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1 Tanto la inversión en construcción como en equipo durable, nacional e importado, muestran tasas de variación desestacionalizadas positivas en esos dos

trimestres.
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(*) Incluye variación de existencias
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2 Considerando la evolución del Indice de Precios Combinados, que promedia por partes iguales las variaciones del Indice de Precios al Consumidor y del

Indice de Precios al por Mayor.
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¯�£�¡ + §"ª ¢	«��±=£�¤�©	§"«	¬�ª «	�© ¿$¯�«	¤��ª ®$«	�¨�©8«	¡ ¹%¦�¤�£��¯�« + �©	�¨�©��«	¬�¬�£�¡ ¡ «	¨�£��¶
ª ¤$¢	©	¤$§�ª ®$«�¤L©	¡Z¬�©	§�£�¬�¤$£<¨�©D¢�«�¯�ª §�«�¡ ©	�µ�«�¢	ª «3¡ «D¬�©	¹2ª � ¤A· ©	¡;¯�« + �¶Z«	¦�¤$¸
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« R £��²� D¤<¬�©�«	¡ ª ¨�«�¨<¡ «	�¯�©�¬��¯�©�¢	§"ª ®�«	�«�¢	§"¦�«	¡ ©��¯�©�¬�±Cª §"ª ¬ + «	¤*¡ «8©�¡ «�°�£�¬�«�¸
¢�ª � ¤�¨�©$©�"¢�©E¤�«�¬�ª £�2±�«�¢�¬�£2©�¢�£2¤ � ±�ª ¢�£2�« B ¤�±�½�2£�¯�§ ª ±�ª "§ «�2¬�©�"¯�©E¢�§ £
«D¡ «��¯�£��ª °�ª ¡ ª ¨�«	¨�©	�¨�©D¢	¬�©	¢	ª ±Cª ©�¤$§"£�¯�«	¬�«8¡ £)´�¦�©8¬�©	�§"«D¨�©8©	�§"©8« R £�·
¯�«�¬�«3¡ £��¯�¬ � ¿$ª ±=£��¯�©	¬ + £�¨�£��²;Ñ�ª ¤L©�±=°�«	¬�¹%£�¶Z©	¤9¡ «3©	¡ «�°�£�¬�«�¢	ª � ¤9¨�©	¡
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�ª §�¦�«;¢�ª � ¤X»"ª ¤5«�¤5¢�ª ©�¬�«A¨�©�¡2¯�« + �²% �¡%¤5¦$©�®5£*¯�¬4£�¹2¬4«;±=«A¨�©�±=©�¨$ª «;¤$£
¯�¡ «�¼�£<¨�©	¡Z¹%£�°�ª ©	¬�¤$£<¯�«�¬�«3©	¡Z¯�©�¬ + £�¨�£<´�¦�©�®$«3µ�«��§"«3©�¡ Ã�È�È Ä*�©D°�«��«
©	¤*¢	£�¤�§"ª ¤�¦�«	¬�¢	£�¤9¯�£�¡ + §�ª ¢	«��±C«	¢	¬�£�©�¢	£�¤ � ±Cª ¢	«	�¯�¬�¦�¨�©	¤�§"©	�¢	£�±C°�ª ¸
¤5«�¨$«�3¢�£�¤C¦$¤5«�«;±=¯�¡ ª «;¢�ª � ¤9·=¯�¬4£�»"¦$¤5¨�ª ¼	«�¢;ª � ¤C¨�©�¡ «�3¬4©�»"£�¬4±=«;
©	�§"¬�¦�¢	§"¦�¬�«	¡ ©�	·9¦�¤$«8¬�©	©��§"¬�¦�¢	§�¦�¬�«	¢	ª � ¤9£�¬�¨�©	¤�«	¨�«8¨�©8¡ «D¨�©�¦�¨�«8�£�°�©�¸
¬�«�¤�«	²;¾5£��©	¡ ©	±C©�¤$§"£��¢	¡ «"®$©8¨�©�¡;¯�¬�£�¹%¬�«	±C«Eî<«�¯�¦�¤$§�«�¤ «A£�°�§"©�¤�©�¬$¦�¤
±C«�¬�¢�£)» ª �¢	«�¡; � ¡ ª ¨�£)´�¦�©8¯�©	¬�±Cª §�«D«	¤$¢	¡ «�¬�¡ «D¨�ª �¢	ª ¯�¡ ª ¤$«D» ª �¢	«	¡;«D¤$ª ®$©	¡
¤�«�¢	ª £�¤�«	¡�·9¯�¬�£�®$ª ¤�¢	ª «�¡ ¶;°�¬�ª ¤$¨�©�¬�©�¢	¦�¬��£���¦�» ª ¢	ª ©	¤�§"©	�¯�«�¬�«8¡ «	�¯�£�¡ + §"ª ¸
¢�«���£�¢�ª «�¡ ©	;· ¡ «3ª ¤%®$©	¬��ª � ¤ ¯ B °�¡ ª ¢�«�· ¯�©	¬�±=ª §�«3¦�¤L¤$ª ®$©�¡Z¨�©D«�µ�£�¬�¬�£
¯ B °�¡ ª ¢�£�¢�£�±=¯�«�§�ª °�¡ ©D¢�£�¤L¡ «3¤$£�¬�±=«�¡ ª ¼�«�¢�ª � ¤L¨�©D¡ «��¬�©	¡ «�¢�ª £�¤$©��¢	£�¤
¡ £��«	¢	¬�©�©�¨�£�¬�©��²�ÌL�ª ±Cª �±C£)�©�¯�©�¬��ª ¹%¦�©�¦�¤�«8¬�©	©��§"¬�¦�¢	§"¦�¬�«	¢�ª � ¤*£�¬�¨�©�¸
¤$«	¨�«D¨�©8¡ «D¨�©	¦�¨�«3¯ B °�¡ ª ¢�«	¶Z©	¡;» £�¬�§"«�¡ ©	¢	ª ±=ª ©	¤�§�£�¨�©	¡;�ª �§�©	±=«D°�«	¤$¢	«�¸
¬�ª £�¶�«�¡ «�ª ±C¯�¡ ©�±C©�¤�§ «	¢�ª � ¤<¨�©�¬�©	» £�¬�±C«	�´�¦�©�©��§"«�°�¡ ©�¼E¢�«	¤<¦�¤�«8±�«"·$£�¬
ª ¤$¨�©�¯�©	¤$¨�©	¤$¢�ª «�·L¢�£�¤$§�¬�£�¡ ©	�©�¤L¡ «Dª ±=¯�¡ ©�±C©�¤$§�«�¢	ª � ¤L¨�©3¡ «3¯�£�¡ + §�ª ¢	«
±=£�¤$©	§"«�¬�ª «�·L«D¡ «Dª ±=¯�¡ ©	±=©	¤$§"«�¢	ª � ¤9¨�©D±=©�¨�ª ¨�«	�§"©	¤$¨�ª ©	¤$§�©	�«�¡;±C©	¸
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& ' (*)*+ , - .0/ 1 , 243 5 , 687 - ,

3 En 2002 dichos pagos netos fueron de U$S 4.127 millones. Durante el período 1993-2001, en contraste, la Argentina había sido receptor neto en cada uno

de esos años, con un promedio anual de U$S 1.900 millones.

4El Memorando de Política Económica puede ser consultado en el sitio web del Ministerio de Economía, en la dirección www.mecon.gov.ar/finanzas/sfinan/

acuerdo_sept_2003/memo.pdf. Lo propio puede hacerse con el Memorando de Entendimiento Técnico, en este caso en la dirección http://www.mecon.gov.ar/

finanzas/sfinan/acuerdo_sept_2003/tecnico.pdf.
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¥2£�¬4«;±=ª ©�¤$§�£ ¨�©�¡�¢�¡ ª ±=«(¨$©Qª ¤%®5©�¬4�ª £�¤5©��¶�´�¦$©Q«;�©�¹2¦�¬4©�¤N¦$¤N±=«;¬�¢;£
¥%¦�¬ + ¨�ª ¢�£�¯�¬�© ®$ª �ª °�¡ ©	¶;¦�¤$«D©	�§"¬�«�§"©	¹%ª «D¯�«�¬�«D¡ «��©	±C¯�¬�©	�«��¨�©8�©	¬ ®$ª ¢	ª £�
¯ B °�¡ ª ¢�£��¯�¬�ª ®$«�§�ª ¼�«�¨�«��¶4· ¦�¤L±=«�¬�¢�£�¥2¦�¬ + ¨�ª ¢�£<©3ª ¤5�§�ª §�¦�¢�ª £�¤$«�¡Z«�¨�©	¸
¢�¦$«;¨�£a¯�«;¬4«�»"«;¢�ª ¡ ª §�«;¬3¡ «�¯$¬�£�¤$§�«�¬4©�©��§�¬4¦$¢�§�¦$¬4«�¢;ª � ¤=¨�©�¡ «�3¨$©	¦$¨�«;
©	±C¯�¬�©	�«�¬�ª «	�©	¤9¨�ª » ª ¢	¦�¡ §�«	¨�©	�²

Ñ�©�¹%¦�ª ¨�«�±=©�¤$§�©	¶%¢	£�±=£<©��§�¬�«�¨�ª ¢�ª £�¤$«�¡Z©	¤ ©	�§�©3É9«�¯ + §�¦�¡ £�¶Z�©D£�»"¬�©	¢�©
¦�¤*¬�©��¦�±C©�¤*¨�©�¡ £��É9«	¯ + §"¦�¡ £��©��¯�©�¢ + » ª ¢	£��¨�©�©��§"©8á�¤�» £�¬�±C©� D¢	£�¤ � ¸
±Nª ¢E£2²

Nivel de actividad

¾�«3©�®$£�¡ ¦�¢	ª � ¤L±=«�¢�¬�£�©�¢	£�¤ � ±=ª ¢	«3¨�©	¡Z�©	¹%¦�¤$¨�£<§�¬�ª ±=©	�§�¬�©D¨�© Ã�È�È Á
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«	¹Z£��§"£�²�¾5£��¯�©�¬�±Cª �£��¨�©�©�¨�ª » ª ¢�«	¢	ª � ¤*¯�«	¬�«8£�°�¬�«	�¯�¬�ª ®�«	¨�«	�§"«	±�°�ª ` ¤
¢�£�¤$§�ª ¤5¦$«�¬4£�¤Õ©�¿5¯�«�¤5¨�ª ` ¤$¨$£��©9©�¤Æ¡ £�Q±:©��©�Q¨�©�¥2¦$¡ ª £=Î Ã�Ã Â�ÏQ·
«�¹2£��§�£<Î�Á�é�¶ Ù�ÂNÏ;¶Z¨�©	�¯�¦ ` �¨�©3µ�«�°�©�¬�¢�¬�©	¢�ª ¨�£f¤$£�§�£�¬�ª «�±=©�¤$§�©D©�¤L©	¡
�©�¹%¦�¤$¨�£<§�¬�ª ±=©��§�¬�©DÎ;À Ã Ù�¶ Ä�ÂNÏ�· ©	¤L©	¡Z±=©	�¨�©3�©	¯�§�ª ©	±=°�¬�©	¶Z�©Dµ�«�¤
¢	«�¯�§�«	¨�£�¤�¦�©"®$«	±=©	¤�§�©8£�¯�ª ¤$ª £�¤$©	�» «�®$£�¬�«	°�¡ ©	�©	¤9¡ «3 D¤$¢	¦�©	�§"«DÉ9¦�«	¸
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¡ ª §�«�§�ª ®5«�¨�©3¡ «3ÉL£�¤5�§�¬4¦�¢�¢�ª � ¤$¶%©�¤ ©��¯�©	¢;ª «�¡%©��§�«�®5©	¼	¶%©�¤$§�¬4©3´�¦$ª ©�¤$©�
¬�©	«	¡ ª ¼�«	¤L¯�¬�ª ¤$¢	ª ¯�«�¡ ±C©	¤$§"©D£�°�¬�«	�¯ B °�¡ ª ¢�«	�²

¾8«*ª ¤Z®5©�¬4�ª � ¤:©�¤:©�´�¦�ª ¯�£�¨�©*¯�¬4£�¨$¦�¢;¢�ª � ¤:¨�©*£�¬�ª ¹2©�¤:¤5«�¢;ª £�¤5«;¡$©
ª ±=¯�£�¬�§�«�¨�£<§�«�±=°�ª ` ¤L�©3©��¯�©	¬4«3´�¦�©3¢�¬�©	¼�¢�«�©	¤ ©	¡Z§�©�¬�¢�©�¬�§�¬�ª ±=©��§�¬4©	¶
¨�«�¨�£)´�¦�©8¡ «�	®�©	¤$§"«	�«�¡�±=©�¬�¢	«	¨�£�ª ¤$§"©	¬�¤$£)¨�©8©	´�¦�ª ¯�£)¨�©8§"¬�«�¤��¯�£�¬�§"©
¢�¬4©�¢�ª ©�¬�£�¤ Ã Å�é�¶ é�Âf¶8À�Å�Ù�¶ Å�ÂV·aÅ È Âê©�¤X¡ £�5�©�¹�±=©�¤5§�£�$¨$©�®5©�µ + ¸
¢	¦�¡ £��¨�©D¢�«	¬�¹%«�¶Z¦�§�ª ¡ ª §�«�¬�ª £��·L«�¦�§�£�± � ®$ª ¡ ©	�¶Z¬�©	�¯�©	¢	§�ª ®$«�±C©	¤$§�©	¶�·L¡ «�
ª ±C¯�£�¬�§"«	¢	ª £�¤$©��¨�©�°�ª ©�¤�©	�¨�©�¢	«	¯�ª §"«	¡�¢	£�¤�§"ª ¤�¦�«	¬�£�¤*© ¿�µ�ª °�ª ©�¤$¨�£)¦�¤�«
§"©�¤$¨�©	¤�¢	ª «8¯�£��ª §"ª ®$«8¢	£�¤*ª ¤�¢	¬�©�±C©	¤�§"£��©	¤*¡ £��±C©	�©��¨�©/¥Z¦�¡ ª £�·9«	¹%£��¸
§�£9¨�©�¡�À;Ù Ã ¶ Ù�Âë·ÞÀ È�Ã Â ª ¤5§�©�¬4«;¤$¦$«;¡ ²

Mercado de Trabajo

¾�«D 3¤�¢	¦�©	�§"«Dà�©	¬�±=«	¤$©	¤�§�©8¨�©Dâ=£�¹%«�¬�©	�Î� 3à$âLÏ3¬�©	«	¡ ª ¼E«�¨�«D©	¤9ãO«�·�£
¨�© Ã�È�È Áa¯�£�¬D©�¡�á4ä=º= �É]¬4©"®5©�¡ � ¦$¤5«(�ª ¹�¤$ª »"ª ¢�«;§�ª ®5«(±:© ¥2£�¬4«)¨�©(¡ «
�ª §�¦�«;¢�ª � ¤N¨$©	¡�©�±:¯�¡ ©�£L¢;£�¤N¬4©�¡ «;¢�ª � ¤N«(¡ «(±=©�¨$ª ¢�ª � ¤N¨�©(ãå«�·�£ ¨�©
Ã�È�È�Ã ²� 3¤�©�¡�±:ª �±=£X�©�¤5§�ª ¨�£ ©�¡�¬�©�¡ ©�®$«;±:ª ©�¤$§�£Q®5©�¬4ª »"ª ¢ � ¦$¤$«)¡ ©�®5©
¢�« + ¨�«�¨�©3¡ £��¤$ª ®$©�¡ ©	�©	�§�ª ±=«�¨�£��¨�©3¯�£�°�¬�©�¼�«3©Dª ¤$¨�ª ¹%©�¤$¢�ª «�¢	£�¤L¬�©��¸
¯�©�¢	§"£)¡ £��¢	£�¬�¬�©	�¯�£�¤�¨�ª ©�¤$§"©��«8¦�¤9« R £)«	§"¬�½	�²;¾5£��ª ¤�¨�ª ¢	«	¨�£�¬�©��¡ «	°�£�¸
¬�«	¡ ©��·9�£�¢	ª «	¡ ©��¶�´�¦�©8µ�«	° + «	¤*¬�©	¹Zª �§"¬�«	¨�£)�¦<¤�ª ®�©	¡	±C½	�¢	¬ + §"ª ¢	£)¨�¦�¬�«	¤�¸
§�© Ã�È�È�Ã ¶%©"®5£�¡ ¦�¢�ª £�¤$«;¬�£�¤ ¯�£��ª §�ª ®5«�±=©�¤$§�©3©�¤ Ã�È�È Á*¹2¬�«�¢�ª «;�«�¡ «3¬4©	¸
¢	¦�¯�©�¬�«	¢	ª � ¤9¨�©8¡ «8«�¢	§"ª ®�ª ¨�«	¨*©	¢	£�¤ � ±Cª ¢	«D¬�©	«	¡�·9«D¡ «D¯�¬�£�¹%¬�©	�ª ®$«D¤$£�¬�¸
±C«	¡ ª ¼E«	¢	ª � ¤*» ª ¤�«	¤�¢�ª ©�¬�«	²

¾5«8¨�©��£�¢	¦�¯�«	¢�ª � ¤*«	°�ª ©�¬�§"«X¯�«	¬�«8©	¡�¢�£�¤�¥Z¦�¤$§ £)¨�©�«	¹%¡ £�±C©	¬�«	¨�£��¦�¬�°�«	¸
¤5£��¢�¦$°�ª ©�¬�§�£��¯�£�¬�¡ «Q �à�â]®5©�¬4ª »"ª ¢ � ¦$¤$«(»"¦$©�¬�§�©Q¬�©�¨�¦$¢�¢;ª � ¤Nª ¤5§�©�¸
¬4«�¤5¦$«�¡ ¶�¨�©��¨�©9¦$¤Æ¤$ª ®5©�¡5¨�©�¡ Ã À�¶ Ô�Âæ¨�©9¡ «L¯�£�°�¡ «;¢�ª � ¤Æ«�¢;§�ª ®5«9©�¤
ã[«�·5£<¨�© Ã�È�È�Ã µ�«��§�«*À�Ô�¶ Ä�ÂÇ©�¤Lã[«�·5£<¨�©D©��§�©D« R £�²% 3�§�«3ª ±=¯�£�¬�¸
§"«	¤$§"©8¨�ª �±Cª ¤�¦�¢	ª � ¤9» ¦�©8«	¢	£�±C¯�« R «	¨�«D¢	£�¤*¦�¤$«8±C© ¥%£�¬�«8¨�©8©�±=¯�¡ ©	£�¶
·5«D´�¦�©D�©8£�°��©	¬ ® � ¨�©	¤�§�¬�£�¨�©D¦�¤9±=«	¬�¢	£<¨�©D¢	¬�©	¢	ª ±=ª ©	¤�§�£�¨�©D¡ «D§�«	�«
¨�©�«	¢	§"ª ®$ª ¨�«	¨<Î�¦�¤$«8§"«	�«8´�¦�©8�©8±Cª ¨�©8�£�°�¬�©8¡ «8¯�£�°�¡ «	¢	ª � ¤*§"£�§"«	¡�·9´�¦�©
¬�©	¯�¬�©	�©	¤$§"«3¡ «3£�» ©	¬�§�«D¨�©8©	±=¯�¡ ©	£�Ï;²

 D¤9©�¡�¢	£�¤�¥%¦�¤�§"£�¨�©8«	¹%¡ £�±C©	¬�«	¨�£��¬�©�¡ ©"®�«	¨�£��¯�£�¬� Dà5âë¨�ª ¢	µ�«8§�«	�«8�©

©	¡ ©�® � ¨�©	�¨�©3Ù�À�¶ Å�Âß©	¤Lãå«�·$£<¨�©�¡Z« R £<¯�«��«;¨�£<µ�«;�§�«3Ù Ã ¶ Ú�Âß©	¤L¡ «
B ¡ §�ª ±=«3±C©	¨�ª ¢�ª � ¤�²ZºC©D» £�¬�±=«D¢�£�ª ¤�¢�ª ¨�©	¤$§"©D¡ «D§�«	�«3¨�©D©	±=¯�¡ ©	£�¶Z´�¦�©
©�¤Cãå«�·5£a¨�© Ã�È�È�Ã µ$«;° + «��ª ¨$£X¨$©) � ¡ £aÁ Ã ¶ Å�Âc¨$©)¡ «)¯$£�°�¡ «;¢�ª � ¤
§�£�§�«�¡%Î�¦�¤A®5«�¡ £�¬�± + ¤$ª ±=£<µ�ª �§ � ¬�ª ¢�£	Ï;¶%�¦�°�ª � ©�¤L¡ « B ¡ §�ª ±=«3©�¤$¢�¦�©��§�«
µ$«��§�«�Á�Ä�¶ Ã Âf¶%¦$¤ �ª ¹2¤5ª »"ª ¢�«;§�ª ®5£*ª ¤$¢;¬�©�±:©�¤$§�£*¨�©�Á�¶ Ù9¯�¦$¤5§�£��¯�£�¬�¸
¢�©	¤$§�¦�«�¡ ©	�²Zà�£�¬�©	¡Z¢	£�¤$§�¬�«�¬�ª £�¶Z¡ «D§�«��«3¨�©D�¦�°�£�¢	¦�¯�«	¢�ª � ¤L¬�©	¹2ª �§�¬ � ¦�¤
¡ ©"®5©Qª ¤5¢�¬4©�±=©�¤5§�£L«;¤$¦$«�¡ ¶�¨�©��¨$©LÀ�Å�¶ Ä�Â ©�¤aã[«�·�£9¨$© Ã�È�È�Ã µ$«;�§�«
À�Å�¶ Ú�Âß©�¤ ãå«�·5£*¨�© Ã�È�È Á�²% 3�§�©�«�¦�±:©	¤5§�£*�©3¯�©�¬�¢�ª °�ª �  � ¡ £<©�¤ ¡ «

�¦�°�£�¢	¦�¯�«�¢	ª � ¤L¨�©	±=«�¤�¨�«	¤$§�©D¨�©D©	±C¯�¡ ©	£�¶;¯�¬�£�°�«	°�¡ ©	±C©	¤$§�©D¨�©	°�ª ¨�£
«8¡ «8±C© ¥Z£�¬�«8¨�©8¡ «	�©"¿�¯�©�¢	§"«	§"ª ®$«	�¡ «	°�£�¬�«	¡ ©	�©	¤*¹Z©	¤�©	¬�«	¡ ¶�±Cª ©�¤$§"¬�«	�´�¦�©
¯�£�¬��¦9¯�«�¬�§�©3¡ «3�¦�°�£�¢�¦�¯�«�¢�ª � ¤ ¤$£<¨�©	±=«�¤$¨�«�¤5§�©D¨�ª �±=ª ¤$¦;· � ²

ÌÍ¯�«�¬�§"ª ¬�¨�©	¡�« R £ Ã�È�È�Ã ©	¡;á�äCºC DÉY¢�£�±C©	¤$¼ � «D©	¡ «	°�£�¬�«�¬�¦�¤9á�¤�¨�ª ¢	©
¨�©3Ñ�«�¡ «�¬4ª £��Î�á4Ñ	ÏA¢�£�¤ ¯�©�¬4ª £�¨�ª ¢�ª ¨�«�¨L±=©�¤5�¦$«�¡ ²%ºC©�«�¢�¦$©	¬4¨�£*¢�£�¤ ¡ «
©"®$£�¡ ¦�¢	ª � ¤9¨�©8¨�ª ¢	µ�£<ª ¤$¨�ª ¢	«	¨�£�¬;·L¡ «3¨�©	¡;á�¤$¨�ª ¢	©D¨�©Dà�¬�©	¢�ª £��«�¡;É9£�¤�¸
�¦�±Cª ¨�£�¬ ¶Z©	¡;�«�¡ «	¬�ª £�¬�©	«�¡Z¨�©D¡ £��§"¬�«�°�« ¥%«�¨�£�¬�©	�¯�¬�©	�©	¤$§ � ¦�¤$«D±=© ¥%£�¬�«
¨�©	¡�Ä�¶ È Âç©	¤3è%¦�¡ ª £ B ¡ §"ª ±C£�¢	£�¤*¬�©��¯�©�¢	§"£�«	¡�¯�¬�£�±C©	¨�ª £)¨�©	¡��©�¹%¦�¤$¨�£
�©�±=©��§�¬�©)¨$© Ã�È�È�Ã ²�à8¦�©�¨$©)«�»"ª ¬�±:«;¬��©)´�¦$©)¡ £�Dª ¤5¢�¬4©�±=©�¤5§�£�D¨�ª �¸
¯�¦$©	�§�£��¯�£�¬�©�¡%ÐN£�°�ª ©�¬4¤$£*ª ¤5ª ¢�ª «�¬4£�¤ ©�¡%¯�¬�£�¢�©��£*¨�©�¬�©�¢�¦$¯�©�¬�«;¢�ª � ¤
¨�©�¡��«�¡ «;¬�ª £�¶�«�¦$¤5´�¦$©)©�¡�¤5ª ®5©�¡�¨�©)¡ «�D¬4©�±=¦$¤5©�¬�«;¢�ª £�¤5©�8§�£�¨$«�® + «��©
¦�°�ª ¢�«3©	¤L¦�¤L¯�«�§�¬ � ¤Lµ�ª �§ � ¬�ª ¢	«�±=©	¤$§�©D°�« ¥%£�²

Ñ�©�¹ B ¤ ¡ «�ª ¤5»"£�¬4±=«;¢�ª � ¤ °�½;�ª ¢�«�¯�¬4£	®5©�¤5ª ©�¤$§�©3¨$©3¡ «;�¨$©	¢;¡ «;¬�«;¢�ª £�¤$©�
¥Z¦�¬�«	¨�«	�¬�©�«	¡ ª ¼E«	¨�«	�¯�£�¬�¡ «	�©�±C¯�¬�©��«	�«	¡�Ñ�ª �§"©	±C«8á�¤$§"©�¹Z¬�«	¨�£)¨�©�èZ¦�°�ª ¸
¡ «	¢�ª £�¤�©��·9à�©�¤��ª £�¤�©��¶�©	¡	¯�¬�£�±�©	¨�ª £)±C©�¤��¦�«	¡�¨�©�¯�¦�©	�§"£��¨�©�§"¬�«	°�« ¥Z£
«��«�¡ «�¬�ª «�¨�£<¨�©	¢�¡ «;¬�«�¨�£��«�¡%�©	¹2¦�¤$¨�£<§�¬�ª ±=©	�§�¬�©D¨�© Ã�È�È Á9«��¢�©	¤5¨�ª � «
Ù�² Ù�Å�Á�² ÄAÀ�Á�¶%¢�ª »"¬4«3´�¦$©3¬�©��¦$¡ §�« Ã ¶ é�Âß�¦�¯�©�¬�ª £�¬$«�¡ «3¨$©	¡%±=ª �±=£<§�¬�ª ¸
±=©��§�¬�©�¨�©�¡%« R £*«�¤5§�©�¬4ª £�¬ ²%¾8«�¬4©�±=¦$¤$©�¬4«�¢;ª � ¤ ¯�¬�£�±=©�¨�ª £*±:©�¤$�¦$«�¡
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» ¦�©8¨�©8Ø�À�²�À�À�Ú<¯�«�¬�«D©	¡�§�¬�ª ±C©	�§"¬�©	¶;¡ £�´�¦�©8¬�© ®$©	¡ «D¦�¤9ª ¤$¢	¬�©	±C©	¤�§"£�¨�©
À�À�¶ Å�Â^¬4©��¯�©�¢�§�£*¨$©	¡2�©�¹2¦$¤$¨$£9§�¬4ª ±:©��§�¬4©�¨�© Ã�È�È�Ã ²2³N¤$«�®5©�¼3±=½;
¯�¦�©�¨�©8«	§�¬�ª °�¦�ª ¬��©8¯�«�¬�§"©D¨�©8©	�§"«D�¦�°�«D«D¡ £��«�¦�±=©	¤�§�£��» ª ¥%«�¨�£��¯�£�¬�©�¡
¹2£�°�ª ©�¬�¤5£*¨�©��¨$©	¥2¦�¡ ª £*¨�©�¡ Ã�È�È�Ã ²

Precios

 3¤L¡ «3¯�¬�ª ±=©	¬�«3±=ª §�«�¨*¨�© Ã�È�È Á<¢�£�¤$§"ª ¤$¦ � ¨�ª �±=ª ¤$¦;·5©	¤$¨�£�¡ «3ª ¤$»"¡ «�¸
¢�ª � ¤ ©�¤QÌX¬�¹2©�¤5§�ª ¤$«;¶%µ$«;�§�«�¡ £�¹2¬�«;¬��©�¢�ª ©�¬4§�«�©��§�«;°�ª ¡ ª ¨$«�¨L¨�©�¯�¬�©�¢�ª £�
µ�«�¢	ª «8±C©	¨�ª «	¨�£��¨�©8« R £�²;º�©	�¨�©�¡ «8�©	¹%¦�¤�¨�«D±Cª §"«	¨*¨�© Ã�È�È�Ã ©�¡;§"ª ¯�£
¨�©8¢�«	±=°�ª £�¤$£�±Cª ¤�«�¡��©8µ�«�° + «D©	�§"«�°�ª ¡ ª ¼E«�¨�£�¶�·L©	¤9©	¡ B ¡ §�ª ±=£)§�¬�ª ±=©	�¸
§ ¬�©�¢	£�±C©�¤�¼ � «8¢	«	©�¬ ²�¾5«8ª ±C¯�£�¬4§"«	¤�§"©�°�« ¥%«8¨�©	¡�§"ª ¯�£)¨�©�¢	«	±�°�ª £)¹%©�¤�©�¸
¬ � ¦$¤N¡ ©�®$©(¬4©�§�¬4£�¢;©��£ ¨�©(¡ £�8¯�¬�©�¢;ª £�8±:ª ¤5£�¬4ª �§�«�8µ$«�¢;ª «(ãå«�·5£X¨�©
Ã�È�È Á�¶�¦�¤=©�»"©�¢�§�£a¨�©)¡ «�¢�« + ¨$«�¯�¬4©�®5ª «�¨$©)¡ £� + ¤5¨�ª ¢;©�D±:«�·�£�¬4ª �§�«��¶
¯�©�¬�£*©��©3©�» ©�¢�§�£<¯$£��§�©�¬�ª £�¬�±=©�¤5§�©3�©3¬4©�®$ª ¬�§�ª � ²%¾8£��¤5¦�©�®5£��¯�¬4©	¢;ª £�
¬�©�¡ «�§"ª ®$£��¨�©�¡�¬ ` ¹Zª ±C©�¤9¨�©8» ¡ £�§"«	¢	ª � ¤*¢	«	±C°�ª «	¬�ª «8¬�©�» ¡ © ¥%«	¬�£�¤*¡ «8ª ±C¯�£�¬�¸
§"«�¤�§�©8±C£�¨�ª » ª ¢	«	¢	ª � ¤9£�¯�©	¬�«�¨�«D«D» «�®$£�¬�¨�©8¡ £��°�ª ©	¤$©��§�¬�«�¤��«	°�¡ ©		·9©	¤
¢�£�¤$§�¬4«�¨�©�¡ £�$¤5£*§�¬�«;¤$�«;°�¡ ©��²2º=©3©��§�«�»"£�¬�±:«�¶2©�¡%¤5¦$©�®5£*¢�£�¤$§�©�¿5§�£
±C«�¢	¬�£�©	¢	£�¤ � ±=ª ¢	£)�©8¨�ª �§�ª ¤�¹%¦�©8¤$©�§�«	±C©	¤�§"©8¨�©	¡;ª ±C¯�©	¬�«	¤$§"©8¨�¦�¬�«�¤�¸
§�©D¡ £��« R £��¨�©3¡ «3É9£�¤Z®5©	¬�§�ª °�ª ¡ ª ¨�«�¨�¶�·5«3´�¦�©3©	¡Z§�ª ¯�£<¨�©3¢�«�±=°�ª £<¬�©	«�¡
Î�¦$¤ ¯�¬�©�¢�ª £<¢�¡ «�®5©3¯�«�¬�«�¡ «�©�»"ª ¢�ª ©�¤$¢�ª «�©�¤ ¡ «�«��ª ¹2¤$«�¢�ª � ¤ �©�¢�§�£�¬4ª «�¡%¨�©
¬�©	¢�¦�¬��£��¢�£�±C£<©	¤L¡ «��¨�©	¢�ª �ª £�¤$©	�ª ¤$§�©	¬�§�©	±=¯�£�¬�«�¡ ©��¨�©D¢�£�¤$�¦�±=£<©
ª ¤%®5©	¬4�ª � ¤%ÏAµ$«3�¦$°�ª ¨$£<¢;«��ª2«�¡%¨�£�°�¡ ©�¨�©3�¦L¤5ª ®5©	¡%¯�¬4£�±:©	¨$ª £*©	¤X¡ £�
« R £�<À;Ú�Ú�À�« Ã�È�È À;²

ÉL£�¤5�ª ¨$©�¬�«;¤5¨�£X¡ £�8«�¦$±:©�¤$§�£�8¨$©(¯�¬4©�¢�ª £�8«�¢;¦�±:¦$¡ «;¨�£�8¨�©��¨�©(©�¡
»"ª ¤$«;¡�¨�©)¡ «�ÉL£�¤%®5©�¬�§�ª °�ª ¡ ª ¨$«�¨�µ$«;�§�«8ÌX¹2£��§�£X¨$© Ã�È�È Á�¶��©)¨�©��§�«�¢�«
ª ¤�±=©	¨�ª «�§�«	±=©	¤$§�©8¡ «3¹%¬�«	¤L¨�©	�¯�¬�£�¯�£�¬�¢	ª � ¤9©"¿$ª �§"©�¤�§�©D©	¤$§�¬�©D¡ «Dª ¤$» ¡ «	¸
¢�ª � ¤ ±=ª ¤5£�¬4ª �§�«�Î�Ù�Ù�¶ Ô�Â�Ï;¶%¡ «3ª ¤$»"¡ «�¢�ª � ¤ ±=«�·5£�¬4ª �§�«�ÎZÀ�À�Ô�¶ Ä�ÂNÏ�·X¡ «
�¦�°�«3¨�©	¡;§�ª ¯�£�¨�©D¢	«�±=°�ª £�¤$£�±=ª ¤$«�¡;Î�À�Å�é�ÂaÏ;²; 3¡;«�¦�±=©	¤$§"£�¨�©	¡;§�ª ¯�£
¨�©�¢�«	±C°�ª £)�¦�¯�©�¬ � ©�¤*¦�¤*Ä È Â «	¡�¨�©�¡ £��¯�¬�©�¢	ª £��±�«"·$£�¬�ª �§"«��¶�±�ª ©�¤�¸
§�¬�«;5´�¦$©Q©	�§�© B ¡ §�ª ±:£L»"¦$©A¦$¤$«;5¨$£�%®5©�¢;©�%·N±=©�¨$ª «Q±:«�·�£�¬�´�¦�©Q¡ «
�¦�°�«D¨�©8¡ £��¯�¬�©	¢	ª £��±Cª ¤$£�¬�ª �§"«	�¶�¨�©8§�«	¡�» £�¬�±C«D´�¦�©8©�¤$§"¬�©8©	¡�«�¦�±C©	¤�¸
§"£�¨�©	¡�§"ª ¯�£�¨�©8¢	«	±=°�ª £8·9©	¡�¨�©8¡ £��¯�¬�©	¢	ª £��±Cª ¤$£�¬�ª �§"«��¡ «D¬�©	¡ «	¢	ª � ¤*�©
«�¢�©�¬�¢ � «�Ù*«9À�²

 �¤N§ ` ¬4±=ª ¤$£��¨$©Q¡ «(§�©�¤5¨�©�¤5¢�ª «(ª ¤5»"¡ «;¢�ª £�¤5«�¬4ª «;¶�¨$¦�¬4«�¤5§�©Q©�¡ B ¡ §�ª ±:£
« R £<¢�£�¤$§�ª ¤$¦ � ¨�©��«�¢�©�¡ ©	¬�½�¤$¨�£��©D¡ «3�¦�°�«3¨�©3¡ £��¯�¬�©	¢�ª £��¢�£�±=°�ª ¤$«�¸
¨�£��¶�µ$«;�§�«Qµ$«;¢�©�¬4�©A¢�«;�ª�¤5¦�¡ «Q©�¤a©�¡��©�¹2¦$¤$¨$£L§�¬4ª ±:©��§�¬4©Q¨�© Ã�È�È Á�¶
» ¬�©�¤$§�©8«	¡;¯�ª ¢	£�ª ¤$» ¡ «�¢	ª £�¤�«�¬�ª £)¨�©	¡;�©	¹%¦�¤�¨�£�§"¬�ª ±C©	�§"¬�©8¨�© Ã�È�È�Ã ²; 3�§"©
»"¬�©�¤5£*«�°�¬�¦�¯$§�£*©	�§�¦;®5£*©"¿5¯�¡ ª ¢�«;¨�£<¯$£�¬$¡ «�¯�¬4©"®5ª «�¢�« + ¨$«3¨$©	¡%§�ª ¯�£*¨�©
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¡ ª ¹Z«�¨�£)«8¦�¤�«8¢	¬�ª �ª �» ª ¤$«	¤�¢	ª ©	¬�«8§"©�±C¯�£�¬�«	¬�ª «	¶;¨�©	¬�ª ®�«	¨�«8¨�©�¡�¨�©	¬�¬�¦�±C°�©
¨�©	¡;¬ ` ¹%ª ±C©	¤9±=£�¤�©	§�«	¬�ª £)«�¤�§�©	¬�ª £�¬ ¶�·L¤$£)¬�©	¯�¬�©	�©	¤�§�«	°�«D¦�¤$«8§�©	¤�¨�©	¤$¸
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©	¡Z�©	¹2¦�¤$¨�£<§�¬�ª ±=©	�§�¬�©3¨�© Ã�È�È Á�¶%¢	£�±=£<¬�©��¦�¡ §�«�¨�£<°�½��ª ¢�«�±=©�¤$§�©D¨�©
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L A  E C O N O M I A  A R G E N T I N A

¯�«�¬�«3¡ £��«	¡ ª ±=©	¤$§�£��Î�Å�¶ Ô�ÂNÏ;¶Z´�¦�©D¬�©	¯�¬�©	�©	¤$§�«�¤L«�¯�¬�£	¿$ª ±=«�¨�«�±=©	¤$§�©
¡ «Q¢;¦�«;¬4§�«(¯�«;¬�§�©Q¨$©�¡ + ¤$¨$ª ¢�©�¶�·�±:©�¤$£�¬�©�8¯�«�¬4«(¡ «;�¨$©	±:½;�±=«;§�©�¬4ª «;
¯�¬�ª ±C«��«�¹%¬ + ¢�£�¡ «��Î�Á�¶ é�ÂNÏ�·L¡ £��±C©	§�«�¡ ©	�Î�Ù�¶ é�ÂaÏ;²

¾5«8¨�©��«	¢	©�¡ ©�¬�«	¢	ª � ¤*¨�©�¡ «�ª ¤�» ¡ «	¢	ª � ¤*¢	£�¤�§ ª ¤�¦ � µ�«	�§"«�ÌL¹Z£��§"£)¨�© Ã�È�È Á
Î B ¡ §�ª ±=£*¨�«;§�£*¨$ª �¯�£�¤$ª °�¡ ©3«;¡%¢�ª ©�¬4¬4©3¨�©�©��§�©�ÉL«�¯ + §�¦$¡ £�Ï;¶2¨�©�¤5§�¬4£*¨�©
¦�¤9¢�£�¤�§�©"¿�§�£�» ª ¤�«�¤�¢	ª ©�¬�£�±C¦�·L¢	«�¡ ±=£�²; D¤9¨�ª ¢	µ�£)±=©	�©�¡;¯�©	�£�µ�«�° + «
¬4©�¢�¦�¯$©�¬�«;¨�£ Ã Ô�Â ¨$©L�¦Æ¯�£�¨�©�¬)¨�© ¢�£�±=¯�¬4« ©�¿5§�©�¬�¤5£:¨�©��¨�© �¦�
± + ¤$ª ±=£��¨�©�è%¦�¤$ª £�¨�© Ã�È�È�Ã ²;ã[©	¨�ª ¨�£<¢	£�¤$§�¬�«�Ì ¹%£��§�£�¨�© Ã�È�È�Ã ¶Z©	¡
§�ª ¯�£=¨�©L¢�«;±=°�ª £=¤5£�±:ª ¤5«;¡�µ$«�° + «L¬4©�§�¬4£�¢;©�¨�ª ¨$£ Ã�È Â «�¤5¦$«�¡ ²�Ñ�ª ¤
©�±=°�«;¬�¹2£�¶%µ�«;¢�ª «�©	¡%§�©�¬�¢�©�¬�§�¬�ª ±=©��§�¬�©3¨�© Ã�È�È Á9¯�«�¬4©	¢�ª � µ�«;°�©�¬��©3«�¡ ¸
¢	«�¤�¼E«�¨�£�¡ «D©	�§"«�°�ª ¡ ª ¨�«�¨*¨�©	¡;¯�©	�£�¶;¯�¦�©	��©8¬�©"®$ª ¬�§�ª � ¡ «D§�©�¤$¨�©	¤$¢	ª «D«D¡ «
«�¯�¬4©�¢�ª «�¢;ª � ¤ ¬4©	¹2ª �§�¬�«�¨$«3¨$©	�¨�©�ä=£	®5ª ©�±=°�¬�©3¨�© Ã�È�È�Ã ²%º=¦$¬�«;¤$§�©�©�¡
B ¡ §�ª ±:£9« R £L©�¡�¯�©��£9©�®5£�¡ ¦$¢�ª £�¤ � ¨$©A»"£�¬4±=«Q±:¦;·N¯�«;¬�©�¢�ª ¨�«Q«;¡2¬4©�«�¡
°�¬�«;�ª ¡ © R £�¶%´�¦�©3§�«�±:°�ª ` ¤ �©3¬�©�®5«�¡ ¦ � ²% 3¤QÌ ¹2£��§�£<¨�© Ã�È�È Á9¡ £��¨�ª �¸
§�ª ¤5§�£� + ¤$¨$ª ¢�©�5¨�©A¯�¬4©�¢�ª £�5§�©�¤5¨ + «�¤a«A¢;£�¤%®5©�¬�¹2©�¬�µ$«�¢;ª «A¤5ª ®$©�¡ ©�5¨�©
©��§�«;°�ª ¡ ª ¨�«;¨! �¡ £��±:ª ¤5£�¬4ª �§�«�8¬�©�¹�ª �§�¬4«;¬�£�¤N¦$¤N«;¦�±:©�¤$§�£ ¨�©�¡�Ù�¶ Ú�Â
«;¤$¦$«;¡ ¶$¡ £��±:«�·�£�¬4ª �§�«�A¦�¤5«*± + ¤$ª ±=«*¨$©�»"¡ «;¢�ª � ¤:¨�©�¡ È ¶ Á�Âf¶Z·K¡ £�
¯�¬�©	¢	ª £��¢	£�±=°�ª ¤$«	¨�£��¦�¤9ª ¤$¢	¬�©	±C©	¤�§"£�¨�©	¡ Ã ¶ Á�ÂÇ«	¤$¦�«	¡ ²�Ë)©��¦�¡ §"«D«	 +
¯�«�¬�§"ª ¢	¦�¡ «�¬�±C©	¤$§"©D¤$£�§�«�°�¡ ©8¡ «D©	�§�«	°�ª ¡ ª ¨�«�¨*¨�©D¯�¬�©	¢	ª £��¨�¦�¬�«�¤$§"©D©	¡ B ¡ ¸
§�ª ±=£<« R £�¶%«3 � ¡ £ Ã�È ±=©	�©	�¨�©3¡ «3»"¦�©	¬4§�©D¨�©"®5«�¡ ¦�«�¢�ª � ¤L¨�©�¡Z¯�©��£�²

 3¡;§"ª ¯�£�¨�©D¢	«�±=°�ª £�¬�©	«�¡ ¶;´�¦�©D©	¤ Ã�È�È�Ã µ�«�° + «D�¦�¯�©	¬�«�¨�£�¢�£�¤9©"¿$¢�©	�£
�¦$3¤$ª ®5©�¡ ©��¨�©�¡ £�3« R £�#" Å È ¶$¬�©�¹2ª �§�¬ � ¦$¤5«<ª ±:¯�£�¬4§�«�¤5§�©<°�« ¥2«<¨�©�¡
Ã Å�ÂÕ©�¤5§�¬4©8è2¦�¤5ª £a¨$© Ã�È�È�Ã Î�¢�¦$«�¤5¨�£Nµ$«;° + «<«�¡ ¢�«;¤$¼	«�¨$£N�¦C¤5ª ®5©	¡
±:½�¿5ª ±=£�Ï(·NÌX¹2£��§�£:¨�© Ã�È�È Á�¶D¦�¤f©�»"©�¢�§�£:´�¦$©L�© ¢�£�¤$£�¢�© ©�¤Þ¡ «
¡ ª §�©�¬�«	§"¦�¬�«D©�¢	£�¤ � ±Cª ¢	«D¢	£�±C£�¢	£�¬�¬�©�¢	¢	ª � ¤*¨�©	¡;£�®�©	¬��µ�£�£�§"ª ¤$¹AÎ��£�°�¬�©�¸
¬�¬�©�«�¢�ª � ¤ZÏ;²%¾�£��« R £��¨�©D¢�£�¤Z®5©	¬�§�ª °�ª ¡ ª ¨�«;¨9�©3µ�«�° + «�¤ ¢�«�¬�«�¢�§�©	¬4ª ¼E«;¨�£
¯�£�¬A¦$¤:§�ª ¯�£�¨�©*¢�«;±=°�ª £C¬�©�«;¡$«;¢�¦��«;¨�«;±=©�¤5§�©<°�« ¥2£C©	¤K§ ` ¬4±:ª ¤5£�
µ�ª �§ � ¬�ª ¢	£��¶;¯�©�¬�£)¡ «8¯�£��§�©�¬�ª £�¬�¨�©	¯�¬�©	¢	ª «�¢	ª � ¤9¨�©	¡�¯�©	�£)µ�«�° + «D¡ ¡ ©"®$«	¨�£
¡ «�¨$ª ®5ª �«A©�¿5§�©�¬4¤5«�«�®5«;¡ £�¬�©�$¨$©	±:«;�ª «�¨$£*«;¡ §�£�$¯�«�¬4«A¡ «A©�¿5¯�©�¬4ª ©�¤5¢�ª «
«�¬�¹2©	¤$§"ª ¤�«�¶Z¦�¤Lµ�©	¢	µ�£<´�¦�©D«	µ�£�¬�«3�©D¬�©"®$ª ¬�§"ª � ¯�«�¬�¢	ª «	¡ ±=©	¤�§�©	²

Sector Externo

 3¤N©�¡��©	¹%¦�¤$¨�£ §�¬�ª ±=©	�§"¬�©(¨�© Ã�È�È ÁX©�¡��¦�¯�©	¬�½�®$ª §5¨�©(¡ «)¢	¦�©	¤$§�«(¢�£�¸

¬�¬�ª ©	¤$§�©D¨�©�¡;°�«�¡ «	¤$¢�©D¨�©D¯�«�¹%£��«�¡ ¢	«�¤$¼ � «3³aØ�Ñ Ã ² Ú3À�Ù*±=ª ¡ ¡ £�¤$©	�²A¾�«
¢	¦�©�¤�§"«8» ª ¤�«	¤$¢�ª ©�¬�«8¬�©	¹Zª �§"¬ � ©�¹%¬�©��£��¤�©�§"£��¯�£�¬�³XØ�ÑaÀ	² È�Ã é�±Cª ¡ ¡ £�¤�©�
©	¤$§�¬�©3«�°�¬�ª ¡�·$¥%¦�¤$ª £*¨�© Ã�È�È Á�²Z 3¡Z�©	¢�§"£�¬�¯ B °�¡ ª ¢�£D· Ê�ÉLË5Ì[§�¦�®$£<¦�¤
�«	¡ ¨�£)¯�£��ª §"ª ®�£)¨�©8³XØ�Ñ�Ä�é3À8±Cª ¡ ¡ £�¤�©��©�¤*§"«�¤�§"£)´�¦�©�©	¡��©�¢	§"£�¬�¯�¬�ª ®�«	¸

¨�£�¯�¬�©	�©	¤$§ � ¦�¤9�«�¡ ¨�£�¤�©	¹%«	§"ª ®$£�¯�£�¬�³XØ�Ñ�é�Ù�Å<±Cª ¡ ¡ £�¤$©	�·L©	¡��©	¢	§"£�¬
¯�¬�ª ®$«�¨�£<¤�£�»"ª ¤$«	¤$¢	ª ©	¬�£�¶;©	¹2¬�©	�£��¤$©	§"£��¯�£�¬�³aØ�Ñ<Ú�Ô�ÀD±=ª ¡ ¡ £�¤$©	�²;¾�«
«�¢	¦�±�¦�¡ «	¢�ª � ¤<¨�©5¬�©��©�¬ ®�«��ª ¤�§"©E¬�¤�«	¢�ª £�¤�«�¡ ©��¨�¦�¬�«�¤�§ ©5©�¡	§ ¬�ª ±�©��§ ¬�©5¯�©�¬�¸
±Cª §"ª � ´�¦�©8¡ «��±=ª �±=«	�«	¡ ¢	«	¤$¼E«	¬�«�¤*«D» ª ¤�©	�¨�©E¥Z¦�¤�ª £)¨�© Ã�È�È Á<«8³aØ�Ñ
À Ã ²�À�Å�Á<±Cª ¡ ¡ £�¤$©	�²

 3¡%�¦�¯�©�¬�½�®$ª §�¨�©D¢�¦�©�¤$§�«�¢�£�¬�¬�ª ©�¤$§�©3¯�£�¬�³NØ�Ñ Ã ² Ú�À�Ù9±=ª ¡ ¡ £�¤$©�;· ¡ £�
«;§�¬�«;�£��¨$©3¢�«;¯�ª §�«;¡%©3ª ¤5§�©�¬ ` �¯�£�¬$³NØ�Ñ*Á�² È Ô�Ú9±:ª ¡ ¡ £�¤5©��»"¦�©�¬4£�¤ ¡ «�
¯�¬�ª ¤$¢�ª ¯�«�¡ ©��»"¦�©	¤5§�©	�¨�©3» ª ¤$«;¤$¢�ª «�±=ª ©	¤5§�£<¨�©	¡%°�«�¡ «�¤$¢�©3¨�©3¯�«;¹%£��©	¤
©	¡Z§"¬�ª ±=©	�§�¬�©%$;©�¤9§�«�¤�§�£�´�¦�©D¡ £��¯�¬�ª ¤$¢�ª ¯�«�¡ ©	�¦��£��¨�©D» £�¤$¨�£��» ¦�©	¬�£�¤
©;¡�«;¦5±:©;¤�§�£a¨$©�¬4©;4©�¬ ®�«;3ª ¤5§�©;¬4¤�«;¢;ª £�¤5«Z¡ ©;D¨$©;¡�Ê(ÉLËDÌë¯$£�¬3³�Ø�Ñ
À;² Ä Ã ÔL±:ª ¡ ¡ £�¤$©;�¶2¡ «A»"£�¬4±=«;¢;ª � ¤X¨�©�«;¢�§�ª ®5£�$©�¿5§�©�¬4¤$£�$¨$©�¡%¬4©��§�£9¨�©
¡ £�$�©�¢;§�£�¬4©�$¯�£�¬$³NØ�Ñ=À�² Á È Å9±:ª ¡ ¡ £�¤5©�;·a¡ «A¢�«;¤5¢�©;¡ «;¢�ª � ¤ ¨$©�£�°�¡ ª ¸
¹�«;¢Zª £�¤�©�8¯$£�¬8«;¡ ¬4©;¨$©;¨$£�¬8¨5©Q³�Ø�Ñ Ã ² Ô È�È ±Kª ¡ ¡ £�¤�©�4²�º:©;°�©(±:©;¤5¸
¢�ª £�¤$«;¬��©3´�¦�©�¡ «�¢�«;¤$¢�©�¡ «�¢�ª � ¤ ¨�©�£�°�¡ ª ¹2«;¢�ª £�¤5©��ª ¤5¢�¡ ¦;·5©�¡ £�Z®$©�¤5¢�ª ¸
±=ª ©	¤$§�£��¨�©"®$©�¤$¹2«�¨�£��¤$£<¯�«�¹%«;¨�£��¸�«�§�¬�«��£��¨�©D¢�«�¯�ª §�«;¡ ¸�´�¦$©D¢�£�¤$�¸
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§�ª §�¦Z·�©�¤X¦$¤5«A»"¦$©�¤5§�©�¨$©�»"ª ¤5«;¤5¢�ª «;¢�ª � ¤X¤5£3®�£�¡ ¦$¤5§�«;¬4ª «;²

 �¤$§�¬�©9«�°�¬4ª ¡%·(¥2¦$¤$ª £C¨�© Ã�È�È Á=¡ «9¢�¦$©�¤$§�«9±:©	¬4¢�«;¤5¢ + «;A«;¬4¬�£�¥ � ¦�¤
�¦�¯�©	¬4½�®$ª §�¨�©D³NØ�Ñ<Ù�² Ú�Ù�Ô*±=ª ¡ ¡ £�¤$©	�²%¾�«��©"¿5¯�£�¬�§�«�¢�ª £�¤$©	�¨�©D°�ª ©	¤5©	
»"¦$©�¬�£�¤ÜÀ;Ú�Â �¦�¯�©�¬4ª £�¬�©�3«<¡ «;3¨�©�¡��©�¹2¦$¤5¨�£a§�¬4ª ±:©	�§�¬�©�¨$© Ã�È�È�Ã ¶
«�¡ ¢	«;¤$¼�«;¤$¨�£<¦$¤A®5«�¡ £�¬�¬ ` ¢�£�¬4¨9¨�©3³NØ�Ñ*Å�² È Ú�Á9±=ª ¡ ¡ £�¤5©	�Î�¢�£�±=£<¬4©	¸
�¦�¡ §�«	¨�£�§"«	¤$§"£�¨�©8±C© ¥%£�¬�©	�¯�¬�©	¢	ª £��¢	£�±=£)¨�©8±=«"·$£�¬�©	�¢	«	¤�§�ª ¨�«	¨�©	 Ï�²
¾5«	�ª ±�¯�£�¬4§"«	¢�ª £�¤�©��í	² ÖC² Ê�²�§"£�§"«	¡ ª ¼E«	¬"£�¤*³XØ�Ñ)Á�²�À	Ù�Å�±�ª ¡ ¡ £�¤�©��¶�Ô�Ô�Â
±:½�D´�¦$©)©�¤�©�¡��©�¹2¦$¤5¨�£X§�¬4ª ±:©	�§�¬�©)¨$© Ã�È�È�Ã ¶�¨�©�°�ª ¨�£a¯�¬�ª ¤$¢;ª ¯�«;¡ ¸
±=©	¤$§�©D«D¡ «3±=© ¥%£�¬�«D©	¤L©	¡Z¤$ª ®5©	¡;¨�©D«�¢	§�ª ®$ª ¨�«�¨*©�¢	£�¤ � ±=ª ¢	«�²

Finanzas Públicas

 �¤N©�¡��©�¹2¦$¤$¨$£ §�¬4ª ±:©��§�¬4©Q¨$©�¡�« R £ Ã�È�È ÁX©�¡�¬4©��¦�¡ §�«�¨�£X¹2¡ £�°�«;¡�¨�©�¡
Ñ�©	¢	§�£�¬�à B °�¡ ª ¢	£<äC«�¢	ª £�¤�«�¡Z¤�£<í5ª ¤$«�¤$¢	ª ©	¬�£�Î�Ñ�à�äCäCí%Ï�°�«	�©D¢�« ¥%«D¬�©	¸
¹%ª �§�¬ � ¦�¤L�¦�¯�©	¬�½"®5ª §�¨�©DØ�À�² Ã Ä�À�¶ é*±=ª ¡ ¡ £�¤�©��²ZÉ9£�¤9¬�©��¯�©	¢�§�£�«�¡Z« R £
Ã�È�È�Ã ©	¡�¨ ` » ª ¢	ª §�¢	£�¤�§"«�°�ª ¡ ª ¼E«D¦�¤$«8ª ±C¯�£�¬�§�«	¤$§"©8±C© ¥%£�¬�«8¨�©8Ø Ã ² Ã�È�Ã ¶ Å
±=ª ¡ ¡ £�¤$©	�¶;¨�©	°�ª ¨�£�«D´�¦�©D©	¡;ª ¤$¢	¬�©	±C©	¤$§"£�©	¤L¡ £��ª ¤$¹%¬�©	�£���©Dª ±=¯�¦��£
«;¡�¨�©A¡ £��¹2«;�§�£��²� 3¡��¦$¯�©�¬�½�®5ª §$¯$¬�ª ±=«;¬�ª £LÎ�©��¨�©�¢�ª ¬�©�¿5¢�¡ ¦Z·5©�¤5¨�£L©�¡
¯�«�¹%£*¨�©3ª ¤$§�©�¬�©	�©��¨�©3¡ «3¨�©	¦$¨�«�¯ B °�¡ ª ¢	«�Ï;¶Z¨�©	�¢�£�¤$§�«�¤$¨�£<¡ £��¬�©	¢�¦�¬�¸

�£��¯�£�¬�¯�¬4ª ®5«�§�ª ¼�«;¢�ª £�¤$©��¶%«�¡ ¢�«;¤$¼ � ¡ £��Ø9Á�²4À;Ù Ã ¶ Ä9±=ª ¡ ¡ £�¤$©��¶Z±:© ¥2£�¸
¬�«�¤$¨�£<¢	£�¤$�ª ¨�©	¬�«�°�¡ ©�±C©�¤$§"©D©	¡Z�¦�¯�©�¬�½�®$ª §�¨�©DØCÀ�²4À	Å�Ú*±=ª ¡ ¡ £�¤�©��´�¦�©
�©�µ�«	° + «�¬�©	¹Zª �§"¬�«	¨�£(©	¤*©�¡	±Cª �±C£(§"¬�ª ±�©	�§"¬�©8¨�© Ã�È�È�Ã ²�Ñ�©�§"£�§"«	¡ ª ¼ � «� +
¦�¤$«3±=© ¥2£�¬�«3¨�©DØCÀ�² Ú�Ô�Á�¶ Ä*±=ª ¡ ¡ £�¤$©��¯�£�¬$§"«�¡Z¢�£�¤$¢�©	¯�§�£�¶Z¯�¬4ª ¤$¢�ª ¯�«�¡ ¸
±C©�¤�§"©8¨�©�°�ª ¨�£)«	¡�¢	¬�©�¢	ª ±Cª ©�¤�§"£)¨�©�¡�Ô Ã Âç©�¤*¡ £��ª ¤�¹%¬�©��£��¢	£�¬�¬�ª ©	¤�§"©��¶
©	�¯�©	¢	ª «	¡ ±C©	¤�§�©�¡ £��§"¬�ª °�¦�§"«	¬�ª £��¶;¡ £��´�¦�©8«D�¦3®$©�¼�©��§"¦�®$ª ©	¬�£�¤9ª ±C¯�¦�¡ ¸
�«�¨�£��¯�£�¬�¡ £��«	¦�±=©	¤�§�£��©	¤L¡ £��ª ±=¯�¦�©	�§�£��«�¡;¢	£�±C©�¬�¢�ª £�©"¿$§�©	¬�ª £�¬�·
©	¤L¡ £��±C£�¤$§�£��¬�©�¢	«�¦�¨�«	¨�£��¯�£�¬�á _�Ì:· Ða«�¤$«�¤$¢�ª «��²

¾5£��ª ¤�¹Z¬�©��£��§ ¬�ª °�¦�§ «	¬�ª £��¯�¬�©��©�¤�§"«	¬�£�¤<¦�¤*ª ¤�¢�¬�©�±C©�¤�§"£(¨�©�Ø)Ä�² Ä�é�Á�¶ Ä
±Cª ¡ ¡ £�¤$©��Î�Ä�é�¶�À	ÂaÏ�¶�¡ «	�¢�£�¤�§"¬�ª °�¦�¢	ª £�¤�©	�«8¡ «8�©	¹Z¦�¬�ª ¨�«	¨<�£�¢�ª «	¡�§"¬�©	¯�«	¸
¬4£�¤ ØLÁ Ã Ô�¶ ÅL±=ª ¡ ¡ £�¤5©�$Î;À;Ù�¶ Á�ÂNÏ�·a¡ £��ª ¤$¹2¬4©��£�$¤5£*§�¬4ª °�¦$§�«;¬�ª £�$¡ £
µ�ª ¢�ª ©	¬4£�¤L©	¤ Ø Ã Á È ¶ Å*±=ª ¡ ¡ £�¤$©��Î�Á�Ä�¶ Á�ÂNÏ�¯�¬�ª ¤$¢�ª ¯�«�¡ ±=©	¤5§�©D¨�©�°�ª ¨�£
«(¦$¤$«(±:«�·�£�¬8¬�©�¢�«;¦�¨$«;¢�ª � ¤N©�¤N¢�£�¤5¢�©�¯$§�£ ¨�©QÒ4Û�«;�«(Ñ�£�°�¬�©(©�¡�Ða«;
Ö=ª ¡ Ó3¯�©	¬�¢�ª °�ª ¨�«D¯�£�¬�©�¡;í5£�¤$¨�£�í5ª ¨�¦�¢	ª «�¬�ª £<¨�©�¡;Ñ�ª �§�©	±=«3¨�©Dá4¤$» ¬�«�©	�¸
§�¬�¦�¢	§�¦�¬�«3¨�©	¡ ÛQ¬�«�¤$�¯�£�¬�§�©D²

ÉL£�¤L¬�©	�¯�©	¢�§�£*«3¡ £��Ða«��§�£�EÛ)£�§�«;¡ ©	�¶Z´�¦$©D¨�¦$¬�«�¤$§�©3©�¡Z�©	¹2¦�¤$¨�£*§�¬�ª ¸
±=©��§�¬�©�¨�©�¡A« R £f¬4©�¹2ª �§�¬�«;¬�£�¤Í¦$¤Íª ¤5¢�¬4©�±=©�¤5§�£fª ¤5§�©�¬�«;¤$¦$«;¡A¨�©NØ
Ù�² Å Ã é�¶ é ±:ª ¡ ¡ £�¤$©��¶��©$®5ª ©�¬4£�¤a¡ ª ¨$©�¬�«;¨�£�5¯�¬4ª ¤5¢�ª ¯�«�¡ ±=©�¤5§�©A¯�£�¬�¡ £�
«�¦�±=©	¤$§�£��©	¤L¡ «�/Û(¬�«�¤$�» ©	¬�©	¤$¢	ª «	�É9£�¬�¬�ª ©	¤�§�©	�Î�Ø<Á�² Ã é�Ä�¶ Ù<±=ª ¡ ¡ £�¤$©	
¯�£�¬�©	¤$¢�ª ±=«3¨�©�¡;±=ª �±=£<¯�©�¬ + £�¨�£�¨�©	¡Z« R £<«�¤$§�©	¬�ª £�¬ Ï;²Z¾8«3© ¥%©�¢	¦�¢�ª � ¤
¨�©�¡$à8¬4£�¹2¬4«;±=«9Ò�è2©�»"©��· è%©�»"«;A¨�©*âK£�¹2«;¬4Ó3·K¡ «�A£�¯�©�¬4«;¢�ª £�¤5©	A¨�©�¡
í�£�¤$¨�£�í�ª ¨�¦�¢	ª «�¬�ª £�¨�©	¡;Ñ2ª �§�©�±=«8¨�©8á�¤�» ¬�«	©	�§�¬�¦�¢	§"¦�¬�«D¨�©	¡ ÛQ¬�«�¤��¯�£�¬�§�©
_Nª «	¡�ª ±C¯�¦�¡ �«	¬�£�¤*©�¡�¢	¬�©�¢	ª ±Cª ©�¤�§"£�ÛQ¬�«	¤��» ©	¬�©�¤�¢	ª «	�«	¡�Ñ�©�¢	§"£�¬�à�¬�ª ®�«	¨�£2²
ãOª ©	¤$§"¬�«	�´�¦�©8¡ «	/ÛQ¬�«�¤��» ©	¬�©�¤$¢	ª «��«D¡ «	�à�¬�£E®$ª ¤$¢	ª «���©�®$ª ©	¬�£�¤9±C£�¨�ª ¸
»"ª ¢;«�¨$«�8¯�£�¬D¡ «(«;§�©�¤5¢�ª � ¤�¨�©�¡�í�£�¤5¨�£ ¨$©Qá4¤5¢�©�¤5§�ª ®5£ º=£�¢�©�¤5§�©�¶�¨�©�¡
à$¬4£�¹�¬�«;±:«*Ò3Ì §�©	¤5¢;ª � ¤K«*Ð ¬/¦$¯�£�`_9¦�¡ ¤5©�¬�«;°�¡ ©� Ó;¶=¯$£�¬A¡ «*±:«�·�£�¬
«;»"©�¢�§�«�¢�ª � ¤:¨�©�¡$¯�¬4£�¨$¦�¢�ª ¨�£�¯�£�¬A©�¡�á/±=¯�¦$©��§�£�«<¡ «;3Ð�«�¤5«;¤$¢;ª «;�·
ÊAª ©�¤$©�(à�©�¬4�£�¤5«�¡ ©��¶�¢�£�±=£=«; + §�«�±:°�ª ` ¤Æ¯�£�¬(¡ «L�¦$±=«L¨$©9ØOÀ;Ô È
±Cª ¡ ¡ £�¤$©	�§�¬�«	¤$�» ©	¬�ª ¨�£��«D¡ «D¯�¬�£�®$ª ¤$¢	ª «D¨�©DÑ�«�¤$§"«Dí ` ¯�£�¬�¡ «��ª ¤$¦�¤�¨�«	¸
¢�ª £�¤�©�"²

ºC©�©	�§�«8±C«	¤$©�¬�«8©	¡�¹%«	�§"£)¯�¬�ª ±C«�¬�ª £)Î�¢	£�¤$¢	©�¯�§"£)´�¦�©�©"¿$¢	¡ ¦�·$©8©�¡;¯�«	¹%£
¨�©Qª ¤$§�©�¬4©	�©��¨$©Q¡ «(¨�©�¦$¨�«(¯ B °�¡ ª ¢�«�Ï)�©Aª ¤5¢�¬�©�±:©�¤5§�«(©�¤NØ Ô�² È é�Ä�¶ Ú
±=ª ¡ ¡ £�¤$©	�Î�Ù�À�ÂaÏ�¬�©��¯�©	¢�§�£<¨�©	¡Z±=ª �±=£<¯�©	¬ + £�¨�£�¨�© Ã�È�È�Ã ²A 3¤L©��§�©
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¯�¦�¤$§�£<©	�¨�©3�ª ¹2¤$ª »"ª ¢�«�§�ª ®5«3ª ±=¯�£�¬4§�«�¤$¢�ª «��© R «�¡ «;¬�´�¦�©�¶Z¨�«;¨�£<´�¦�©3©	¡
¤$ª ®$©	¡;¨�©D¯�¬�©�¢	ª £��§�¦;®$£<¦�¤Lª ¤$¢	¬�©	±=©	¤$§�£�¨�©<À�Ä�¶ Ä�ÂÇ¢�£�±=°�ª ¤$«�¤$¨�£�©	¡
�©	¹2±=©�¤5§�£*±=ª ¤$£�¬�ª �§�«�· ©�¡%±=«�·�£�¬�ª �§�«;¶Z«;¡Z¢;«�¡ ¢�¦$¡ «�¬$¡ «�©�®$£�¡ ¦�¢�ª � ¤ ©	¤
§ ` ¬�±�ª ¤�£��¬�©�«	¡ ©���©�£�°��©	¬ ®$«�´�¦�©5©	¡	ª ¤�¢�¬�©�±C©�¤�§"£(�©�¬�©�¨�¦�¢	©�«	¡�À	Á�¶�À	ÂÆ²
 3¡�±=ª �±:£L§�ª ¯�£ ¨�©Q«;¤5½�¡ ª �ª �¢;£�¬4¬�©��¯$£�¤5¨�©Q«(¡ £��á�¤5¹2¬4©��£��Û)£�§�«;¡ ©��¶
¬�©��¯�©	¢�§�£<¨�©3¡ £��¢�¦�«�¡ ©��©��¬�©�¡ ©"®5«�¤$§�©3�© R «�¡ «�¬�´�¦�©3¨�©	�¢	£�¤5§�«�¤$¨�£<¡ £�
©	» ©�¢	§�£��¨�©8¡ «Dª ¤�» ¡ «	¢	ª � ¤9¯�¬�©	�©�¤$§"«�¬�£�¤9¦�¤9ª ¤$¢	¬�©	±C©	¤�§"£�¨�©	¡�£�¬�¨�©	¤9¨�©�¡
Á È ¶ Á�Âf²

 3�§"£��¬�©	�¦�¡ §�«	¨�£��¹%©	¤$©	¬�«�¬�£�¤9©	¤L¢	£�¤�¥%¦�¤$§"£<¦�¤LÑ�¦�¯�©	¬�½�®$ª §�à�¬�ª ±=«	¬�ª £
¨�©	¡�Ñ�©	¢	§"£�¬�à B °�¡ ª ¢	£�äC«	¢	ª £�¤$«	¡;¯�«	¬�«D©	¡�¯�¬�ª ±C©	¬��©	±C©	�§�¬�©8¨�©	¡�« R £�¨�©�¡
£�¬4¨�©�¤N¨�©Q¡ £��ØXÙ�² Ú Ã Ú�¶ Ú ±:ª ¡ ¡ £�¤$©��¶�¡ £ ´�¦$©Q¬�©�¯�¬4©��©�¤5§�«(¦�¤N�£�°�¬�©�¸
¢	¦�±C¯�¡ ª ±Cª ©	¤�§"£�¨�©8Ø�Ù Ã Ú�¶ Ú<±Cª ¡ ¡ £�¤�©	�¬�©��¯�©�¢	§"£�¨�©�¡ «8±C©	§"«8¨�©8�¦�¯�©�¸
¬�½"®�ª §�¯�¬�ª ±�«	¬�ª £(¯�«�¬�«8©�¡�¯�¬�ª ±C©�¬�§"¬�ª ±C©��§"¬�©�¢�£�¤�§ ©	¤�ª ¨�«�©�¤*©�¡�¯�¬�£�¹Z¬�«	±�«
«�¢	£�¬�¨�«�¨�£�¢�£�¤9©	¡;í5ã[á�²

Mercado de Capitales

 3¤L©�¡Z�©	¹2¦�¤$¨�£<§�¬�ª ±=©	�§�¬�©3¨�© Ã�È�È Á*¢�£�¤$§�ª ¤$¦ � ¡ «3¬�©�¢	¦�¯�©	¬4«�¢	ª � ¤L¨�©	¡
±C©�¬�¢	«	¨�£)¨�©8¢�«	¯�ª §"«	¡ ©��«	¬�¹%©�¤�§"ª ¤�£�²� D¡�®�«	¡ £�¬�¨�©�¡ «	�«	¢	¢	ª £�¤�©	�¨�©�¡�ª ¤�¨�ª ¸
¢�«;¨�£�¬$ãå 3Ë`_AÌX¾aÎ�©�¤ ¯�©��£� ÏA«�®5«�¤5¼ � ¨�©��¨$©3¦�¤5£��Ô�Ô È ¯�¦�¤5§�£�$©	¤
ãå«;¬�¼	£C¨�© Ã�È�È Á=µ$«;�§�«9é�Ä�Ä=¯�¦$¤$§�£�Q©�¤ è2¦�¤5ª £�¶5µ$©�¢�µ$£C©�¤K¯�«;¬4§�©
© ¿$¯�¡ ª ¢	«	¨�£)¯�£�¬�¡ «8©"¿�ª §"£��«8§"¬�«	¤��ª ¢	ª � ¤*¯�£�¡ + §"ª ¢	«	²�¾�«8» ª ¬�±C«8¨�©�¡�«	¢	¦�©	¬�¨�£
¨�©8¬�©�» ª ¤$«	¤$¢	ª «�¢	ª � ¤9¨�©8¡ «D¨�©	¦�¨�«8¢	£�¤9¡ £��£�¬�¹%«	¤$ª �±=£��ª ¤$§"©	¬�¤$«	¢	ª £�¤�«	¸
¡ ©��¨�©�¢	¬ ` ¨�ª §"£)©�¤9Ñ�©�¯�§"ª ©	±C°�¬"©8¡ ¡ © ® � ª ¤�¢	¡ ¦��£)«	¡�ãO 3Ë�_3Ì ¾L«8�¦�¯�©�¬�«	¬
¡ «9¢�£�§�«9¨�©9¡ £�AÅ È�È ¯�¦$¤5§�£��¶5¢�£�¤K¦�¤5«9±:© ¥2£�¬4«9«�¤5¦$«�¡5¢;©	¬4¢�«;¤5«9«�¡
À È�È Âf²% ��§�©3ª ±=¯�£�¬�§�«�¤5§�©�¢�¬�©�¢�ª ±=ª ©�¤5§�£*»"¦$©3�ª ¤X©	±:°�«;¬�¹�£<¬4©�¡ «;§�ª ®$£
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Î�£)¢	¦�«��ª ±C£�¤�©	¨�«	 Ï�¶�µ�«	°�ª ` ¤$¨�£��©8¢	£�±C¯�¡ ©�§"«�¨�£)«8¡ «D» ©	¢	µ�«8«�¯�¬�£�¿�ª ±C«	¸
¨�«	±=©	¤$§�©D¡ «3±Cª §�«	¨9¨�©�¡;§�£�§"«�¡Zª ¤Z®5£�¡ ¦�¢	¬�«�¨�£�²

 �¤CÑ�©�¯�§�ª ©�±=°�¬�©�¨$© Ã�È�È ÁN¡ £�¹�¬ � ¢;©�¬�¬4«�¬4�©�¤$¦$©�®5«�±:©�¤$§�©�¡ «<¨�ª » + ¢�ª ¡
¤5©�¹2£�¢;ª «;¢�ª � ¤�¢;£�¤C©�¡�í�ãåá3¢�£�¤�£�°�¥2©�§�£X¨$©(¬4©�»"ª ¤5«;¤5¢�ª «;¬D¡ £��®5©�¤5¢�ª ¸
±=ª ©	¤$§�£��¨�©3¡ «3¨�©	¦�¨�«3¯ B °�¡ ª ¢�«3¯�£�¬�¡ £��¯�¬ � ¿5ª ±=£��Á*« R £��²% 3¡Z�¦�¯�©	¸
¬�½�®$ª §�» ª �¢	«�¡Z¢	£�±=¯�¬�£�±=©	§�ª ¨�£<�©D» ª ¥ �  � ¡ £�¯�«�¬�«3©	¡;« R £ Ã�È�È Ù�¶Z¯�£��§"©�¬�¸
¹2½;¤5¨�£��©Q¡ «(¨�©�»"ª ¤$ª ¢�ª � ¤a¯�«;¬4«Q¡ £��« R £� Ã�È�È ÔQ· Ã�È�È Ä�²�³N¤5£L¨$©A¡ £�
¯�¬�ª ¤�¢�ª ¯�«�¡ ©	�§�©	±C«��´�¦�©D�©D¨�ª �¢	¦�§�ª ©	¬�£�¤9©	¤L©	¡;¤$¦�©"®$£�«�¢�¦�©	¬�¨�£�» ¦�©D¡ «
¯�¬�£�¯�¦�©	�§�«D¨�©8¤$©	¹%£�¢	ª «	¢	ª � ¤9¢	£�¤9¡ £��§"©	¤$©	¨�£�¬�©	�¨�©8°�£�¤$£��¯�¬�ª ®$«�¨�£��¶
¢�¦Z·5£��¯$¬�ª ±=©�¬4£�$¡ ª ¤$©�«;±=ª ©�¤$§�£�$»"¦$©�¬�£�¤ ¨�«;¨�£��«A¢�£�¤5£�¢�©�¬$©�¤ Ñ�©�¯�¸
§�ª ©	±=°�¬�©D©	¤L¡ «3«	�«�±=°�¡ ©	«D«�¤$¦�«	¡Z¨�©	¡;£�¬�¹%«�¤�ª �±=£�²

¾�«8«	¯�¬�©�¢	ª «	¢	ª � ¤9¨�©�¡�¯�©��£)£�¢�¦�¬�¬�ª ¨�«D©�¤*¡ «8¯�¬�ª ±C©	¬�«8±Cª §"«	¨<¨�© Ã�È�È Á��©
¨�©�§"¦;®$£�«3¡ «3» ©	¢	µ�«3¨�©D¢	ª ©	¬�¬�©D¨�©8©	�§�©Dá�¤$» £�¬�±=©	¶Z¡ £�´�¦�©8�ª ¹%¤$ª »"ª ¢ � « B ¤
±=«�·5£�¬$©��§�«�°�ª ¡ ª ¨�«;¨9¨$©	¡%§�ª ¯�£*¨�©�¢�«�±:°�ª £<¤5£�±:ª ¤5«�¡%§�¬�«;�¡ £��»"¦�©�¬4§�©�
¢	«	±C°�ª £���¦�» ¬�ª ¨�£��¯�¬�©"®�ª «	±C©�¤�§"©�²� D¡�¯�©��£(�©�¬�©�¢	¦�¯�©	¬ � ±�½	�¨�©	¡ Ã Ô�Â
¨�©��¨$©Q�¦$8± + ¤$ª ±=£��¨$©(µ�«;¢�©(¦$¤N« R £�¶�«�¢;£�±:¯�« R «;¤5¨�£ ¡ «(¯�©�¬4»"£�¬�¸
±C«	¤$¢�©8¨�©8£�§"¬�«	�±C£�¤�©	¨�«	�¡ «	§"ª ¤�£�«�±C©�¬�ª ¢	«	¤$«	�´�¦�©�§�«	±C°�ª ` ¤9�©8¬�©"®�«	¸
¡ ¦�«	¬�£�¤*¨�¦�¬�«�¤�§"©8¡ «8¯�¬�ª ±C©	¬�«D±Cª §"«�¨<¨�© Ã�È�È Á�²�¾�«��¬�«	¼E£�¤$©	�» ¦�©�¬�£�¤9©�¡
«	¡ §�£)�¦�¯�©�¬�½�®�ª §�¢	£�±C©�¬�¢	ª «	¡ ¶;¡ «8¨�ª �±Cª ¤�¦�¢	ª � ¤*¨�©8¡ «D�«	¡ ª ¨�«8¨�©8¢	«	¯�ª §"«	¡ ©	
·L¡ «D¤�£�¬�±C«	¡ ª ¼E«	¢	ª � ¤*» ª ¤$«	¤$¢	ª ©�¬�«	²

 3¡%¢�£�¤5§�©�¿5§�£<ª ¤$§�©�¬�¤5«�¢�ª £�¤5«�¡%»"¦$©3»"«�®5£�¬�«;°�¡ ©3¯�«;¬�«�ÌX± ` ¬4ª ¢�«�¨�©�¡%Ñ�¦�¬ ²
 D¤9¡ «D¯�¬�ª ±C©	¬�«D±Cª §"«	¨*¨�© Ã�È�È Á�¶�¢	£�¤*§"«��«	�¨�©8ª ¤$§"©�¬ ` �ª ¤$§"©	¬�¤�«�¢�ª £�¤�«	¸
¡ ©�A©�¤K�¦$A¤5ª ®5©�¡ ©�A± + ¤5ª ±:£�Q©�¤KÁ=¨ ` ¢�«�¨$«;�¶�«�¡ §�£�A§ ` ¬4±=ª ¤5£�A¨�©�¡
ª ¤$§"©	¬�¢	«�±C°�ª £�©"¿$§"©	¬�¤�£8·L±C©	¤�£�¬�«�®�©	¬��ª � ¤*«�¡�¬�ª ©	�¹%£�¶�¡ «D» ¦�¹%«8¨�©8¢	«	¯�ª ¸
§�«;¡ ©�$¨�©3¡ «�¬�©�¹2ª � ¤ ¨�ª �±:ª ¤5¦;· � ±=«;¬�¢�«;¨�«;±=©�¤5§�©�²%¾8«�¬4©�¢�¦�¯�©�¬4«�¢;ª � ¤
«;¬�¹2©�¤5§�ª ¤5«3·:¡ «*¯�£�¡ + §�ª ¢;«*£�¬4§�£�¨�£�¿$«9¡ ¡ ©�®$«;¨�«*«9¢�«�°�£�¯�£�¬A©�¡�¤5¦$©�®5£
¹%£�°�ª ©�¬�¤$£)©�¤9Ê3¬�«	�ª ¡�¯�¬�£�®$£�¢�«�¬�£�¤*¦�¤�«D¢	« + ¨�«D¨�©�¡ «�®�£�¡ «	§"ª ¡ ª ¨�«	¨<» ª ¤�«	¤�¸
¢	ª ©	¬�«	²�â:«	¢�ª «8ãO«"·$£(¨�© Ã�È�È Á��©�¢	£�±C¯�¡ ©�§ � ¡ «8¬�©�©	�§"¬�¦�¢	§"¦�¬�«	¢�ª � ¤*¨�©8¡ «
¨�©	¦�¨�«D¯ B °�¡ ª ¢�«3¦�¬�¦�¹%¦�«�·5«�¶�·L©	¤L¡ £��±=©	�©��¨�©�è%¦�¤$ª £D· Ñ�©	¯�§�ª ©	±=°�¬�©
©	¡�í5ã[á�¨�©	�©�±=°�£�¡  � �©�¤$¨�£��§�¬�«	±=£��¨�©8¡ «D«"·$¦�¨�«D¢	£�±C¯�¬�£�±C©	§"ª ¨�«8«
Ê�¬�«	�ª ¡ ²;¾5«8ª ¤�¢	©�¬�§"ª ¨�¦�±C°�¬�©8©�¤9©��©8¯�« + ��©8¨�ª �ª ¯ � §"¬�«	�¡ «8«	¨�£�¯�¢	ª � ¤*¨�©
±C©	¨�ª ¨�«	�£�¬�§�£�¨�£�¿$«��¶;¢�£�±C£�¡ «���¦�°�«	�¨�©D¡ «��§"«��«��¨�©8ª ¤�§"©	¬ ` 	·L¨�©8¡ «
±=©	§"«D¨�©8�¦�¯�©	¬�½�®$ª §�» ª �¢	«�¡ ²ZÊ�¬�«	�ª ¡;¯�«�¹ � ¯�£�¬�©	¡ ¡ £�¦�¤9¢�£��§�£�©	¤9§ ` ¬�±=ª ¸
¤�£��¨�©�±C©�¤�£�¬�¢	¬�©�¢	ª ±Cª ©	¤�§"£(©	¤ Ã�È�È Á�¶��ª;°�ª ©�¤*¬�©�¢	ª ©�¤�§"©�±C©�¤$§ ©8ª ¤$ª ¢	ª �

¦�¤$«Dª ±=¯�£�¬�§"«�¤$§�©D¬�©	°�« ¥2«D¨�©D§"«��«��²

¾5«D©�¢	£�¤$£�± + «8¨�©�¡ £��¯�« + �©	�¨�©��«�¬�¬�£�¡ ¡ «	¨�£��¯�¬�©��©�¤�§ � �© R «	¡ ©��¢�£�¤�§"¬�«	¸
¨�ª ¢	§"£�¬�ª «	�¶�©	¤*¦�¤*¢�£�¤�§"© ¿�§"£)¯�£�¡ + §"ª ¢	£)¨�ª » + ¢	ª ¡�¯�£�¬�¡ «8§"©�¤��«8�ª §"¦�«	¢	ª � ¤*©�¤
ã[©�¨�ª £)Ö=¬�ª ©	¤�§�©�²�Ì ¡�±Cª �±C£�§"ª ©	±C¯�£)«�¯�«	¬�©	¢	ª ©	¬�£�¤9©	¤* 3�§�«	¨�£��³a¤�ª ¸
¨�£�$ª ¤5¨$ª ¢�ª £�$¨$©�«;¦�±:©�¤5§�£9¨�©�¡2¨$©	�©�±:¯�¡ ©�£3·a¨$©�»"¡ «;¢�ª � ¤5¶/·a�©�¯�¬4£�¸
»"¦$¤$¨$ª ¼ � ¡ «Q¢;« + ¨$«(¨�©�¡�¨ � ¡ «�¬"²�äN£ £�°��§�«;¤$§�©�¶�µ$«;¢�ª «(Ñ�©�¯�§�ª ©�±=°�¬�©Q¨�©
Ã�È�È Á*¡ «��°�£�¡ �«��¤$£�¬�§�©	«�±=©	¬�ª ¢�«�¤$«��µ�«�° + «�¤L«�¢�¦�±=¦�¡ «�¨�£<¦�¤L�©	±=©	�¸
§�¬�©<¨$©<�¦�°�«*»"¬�©�¤5§�©<«*�¦$�®5«;¡ £�¬�©��± + ¤5ª ±:£��¨$©�¡�« R £N¯�«;�«;¨�£�¶$©�¤
©	�¯�©�¢	ª «	¡�©	¡�¯�«	¤�©	¡�¨�©�¡ «��©	±C¯�¬�©��«��§"©	¢�¤$£�¡ � ¹Zª ¢	«	�²� D¤�èZ¦�¤�ª £)¨�© Ã�È�È Á
¡ «3Ë(©	�©	¬ ®$«Dí5©	¨�©	¬�«�¡;¤$£�¬�§�©	«	±=©	¬�ª ¢	«	¤$«D¨�©	¢	ª ¨�ª � ¦�¤9¤�¦�©"®$£)¬�©	¢	£�¬�§"©D¨�©
¡ «�§�«;�«�¨�©�ª ¤5§�©	¬ ` �¨$©3¢;£�¬4§�£*¯$¡ «;¼�£*«� � ¡ £CÀ;Â^«�¤5¦$«�¡ ¶%¦$¤ ¤5ª ®5©�¡%´�¦$©
¬�©	�¦�¡ § � «� + ©	¡Z±=©�¤$£�¬�¹2¦�«�¬�ª �±=£<©	¤L±=½��¨�©D¢�¦�«�§�¬�£�¨ ` ¢�«�¨�«��²Z 3¤L�¦
B ¡ §"ª ±=«D¬�©	¦�¤$ª � ¤9¨�©8Ñ�©	¯�§�ª ©	±C°�¬�©8¯�«��«�¨�£�¨�©	¢	ª ¨�ª � ±=«	¤$§"©	¤�©	¬�¡ «Dª ¤$«	¡ ¸
§�©	¬�«�¨�«�¶;«�¤$§"©D�© R «	¡ ©	�§"£�¨�«�® + «D¯�£�¢	£<¢	¡ «�¬�«	�¨�©D¬�©	«	¢�§"ª ®$«	¢�ª � ¤$²

 3¤9 3¦�¬�£�¯�«3¡ «D«�¢	§�ª ®$ª ¨�«	¨*©	¢	£�¤ � ±=ª ¢	«D�©D¨�©	�«�¢	©	¡ ©	¬ � ¨�¦�¬�«�¤$§"© Ã�È�È Á�¶
«�¦�¤$´�¦�©D¡ «D±=£�¤$©	¨�«D§�©	¤$¨�ª � «D»"£�¬�§�«�¡ ©	¢	©�¬��©D»"¬�©	¤$§"©D«3¡ «D±=«�·5£�¬�¨�©	°�ª ¸
¡ ª ¨�«	¨*¨�©D D�§"«�¨�£��³a¤$ª ¨�£��²�Ì ¤$§"©8©	�§"©D¯�«	¤$£�¬�«�±C«D©	¡;Ê�«�¤�¢	£�É9©	¤�§�¬�«�¡
 D¦�¬�£�¯�©	£)¨�©�¢	ª ¨�ª � °�« ¥%«	¬�¡ «8§"«	�«8¨�©�¨�©	�¢	¦�©	¤�§"£)µ�«	�§"«D � ¡ £ Ã Âç«�¤�¦�«	¡ ²
 3¡Z©	¦�¬�£<�©D»"£�¬�§�«�¡ ©�¢	ª � µ�«��§�«3¤$ª ®$©�¡ ©	�¨�©D±=½��¨�©<À�¶4À�é*¨ � ¡ «�¬�©��©	¤L¡ «�
B ¡ §"ª ±C«	��©	±C«	¤�«	�²� D¤3è%«	¯ � ¤9�©8£�°��©	¬ ®�«	¬�£�¤9�ª ¹%¤�£��¨�©8¬�©�«	¢	§"ª ®$«	¢	ª � ¤
©�¢	£�¤ � ±Cª ¢�«	¶�©�¡�±C©�¬�¢�«	¨�£(°�¦�¬��½	§"ª ¡��¦�°�ª �(Ã�È Â ©�¤*©�¡ B ¡ §"ª ±C£)« R £�¶�·9¡ «
±C£�¤�©�¨�«�·*¡ £��°�£�¤�£��¨�©	¡	¹%£�°�ª ©�¬�¤�£)�©�®�«	¡ £�¬�ª ¼E«	¬�£�¤�²�Ì ¡	¢	ª ©�¬�¬�©�¨�©�©��§"©
É9«	¯ + §"¦�¡ £�¡ £��¤�¦�© ®$£��¯�¬�£�¤ � �§�ª ¢	£��¨�©	¡�í5ã[á�«�¤�§�ª ¢	ª ¯�«	°�«�¤9¦�¤9¢�¬�©	¢	ª ¸
±=ª ©	¤$§�£�±=¦�¤$¨�ª «	¡Z¨�©	¡ZÙ�¶�À�ÂÇ©�¤ Ã�È�È Ù�²Z 3¤�Ì ± ` ¬�ª ¢�«D¾�«�§�ª ¤$«3�©D¯�¬�£�¸
·5©�¢�§�«;°�«A¦$¤$«A�¦$°�«A¨�©�¡2Á�¶ Ä�Âf¶2´�¦�©��©�¬ + «A¡ ª ¨�©�¬4«;¨�«A¯�£�¬*_*©�¤5©�¼�¦$©�¡ «;¶
Ì ¬�¹%©�¤$§"ª ¤$«�·LÉ9µ$ª ¡ ©	²

Dinero y Bancos

º=©��¨�©�«�°�¬�ª ¡�¨�© Ã�È�È ÁN¡ «;D¢�£�¤$¨$ª ¢�ª £�¤5©�D±:£�¤5©�§�«;¬4ª «;D»"¦$©�¬�£�¤C±=½;
» «�®$£�¬�«�°�¡ ©	�´�¦�©D¡ «��©	�¯�©	¬�«	¨�«	�·L�©Dµ�«D«�®$«�¤�¼�«�¨�£�µ�«�¢	ª «D¦�¤$«D¯�¬�£�¹2¬�©	¸
�ª ®$«D¤�£�¬�±C«�¡ ª ¼E«	¢	ª � ¤9¨�©D¡ «	�¢	£�¤$¨�ª ¢	ª £�¤�©	�±=£�¤$©�§�«	¬�ª «�	·L» ª ¤�«�¤�¢�ª ©	¬�«��²
¾�«D©"¿$¯�«�¤��ª � ¤9¨�©8¡ «D°�«��©8±=£�¤$©	§"«�¬�ª «	¶Z©	¤9©	¡;¢	£�¤$§�© ¿$§�£�¨�©D°�« ¥%«Dª ¤$» ¡ «	¸
¢	ª � ¤9±C©�¤$�¦�«	¡ ¶;» ¦�©8©�¡;¬�©�» ¡ © ¥%£)¨�©8¦�¤$«8¨�©	±C«	¤$¨�«8ÒE¹%©�¤$¦�ª ¤�«�ÓD¨�©8¯�©��£�
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´�¦�©8¯�©	¬�±Cª §"ª � «	¨�©�±C½	�¦�¤*©"¿�ª §"£��£)¡ © ®$«	¤�§"«	±Cª ©	¤�§"£)¨�©�¡ «	�¬�©	�§"¬�ª ¢	¢	ª £�¸
¤�©	�» ª ¤$«	¤�¢	ª ©	¬�«	�´�¦�©8» ¦�©	¬�£�¤*¡ ©�¹%«	¨�£)¨�©�¡ «8¢	¬�ª �ª �©	¢	£�¤ � ±Cª ¢�«�·*» ª ¤�«	¤�¸
¢�ª ©�¬4«3¨$©3»"ª ¤$©��¨�© Ã�È�È À�· ¯�¬4ª ¤5¢�ª ¯�£��¨$© Ã�È�È�Ã ²% �¤ ±=«�·5£*¨�© Ã�È�È Á
¢	£�±=©	¤�¼ � ©	¡Z¬�©��¢�«�§"©D¨�©8¢�¦�«��ª ±C£�¤$©	¨�«��¯�¬�£�®$ª ¤$¢	ª «	¡ ©	�¶Zµ�©	¢	µ�£�¢�¦�«�¡ ª ¸
§�«;§�ª ®5«�±:©�¤$§�©3ª ±=¯�£�¬�§�«�¤5§�©�©�¤ ¡ «�±:©�¨�ª ¨$«�´�¦$©3ª ±:¯�¡ ª ¢�«�¡ «�©�¡ ª ±=ª ¤5«;¸
¢	ª � ¤9¨�©8±C£�¤$©�¨�«	�¨�©D¢	ª ¬�¢	¦�¡ «�¢	ª � ¤9¡ ª ±Cª §�«�¨�«D¯�£�¬�¨�ª ¤$©	¬�£�¨�©8¢	ª ¬�¢�¦�¡ «	¸
¢	ª � ¤9¤�«�¢	ª £�¤$«�¡�¢�£�¤�§�¬�£�¡ «	¨�£)¯�£�¬�¡ «D«�¦�§"£�¬�ª ¨�«	¨*±C£�¤�©	§"«�¬�ª «	²

¾�«D©"¿$¯�«	¤$�ª � ¤9¨�©8°�«��©8±=£�¤$©	§�«	¬�ª «3«	±=¯�¡ ª «3°�«��«	¨�«D©	¤L¡ «D±=£�¤�©	§�ª ¼�«	¸
¢�ª � ¤ ¨$©�¡%�¦�¯$©	¬4½�®5ª §�¨�©�¢�¦$©�¤5§�«�¢;£�¬4¬�ª ©�¤$§�©3¹2©�¤5©�¬ � ©�¤ ¡ £�$¯�¬�ª ±=©�¬4£�
£�¢�µ�£�±=©��©	�¨�© Ã�È�È Á<¦�¤9«�¦�±=©�¤$§"£�¨�©8³aØ�Ñ�Ù�² Ã Ô�Ú<±Cª ¡ ¡ £�¤�©	�©	¤9¡ «	
¬�©	�©	¬ ®$«	�ª ¤$§"©	¬�¤$«	¢�ª £�¤�«�¡ ©	�¨�©	¡;Ê�É9Ë5Ì ¶;¡ «��´�¦�©8«�¡ ¢	«�¤�¼E«�¬�£�¤9¦�¤9�§�£�¢��
¨�©*³NØ�ÑYÀ�Á�² Ô�Å�ÙC±:ª ¡ ¡ £�¤$©�A«*»"ª ¤5©��¨$©<«;¹2£��§�£�²:¾8«*¨�©�±:«�¤5¨$«*¨�©
¨�ª ¤�©�¬�£)�©8«	§"©�¤�¨�ª � ¶�¯�¦�©��¶;¢�£�¤9©�±Cª �ª � ¤*¬�©��¯�«	¡ ¨�«	¨�«X§"£�§"«	¡ ±C©�¤�§"©8¯�£�¬
¬�©	�©�¬ ®$«	�·L¤�£)¨�©��§"ª ¤$«	¨�«8«8» ª ¤$«	¤�¢	ª «	¬�¡ «	�¤$©�¢	©��ª ¨�«�¨�©	�¨�©8¡ £���©	¢	§"£�¬�©�
¯ B °�¡ ª ¢;£L£L»"ª ¤$«;¤5¢�ª ©�¬4£�²� �¤a§�«�¤5§�£�¶�¢�£�¤a¡ «Q©�±:ª �ª � ¤a¨$©A¾8 �Ê�ÌXÉå�©
¡ £�¹%¬ � ©	¡;£�°�¥%©	§"ª ®$£�¨�©D¬�©	¨�¦�¢�ª ¬�¡ «	�§"«��«	�¨�©Dª ¤$§"©	¬ ` � ;¡ «	 B ¡ §�ª ±C«��¢	£�¡ £�¸
¢	«	¢	ª £�¤�©��Î�©	¤*«	¹%£��§"£�Ï3¨�©8©	�§"£��§ + §"¦�¡ £��¬�©�«	¡ ª ¼E«	¨�«	�«8¦�¤9±C©��¨�©8¯�¡ «	¼E£
�©Dµ$ª ¢�ª ©	¬�£�¤L«*À�ÂÇ«�¤$¦�«�¡ ²

º:©;�¨$©(©;¤5©;¬4£ ¨$© Ã�È$È ÁX4©Q¬/©;¹�ª �§�¬ � ¦5¤5«(4ª ¹�¤�ª »�ª ¢;«;§�ª ®�«(¬4©;¢;¦5¯$©�¬/«;¸

¢�ª � ¤ ¨�©D°�ª ¡ ¡ ©�§�©	;·X±=£�¤$©�¨�«��Î�Á�Ù�¶ Å�ÂNÏZ¶Z¡ «�¢�¦�«�¡ ¶ ¥2¦�¤$§�£<«�¡%«�¦�±=©�¤$§�£
¨�©D¡ «;�¢�¦�©	¤5§�«��¢�£�¬�¬�ª ©�¤$§�©	�©	¤ ¯�©��£��Î;À�Á�¶4À;ÂaÏ;¶%«�¬�¬�£"¥ � ¦�¤A®5«�¡ £�¬�¨�©	¡
«;¹�¬/©;¹�«;¨$£ ±:£�¤�©;§�«;¬/ª £ ãÇÀ(´�¦5©Q»�¦$© Ã$Ã ¶ Ú�Â �¦5¯$©;¬4ª £�¬�«Z¡�¨5©Q»�ª ¤5©;
¨�©�¨�ª ¢;ª ©�±=°�¬4©3¨�© Ã�È�È�Ã ²�Û�«�±:°�ª ` ¤ ©�®5£�¡ ¦�¢;ª £�¤5«�¬4£�¤ ¯$£��ª §�ª ®$«�±:©�¤$¸
§�©Q¡ «;�¢;« ¥�«Z�¨$©Q«;µ5£�¬/¬4£LÎ4ÙAÀZ¶/ÀZÂ�Ï�·N¡ £�5¨5©�¯ � �ª §�£��«(¯$¡ «;¼�£L»�ª ¥�£L©;¤
¯�©��£��²% 3�§�£� B ¡ §�ª ±=£��¢�¬�©�¢�ª ©�¬�£�¤KÀ�Ä�¶ Á�Âf¶Z«;¡ ¢�«�¤5¼�«�¤5¨�£<«�Ø*Á�Ô�² é�Ô�é
±:ª ¡ ¡ £�¤5©��«A»"ª ¤5©�$¨�©�«;¹2£��§�£*¨�© Ã�È�È Á�²% �¤X¢�£�¤$�©�¢;¦�©�¤5¢;ª «;¶%©�¡2«�¹2¬4©�¸
¹�«;¨5£=±:£�¤�©;§�«Z¬4ª £:ãåÁK�©Lµ5«L¬/©�¢Z¦$¯$©;¬4«Z¨$£=¨$¦5¬4«Z¤5§�© Ã$È�È Á:µ5«;4§�«
«;¡ ¢;«;¤�¼	«Z¬�«QØXÚ�Á�² Ã À�ÀQ±Kª ¡ ¡ £�¤�©��«Q»�ª ¤�©;5¨$©Q«Z¹�£�4§�£L¢;£�¤N¦$¤N¢;¬4©;¢;ª ¸
±:ª ©;¤5§�£9©�¤X§ ` ¬4±:ª ¤5£�$¬4©�«;¡ ©�$¨$©9À;Ú�¶ Á�Âf²2¾8£�$¨$©�¯ � �ª §�£�$¯�¬4ª ®5«;¨�£�
¨�©D©	» ©�¢	§�ª ®$£�©�¤9¯�©	�£��µ�«�¤L¢	¬�©	¢�ª ¨�£�À�Á�¶ Ä�ÂÇÎ�©	´�¦�ª ®5«	¡ ©	¤$§�©D«3Ø*é�² Ú Ã Ô
±:ª ¡ ¡ £�¤�©; Ï%¶�«;¡ ¢;«Z¤5¼	«Z¤5¨5£9«QØ Ä�Ô$² ÚQÀ;Ú ±:ª ¡ ¡ £�¤�©�5«Q»�ª ¤�©;5¨$©A«;¹�£�4§�£
¨$© Ã$È�È Á�²

Ìß»�ª ¤5©�(¨�© «;¹2£��§�£:¨�© Ã�È�È ÁÆ¡ £�(¯�¬ ` �§�«;±=£�(©�¤Þ¯$©��£�(«;¡8�©�¢�§�£�¬
¯�¬�ª ®�«�¨�£)¤$£�» ª ¤�«	¤$¢	ª ©	¬�£�«	¡ ¢	«	¤$¼E«	°�«	¤9«DØ Ã Ä�² Ú�Ù�Å�±=ª ¡ ¡ £�¤�©	�¶;¢�£�¤9¦�¤�«
¢�« + ¨$«9¨$©9Ô�¶ Ù�Âæ©�¤K¢;£�¤Æ¬�©��¯$©�¢�§�£=«9»�ª ¤5©�A¨$© Ã�È�È�Ã ²Þ³N¤5«9�© R «�¡
¡ ©"®$©	±C©	¤�§�©8¯�£��ª §�ª ®$«D©�¤9©	¡;±C©	¬�¢	«	¨�£�¢	¬�©�¨�ª §"ª ¢�ª £�©��©	¡;ª ¤$¢	¬�©	±=©�¤$§"£�¨�©
À;¶ Å�ÂÕ¬�©�¹�ª �§�¬4«;¨�£N©�¤=¡ £�3¯$¬ ` �§�«�±:£��©	¤:¯�©��£��«�¡��©�¢�§�£�¬�¯$¬�ª ®5«�¨$£
¨�¦$¬4«�¤5§�©<«�¹2£��§�£N¨�© Ã�È�È Á�¶�¯�¬4ª ±:©�¬�ª ¤5¢�¬4©�±=©�¤5§�£N±:©�¤$�¦$«�¡�©�¤=¡ £�
B ¡ §"ª ±C£��§�¬�©	�« R £��²
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III-02 IV-02 I-03 II-03 1999 2000 2002

Cuentas Nacionales

P I B ( 1) V a r . %  i n t e r a n u a l - 16 , 3 - 13, 5 - 9, 8 - 3, 4 5, 4 7, 6 - 3, 4 - 0 , 8 - 4 , 4 - 10 , 9

B i e n e s ( 1) V a r . %  i n t e r a n u a l - 19, 4 - 13, 4 - 10 , 2 - 2 , 8 11, 0 12 , 8 - 5, 2 - 3, 1 - 5, 2 - 11, 7

S e r v i c i o s ( 1) V a r . %  i n t e r a n u a l - 13, 3 - 11, 6 - 8 , 0 - 3, 6 1, 4 3, 0 - 1, 6 0 , 5 - 4 , 0 - 9, 2

C o n s u m o  P r i v a d o ( 1) V a r . %  i n t e r a n u a l - 18 , 8 - 17, 2 - 13, 8 - 7, 0 3, 2 6 , 9 - 2 , 0 - 0 , 7 - 5, 7 - 14 , 4

C o n s u m o  P ú b l i c o ( 1) V a r . %  i n t e r a n u a l - 7, 5 - 4 , 2 - 6 , 8 - 2 , 1 - 0 , 2 3, 7 2 , 6 0 , 6 - 2 , 1 - 5, 1

I I B F ( 1) V a r . %  i n t e r a n u a l - 4 5, 4 - 4 3, 0 - 36 , 7 - 17, 9 2 1, 7 31, 7 - 12 , 6 - 6 , 8 - 15, 7 - 36 , 4

    C o n s t r u c c i ó n ( 1) V a r . %  i n t e r a n u a l - 4 0 , 1 - 38 , 3 - 32 , 2 - 16 , 6 2 1, 4 31, 4 - 10 , 8 - 5, 3 - 9, 4 - 32 , 2

    E q u i p o  D u r a b l e  N a c i o n a l ( 1) V a r . %  i n t e r a n u a l - 32 , 3 - 2 1, 1 - 18 , 8 2 , 9 2 0 , 6 14 , 1 - 11, 3 - 10 , 5 - 2 2 , 1 - 17, 6

    E q u i p o  D u r a b l e  I m p o r t a d o ( 1) V a r . %  i n t e r a n u a l - 72 , 6 - 76 , 6 - 70 , 8 - 50 , 1 2 6 , 4 8 3, 5 - 18 , 2 - 7, 5 - 2 7, 6 - 6 9, 4

E x p o r t .  B i e n e s  y  S e r v . R e a l e s ( 1) V a r . %  i n t e r a n u a l 5, 6 - 1, 6 3, 4 5, 7 5, 1 8 , 7 - 1, 3 2 , 7 2 , 7 3, 1

I m p o r t .  B i e n e s  y  S e r v . R e a l e s ( 1) V a r . %  i n t e r a n u a l - 57, 4 - 56 , 0 - 4 9, 5 - 31, 5 15, 0 36 , 3 - 11, 3 - 0 , 2 - 13, 9 - 50 , 1

Sector Externo

B a l a n c e  d e  P a g o s ( 2 )

C u e n t a  C o r r i e n t e ( 2 ) U $ S  m i l l o n e s 1. 398 2 . 8 6 0 2 . 8 6 5 2 . 4 6 8 1. 959 2 . 914 - 11. 90 0 - 8 . 8 0 7 - 4 . 4 4 4 9. 592

   M e r c a n c í a s ( 2 ) U $ S  m i l l o n e s 3. 76 4 4 . 76 5 4 . 6 0 0 4 . 111 4 . 0 55 4 . 94 5 - 795 2 . 558 7. 4 51 17. 2 39

   S e r v i c i o s  R e a l e s ( 2 ) U $ S  m i l l o n e s - 595 - 4 10 - 330 - 2 59 - 4 0 7 - 32 2 - 4 . 10 6 - 4 . 2 8 8 - 3. 90 8 - 1. 6 0 7

   S e r v i c i o s  F i n a n c i e r o s ( 2 ) U $ S  m i l l o n e s - 1. 8 4 6 - 1. 58 5 - 1. 4 8 9 - 1. 54 5 - 1. 771 - 1. 8 2 1 - 7. 397 - 7. 372 - 8 . 2 13 - 6 . 4 57

T r a n s f e r e n c i a s  u n i l a t e r a l e s ( 2 ) U $ S  m i l l o n e s 75 90 8 5 16 3 8 1 113 398 2 94 2 2 7 4 14

V a r i a c i ó n  d e  R e s e r v a s  I n t e r n a c . ( 2 ) U $ S  m i l l o n e s - 2 . 18 7 - 3. 12 8 - 2 15 1. 0 14 6 6 1. 6 2 5 1. 2 0 1 - 4 39 - 12 . 0 8 3 - 4 . 516

E x p o r t a c i ó n  d e  b i e n e s  ( F O B ) ( 3) U $ S  m i l l o n e s 5. 711 6 . 794 6 . 759 6 . 4 4 6 6 . 4 2 0 8 . 0 93 2 3. 32 6 2 6 . 4 10 2 6 . 6 55 2 5. 70 9

I m p o r t a c i ó n  d e  b i e n e s  ( C I F ) ( 3) U $ S  m i l l o n e s 2 . 0 71 2 . 157 2 . 2 92 2 . 4 70 2 . 4 98 3. 32 7 2 5. 50 8 2 5. 2 4 3 2 0 . 312 8 . 990

B a l a n z a  c o m e r c i a l  b i e n e s ( 3) U $ S  m i l l o n e s 3. 6 39 4 . 6 37 4 . 4 6 7 3. 976 3. 92 2 4 . 76 6 - 2 . 18 2 1. 16 7 6 . 34 3 16 . 72 0

I n d i c e  d e  p r e c i o s  d e  l a  e x p o r t a c i ó n ( 3) V a r . %  e n  p e r í o d o - 3, 0 - 0 , 7 5, 2 3, 7 2 , 9 - 2 , 7 - 11, 2 10 , 0 - 3, 4 - 3, 8

I n d i c e  d e  p r e c i o s  d e  l a  i m p o r t a c i ó n ( 3) V a r . %  e n  p e r í o d o 3, 9 - 3, 1 - 0 , 5 - 1, 7 1, 5 1, 6 - 5, 6 0 , 0 - 2 , 7 - 3, 0

I n d i c e  d e  t é r m i n o s  d e  i n t e r c a m b i o ( 3) V a r . %  e n  p e r í o d o - 6 , 5 2 , 6 5, 8 5, 6 1, 5 - 4 , 1 - 5, 9 10 , 0 - 0 , 7 - 0 , 8

Finanzas Públicas

R e s u l t a d o  G l o b a l  d e l  S P N F  ( * ) ( 4 ) $  m i l l o n e s - 2 . 518 - 58 1 - 1. 6 36 18 6 - 198 1. 6 2 2 - 4 . 76 8 - 6 . 792 - 8 . 719 - 4 . 54 9

R e c u r s o s  t r i b u t a r i o s  t o t a l e s ( 4 ) $  m i l l o n e s 9. 4 8 9 12 . 32 6 14 . 0 6 2 14 . 599 15. 0 78 19. 0 8 7 4 7. 6 4 3 4 9. 10 2 4 5. 4 30 50 . 4 76

D e u d a  P ú b l i c a ( 4 ) U $ S  m i l l o n e s 112 . 6 16 114 . 754 12 9. 794 137. 32 0 14 5. 4 74 152 . 58 7 12 1. 8 77 12 8 . 0 18 14 4 . 4 53 137. 32 0

Dinero

D e p ó s i t o s  b i m o n e t a r i o s ( 5) $  m i l l o n e s 71. 2 18 58 . 577 57. 58 7 6 1. 2 0 0 6 5. 38 7 72 . 74 4 78 . 6 6 2 8 3. 913 6 5. 6 0 1 6 1. 2 0 0

M 3 b i m o n e t a r i o ( 5) $  m i l l o n e s 8 3. 4 18 71. 6 10 70 . 4 8 4 77. 576 8 2 . 4 16 92 . 2 58 92 . 38 3 96 . 4 6 9 74 . 6 92 77. 576

T a s a s  d e  i n t e r é s

D e p ó s i t o s  e n  $  a  30  d í a s ( 5) % 15, 0 5 72 , 17 4 4 , 4 6 2 0 , 72 2 0 , 2 6 9, 6 3 10 , 3 12 , 3 7, 4 2 0 , 7

P r é s t a m o s  1a  l í n e a  e n  $  a  30  d í a s ( 5) % n . d . n . d . 78 , 8 3 33, 4 8 2 7, 8 4 2 2 , 4 8 13, 50 16 , 9 s . d . 33, 50

Mercado de capitales

M e r v a l  ( e n  d ó l a r e s ) ( 6 ) V a r . %  e n  p e r í o d o - 4 6 , 7 - 4 1, 5 16 , 8 4 4 , 4 2 2 , 7 4 4 , 2 2 8 , 4 - 2 6 , 7 - 2 9, 3 - 4 7, 4

B u r c a p  ( e n  d ó l a r e s ) ( 6 ) V a r . %  e n  p e r í o d o - 32 , 6 - 2 5, 7 2 , 6 10 , 8 15, 9 19, 2 2 6 , 9 - 2 7, 7 10 , 3 - 4 3, 0

D i s c o u n t  s t r i p ( 6 ) P u n t o s  b á s i c o s  ( * * ) 4 . 192 4 . 4 30 9. 2 2 6 5. 8 2 1 3. 6 96 3. 0 35 76 7 1. 0 6 6 3. 90 6 5. 8 2 1

F R B ( 6 ) P u n t o s  b á s i c o s  ( * * ) 12 . 2 76 34 . 0 2 0 2 5. 0 90 31. 6 2 8 10 . 792 8 . 4 4 2 58 9 6 8 1 13. 6 15 31. 6 2 8

B O D E N  2 0 12 ( 6 ) P u n t o s  b á s i c o s  ( * ) 1. 6 56 1. 96 6 1. 8 4 4 1. 30 9

 (*) Incluye privatizaciones

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

Fuentes:  (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

Fuente Unidad 2001I-02 II-02

\^]`_badcfegc�hji�]`klhjmna`hpofmSa`q�rj_ja`esc�hji^tu_brjc�eshjrjevmSwsklq�rjesi^xshjy hzrjrjq�esm{_badesi
|O}�~��f����� ��� �����f� �S�������j�������
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Ene-03 Feb-03 Mar-03 A br-03 May -03 J un-03 J ul-03 A g o-03

A ctiv idad

( 1) V a r . %  1 m e s  ( d e s e s t . ) 0 , 7 1, 4 0 , 0 0 , 7 0 , 9 0 , 0 1, 8 0 , 1

V a r . %  12  m e s e s 4 , 6 5, 3 6 , 3 7, 0 7, 3 8 , 6 8 , 7 8 , 0

( 3) V a r . %  1 m e s  ( d e s e s t . ) 3, 0 1, 2 1, 8 - 0 , 8 - 0 , 9 0 , 7 1, 3 1, 8

V a r . %  12  m e s e s 17, 9 17, 0 2 5, 1 15, 2 13, 4 16 , 0 16 , 7 15, 6

Inv ersió n

D e s p a c h o s  d e  c e m e n t o ( 7) V a r . %  12  m e s e s 2 5, 1 2 3, 2 18 , 1 2 8 , 3 19, 3 2 3, 2 33, 3 2 0 , 9

( 3) V a r . %  1 m e s - 19, 9 19, 8 6 8 , 7 - 6 , 2 - 15, 9 13, 7 2 1, 8 - 10 , 2

( 3) V a r . %  12  m e s e s - 39, 8 19, 0 12 3, 0 176 , 6 - 4 , 3 14 1, 3 14 2 , 3 4 8 , 0

Mercado de trabaj o

T a s a  d e  a c t i v i d a d ( 3) % - - - - 4 2 , 8 - - -

T a s a  d e  e m p l e o ( 3) % - - - - 36 , 2 - - -

T a s a  d e  d e s o c u p a c i ó n ( 3) % - - - - 15, 6 - - -

Precios

I P C ( 3) V a r . %  1 m e s 1, 3 0 , 6 0 , 6 0 , 1 - 0 , 4 - 0 , 1 0 , 4 0 , 0

I P I M ( 3) V a r . %  1 m e s 0 , 4 0 , 4 - 0 , 7 - 1, 8 - 0 , 6 - 0 , 1 0 , 0 1, 4

I P I B ( 3) V a r . %  1 m e s 0 , 1 - 0 , 4 - 0 , 8 - 1, 9 - 0 , 7 - 0 , 2 - 0 , 2 1, 4

I P P ( 3) V a r . %  1 m e s 0 , 1 - 0 , 3 - 0 , 9 - 1, 9 - 0 , 4 - 0 , 2 - 0 , 2 1, 3

I C C ( 3) V a r . %  1 m e s 1, 1 0 , 0 0 , 4 - 0 , 3 1, 3 0 , 0 0 , 4 1, 1

Finanzas Públicas

R e c a u d a c i ó n  D G I ,  A N A  y  S S S ( 4 ) $  m i l l o n e s 5. 6 0 1 4 . 6 54 4 . 8 2 3 5. 4 57 7. 14 9 6 . 4 8 1 6 . 50 7 6 . 0 55

I V A  B r u t o ( 4 ) $  m i l l o n e s 1. 6 8 6 1. 354 1. 4 99 1. 6 96 1. 378 1. 6 2 9 1. 8 31 1. 8 2 0

G a n a n c i a s ( 4 ) $  m i l l o n e s 1. 0 95 8 0 3 78 3 96 2 2 . 16 4 1. 6 4 7 1. 18 4 1. 310

I n g r e s o s  d e  l a  S e g u r i d a d  S o c i a l ( 4 ) $  m i l l o n e s 1. 0 0 6 713 6 79 6 6 0 70 7 70 9 1. 12 4 76 2

C o m e r c i o  E x t e r i o r ( 4 ) $  m i l l o n e s 8 15 74 3, 2 8 74 973 1. 118 1. 10 9 1. 0 90 719

Sector Externo

E x p o r t a c i ó n  d e  b i e n e s  ( F O B ) ( 3) U $ S  m i l l o n e s 2 . 12 6 2 . 0 72 2 . 2 2 2 2 . 4 6 9 2 . 756 2 . 8 6 8 2 . 799 2 . 32 2

I m p o r t a c i ó n  d e  b i e n e s  ( C I F ) ( 3) U $ S  m i l l o n e s 798 777 92 4 1. 10 8 1. 0 8 2 1. 137 1. 2 59 1. 131

B a l a n z a  c o m e r c i a l  b i e n e s ( 3) U $ S  m i l l o n e s 1. 32 8 1. 2 95 1. 2 98 1. 36 1 1. 6 74 1. 731 1. 54 0 1. 191

R e s e r v a s  l í q u i d a s  d e l  B . C . R . A . ( 5) U $ S  m i l l o n e s 9. 32 6 10 . 2 8 9 10 . 517 10 . 971 11. 374 12 . 12 5 13. 4 8 4 13. 593

T i p o  d e  c a m b i o  n o m i n a l ( 5) $ / U $ S 3, 2 4 3, 2 0 15 2 , 8 7 2 , 8 5 2 , 8 8 2 , 79 2 , 8 75 2 , 97

Dinero

D e p ó s i t o s  b i m o n e t a r i o s  ( # ) ( 5) u $ s / $  m i l l o n e s 6 4 . 18 3 6 5. 4 77 6 5. 516 6 7. 551 71. 2 37 73. 36 7 75. 2 8 6 75. 6 98

M 3 b i m o n e t a r i o  ( # ) ( 5) u $ s / $  m i l l o n e s 8 0 . 356 8 2 . 0 14 8 2 . 54 5 8 4 . 959 8 9. 4 50 92 . 8 8 1 96 . 52 7 97. 78 2

T a s a s  d e  i n t e r é s

D e p ó s i t o s  e n  $  a  30  d í a s ( 5) % 17, 0 3 17, 55 2 0 , 2 6 19, 4 0 12 , 37 9, 6 3 5, 53 4 , 1

P r é s t a m o s  1a  l í n e a  e n  $  a  30  d í a s ( 5) % 2 7, 4 9 2 7, 4 3 2 7, 8 4 2 8 , 0 7 2 5, 54 2 2 , 4 8 16 , 6 4 13, 0 7

Mercado de capitales

M e r v a l  ( e n  d ó l a r e s ) ( 6 ) V a r . %  e n  p e r í o d o 10 , 5 8 , 2 2 , 7 18 , 3 5, 2 15, 9 - 4 , 4 - 8 , 8

B u r c a p  ( e n  d ó l a r e s ) ( 6 ) V a r . %  e n  p e r í o d o 12 , 4 0 , 9 2 , 2 7, 2 2 , 1 8 , 9 - 3, 6 - 6 , 5

D i s c o u n t  s t r i p ( 6 ) P u n t o s  b á s i c o s  ( * ) 5. 2 39 4 . 2 6 0 3. 6 96 4 . 2 0 5 3. 8 53 3. 0 35 1. 8 0 5 1. 8 58

F R B ( 6 ) P u n t o s  b á s i c o s  ( * ) 38 . 4 6 2 31. 8 36 10 . 792 9. 4 2 0 9. 4 13 8 . 4 4 2 9. 8 0 9 12 . 14 6

B O D E N  2 0 12 ( 6 ) P u n t o s  b á s i c o s  ( * ) 1. 797 1. 6 8 8 1. 8 4 4 1. 371 1. 50 3 1. 30 9 1. 359 1. 315

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

(**) Corresponde a la cotización del dólar oficial. El cierre del mes del mercado libre fue de 1,94  $/U$S. A partir del siguiente mes, febrero de 2002, existe mercado único y libre.

(#) A partir de enero de 2002 las normas reglamentarias del régimen cambiario dispuesto por la Ley Nº 25.561 establecieron la relación $ 1,40 = U$S 1.

       Por ello y de acuerdo al Decreto Nº 214/02 de reordenamiento del sistema financiero, durante el año 2002 se presenta el total de depósitos como suma de los denominados en pesos

       y los denominados en dólares convertidos a pesos según la relación $1,40 = U$S1. En el caso del agregado M3*, se procedió en forma similar. A partir de enero de 2003 el BCRA

       vuelve a publicar en moneda común (pesos) los totales bimonetarios; para ello suma, al monto en pesos, el monto en dólares convertido al tipo de cambio de referencia.

Fuentes:  (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

E s t i m a d o r  M e n s u a l  d e  l a  A c t i v i d a d  E c o n ó m i c a

E s t i m a d o r  M e n s u a l  I n d u s t r i a l

I m p o r t a c i ó n  d e  b i e n e s  d e  c a p i t a l  C I F
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�     Este capítulo consta de dos secciones principales. En la pri-

mera se presenta la evolución de los agregados macroeconómi-

cos calculados por la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

del INDEC, es decir, la estimación correspondiente al segundo

trimestre de 2003 y los datos revisados del primero de 2003.

En la segunda sección se comentan los principales indicadores

del nivel de actividad y los sectores agropecuario y de produc-

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

reciente del Estimador Mensual de la Actividad Económica, del

Estimador Mensual Industrial y del Indicador Sintético de Ser-

vicios Públicos.

Los datos sobre niveles de los distintos agregados de las cuentas

nacionales, en valores constantes y corrientes, pueden consul-

tarse en el Apéndice Estadístico de este Informe Económico.

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 intermediación financiera medidos indirectamente. Se deduce el costo de los servicios de intermediación consumido por  las
actividades productivas no financieras.
(*) Estimaciones preliminares.

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC
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Los valores trimestrales allí expuestos, así como los que se pudie-

ran presentar en el texto de este Capítulo, se expresan anualiza-

dos.

La información que proveen los cuadros que integran este Capí-

tulo, se expresa en general bajo la forma de variaciones inte-

ranuales, es decir que se comparan los distintos períodos con

igual lapso del año anterior, excepto mención explícita en con-

trario.

���������	
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I.1- Estimaciones provisorias del PIB para el

segundo trimestre de 2003

La estimación provisoria del PIB en el segundo trimestre de

2003 muestra una variación positiva de 7,6% con relación al

mismo período del año anterior (Cuadro 1.1). En particular, los

sectores productores de bienes crecieron 12,8%, principalmen-

te por los aumentos en el nivel de actividad del sector agrope-

cuario (11,4%), la industria manufacturera (13,8%) y de la

construcción (28,5%). Los sectores productores de servicios tam-

bién registraron un aumento interanual positivo del orden de

3%.

La variación provisoria del PIB desestacionalizado del segundo

trimestre de 2003, con respecto al primero de 2003, arrojó una

suba de 1,6%.

La evolución del nivel general de precios de la actividad econó-

mica, medido por el Índice de Precios Implícitos en el Valor

Agregado (deflactor del PIB) en el segundo trimestre de 2003,

experimentó un aumento del 9,8% con relación a igual trimes-

tre del año anterior. Los Sectores Productores de Bienes registra-

ron una variación de 9,3% y los Sectores Productores de Servi-

cios una de 7,8%, en ambos casos con relación a igual período

del año anterior.

I.2- Estimaciones provisorias de la Oferta y la

Demanda Globales del segundo trimestre de 2003

La evolución macroeconómica del segundo trimestre de 2003

determinó, de acuerdo a estimaciones provisorias, una variación

positiva  en la oferta global, medida a precios del año 1993, de

9,1% con respecto al mismo período del año anterior (Cuadro

1.3). Este aumento estuvo generado por variaciones positivas en

el PIB de 7,6% y de 36,3% en las importaciones de bienes y

servicios reales.

En la demanda global se observó una variación positiva de 31,7%

en la inversión interna bruta fija y un aumento de 8,7% en las

exportaciones de bienes y servicios reales. El aumento del consu-

mo privado fue de 6,9%, mientras que el del consumo público

fue algo menor (3,7%).

I.3- Estimaciones del primer trimestre de 2003

I.3.1- Producto interno bruto

Las estimaciones revisadas del primer trimestre de 2003 mues-

tran una variación positiva del PIB de 5,4% que se origina en

aumentos en el valor agregado de los sectores productores de

bienes de 11% y de los sectores productores de servicios del

1,4%.

El valor agregado del sector agricultura, ganadería, caza y silvi-

cultura observó una disminución de 3,8% con respecto a igual

lapso del año anterior. Esta caída responde a bajas del 3,2% en

los cultivos agrícolas, del 7% en la cría de animales (que incluye

la producción de ganado, leche, lana y granja) y del 4,3% en los

servicios agrícolas y pecuarios. La silvicultura y extracción de
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madera fue la única rama que mostró un resultado positivo,

en este caso del 19,4%.

Dentro del sector agrícola, la rama cultivo de cereales, oleagi-

nosas y pastos forrajeros cayó 11,6% como resultado de las

disminuciones del 25,9% y del 16,6% ocurridas en el cultivo

de cereales no forrajeros (trigo, cebada cervecera y arroz) y en los

pastos forrajeros, respectivamente. También sufrieron caídas las

CUADRO 1.2
Estimación del Producto Interno Bruto (*)
A precios corrientes
Variaciones porcentuales interanuales

(*) Estimaciones preliminares

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC
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CUADRO 1.3
Oferta y demanda globales (*)
A precios de 1993
Variaciones porcentuales interanuales
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 ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����

������' ���� ��� ���� ���� ��� ���� ����

���� ��� ���� ��� ��� ���� ����!"#$%&! ���� ������ ��� ����� ���

(1) A precios de productor.

(2) Servicios de intermediación financiera medidos indirectamente. Se deduce el costo de los servicios de intermediación consumido por las actividades
productivas no financieras.

(*) Estimaciones preliminares.

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC
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oleaginosas y los cereales forrajeros, en proporciones del 5% y

0,8%, respectivamente. En la rama cultivo de hortalizas, le-

gumbres y flores se estimó un alza de 1,4%. Tuvo un compor-

tamiento positivo el cultivo de papa, batata y mandioca, con un

alza de 2,1%, mientras que las legumbres cayeron 11,8%. El

cultivo de frutas tuvo un aumento de 11,7% debido a las alzas

observadas en la producción de frutas de pepita y de carozo,

mientras que las cítricas y otras disminuyeron. En tanto, los

cultivos industriales cayeron 0,2%, influidos por la caída de

9,2%  en el cultivo de algodón, de 4,2% en el de caña de azúcar

y de 19,2% en el de tabaco. En cambio, aumentó 3,2% la

vendimia de uvas para vinificar. Finalmente, la producción de

semillas mostró una disminución de 2,7%.

En el sector cría de animales, que sufrió en el primer trimestre

una baja de 7%, el valor agregado de la rama cría de ganado

bovino se contrajo 4,8% debido a la reducción de la faena y lo

propio ocurrió con la cría de ganado porcino que disminuyó

CUADRO 1.4
Oferta y demanda globales (*)
A precios corrientes
Variaciones porcentuales interanuales
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(*) Estimaciones preliminares

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

(1) Estimaciones preliminares.

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO 1.5
A. Agricultura, Ganadería, Caza y Silvicultura
B. Pesca y Servicios Conexos
Valor agregado a precios de 1993 (1)
Variaciones porcentuales
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5%. En cambio crecieron las actividades de cría de ovinos, ca-

prinos y equinos, en proporciones de 13,6%, 12,4% y 30,6%,

respectivamente. Por su parte, la producción de leche, se redujo

14,7% y, por el contrario, la de lana y pelos de ganado creció

28,8%. Las actividades de granja disminuyeron 0,3% y la cría

de aves de corral 1,6%, mientras que la producción de huevos

subió 0,8%. La apicultura, por último, observó un aumento de

3,7%.

La pesca mostró un alza del 7% en el primer trimestre. Los

distintos grupos de productos tuvieron comportamientos disí-

miles; así, mientras el valor agregado de la producción de pesca-

dos y moluscos mostró alzas del 24,4% y del 141,4%, respecti-

vamente, el de la producción de crustáceos sufrió una baja del

48,3%.

Por su parte, la estimación a precios corrientes del valor agregado

del agro total mostró un aumento de 72,4%. En este caso, los

cultivos agrícolas se expandieron 54,9%, la cría de animales

147,7%, los servicios agrícolas y pecuarios 51,9% y la silvicul-

tura y extracción de madera  136,4%. La pesca también obser-

vó un alza, en este caso del 85,7%.

La industria manufacturera registró un aumento en el nivel de

actividad de 18,4% con respecto a igual período del año ante-

rior de acuerdo a los datos de cámaras empresariales, de diversos

organismos oficiales y de la Encuesta Industrial del INDEC. El

sector alimenticio registró un alza del 8,7% en forma agregada

con comportamientos disímiles hacia el interior del sector. Las

principales ramas que tuvieron un comportamiento ascendente

son: matanza de ganado, elaboración de aceites y subproductos,

elaboración de productos de panadería y elaboración de bebi-

das. Las ramas con comportamientos descendentes son produc-

tos lácteos, elaboración y conservación de frutas, hortalizas y

legumbres y productos de la molienda (excepto trigo). La fabri-

cación de productos del tabaco registró un incremento en su

nivel de actividad de 10,9%. El sector textil experimentó fuer-

tes incrementos tanto en la fabricación de productos textiles

(103,4%), como en la confección de prendas (68,1%). La fa-

bricación de papel tuvo una variación positiva en su nivel de

actividad (25,5%) así como las actividades de edición e impre-

sión que registraron un aumento del 20,9%. La refinación de

petróleo y combustible nuclear registró una disminución del

11,4%. Los sectores vinculados a la construcción registraron

comportamientos positivos: la producción de madera y pro-

ductos de madera creció 33,9%, la fabricación de muebles

38,4% y la fabricación de materiales para la construcción y

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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otros productos minerales no metálicos 43,4%. Las ramas metalme-

cánicas también experimentaron comportamientos positivos: las in-

dustrias de metales básicos registraron un incremento del 36,1%,

los productos de metal 65,5%, la producción de maquinaria y equi-

po 25,3%, la fabricación de maquinaria y aparatos eléctricos 97,1%

y la fabricación de vehículos automotores 41,8%.

El sector suministro de electricidad, gas y agua tuvo un aumento del

5,3%. La demanda neta interna del mercado eléctrico mayorista

(total país), experimentó un alza del 8%. La generación térmica y

nuclear presentaron bajas del 20% y 35%, respectivamente, mien-

tras que la generación hidráulica registró un incremento de 51%. El

gas natural entregado a red observó un aumento del 1,2%.

El consumo de gas residencial y el de las usinas eléctricas

experimentaron descensos de 2% y  20% respectivamente,

mientras que el consumo de la actividad industrial, el co-

mercio, los entes oficiales y el Gas Natural Comprimido

experimentaron tasas positivas de 14%, 12,8%, 17,4% y

30,6% respectivamente. Los metros cúbicos de agua libra-

da al servicio presentaron un aumento del 2,5%.

La actividad del sector construcciones creció 16,2%. Este

aumento se basa en el mayor nivel de la demanda de pues-

tos de trabajo equivalentes del empleo formal e informal,

CUADRO 1.7
Industria Manufacturera - Valor agregado a precios de 1993
Variación porcentual interanual

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC
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que aumentó 3,4%. Por su parte la demanda aparente de insu-

mos tuvo una suba de 27,4% interanual. Ambas variables se

utilizan para las estimaciones trimestrales de coyuntura. El indi-

cador de permisos de edificación creció 36,2%, anticipando

expectativas positivas de oferta futura de edificaciones para los

próximos meses.

El sector comercio mayorista, minorista y reparaciones se incre-

mentó 7,3% debido al comportamiento de los subsectores de

comercio mayorista, que tuvo un aumento de 5,5%, y del co-

mercio minorista que experimentó un alza  del 10,3%. Tam-

bién se observó un incremento en el sector de restaurantes y

hoteles a través de una suba del 11,1%.

El sector transporte, almacenamiento y comunicaciones mostró

un aumento de 2,9%, producto de un incremento en  el sector

de transporte y almacenamiento (9%) y una baja en el sector de

comunicaciones (-3,3%).

El sector  intermediación financiera tuvo una disminución de

15,5%, presentando variaciones muy disímiles en su interior.

Mientras que la actividad de las entidades financieras se redujo

25,1%, los servicios de seguros y de administradoras de fondos

de jubilaciones y pensiones mostraron una suba del 14,4%. Los

servicios auxiliares, que incluyen los servicios de administración

de mercados financieros, los servicios bursátiles de mediación o

por cuenta de terceros, las casas y agencias de cambio y los

servicios auxiliares de seguros presentaron un aumento del

81,7%. Por su parte, el sector actividades inmobiliarias, empre-

sariales y de alquiler experimentó una variación positiva de 2,2%.

Los sectores administración pública, defensa y organizaciones

extraterritoriales presentaron un alza de 0,2% y también se ex-

pandió la oferta de los servicios de enseñanza, servicios sociales y

salud con un aumento del 1,5%. Sin embargo, otras activida-

des de servicios comunitarias, sociales, personales y el servicio

doméstico registraron una variación negativa de 1,3%.

I.3.2- Oferta y Demanda globales

La evolución macroeconómica del primer trimestre de 2003

con respecto a igual período del año anterior, evidenció una

variación positiva de la  oferta global, medida a precios de 1993,

de 6%, explicada por los aumentos de 5,4% en el PIB y del

15% en las importaciones de bienes y servicios reales. En cuan-

to a los componentes de la demanda global se observaron  varia-

ciones positivas en el consumo privado (3,2%), en la inversión

interna bruta fija (21,7%) y en las exportaciones de bienes y

servicios reales (5,1%)  y negativa en  el consumo público (-

0,2%).

�������
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II.1     Estimador Mensual de Actividad Económica

La evolución más reciente de las cuentas nacionales puede vi-

sualizarse a través del Estimador mensual de actividad económi-

ca1 calculado por el INDEC. Este indicador mostró en julio una

variación positiva, por octavo mes consecutivo, que ascendió a

8,8%, y acumuló en el año un crecimiento de 6,9%. El índice,

con base en el año 1993,  se ubicó en un valor de 111,1, nivel

que casi alcanza al promedio del año 2001.

1 El Estimador Mensual de la Actividad Económica es un índice de cantidad Laspeyres que informa sobre el curso de la actividad económica
mensual. Utiliza las ponderaciones de las cuentas nacionales base 1993  y se trata de replicar el uso de las fuentes de información y los métodos
de cálculo del PIB trimestral y/o anual.
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En términos de la serie desestacionalizada, el incremento con

respecto al mes anterior también arrojó una cifra positiva (1,8%)

que es la más elevada desde que comenzó a recuperarse el indi-

cador en el mes de septiembre de 2002. Igual variación expe-

rimentó la serie de la tendencia suavizada que también continúa

el crecimiento iniciado en el segundo semestre del año anterior.

II.2     Indicadores de la actividad agropecuaria y la

pesca

II.2.1   Situación general

En el segundo trimestre de 2003 el sector agropecuario observó

un aumento de 11,4% en su nivel de actividad con respecto a

igual período del año anterior, según la estimación preliminar

de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales del INDEC.

Las cifras revisadas del primer trimestre arrojaron una caída de

3,8%, más pronunciada que la que se presentó en el Informe

Económico anterior. Estos comportamientos, definieron un alza

del 6,1% en el primer semestre con relación al mismo lapso de

2002. Por su parte, la actividad pesquera mostró una disminu-

ción de 9,9%, mientras que en el primer trimestre tuvo un

crecimiento del 7%; así, en los primeros seis meses acumula una

caída del 4%, según las estimaciones basadas en la estadística de

desembarcos de la Dirección Nacional de Pesca y Acuicultura

de la SAGPyA.

Las estimaciones preliminares del nivel de actividad del segun-

do trimestre muestran comportamientos positivos en los Culti-

vos Agrícolas, los Servicios Agrícolas y Pecuarios y la Silvicultura

y Extracción de Madera; estos sectores tuvieron alzas del 14%,

el 12,7% y el 15,5%, respectivamente. En el primer caso, cabe

destacar el alza del 18,4% observada en la rama Cultivo de

Cereales, Oleaginosas y Pastos Forrajeros, aunque el desempeño

aludido sólo es atribuible a las oleaginosas que subieron  23,1%

merced a la cosecha récord de soja. Los Cultivos de Hortalizas,

Legumbres y Flores, los Cultivos Industriales, los de Frutas y la

Producción de Semillas, tuvieron alzas de 3%, 3,1%, 1,7% y

4,3%, respectivamente.

En cambio, la Cría de Animales sufrió una disminución de

GRAFICO 1.1
Estimador Mensual de Actividad Económica
Indice Base 1993 = 100
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Evolución de los precios del Sector Agropecuario
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4,8%; este sector lleva 14 trimestres consecutivos de caída en su

nivel de actividad. En el segundo trimestre el sector Cría de

Ganado y Producción de leche, lana y pelos tuvo una baja de

7,2%, con disminuciones en las ramas Producción de Leche (-

15,5%) y Cría de Ganado Bovino (-4,5%). En cambio, se

recuperó la Producción de Granja que creció 5,1%, merced a

los aumentos en la Cría de Aves, la Producción de Huevos y la

Apicultura, con alzas del 4,6%, 4,5% y 11,6%, respectivamen-

te.

Durante el segundo trimestre se atenuaron los efectos del ajuste

de los precios relativos de la economía y del sector agropecuario

en general, aunque con muy distintos comportamientos en sus

ramas principales. Según las estimaciones de la DNCN, los pre-

cios implícitos del sector crecieron 10,8% con respecto al mis-

mo período del año anterior, aumento muy similar al mostrado

por los precios implícitos en el PIB. Pero mientras los correspon-

dientes a los Cultivos Agrícolas subieron 3,7%, los de la Cría de

Animales tuvieron un alza del 92,7%. Ello se debe al diferente

ritmo que tuvo el ajuste de los precios agrícolas y pecuarios

durante 2002: mientras que los primeros reflejaron inmediata-

mente las sucesivas modificaciones que se iban produciendo en

el tipo de cambio, los segundos, especialmente en los casos del

ganado y la leche, tuvieron su mayor ajuste recién a partir del

tercer trimestre de 2002. Los precios de los productos forestales

tuvieron un comportamiento similar al de los pecuarios.

En el segundo trimestre los precios internos de los principales

productos agrícolas exportables sufrieron una declinación en

términos nominales con relación al mismo lapso del año pasado,

en buena medida como consecuencia de la apreciación que ob-

servó el peso entre ambos períodos y el impacto pleno de los

gravámenes a las exportaciones, ya que los precios FOB, por el

contrario, subieron. Así el maíz, el trigo y el sorgo, mostraron

bajas en los precios domésticos de entre 3% y 6%, mientras que

el girasol tuvo una caída de 1,6%. En cambio, la soja se apreció

un 3,1%.  Por su parte, los precios del ganado vacuno, prome-

dio de todas las categorías en el Mercado de Liniers, tuvieron un

alza del 21%.

En el período julio-septiembre se acentuó la baja de los precios

internos con relación al mismo período del año pasado. Los

cereales mostraron disminuciones de entre 21% y  27%, mien-

tras que las bajas de las oleaginosas oscilaron entre el 15% y el

23%. El ganado vacuno, por su parte, mantuvo el mismo nivel

nominal de precios entre ambos períodos.

Cabe destacar, sin embargo, que la dinámica de las cotizaciones

durante el tercer trimestre ha sido ascendente en el caso de los

cereales y oleaginosas como resultado del aumento de los precios

internacionales. En el caso de la soja ello está motivado por los

sucesivos recortes que ha sufrido la estimación de la cosecha

estadounidense, lo cual ha llevado los precios a sus niveles más

altos desde 1998.

Precisamente una de las fuentes del crecimiento de las exporta-

ciones en los primeros ocho meses de 2003 ha sido el aumento

de los precios. Así, según la información del INDEC, el desem-

peño de las exportaciones de productos primarios de origen

agropecuario ha sido el más dinámico en ese período con un alza

del 29% con respecto a igual lapso de 2002, explicada por el

incremento del 19% en los precios y el 8% en las cantidades. Le

siguieron las manufacturas de origen agropecuario con un au-

mento del 24%, resultado de un alza del 13% en las cantidades

vendidas y del 9% en los precios.

El complejo de la soja explicó el 65,5% del aumento del valor

de las exportaciones en dicho período. El valor de las ventas de

grano de soja aumentó 89,2%, el de aceite un 67,4% y el de

subproductos un 27,9%. El valor de los embarques de maíz

aumentó 60%, aportando un 13,5% al incremento de las ex-

portaciones. En otros términos, casi el 80% del alza de las ex-

portaciones radica en apenas dos productos básicos del agro.

Por ese motivo se encienden luces de alarma sobre la posibilidad

de sostener la expansión de las exportaciones agropecuarias de-
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bido a que al comenzar el mes de octubre ya es un hecho que la

sequía o la falta de lluvias que afecta a amplias zonas de varias

provincias están causando estragos en cultivos de cosecha fina y

en las pasturas, demoras en las labores agrícolas y mortandad,

pérdida de peso y de pariciones en los ganados criados a campo.

A corto plazo se vería afectada la cosecha de trigo, con una

disminución aún no estimada oficialmente, pero que fuentes

privadas sitúan en 2 millones de toneladas, lo cual significaría

un recorte de ventas externas por un valor aproximado de 240

millones de dólares.

Por otra parte, se está retrasando la siembra de la cosecha gruesa

lo cual podría afectar, según cálculos privados, entre un 5% y

10% de la superficie que se intentaba cubrir con maíz. Si bien se

prevén lluvias para las próximas semanas, ellas serían insuficien-

tes para restituir el nivel de humedad necesario en los suelos

tanto para los cultivos en pie como para realizar las labores de

preparación y siembra. También los cultivos de girasol podrían

verse comprometidos por la falta de agua. De todos modos,

todavía resta saber si este proceso se extenderá tanto como para

causar una merma en el pronosticado aumento de la superficie

cultivada con soja, que se ha constituido en el principal cultivo

agrícola de la Argentina. Cabe señalar que, sobre la base de ese

crecimiento y de la obtención de rindes similares a los del ciclo

recién finalizado, las proyecciones del Departamento de Agri-

cultura de Estados Unidos situaban la cosecha del año próximo

en 37 millones de toneladas, 2 millones más que la estimada

oficialmente para el ciclo que pasó.

Mientras tanto, la ocupación en el sector agropecuario, medida

por los puestos de trabajo registrados, continuó mostrando un

comportamiento positivo en el segundo trimestre del año, como

lo había hecho en el primero. La información que elabora la

Dirección Nacional de Cuentas Nacionales del INDEC, basada

en los datos que proporciona el Sistema Integrado de Jubilacio-

nes y Pensiones, indica que el sector tuvo una alza del 6,5% en

la cantidad de puestos de trabajo registrados en el segundo

trimestre de 2003 con relación al mismo período del año ante-

rior. Ello ha significado un aumento de casi 15.000 puestos de

trabajo registrados en el período. Sin embargo, la ocupación es

todavía 2% inferior a la registrada en el segundo trimestre de

2001. En términos relativos el mayor crecimiento en el segun-

do trimestre de 2003 se vio reflejado en las ramas Servicios

Agrícolas y Pecuarios, Cereales, Oleaginosas y Forrajeras y en

Cultivos de Hortalizas, Legumbres y Flores, con un 14,2%,

12,2% y 10,5%, respectivamente.

La remuneración neta promedio por asalariado, siguiendo la

tendencia observada a lo largo de 2002 y en el primer trimestre

de 2003, aumentó 27,2% con respecto al segundo trimestre

del año pasado y un 33,5% con relación al segundo trimestre

de 2001. Las ramas Cultivo de Frutas, Silvicultura y Extracción

de Madera y Servicios Agrícolas y Pecuarios, registraron las alzas

más significativas, con 38,2%, 35,3% y 29,5%, respectiva-

mente.

II.2.2  Situación y perspectivas de la producción

de granos

Las últimas estimaciones de la SAGPyA correspondientes a la

campaña agrícola 2002/03 indican que la superficie cultivada

con cereales disminuyó 7% con respecto al ciclo anterior. Dicha

reducción equivale a una superficie de 914.000 hectáreas, se-

gún los cálculos más recientes de dicha fuente. De ese total, el

88,5%, o sea 809 mil hectáreas, corresponden a la reducción

operada en la superficie cubierta con trigo, 11,4% con relación

al ciclo anterior. La baja de la producción fue aún más pronun-

ciada que la del área bajo cultivo ya que la cosecha  de este cereal

fue de 12,3 millones de toneladas, con una caída de 19,6%, lo

cual representó 3 millones de toneladas menos respecto de la

lograda en el ciclo anterior. Se trata del registro de producción

triguera más bajo desde la campaña 1994/95, cuando se logra-

ron 11,3 millones de toneladas.
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La superficie cultivada con maíz resultó 0,9% superior a la del

ciclo pasado. También se ha estimado que la superficie cultivada

con avena disminuyó 9,8%, mientras que se registraron au-

mentos de 18,8% en las siembras de alpiste, de 3,8% en las de

cebada cervecera y de 0,2% en sorgo granífero.

Además de la ya comentada baja en la cosecha de trigo, observa-

ron caídas del 3,4% la recolección de sorgo granífero y del 8,2%,

en conjunto, los cultivos de alpiste, avena, cebada cervecera,

cebada forrajera y mijo. La producción de maíz tuvo un aumen-

to de 2%, alcanzando un total de 15 millones de toneladas,

mientras que la cosecha de arroz sufrió una baja del 8%; cabe

recordar que la SAGPyA ajustó fuertemente su estimación ante-

rior que arrojaba un aumento de 2,4%. De tal modo, en total la
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(*) Estimaciones provisorias. Información disponible al 6 de octubre
de 2003

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

(2) Incluye cártamo y colza.

(3) Los datos corresponden a las campañas 2000/01 y 2001/02.

(4) Estimada sobre la base del volumen de exportaciones y consumo
interno. Los datos corresponden a las campañas 2000/01 y 2001/02.

(5) Faena fiscalizada por el SENASA, en cabezas.

(6) Faena fiscalizada por el SENASA, en miles de aves.

(7) En miles de litros.

(8) En toneladas

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

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

Cuadro 1.8 (continuación)
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cosecha de cereales tuvo una baja de 8,5% con respecto a la de

la campaña pasada.

Un comportamiento diferente tuvieron las oleaginosas, ya que

habrían registrado un alza del 8,9% en sus coberturas, equiva-

lente a una superficie de 1,34 millones de hectáreas por encima

de la del ciclo anterior. En este caso, la SAGPyA estimó que

hubo un aumento de 13,2% en la superficie con girasol, lo cual

representa unas 270 mil hectáreas más que en el ciclo pasado,

mientras que para la soja estimó un aumento de 9,3%, equiva-

lente a más de un millón de hectáreas con respecto al ciclo

anterior, con lo cual se registró un nuevo récord de siembra de

este cultivo que alcanzó a 12,72 millones de hectáreas. En el

caso del maní y del lino, en cambio, se estimaron bajas de siem-

bras de 29,7% y 30%, respectivamente, con relación al ciclo

pasado. Las siembras de cártamo y de colza, por su parte, dismi-

nuyeron 30,3% y 63,6%, respectivamente. Excepto el girasol,

todos los cultivos de oleaginosas anuales han sido desplazados

por el avance de la soja y lo propio ha ocurrido con algunos

cereales y cultivos extrapampeanos como el algodón y la caña de

azúcar, entre otros.

La cosecha de oleaginosas dejará algunos resultados bastante

diversos. De hecho, el único cultivo que tendrá un fuerte au-

mento de producción será la soja ya que crecerá 16,6% llegando

a un récord de 35 millones de toneladas. En cambio, la produc-

ción de girasol sufrió una baja de 3,7% con respecto a la cosecha

del ciclo pasado. Pero aún peor ha sido el desempeño de los

demás cultivos: para las respectivas producciones de lino y maní

se estiman bajas del 43,8% y 39,2%. En tanto, los cultivos de

cártamo y colza tendrán, en conjunto, una baja del 17%. No

obstante, gracias a la soja, la producción total de oleaginosas

tendrá un aumento anual de 13,7%

La producción total de cereales y oleaginosas alcanzaría a 70,86

millones de toneladas, un 2,5% más que la del ciclo pasado,

marcando un nuevo récord en el volumen cosechado del principal

grupo de cultivos del país. Ello tiene que ver también con que se

alcanzó un récord de 27,4 millones de hectáreas sembradas, un

1,2% más que en la campaña anterior.

Con respecto a la campaña agrícola 2003/04, el segundo pro-

nóstico oficial sobre la superficie cultivada con trigo resultó peor

que el primero ya que se estimó una baja del 3,8% en la cober-

tura con respecto a la alcanzada en el ciclo 2002/03; sin embar-

go, aún ese pronóstico puede ser ajustado a la baja. Esta pers-

pectiva se vincula con las ya comentadas desfavorables condi-

ciones climáticas, aunque a comienzos de la campaña en algunas

zonas fueron los excesos de humedad los que impidieron una

parte de las siembras y actualmente son los defectos en el sur,

sudoeste y sudeste de Buenos Aires y en casi toda la provincia de

La Pampa y parte de Córdoba y Santa Fe los que afectan los

cultivos. En cambio, la superficie cultivada con cebada cervece-

ra habría aumentado el 11,8% con respecto a la  campaña 2002/

3, llegando a casi 313 mil hectáreas. En el caso del girasol se ha

estimado una intención de siembra apenas 0,5% inferior a la

del ciclo pasado. Aunque todavía en niveles extremadamente

bajos, las siembras de lino tendrían un aumento del 87,4%

También se verían afectadas por la falta de humedad, como ya

se dijo, las siembras de maíz, aunque la SAGPyA ha estimado

un aumento de 1,9% con respecto a la campaña anterior. En

este caso, está en riesgo la posibilidad, no ya de incrementar la

producción (se proyectaba obtener una cosecha de 16 millones

de toneladas, un millón más que en la campaña pasada) sino de

mantenerla en el nivel alcanzado en 2002/03. A comienzos de

octubre se llevaba sembrado el 18,5% del total de la intención

prevista, cuando para igual fecha del año anterior se había cu-

bierto el 23,5%.

 II.2.3   Situación de otros cultivos

Las estimaciones disponibles de cultivos extrapampeanos de la

campaña 2002/03  señalan que se produjo una nueva baja en la
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superficie sembrada con algodón hasta llegar a un mínimo de

157.930 hectáreas, un 8,8% menos que en el ciclo anterior.

Hay que retroceder 70 años para encontrar un registro de siem-

bras más bajo que el mencionado. La producción, por su parte,

habría alcanzado  a 202 mil toneladas, un 7,5% menos que la

del año anterior; la nueva estimación significó un aumento de

25 mil toneladas respecto de la informada en julio. Aún así, la

oferta de fibra de algodón, unas 65 mil toneladas, resultará muy

ajustada para abastecer la demanda interna de algodón, más

aún cuando se advierte una fuerte recuperación del nivel de

actividad de la industria textil. Por otro lado, las exportaciones

de algodón, que alcanzaron volúmenes muy significativos hasta

mediados de los años ’90, prácticamente han desaparecido: en

los primeros ocho meses de 2003 ingresó menos de un millón

de dólares por ventas de algunas pequeñas partidas. En la cam-

paña 2003/04 se pronostica, según el Boletín Algodonero de la

SAGPyA, una pronunciada recuperación de la superficie sem-

brada (llegaría a 300 mil hectáreas, de acuerdo con esa fuente, y

a 350 mil hectáreas según fuentes privadas), aunque todavía

habrá que aguardar el comportamiento del clima y la disponibi-

lidad de financiamiento para llevar adelante una ampliación de

tal magnitud.

La producción de vid para vinificar, según la estimación del

Instituto Nacional de Vitivinicultura, creció 2,9% con respecto

a la del ciclo anterior, con un nuevo aumento en la composición

de la uva cosechada de las variedades que permiten elaborar

vinos finos. Por lo tanto, cabe apreciar el efecto calidad sobre el

volumen cosechado.

 Se ha estimado también una disminución del 21,7% en la

siembra de poroto seco, lo cual representa unas 57 mil hectáreas

menos que las cultivadas el año pasado. La producción, por su

parte, se habría reducido un 22,7%, con una disminución de

63 mil toneladas, debido a la merma en los rendimientos unita-

rios.

En el caso de los cultivos de hortalizas se observan alzas en ajo y

cebolla, de 7,2% y 1%, respectivamente; en cambio, la produc-

ción de papa se habría reducido 1,6%.

Respecto de las frutas, se presentan situaciones disímiles. Ha

aumentado la producción de las frutas de pepita y de carozo,

pero, en cambio, cayeron las de frutas cítricas. En el caso de las

primeras, se observan alzas de 19% en peras, 13% en manza-

nas, 43,5% en ciruelas y l 20,6% en duraznos. En las segundas,

se estiman bajas del 13,7% en el caso del limón y del 19,4% en

naranja.

II.2.4   Situación de las actividades pecuarias

En el segundo trimestre de 2003 la oferta total de ganado vacu-

no para faena comercial cayó 2,9% con relación a igual lapso del

año pasado, según las estimaciones realizadas por la Dirección

Nacional de Cuentas Nacionales (DNCN). De tal modo, en el

primer semestre del año la baja sería del 2,4%.

 Desde la segunda mitad de 2002, el dinamismo de la demanda

por ganado fue impuesto por el sector exportador, lo cual se

había reflejado en fuertes aumentos de los precios internos de la

hacienda en pie. Esa dinámica se aplacó en el primer trimestre

de 2003, aunque en ello tuvo que ver la disminución del 12%

del tipo de cambio; así, el precio del novillo se redujo  3,5% en

términos nominales y 3,3% en términos reales, con respecto al

cuarto trimestre de 2002. En cambio, comparado con el primer

trimestre de 2002, el precio nominal creció  134,6% y el precio

real un 28,3%. En el segundo trimestre estas tendencias se

mantuvieron, con bajas del 4,9% y del 7,4%, respectivamente,

en los precios nominal y real con relación al primer trimestre.

Pero en comparación con el segundo trimestre de 2002 se ob-

servaron aumentos de 40,2% y 17,4% en ambos indicadores.

En el tercer trimestre se observó una leve mejoría en los niveles

nominal y real de los precios, no obstante verse afectados por el

impacto que causó la reaparición de un foco aftósico, aunque en
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un lugar del noroeste relativamente alejado de los principales

centros de producción.

La faena de ganado porcino que fiscaliza el SENASA cayó 14,4%

en el segundo trimestre con relación a igual período del año

2002, con lo cual acumula una baja superior al 15% en la

primera mitad del año. En cambio, comenzó a recuperarse la

faena de aves, para la cual se estimó un alza del 0,7%, revirtien-

do la profunda contracción que sufrió esta actividad el año

pasado.

En tanto, para la producción de leche de vaca se estimó una

caída del 15,3% en el segundo trimestre con respecto a igual

período del año pasado, hecho que refleja la continuidad del

fuerte ajuste que está experimentando esta rama de la actividad

pecuaria. La reducción de la producción lechera alcanzaría a un

tercio del volumen alcanzado en el año 1999, proyectándose

para 2003 un volumen que apenas llegaría a 7 mil millones de

litros, similar al que se registró en 1993.

II.2.5   Situación de la Pesca

En el segundo trimestre de 2003 se observó una disminución

de 21,7% en el volumen total de desembarcos de la pesca ma-

rítima, comparado con igual lapso del año anterior. En el perío-

do, el total de desembarcos informado por la Dirección Nacio-

nal de Pesca y Acuicultura de la SAGPyA fue de 253 mil tone-

ladas, frente a las 323 mil toneladas de igual lapso del año

anterior. La caída es explicada por las menores capturas de pes-

cados y moluscos, un 4% y 49% inferiores a las del mismo

período del año anterior, mientras que las de crustáceos aumen-

taron 11,5%. De tal modo, en los primeros seis meses de 2003

la disminución de las capturas con respecto al primer semestre

de 2002 habría sido del 1,6%.

II.3     Indicadores de producción y ventas al

mercado interno - Segundo Trimestre de  2003

En el segundo trimestre de 2003 volvió a registrarse un alza

interanual en el nivel de actividad global luego de caer ininte-

rrumpidamente durante 4 años (desde el cuarto trimestre de

1998 hasta igual trimestre de 2002). En particular la industria

tuvo uno de los comportamientos más positivos y logró recupe-

rar los niveles productivos vigentes en 2001. Los estímulos da-

dos por la depreciación del peso sobre los sectores productores

de bienes transables que favorecieron los procesos de expansión

de las exportaciones y sustitución de las importaciones compe-

titivas, al mismo tiempo implicaron una mejora en el costo rela-

tivo del trabajo con relación al capital y alentaron el desplaza-

miento de recursos hacia sectores que lo utilizan más intensiva-

mente. El mantenimiento  posterior de la estabilidad cambiaria

y la contención de la inflación fijaron una estructura de precios

relativos que benefició ese cambio  y permitió una incipiente

recuperación del consumo interno.

 El valor agregado por la industria manufacturera en el segundo

trimestre resultó 13,8% superior al de igual período del año

anterior, a precios constantes, y acumuló una expansión del

15,9% al cabo del primer semestre. A precios corrientes, en

tanto, el alza llegó a 30% interanual en el trimestre y 55,4% en

el semestre. En los meses subsiguientes el EMI también volvió a

crecer tanto en la comparación interanual (16,8% y 15,5%,

respectivamente, en los meses de julio y agosto) como a través de

las variaciones de la serie desestacionalizada con respecto al mes

anterior, que mostraron incrementos de 1,3% y 1,8%. El incre-

mento productivo estuvo acompañado con una recuperación

del empleo. Según la Encuesta Industrial que efectúa el IN-

DEC los obreros ocupados aumentaron 4,6%  en el segundo

trimestre, y las horas trabajadas lo hicieron en 11,4%, verificán-

dose los mayores incrementos en las ramas textiles y metalmecá-

nica.

Asimismo se observó un nuevo crecimiento en los precios del

total de ventas al exterior, en tanto  los de las importaciones se

redujeron, produciendo una mejora en los términos del inter-

cambio (8,2% en el segundo trimestre), que condujo a un au-

mento del valor de las exportaciones del 19,1%, con un in-
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cremento de las cantidades vendidas (9,1%), similar a la evolu-

ción de los precios (9,2%). No obstante, esta mejora se concen-

tró básicamente en los productos agropecuarios y no se exten-

dió al conjunto del sector industrial ya que ante una disminu-

ción del 2,8% en los precios (Cuadro A 4.11 del Apéndice

Estadístico), las cantidades de MOI exportadas se redujeron

2,2%, explicadas, en gran parte, por los menores envíos de

manufacturas de metales comunes y de material de transporte.

Por su parte, las mayores ventas al exterior de productos quími-

cos y conexos no alcanzaron a compensar las bajas registradas en

los sectores mencionados, afectados por la floja demanda brasi-

leña.

 En el segundo trimestre más del 70% de los indicadores de

producción seleccionados exhibió tasas de variación interanual

positivas. Esta proporción, superior a la registrada durante el

año anterior, resultó algo inferior a la del trimestre precedente

pero aún así su magnitud confirma la recuperación en el nivel

de actividad. En cuanto a los de ventas, también hubo un

predominio de alzas, revirtiendo los signos negativos observa-

dos hasta fines del año anterior2. Las encuestas a supermercados

(realizadas por el INDEC) mostraron en julio y agosto las pri-

meras variaciones interanuales positivas (0,3% y 2,8%) de las

ventas a precios constantes, por primera vez desde junio de

2001, y la serie desestacionalizada continúa con la tendencia

creciente que manifiesta desde marzo del corriente año, con

incrementos del 0,8% y 1% en los dos últimos meses. En el

segundo trimestre  las ventas a valores constantes de los super-

mercados se habían reducido 9,3% suavizando la declinación

del 29% que se había registrado en el primero (Gráfico 1.3).

También resultó moderada la evolución de los precios, cuya

suba alcanzó al 20,9%, interanual en el trimestre, 7,6% en julio

y 4,8% en agosto. En los centros comerciales, la recuperación

que se había iniciado en el último mes de 2002 se aceleró en el

primer semestre del corriente año y continuó haciéndolo en

julio y agosto como lo demuestran las cantidades vendidas que

crecieron 18,3%, 20,9% y 27,2% en el segundo trimestre,

julio y agosto, respectivamente, acompañando la desaceleración

en el aumento de precios (20%, 12% y 9,8%, en los mismos

períodos) y reforzado por el ingreso de turistas extranjeros (Grá-

ficos 1.4 y 1.5). La entrada de extranjeros por los principales

puestos migratorios del Gran Buenos Aires, según la informa-

ción recabada por el INDEC3, indica que continúa incremen-

tándose el flujo de pasajeros que en julio creció 25,6% con

respecto a igual mes del año anterior.

Las expectativas en general, resumidas en el Índice de Confian-

za del Consumidor4, mostraron que se tocó un valor máximo

histórico en julio y disminuyó luego levemente (-0,66 puntos)

en agosto. La caída con respecto al mes anterior (-1,2%) se debe

por completo al cambio registrado en la Capital Federal (-8,9%),

mientras que en el Interior y Gran Buenos Aires hubo mejoras

del 2,7% y 4,7%. En agosto, los encuestados consultados con

relación a las expectativas sobre su situación personal, macroeco-

nómica y el consumo de bienes durables e inmuebles, respecto

del mes anterior, tuvieron una apreciación positiva en las locali-

dades del Interior y Gran Buenos Aires, pero resultó menos

favorable para los consumidores de Capital Federal en cada uno

de los ítem, aunque la comparación con igual período del año

anterior continúa mostrando variaciones positivas muy pro-

nunciadas (64,5% para el total nacional).

2 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.

3 La Encuesta sobre el Movimiento Internacional de Personas a través de los principales puestos migratorios del Gran Buenos Aires recaba información
correspondiente a los Aeropuertos de Ezeiza y Jorge Newbery y el Puerto de Buenos Aires. Se estima que el movimiento de personas a través de esos puestos
representa aproximadamente el 50% de movimiento en el total del país. En particular, el movimiento a través de los aeropuertos mencionados concentra el
90% del realizado por vía aérea.

4 Encuesta realizada por el Centro de Investigación en Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella que contiene 3 tipos de preguntas sobre la situación
personal, la macroeconómica y la compra de bienes durables.
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Con respecto a los sectores productivos, en el segundo trimestre

de 2003,  el agregado de minas y canteras mostró un ligero

retroceso en la extracción de petróleo crudo (-1,2%), pero con-

tinúa el incremento en la producción de gas natural (4,1%). Las

variaciones siguieron acompañando la evolución de la demanda

interna. En el caso del gas natural se observó un incremento de

las entregas a las Transportadoras, a terceros y de las exportacio-

nes directas. La información suministrada por la Secretaría de

Energía indicó incrementos en el total de metros perforados

(35,8%) y en los pozos terminados5 (33,9%), que se debieron

a la mayor explotación de petrolíferos (32%) y gasíferos (75%).

El fuerte aumento del precio internacional del petróleo crudo

-40

-20

0

20

E
97

M S E
98

M S E
99

M S E
00

M S E
01

M S E
02

M S E
03

M
65

85

105

   Variac. interanual (eje izq.)

   Ind.desestacionalizado (eje der.)

GRAFICO 1.3
Ventas en supermercados a precios constantes
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Ventas en centros de compras, precios y cantidades
Variación porcentual con respecto a igual período del año anterior

5 Es todo pozo terminado en el transcurso del año informado, con o sin producción, en reserva o abandonado,
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que se produjo en el primer trimestre del año como consecuen-

cia de la intervención de Estados Unidos en Irak, se corrigió a la

baja en el segundo (-14,7%), pero continuó un 10% arriba del

vigente en igual período de 2002. Igual comportamiento, pero

más acentuado se observó en el caso del gas natural, donde el

incremento interanual en el segundo trimestre alcanzó a 66%.

Internamente, el acuerdo suscripto entre productores, refina-

dores y sector público para evitar oscilaciones muy pronuncia-

das se prorrogó, constituyendo el Tercer acuerdo de Estabili-

dad.

En la industria manufacturera continuó observándose un claro

predominio de los  sectores que mostraron  alzas en sus niveles

productivos. Los sectores que habían comenzado a recuperarse

en el cuarto trimestre de 2002 siguieron haciéndolo y se fue

generalizando la reactivación de modo que a fines del primer

semestre pocos rubros registraron un nivel de actividad inferior

al del año anterior, entre los cuales se destacan algunos produc-

tos de la industria alimenticia y de origen pecuario: la industria

láctea, carnes rojas y blancas, bebidas espirituosas, algunos quí-

micos, naftas y bienes durables. Esta evolución positiva del con-

junto se dio aún a pesar del contexto desfavorable que represen-

tó la crisis en Brasil que produjo, por un lado una baja en las

exportaciones y por el otro un incremento en las importaciones,

principalmente en textiles, papel, materias primas plásticas y

ciertos productos metalmecánicos.

En la industria alimenticia se notó, durante el segundo trimes-

tre, una mayor proporción de alzas que de bajas en el nivel de

actividad. Continuaron expandiéndose la producción de acei-

tes vegetales (4,1%) y subproductos oleaginosos (10,7%) así

como las ventas de todo tipo de bebidas, de gaseosas (17%),

cerveza (6,4%) y vinos (2,4%), con excepción de la producción

de espirituosas (-10,7%). Por otra parte volvió a crecer la mo-

lienda de harina de trigo (6,9%) y se recuperó la producción de

galletitas y bizcochos (18,5%) que no crecía desde hacía 7 tri-

mestres. Crecieron asimismo las ventas de azúcar (5,5%) y leve-

mente la producción avícola (0,5%) pero el resto de los produc-

tos elaborados sobre la base del sector pecuario mantuvieron un

comportamiento recesivo. Disminuyó la faena de vacunos (-

2,9%) y  la elaboración de leche (-15,1%).

El crecimiento del complejo oleaginoso se mantiene elevado por

el desempeño récord de la cosecha de granos. El aceite de soja y

GRAFICO 1.5
Entrada de extranjeros por los principales puestos migratorios
del Gran Buenos Aires
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los subproductos siguen aumentando su participación en el

total de exportaciones fundamentalmente por los menores aran-

celes con los que gravan China e India sus importaciones, con

relación a las de aceite de girasol, y ante un aumento de los

precios internacionales del 33% interanual en el segundo tri-

mestre (de acuerdo a datos del Banco Mundial), aunque, con

posterioridad, se observó una declinación de éstos, en los meses

de julio y agosto, con respecto al mes anterior. El incremento en

la producción de harina de trigo se sustenta en el mercado inter-

no, que demandó más de harina fraccionada, pan y fideos, ele-

vando la utilización de la capacidad instalada en los molinos al

75%-80%. Con respecto a la demanda de azúcar, también di-

rigida principalmente al mercado interno, el consumo familiar

se presenta estable, dada la baja elasticidad-ingreso del produc-

to, pero también se reciben mayores pedidos de las industrias

elaboradoras de productos de confitería y de bebidas

Con respecto a las bebidas, el mayor nivel de actividad respon-

de al aumento en la demanda interna. El cambio en los envases

en el segmento de las gaseosas, a pesar de la sustitución por otras

bebidas no gasificadas, ayudó a la recuperación del mercado

interno. La mejora en éste también incidió en la oferta cervecera

que fue reprogramada de acuerdo a las nuevas expectativas. Las

ventas de vinos también se mantienen creciendo. En el primer

semestre la composición de la demanda interna por tipo mues-

tra una participación del 68% en vino de mesa y del 25% en

vinos finos. También mostraron un comportamiento dinámico

las exportaciones, que se espera cubran el 20% de la demanda

total al cabo del año, con un aumento notorio en litros y bastan-

te menor en valor por la composición concentrada en vinos de

mesa. No obstante, se busca una mayor participación en el mer-

cado internacional de vinos finos a través de normas de recate-

gorización y control que permiten identificar con mayor preci-

sión el origen del producto. En cuanto a la producción de bebi-

das espirituosas, el whisky y otras bebidas6 mantienen un buen

ritmo de elaboración mientras que los aperitivos, vermouth,

amargos, bitter y licores dulces, cuya importancia en el total del

volumen obtenido es mayor, volvieron a decaer.

La menor faena de carnes vacuna sigue influida por la pérdida

de participación de las actividades pecuarias y el desplazamien-

to hacia el agro, en especial, hacia la soja que presenta una renta-

bilidad superior, pero también por factores climáticos como se-

quías en La Pampa e inundaciones en Santa Fe. Por otra parte, la

demanda interna, afectada por la caída en el poder adquisitivo,

incidió en un consumo per cápita que resultó uno de los más

bajos históricos (55kg. anuales por habitante), mientras que las

exportaciones mostraron un importante incremento (34% en

el primer semestre según el SENASA) que incluye cortes Hil-

ton, carnes frescas, procesadas, menudencias y vísceras. En el

mes de mayo entró en vigencia una disposición del SENASA7

que crea el Sistema de Identificación de Ganado Bovino para

exportación como principio de un sistema de trazabilidad de

mayor alcance. En el caso de la faena avícola la demanda local

estaría aumentando en un contexto de precios estabilizados, en

el cual influyen las importaciones provenientes de Brasil ya que

ingresan a un precio 40% inferior, en promedio, a los precios

internacionales8.

La actividad de los tambos se ha visto perjudicada por la falta de

materia prima que a su vez ha presionado al alza el precio recibi-

do por el productor. También las exportaciones se redujeron

como consecuencia de la menor rentabilidad por los mayores

costos.

 Las ventas de cigarrillos mostraron un incremento del 5,6% en

el segundo trimestre dando origen a una reprogramación pro-

ductiva en respuesta al incremento de las ventas locales, en un

6 Incluyen bebidas espirituosas secas, cañas, coñac, brandy, gin, licores secos, ron y vodka.

7 Resolución 15/2003 del SENASA.

8 Según las fuentes consultadas por el INDEC.
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contexto de precios estables. Sin embargo, en la segunda sema-

na de julio las tabacaleras han aumentado el precio de los cigarri-

llos un 30% en promedio para recuperar utilidades, por lo que

se espera una baja en la demanda de julio.

La industria textil prosigue recuperándose notoriamente en al-

gunos rubros a partir del segundo semestre de 2002. En el

segundo trimestre del corriente año se observó un importante

incremento en la producción de hilados celulósicos (72,3%) y

moderadas bajas en fibras sintéticas (-1,9%) e hilados sintéticos

(-1,3%). El crecimiento del sector textil se evidencia en la fabri-

cación de tejidos, dada la recomposición de la demanda por

prendas nacionales, que ha mejorado el grado de utilización de

la capacidad instalada y la incorporación de personal. Sin em-

bargo, en los últimos meses se destaca el incremento de las im-

portaciones provenientes de Brasil, por un lado, por la estabili-

dad en el tipo de cambio, pero fundamentalmente por la caída

del consumo interno en ese país. El mayor ingreso de textiles

desde Brasil se concentra en telas de algodón pero hubo tam-

bién un gran aumento de otros productos como toallas y fraza-

das.

En el sector papelero continuó observándose un aumento en la

producción de pasta de papel (1,5%), aunque bastante inferior

al de trimestres anteriores, y de papel para diarios (11,6%). La

recuperación del mercado doméstico, dada la mayor actividad

de imprentas y editoriales, dinamiza la producción, especial-

mente de firmas pequeñas y medianas e intensivas en mano de

obra. La mayor producción de papeles para impresión determi-

na un incremento en la participación de la oferta local pero

también se ha observado un aumento de las importaciones en

los últimos meses.

La mayor parte de los productos químicos y derivados del pe-

tróleo incrementó sus niveles productivos. Se destacan los au-

mentos registrados en la producción de PVC (26,7%), caucho

sintético (25,8%), negro de humo (19,4%), polipropileno

(14,1%) y soda cáustica (10%). Un poco menos, también cre-

cieron la elaboración de cloro (8,9%), gas oil (7,1%), petróleo

procesado (5%), neumáticos (3,1%) y polietileno (1,8%). De-

clinaron, en cambio, la producción de jabones (-12,7%), ácido

sulfúrico (-10,9%), isopropanol (-5,7%), urea (-4,5%), fuel oil

(-10,5%) y naftas (-10,3%), así como las ventas de éstas últimas

(-12,9%). En el comportamiento de los insumos químicos y

petroquímicos mencionados incide, por un lado, la fijación de

derechos para la importación del producto proveniente de Es-

tados Unidos y México por un período de 9 meses (en el caso

del PVC), la reactivación de la demanda interna  y por otro se

observa una influencia negativa por la entrada de polímeros y

derivados de Brasil, ante el excedente productivo en ese país, y

el ingreso, asimismo, de productos de origen asiático. La expan-

sión que venía mostrando el sector de los neumáticos también se

ha desacelerado debido a la entrada de mercadería importada a

precios inferiores. Por otra parte, se realizan operaciones interfi-

liales que mantienen elevado el comercio exterior con firmes

pedidos del mercado europeo y americano.

El incremento de las ventas de productos farmacéuticos se ace-

leró en el segundo trimestre con un aumento de las unidades

comercializadas del 20,3% que acumuló un alza a fines del

semestre del 14%. La encuesta realizada por el INDEC9 para el

segundo trimestre de 2003 indicó que la facturación total ($

1.250,8 millones) creció 23,8% interanual mientras que las

ventas al mercado interno, que incluyen las importaciones, cre-

cieron 35% y las exportaciones se redujeron 25%. Se observó

un aumento tanto de las ventas de producidos en el país (32%)

como de la reventa de medicamentos importados (43,6%). En

el primer semestre la participación de estos últimos en la factu-

ración total alcanzó al 27%.

9 Realizada por correo electrónico a 75 empresas clave del sector con periodicidad trimestral, cubre aproximadamente el 85% a 90% de la facturación global
de la industria y presenta información de facturación a nivel mayorista con precios de salida de fábrica, sin IVA.



�''

����������	
������

CUADRO 1.9
Indicadores de producción
Variación porcentual interanual

(1) Los datos correspondientes al último trimestre incluyen sólo el primer mes
Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de información de INDEC, otros organismos oficiales y cámaras e instituciones
privadas.
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En cuanto al procesamiento de petróleo, la recuperación que se

había iniciado en el último trimestre de 2002 continuó en el

segundo trimestre con la excepción de la elaboración y ventas

de naftas que se redujeron 10,3% y 12,9% en el período, res-

pectivamente. La sustitución en el consumo de las de mayor

octanaje por la nafta común, que había alcanzado un límite en

el primer trimestre se revirtió, en el segundo, con un aumento

de la elaboración y consumo de las de calidad ultra, y una baja

en las otras dos categorías (común y súper). Decayeron leve-

mente en el trimestre las ventas de gas oil (-0,5%), pero la pro-

ducción se mantuvo creciendo (7,1%)  al igual que las exporta-

ciones de este derivado y otros como la nafta súper y asfaltos.

 La elaboración y ventas de los principales insumos para la cons-

trucción continuaron recuperándose sensiblemente con respec-

to a los bajos niveles exhibidos un año atrás. Resultaron superio-

res la producción (23,4%) y despachos de cemento (23,5%),

de vidrios (28,7%) y de asfaltos (4,7%) así como las produccio-

nes de pinturas (65,4%), cerámicos (30,1%) y hierro redondo

(21,1%). Con respecto al cemento, a pesar de la importante

suba registrada, las 1.095 miles de toneladas despachadas cons-

tituyen aún uno de los valores más bajos de la década para un

segundo  trimestre. Las obras privadas de menor envergadura

junto con el pavimentado de calles y ciertos planes de vivienda

son los factores que más dinamismo  han mostrado. Sin embar-

go, en el período se inauguró el puente Rosario-Victoria y se

prosigue con la extensión de la red de subterráneos metropolita-

nos. El anuncio de obras públicas adicionales se espera que

mantenga sostenida la demanda en los próximos trimestres.

 En la industria siderúrgica las subas son generalizadas y muy

importantes en las cuatro etapas del ciclo productivo, de modo

que se espera lograr récords productivos al cabo del año. El

mayor incremento se dio en la producción de laminados en frío

(18,2%), seguido de la producción de acero crudo (13,7%),

laminados terminados en caliente planos ( 13,2%) y finalmente

hierro primario (11,9%). En el segmento de laminados planos

en caliente se está trabajando al máximo de capacidad produc-

tiva y si bien la mayor parte de las ventas se dirige al mercado

externo se nota un proceso creciente de colocaciones domésti-

cas. También en el segmento de no planos se observa un mayor

dinamismo de la demanda local impulsada por la actividad de la

industria metalmecánica, la construcción y la extracción de pe-

tróleo. La producción de zinc y de aluminio primario  se man-

tiene creciendo suavemente (2,7%) dado que la única firma

productora del último opera a plena capacidad, en un contexto

de aumento de las colocaciones externas y recuperación del

mercado interno destinado a la industria alimenticia y de la

construcción.

Durante el segundo trimestre de 2003 la industria automotriz

nacional mostró variaciones disímiles con respecto a los rubros

de producción y ventas tanto internas como externas. Por un

lado aumentó la producción de vehículos comerciales, pero no

la de automóviles, y por el otro el incremento de las ventas de

origen nacional se concentró en los utilitarios, mientras que la

mayor demanda de automóviles y vehículos de carga y pasajeros

se abasteció con material importado. En los ocho primeros me-

ses las 103.625 unidades producidas significan un incremento

de 3,6% con respecto a igual período del año anterior. De ese

total el 69,4% se destinó a la exportación (71.873 unidades) y

el resto, junto con una baja de inventarios cercana a las 4.500

unidades, se dirigió al mercado interno. Es digno de destacarse

el hecho que en el lapso mencionado  las ventas de vehículos

importados (47.022 unidades) sobrepasaron a las de origen

nacional (36.248 unidades) dada la revaluación del peso en

este período con respecto al valor promedio del dólar el año

anterior. En el período más reciente de julio-agosto de 2003 la

producción total de vehículos volvió a decaer (-11,5%) influi-

da por la menor producción de automóviles (-25,9%) ya que se

produjeron más unidades de carga y pasajeros (24,4%) y de

utilitarios (22,9%).
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Las exportaciones, siguen representando el principal destino de

la producción, pero la disminución interanual que se inició en el

segundo trimestre se prolongó en el período julio-agosto (-

26,4%) llevando su participación al 64,2%. Persistieron en el

último bimestre la contracción de la demanda brasileña y algu-

nos problemas puntuales en el mercado mexicano que afecta-

ron el desempeño de las ventas externas.

Las ventas internas de automotores de producción nacional a

concesionarios experimentaron un importante incremento en

el bimestre julio-agosto (88,9%) registrándose aumentos en todas

las categorías: automóviles (56,3%), utilitarios (193,1%) así

como vehículos de carga y pasajeros (257%). Para los próximos

meses se espera una mayor reactivación de las ventas gracias al

restablecimiento del programa para comprar automotores y otros

bienes registrables con bonos en dólares Libor 2012 (BODEN

2012) que se extenderá hasta enero de 200410.

La apreciación del peso y la formación de inventarios en Brasil

por la caída de las ventas en su mercado interno incidieron en la

fuerte alza de las ventas de importados en nuestro país. Al incre-

mento del 143,9% en el segundo trimestre le siguió un alza del

322,9% en el bimestre julio-agosto. Las importaciones que más

crecieron en los últimos meses fueron las de automóviles (394,5%

en el bimestre julio-agosto), principalmente de los modelos más

económicos, pero también  resultaron significativas las compras

de utilitarios (230,5%) y vehículos comerciales de carga y pasa-

jeros (179%).

En el período enero-agosto de 2003 el intercambio neto de

CUADRO 1.10
Ventas al mercado interno de origen nacional
Variación porcentual interanual
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10 Resolución 253/03 del Ministerio de Economía y Producción.
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vehículos con el exterior se mantuvo superavitario en 24.851

vehículos, aún a pesar del fuerte incremento de las importacio-

nes en los últimos meses. La industria autopartista enfrentó una

demanda estable en el período, tanto interna como externa.

La fabricación de tractores continúa recuperándose notable-

mente con un alza de 111,9% en el trimestre y acumuló un

crecimiento de 175,5% en el semestre gracias a la firme deman-

da interna dada por el desempeño del sector agrícola y el canje

por granos.

El sector de máquinas-herramientas continúa mostrando una

gran recuperación después de tocar valores mínimos históricos

el año anterior. La variación de la producción (366,2%) y de las

ventas (289,8%) en el segundo trimestre, confirma la reactiva-

ción que permitió obtener tasas de 318,5% y 190,9% en el

semestre para ambas variables. También fueron de importancia

las exportaciones que crecieron 423% en el trimestre y 432,6%

en el semestre.

La fabricación de bienes de consumo durables sigue mostrando

alzas y bajas. Con información disponible sólo hasta abril se

observa un aumento en los denominados “línea blanca”: lava-

rropas (152,9%), secarropas (69,6%), refrigeradores (82,8%)

y congeladores (48,8%) y en cambio, bajas en aquellos que

insumen un mayor número  de componentes de alta tecnolo-

gía, como televisores color (-28,9% en el segundo trimestre) y

una variación nula en el rubro de videograbadores y videorre-

productores.

La demanda total de energía eléctrica del país continuó expan-

diéndose en el segundo trimestre (5%) y siguió haciéndolo en

los meses de julio y agosto 6,2% y 10,3%, respectivamente.

La recolección de residuos en Capital y el conurbano, si bien

continuó retrocediendo en el segundo trimestre (-5,7%), co-

menzó a crecer en junio (0,8%) así como en julio (0,5%)  y

agosto (3,4%).

II.3   Estimador Mensual Industrial. Agosto de

2003

El Estimador Mensual Industrial (EMI) que elabora el INDEC

volvió a crecer en los  meses de julio y agosto. El crecimiento

interanual se mantuvo en niveles significativos (16,8% y 15,5%)

y permitió acumular una suba del 17% en los primeros ocho

meses del corriente año, aunque todavía contra valores muy
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CUADRO 1.11
Producción y ventas de automotores
En unidades

Fuente: ADEFA.
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reducidos verificados en 2002 (Cuadro 1.13 y Gráficos 1.6 y

1.7). En los meses mencionados también se registraron variacio-

nes positivas de la serie desestacionalizada con respecto al mes

anterior (1,3% y 1,8%, respectivamente), al igual que con la

tendencia-ciclo que registró leves incrementos (0,5% y 0,4%)11.

En el mes de agosto casi el 83% de los sectores  observó variacio-

nes interanuales positivas. Los rubros que continúan profundi-

zando la recuperación son los de bienes producidos en sectores

que sustituyen importaciones, dirigidos al mercado local y, en

menor medida, los ligados a la demanda externa. Las mejoras

más notorias se observaron en la industria metalmecánica, gráfi-

ca, algunas ramas de textiles, químicos, insumos de la construc-

ción y ciertos alimentos. Los mayores pedidos efectuados por el

mercado local derivaron en un sostenido aumento de la utiliza-

ción de la capacidad instalada y en una mayor incorporación de

mano de obra.  Por otra parte, la caída más pronunciada se

registró en el rubro de lácteos, y presentaron moderadas bajas la

elaboración de bebidas, cigarrillos y aluminio.

En septiembre las firmas consultadas en la encuesta cualitativa

continuaron mostrando una mejora de las expectativas. Con

respecto a la demanda interna, se amplió la brecha entre los que

esperaban un aumento (27,1%) y los que esperaban una dismi-

nución (8,6%). La demanda externa también arroja un saldo

de respuestas positivo, pero algo inferior al del mes anterior. La

CUADRO 1.12
Producción y ventas de automotores
Variaciones interanuales, en %
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11 Ver Síntesis metodológica del EMI, Ajuste estacional y Estimador EMI Ajustado, INDEC, Abril de 2000.
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disminución estaría ligada con el comportamiento de los envíos

al Mercosur ya que en el renglón de exportaciones con ese desti-

no había una mayor proporción de encuestados que tenía ex-

pectativas negativas con respecto a los que esperaban un incre-

mento. También predominaba un saldo positivo de respuestas

con respecto a las importaciones totales y a las provenientes del

Mercosur. Las expectativas sobre el uso de la capacidad instala-

da consideraban una mayor proporción de  mejoras que de

bajas12 y, en el caso de los stocks de productos terminados, era

superior el porcentaje que esperaba una disminución. Con res-

pecto al personal empleado y las horas trabajadas las respuestas

fueron uniformes. En ambos ítem las respuestas netas fueron

positivas. Consultadas las firmas sobre cómo preveían satisfacer

sus necesidades crediticias durante el mes en curso el 39,8%

contestó que con fondos propios. Por otra parte, el 12,5% de los

encuestados, que demandaría asistencia crediticia, lo aplicaría a

la compra de insumos (32,5%), la financiación de exportacio-

nes (15,6%), y la financiación de inversiones en ejecución

(13,5%).

El bloque de la industria alimenticia presentó un incremento en

agosto en forma interanual (1,2%), con un predominio de alzas

en sus componentes, pero se redujo levemente con respecto al

mes anterior (-0,5%, de la serie desestacionalizada). En el mes

bajo análisis, las alzas se han extendido a sectores de origen

pecuario que registraron fuertes caídas el año anterior, como

consecuencia del incremento en los costos que produjo la de-

preciación del peso. La elaboración de carnes blancas y rojas

fueron los sectores que más se expandieron (15,6% y 8,5%

interanual, respectivamente). En el caso de las carnes rojas au-

mentó el consumo interno, a expensas de otros gastos, y el nivel

de las exportaciones. Las exportaciones de carnes frescas se du-

plicaron, desplazando del primer lugar a los cortes Hilton en

valores monetarios. Un motivo de preocupación fue la apari-

ción de un brote de fiebre aftosa en la provincia de Salta, cerca

de la ciudad de Tartagal, que ha provocado la suspensión de la

misión sanitaria de Estados Unidos que tenía previsto visitar

Buenos Aires en el mes de octubre y el cierre de los mercados de

la región a la espera de una rápida resolución del problema. Este

comportamiento pudo haber influido en la moderada caída

12 Casi el 61% de los encuestados utilizaba hasta en un 80% su capacidad instalada.

CUADRO 1.13
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desestacionalizada con respecto a la faena del mes pasado (-

1,3%).

En cuanto a las carnes blancas, se notó una recuperación del

mercado interno y siguen creciendo las exportaciones por lo que

se espera un aumento productivo para los próximos meses. No

obstante, la expansión de la faena se ve limitada por el ingreso

de pollos brasileños que reducirían el precio interno. La recu-

peración de los alimentos de origen pecuario no ha llegado a los

productos lácteos que volvió a decaer en la comparación inte-

ranual (-14,7%) y con respecto al mes anterior (-4,5% desesta-

cionalizado). El sector ha sufrido por un lado, una contracción

de la oferta que influyó sobre los precios y por lo tanto también

sobre la demanda, aunque en los últimos meses se percibe un

incipiente aumento de las compras locales. La mayor disponi-

GRAFICO 1.6
Estimador Mensual Industrial (EMI)
Indice y tendencia. Base 1997 = 100
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bilidad de materia prima, debido a la cosecha récord de soja, y el

levantamiento de restricciones a las importaciones por parte de

China (absorbe aproximadamente el 50% de las exportaciones)

ha permitido mantener un nivel sostenido de exportaciones de

aceites y subproductos cuya producción creció 5,6% interanual.

La producción de harina de trigo continuó creciendo con res-

pecto a igual período del año anterior (6,9%), con relación al

mes anterior (5,8%) y acumuló un incremento de 5,7% en los 8

primeros meses. Este aumento se explica por el dinamismo de las

ventas al mercado interno (que representa el 97% de las ventas)

dado que las exportaciones se llevan a cabo principalmente bajo

la forma de premezclas que pagan menores retenciones13.

El bloque de la industria textil continuó expandiéndose en el

mes de agosto (38,6%), gracias al desempeño de los tejidos

(38,7%) y de los hilados de algodón (38,2%). También se recu-

peró la industria productora de fibras sintéticas y artificiales

(23,2%), aunque no participa del cálculo del bloque de textiles

sino de químicos. El incremento productivo en el sector ha

permitido la reincorporación de trabajadores suspendidos, pero

existe cierta preocupación por la entrada de bienes manufactu-

rados de Brasil que competirían con la producción local. Salvo

por la variación del acumulado en los ocho primeros meses de

las fibras sintéticas y artificiales que resultó negativa (-5,8%), el

resto de las variaciones acumuladas resultaron positivas y tam-

bién lo fueron las desestacionalizadas con respecto al mes ante-

rior.

La fabricación de papel y cartón continuó aumentando (12,2%),

influida por la mayor producción de papeles para impresión,

diarios y usos sanitarios, aunque la comparación se efectúa con-

tra el mes de agosto de 2002 en que una importante empresa

del sector no elaboró papeles para impresión para dedicarse a

otros rubros. La recuperación se observó también en los pro-

13 De esta forma tributan 5% en concepto de retenciones, contra 20% de la harina.

GRAFICO 1.8
Encuesta cualitativa de expectativas
Saldo de respuestas positivas (*)

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

Feb
00

May Ago Nov Mar Jun Set Feb
02

May Ago Nov Mar Jun Set

Demanda interna

Exportaciones

(*) Se calcula como diferencia de la cantidad de respuestas positivas y negativas. Está disponible sólo
para los meses de febrero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre de cada año.



�$(

����������	
������

ductos de editoriales e imprentas (41,6%), entre los cuales se

destaca el comportamiento de las etiquetas autoadhesivas, de

gran transabilidad en los mercados externos y en el sector de

editoriales las firmas pequeñas y medianas que se caracterizan

por ser más flexibles y adaptarse mejor a las condiciones del

mercado.

El procesamiento de petróleo creció 12,6% en agosto registrán-

dose alzas en la elaboración de asfaltos, lubricantes, diesel oil, gas

licuado de petróleo, nafta común y gas oil y descensos en otros

derivados como combustible para retropropulsión y nafta espe-

cial, en respuesta a la evolución de las ventas de esos mismos

productos. Mientras que el consumo de naftas disminuyó en

los 8 primeros meses, el de gas natural comprimido subió 38%

en ese período dada la brecha entre los precios.

También fue positivo el desempeño del bloque de las sustancias

y productos químicos (20,2%) basado en la superior elabora-

ción de todos los componentes. En el mes se destaca el incre-

mento que tuvieron los productos farmacéuticos (30,3%), los

químicos básicos (27%), las materias primas plásticas y caucho

sintético (17,9%), los agroquímicos (17,5%), los gases indus-

triales (16,4%) y los detergentes y jabones (3,8%). La evolu-

ción del mercado farmacéutico se fundamenta en la mayor de-

manda interna gracias a la baja en algunos medicamentos deri-

vada de la aplicación de la ley de genéricos y la normalización de

la cadena de pagos, así como en el desarrollo de mercados exter-

nos. Estas circunstancias determinaron que la serie desestacio-

nalizada crezca ininterrumpidamente desde junio de 2002. La

mejora en la elaboración de químicos básicos se relaciona con la

mayor demanda interna de ciertas materias primas plásticas.

Algunos químicos como el estireno, propileno y el etileno deno-

tan un buen desempeño en los mercados externos ligado a la

existencia de una logística de exportación a países del Mercosur

y Chile. En el sector productor de materias primas plásticas se

ha verificado un mayor nivel de consumo interno y de importa-

ciones para las industrias transformadoras, pero también de pro-

ductos finales a precios muy bajos, dado el menor nivel de

actividad en Brasil. La mayor fabricación de manufacturas plás-

ticas (37,4%) respondió a la demanda de las industrias alimen-

ticia, de productos personales, autopartista y de la construcción.

También la variación de la producción de neumáticos fue posi-

tiva (16,2%) por las firmes demandas interna y externa, aun-

que se ha registrado un mayor volumen de mercadería importa-

da procedente de China y Brasil a menores precios que los vi-

gentes internamente.

El buen desempeño de las actividades agrícolas y el incremento

en los precios internacionales de ciertos granos y oleaginosas

alentó la utilización de agroquímicos cuya producción aumentó

en el período (17,5%). El aumento registrado en la elaboración

de gases industriales (16,4%) obedeció a los mayores pedidos

efectuados por las actividades siderúrgica y metalmecánica. Por

su parte, la elaboración de detergentes, jabones y productos

personales, creció 3,8% interanual, algo menos que el resto de

los químicos, ante la firme recuperación del mercado interno y

de las exportaciones, no obstante la caída desestacionalizada con

respecto al mes anterior (-4,2%).

La producción del bloque de minerales no metálicos creció 18,6%

en el mes, resultante de alzas en la elaboración de vidrio (18,7%),

cemento (17,1%) y en otros materiales de construcción  (20,4%),

que a su vez acumulan importantes crecimientos en los ocho

primeros meses (21,4%, 28,3% y 25,5%, respectivamente),

pero sin embargo todos muestran caídas desestacionalizadas con

respecto al mes anterior, luego de varios meses de alzas. La aper-

tura del “corralón” financiero ha provocado un aumento de las

construcciones privadas y con respecto a las obras públicas el

gobierno ha anunciado la reactivación de las vinculadas con el

FONAVI para finalizar viviendas que se habían paralizado a

fines de 2001.

Las industrias metálicas básicas observaron un incremento a

nivel del bloque (7,8%) que se originó en un alza productiva



�$�

����������	
������

del acero crudo (9,5%) y una baja del aluminio primario (-

1,3%). La industria siderúrgica mantiene un patrón de desem-

peño destacado tanto en la elaboración de productos planos

como no planos y si bien el principal mercado es el externo, se

nota una demanda creciente local impulsada por la industria

metalmecánica, la construcción y en menor medida las activida-

des agrícola y petrolera. La suave baja en el aluminio primario se

debería a una ligera  contracción de las exportaciones ya que el

mercado interno está recuperándose, principalmente en las lí-

neas de laminados con destino a la industria alimenticia y de

productos para la construcción.

La industria automotriz registró una suba en el mes (3,8%), en

el acumulado de los 8 primeros meses (4,8%) y con respecto al

mes anterior muestra un aumento aún más pronunciado

(23,4%), pero es de destacar que el nivel del bloque es muy bajo

(44, con base en 1997=100), aunque superior al promedio de

2002. El hecho que la oferta de vehículos económicos sea de

origen importado influye en la debilidad de la demanda interna

y por otro lado las terminales se encuentran trabajando para

desarrollar mercados externos que compensen la reducción de la

demanda brasileña.

El resto de la industria metalmecánica continuó creciendo de

manera notable (41,9%), aunque parte de valores muy bajos.

El índice con base en 1997 =100, se ubicó en un valor de 64,7

en el mes, valor superior a los promedios de los 3 últimos años.

También la serie desestacionalizada arrojó una variación positi-

va con respecto al mes anterior (2,7%). Los productores de

maquinaria agrícola se encuentran trabajando a plena capaci-

dad y otro sector que muestra una mejora en su actividad es el

de máquinas-herramientas, aunque con una mayor heteroge-

neidad en su interior. En cuanto a los bienes de consumo dura-

bles se ha advertido cierta recomposición en las ventas debido al

restablecimiento del crédito, aunque también se observa el in-

greso de mercadería proveniente de Brasil que compite con la

oferta local.

II.4   Estadísticas de Servicios Públicos. Agosto de

2003

El Indicador Sintético de Servicios Públicos  volvió a mostrar

alzas interanuales en los meses de julio y agosto (8,3% y 9,8%,

respectivamente) y acumuló un alza al cabo de los ocho prime-

ros meses de 6,9%. También fue positiva  la variación de la serie

desestacionalizada con respecto al mes anterior (2,2% en julio y

0,4% en agosto), así como la de la tendencia (0,9% y 0,7% en

los mismos meses) (Cuadro 1.14 y  Gráficos 1.9 y 1.10).

En la selección de indicadores que se presenta en el Cuadro

1.14 se puede observar que durante el mes de agosto, con la

excepción de 3 sectores que sufrieron una disminución en la

utilización de los servicios, el resto mantiene una tendencia po-

sitiva en su desempeño. Se destacan los aumentos en el trans-

porte de carga, tanto ferroviario como aéreo internacional, el de

pasajeros, fundamentalmente ferroviario interurbano, pero tam-

bién automotor y la demanda de energía eléctrica. Disminuye-

ron, por otra parte, los pasajeros y la carga del transporte aéreo

de cabotaje y la cantidad de líneas telefónicas en servicio.

En los sectores de energía se notó  un importante aumento en la

generación de electricidad (18,1%) y muy modesto en la de gas

natural (0,3%). El aumento en la generación neta de energía

eléctrica se debió a la mayor demanda interna (10,6% en el

MEM), ya que las exportaciones sólo se concretaron a Uruguay

pero no a Brasil. La oferta fue provista con un mayor aporte de

las centrales térmicas (25%), hidroeléctricas (7%) y nucleares

(64,1%), mientras que las importaciones se redujeron sensible-

mente. También aumentó,  la cantidad de agua entregada a la

red, en la zona de Capital Federal y Gran Buenos Aires por

Aguas Argentinas SA (1,7%).

El transporte de cargas presentó las mayores alzas en su utiliza-

ción. En particular el efectuado por ferrocarril (26,2%), registró

fuertes subas en casi todos sus ramales, con excepción del Meso-
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potámico General Urquiza SA. Con relación a la transportada

por la aeronavegación comercial la expansión se debió al comer-

cio internacional, ya que este servicio aumentó 22% mientras

que el de cabotaje de bandera nacional se redujo (-15,5%). De

todos modos el incremento de las toneladas transportadas al-

canzó a 1.795 (15,7%). Las mayores subas en el segmento de

pasajeros correspondieron al ferroviario interurbano (14,9%) y

el automotor metropolitano (12,2%) y en menor medida creció

el uso de los trenes urbanos (4,4%) y los subterráneos (1,1%).

En el tráfico aéreo de pasajeros se  notó igual comportamiento

que con las cargas. Hubo un incremento del servicio internacio-

nal (17,8%) pero una baja del nacional de cabotaje (-7,9%),

con un saldo neto de aumento de 40.688 pasajeros (5%). Aho-

ra bien, dentro del primero el incremento más pronunciado se

CUADRO 1.14
Evolución de los servicios públicos
Variación porcentual interanual
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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 Metropol-
itanos 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.

observó en las compañías de bandera nacional (36,6%) cuya

participación alcanzó a 34,2% en el mes bajo estudio. También

se notó una expansión en la circulación de automotores medida

por los peajes en las rutas nacionales y de la provincia de Buenos

Aires. El total de vehículos pasantes por ambas categorías creció

13,7% y 14,6%, respectivamente, con predominio de camio-

nes pesados en las primeras y livianos en las segundas.

 En los peajes de acceso a la Ciudad de Buenos Aires también

creció la afluencia de todo tipo de vehículos (12,4%), en parti-

cular se destacó el mayor tránsito de camiones pesados (31,6%)

y otro tanto ocurrió en los accesos a la Ciudad de Córdoba

(12,6%).14 Durante el mes de agosto se mantuvo en expansión

el servicio telefónico básico en lo que atañe a las llamadas urba-

14 El Convenio de estabilidad en el suministro de gasoil, suscripto entre el gobierno nacional y las empresas refinadoras de hidrocarburos, que estableció
un precio diferencial para el gasoil utilizado en el transporte de pasajeros, fue prorrogado nuevamente (Decretos 447/03 y 675/03).
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nas (5,7%) e interurbanas (10,2%). No obstante, mientras las

líneas instaladas se mantuvieron prácticamente constantes

(0,1%), el número de líneas en servicio y de teléfonos públicos

decayó (-0,4% y -2,3%, respectivamente). No ocurrió lo mis-

mo con los celulares, que aumentaron en 484 miles de aparatos,

con respecto a agosto de 2002.
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En el segundo trimestre de 2003 volvió a crecer la In-

versión Interna Bruta Fija (IIBF) medida a precios constantes, y

esta vez a una tasa (31,7%) que indica una sólida recuperación

luego de la sucesión de caídas que venía manifestando desde el

cuarto trimestre de 1998. Se destacan en este resultado las varia-

ciones de la construcción (31,4%) y de la inversión en equipo

durable importado (83,5%), aunque sin embargo todavía no

recobran los niveles de 2001 (Cuadro 2.1).

La variación desestacionalizada de la IIBF contra el trimestre

anterior, al igual que la tendencia suavizada, volvió a mostrar un

crecimiento significativo (7,6%).

Nuevamente la  apreciación de la moneda local en el segundo

trimestre con respecto al período anterior, esta vez del orden del

10%, alentó la significativa recomposición de la inversión en

bienes de capital importados. No obstante la magnitud de esta

variación, ella no impide que continúe desarrollándose el proce-

so de sustitución de importaciones a que dió lugar la deprecia-

ción del peso de principios de 2002, ya que la inversión en

equipo nacional también registró una expansión remarcable

(20,6%). Los elementos que explican este desempeño, más allá

de partir de un nivel muy reducido el año anterior y el compor-

tamiento del tipo de cambio, serían la evolución del producto

esperado en los sectores elaboradores de bienes transables, cuyo

dinamismo se funda a su vez en la continuación del proceso de

sustitución de importaciones, el incremento de las exportacio-

nes, la paulatina recuperación del mercado interno y la trayecto-

ria de los precios finales y de los costos de producción, que han
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favorecido un incremento de las ganancias empresarias en los

sectores productores de bienes.

También contribuye a este desempeño la baja en las tasas de

interés, considerada más bien como costo de oportunidad, ya

que no ha habido una expansión del financiamiento. Es más, la

encuesta cualitativa realizada por el INDEC a empresas indus-

triales indica que una alta proporción de firmas recurre a sus

fondos  propios (casi el 40%) como forma de obtener financia-

miento1. Otro elemento que convalida la recuperación de la

inversión es la existencia de sectores que se supone están próxi-

mos a la total utilización de la capacidad instalada.

CUADRO 2.1
Inversión Interna Bruta Fija a precios de 1993 (1)
A. En millones de Pesos

(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

B. Variación Porcentual respecto de igual período del año anterior
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1 Ver Comunicado del Estimador Mensual Industrial correspondiente a agosto de 2003.
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En la diferenciada incorporación de equipo por origen es de

destacar la evolución interanual de los precios implícitos de los

equipos nacionales e importados, cuyas variaciones interanuales

fueron del 17% y -21,5%, respectivamente.

La participación en la inversión a valores constantes se mantuvo

estable con respecto al trimestre anterior, salvo por un ligero

incremento en la parte del equipo importado, en el cual se sintió

la influencia del tipo de cambio y cuya ganancia de participa-

ción (0,9 puntos porcentuales) se correspondió con bajas en los

bienes de capital nacionales y de la construcción.

El cociente IIBF/PIB continuó recuperándose, luego de tocar

valores mínimos durante el año anterior. A precios constantes se

situó en 13,1%, y el ratio de los  corrientes resultó muy seme-

jante (13,2%)  (Gráfico 2.2).
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Medida a valores corrientes la inversión del segundo  trimestre

alcanzó a $ 53.033 millones (Cuadro 2.2). Resultó así 44,2%

superior a la de igual período de 2002, y se sitúa en niveles

similares a los de 1999. En el trimestre se observó un menor

incremento interanual en los precios implícitos del equipo du-

rable (4,1%) con respecto a los de la construcción (12,8%) que

explica el ligero avance en la producción de los primeros, prin-

cipalmente en el segmento de importados2, como se mencionó

anteriormente.

El financiamiento de la inversión continúa sostenido por el

ahorro bruto nacional, ya que éste presenta un exceso sobre la

inversión real fija que sostiene, a su vez,  la constante caída del

ahorro externo (Cuadro 2.3).

���				����
������

La inversión en construcción volvió a registrar un fuerte incre-

mento a valores constantes (31,4%) en el segundo trimestre de

2003, luego de 4 años en los que acumuló una caída del 48,2%.

En el caso de los valores corrientes el aumento fue de 48,3% de

2 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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CUADRO 2.2
Inversión Interna Bruta Fija (1)
En millones de Pesos corrientes

(1).- Incluye 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

(*) Datos provisorios

Fuente: Elaborado por Subsecretaría de Programación Macroeconómica
sobre la base de datos de INDEC
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Ahorro - Inversión
En % del PIB
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acuerdo a la inflación que experimentó el sector, que medida

por los precios implícitos alcanzó a 12,8%. Los datos de ventas

y producción de varios insumos clave reflejaron este comporta-

miento expansivo, al igual que las escrituras anotadas en el Re-

gistro de la propiedad y los permisos de edificación que releva el

INDEC. Este movimiento no estuvo apoyado por el sistema

financiero, ya que los préstamos hipotecarios continuaron con-

trayéndose.

 Durante el trimestre las ventas de los principales insumos vol-

vieron a mostrar variaciones interanuales positivas por segundo

período consecutivo, luego de caídas muy pronunciadas el año

anterior. Las principales alzas correspondieron a  la producción

de pinturas (65,4%), cerámicos (30%), hierro redondo para

hormigón (21,1%) y las ventas de vidrios (28,7%), tubos sin

costura (25%), cemento (23,5%) y asfalto (4,7%) (Cuadro

2.4). La creciente demanda de insumos y la apertura del Indica-

dor Sintético de Actividad de la Construcción (ISAC) en blo-

ques3 indican que los sectores que sustentan la reactivación es-

tán relacionados con la obra privada, edificios destinados a vi-

vienda y otros destinos, mientras que la recuperación de las

obras públicas, viales y de infraestructura fue algo menor.

El mercado de préstamos con garantía hipotecaria4 mostró en el

segundo trimestre una baja del 42,3%, que correspondió a una

contracción de los pactados en pesos (-48,5%) y a un incre-

mento porcentual muy pronunciado de los denominados en

dólares (8.172,7%) pero que está influido por los niveles de

crédito casi nulos otorgados en el segundo trimestre de 2002.

Esta caída de los hipotecarios se da en un contexto en que el

total de nuevos préstamos también se contrajo (-19,3%) en el

segundo trimestre (Cuadro 2.5)5.

El  número de  escrituras anotadas en el Registro de la Propie-

dad Inmueble de la Ciudad de Buenos Aires alcanzó a 21.233,

cifra que implica una disminución de 24,3% interanual en el

trimestre comparado con los altos valores que se habían registra-

3 Ver Cuadro A2.2 del Apéndice Estadístico.

4 La fuente de información es la encuesta implementada por el BCRA mediante la Com. “A”  2097, que a partir de junio de 1993 recaba estadísticas de las
tasas de interés activas por tipo de operatoria y de los montos transados mensualmente.

5 La utilización de bonos Boden 2012 ha tratado de suplantar la falta de financiamiento bancario dirigido a la construcción de viviendas nuevas o continuar
obras detenidas (Resolución M.E. 670/02 y sus modificatorias las Resoluciones 169/03, 14/03 y 26/03).

(1) Estimaciones sujetas a revisión

(2) Datos de producción.

Fuente: Secretaría de Política Económica

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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do el año anterior. Las variaciones posteriores (21,2% en julio y

3,9% en agosto) retomaron el sendero de crecimiento que venía

mostrando la serie (Cuadro 2.6).

Los permisos de edificación para obras privadas6 se expandieron

notoriamente en el segundo trimestre (124,6%) debido a la

inusual cifra de permisos solicitados en la Ciudad de Buenos

Aires en los meses de mayo y junio para anticiparse a los cambios

introducidos en el Código de Edificación (Cuadro 2.7). No

obstante, la variación de la superficie cubierta autorizada volvió

a crecer en el mes de julio (17,7%) superando las expectativas.

El Indicador Sintético de la actividad de la construcción (ISAC),

por su parte, también indicó un sensible incremento en el tri-

mestre (35,7%) que siguió observándose en julio (45,5%). Por

su parte la serie desestacionalizada también mostró en julio un

alza de 4,5% con respecto al mes anterior.

Las perspectivas para el mes de agosto (contenidas en la Encues-

ta Cualitativa de la Construcción) son positivas tanto para las

empresas que se dedican a obras privadas como a obras públicas.

El saldo de respuestas sobre el nivel de actividad fue positivo y

estiman que el aumento se deberá al incremento de la actividad

económica general y a los nuevos planes de obras públicas anun-

ciados. Con respecto al personal ocupado también coinciden en

esperar incorporaciones de mano de obra. Sobre las necesidades

crediticias,  el 41,6% de los que se dedican a obras privadas y el

50% de los que realizan obras públicas expresó que no tomarán

créditos en el período. Por su parte los que reciben créditos lo

orientarán principalmente a la adquisición de bienes de capital

(23,4% de los encuestados) y al pago de materiales (22,4%), en

el ámbito de las obras públicas, y a la financiación de clientes

(20,6%) y al pago de salarios (19,2%), en el área de las obras

privadas.
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CUADRO 2.5
Otorgamiento de préstamos hipotecarios y totales (1)
Variaciones porcentuales interanuales

(1) Sobre la base de los montos mensuales otorgados por el conjunto del sistema financiero según Com.”A”  2097, a valores corrientes.
Fuente: Banco Central de la República Argentina.

6 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.
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Por tercer trimestre consecutivo la inversión en equipo de pro-

ducción de origen nacional a valores constantes mostró una

variación positiva (14,1%), y también lo hizo a valores corrien-

tes (33,5%). A diferencia del trimestre anterior, el alza se notó

más en la incorporación de material de transporte (27,9% a

valores constantes) que en el rubro de maquinaria y equipo

(10,4%).

III.1    Automotores

En el segundo trimestre las ventas al mercado interno de mate-

rial rodante de producción nacional mostraron un repunte, atri-

buible a las ventas de utilitarios, que crecieron 105,7%. Las

ventas de vehículos de carga y pasajeros, en cambio, volvieron a

contraerse (-32,5%), y  las de automóviles decayeron en menor

medida (-5,8%). En los 2 meses siguientes las ventas de auto-

motores crecieron en todos los segmentos de vehículos, las de

carga se expandieron notablemente (257%), al igual que las de

utilitarios (193,1%) y de automóviles (56,3%) aunque todavía

se encuentran en niveles muy bajos en relación con los de años

previos a 2001.

CUADRO 2.6
Escrituras anotadas en el registro de la
Propiedad Inmueble de la Ciudad
de Buenos Aires

(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
permisos de edificación (1)
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Fuente: Registro de la Propiedad Inmueble.
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La inversión en bienes de capital importados, medida a precios

constantes, volvió a expandirse notablemente (83,5%). A valo-

res corrientes, sin embargo, la variación fue inferior (44,1%),

influida por la baja del 21,5% en los precios implícitos que se

originó en la caída de los precios internacionales de los bienes de

capital y la apreciación del peso en el mercado local, que había

permitido que en el primer trimestre se llevara a cabo la flexibi-

lización de las normas sobre pagos al exterior de importaciones.

Las compras externas de equipo, en el trimestre analizado, al-

canzaron un valor de U$S 508,5 millones, 15,3% del total de

importaciones. El monto importado fue 70,8% superior al del

año anterior, resultante de un importante incremento en las

cantidades (90,8%) y una baja del 10,3% en los precios7 (Grá-

fico 2.5).

7 Cabe recordar que esta variación de los precios está influida por las ponderaciones móviles que varían según el patrón del comercio en cada momento dada
la  forma de cálculo del índice por el INDEC, que es del tipo Paasche.
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GRAFICO 2.4
Indicador Sintético de Actividad de la
Construcción
Indice 1997 = 100

(1) Estimaciones sujetas a revisión

Fuente: Secretaría de Política Económica sobre la base de datos de ADEFA.

CUADRO 2.8
Algunos indicadores de inversión en equipo de transporte nacional (1)
Ventas de unidades al mercado interno - Variación % respecto de igual período del año anterior
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En los Cuadros 2.9 y 2.10 se detallan las importaciones, a valo-

res corrientes, de bienes de capital por sectores de destino, co-

rrespondientes a los primeros semestres de los años 2002 y

20038. De allí se pueden obtener las siguientes conclusiones:

- Las importaciones totales de bienes de capital, a precios co-

rrientes y a valor CIF aumentaron 42,6% interanual, registrán-

dose los mayores incrementos de las  adquisiciones en los secto-

res de agro (611,4%) y construcción (70,9%).
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GRAFICO 2.5
Importaciones de bienes de capital y su participación en el total
Evolución trimestral

8  La diferencia entre las cifras presentadas y las del comunicado de prensa que elabora el INDEC no coinciden exactamente porque en el primer caso se
considera sólo la información recibida hasta el momento, mientras que en el mencionado comunicado se estima la información faltante.

(1) cifras sujetas a revisión

Fuente: Elaborado por  Subsecretaría de Programación Macroeconómica sobre la base de datos del INDEC.
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CUADRO 2.9
Importaciones de bienes de capital por sector productivo (1)
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- El inusual incremento en las importaciones del Agro (611,4%),

que elevó su participación hasta absorber el 10,7% del total de

importaciones de bienes de capital, se debió a las mayores com-

pras de segadoras-trilladoras (2.950,1%), rubro que representó

el 6,4% del total, y de tractores de rueda, que con un incremen-

to del 1.317,7% alcanzó un 3% de las compras.

- Las compras efectuadas por el sector de mayor peso, la indus-

tria manufacturera, sin embargo, fueron las que menos se incre-

mentaron (5,7%). A pesar que junto con el agro fue de las

actividades que más crecieron, dado que se trata del sector que

más participa del proceso de sustitución de importaciones, no

necesariamente el incremento en el valor agregado se traduce en

un mayor aumento de las importaciones. De este modo la  par-

ticipación en el total de compras externas de equipo se mantuvo

en torno al 29%. Crecieron, por un lado, las incorporaciones de

equipos de oficina y cálculo y maquinaria n.e.p. (131%), de

bombas aspirantes, centrífugas y elevadoras de líquidos (39,8%),

y la maquinaria para molinería y demás maquinaria para el trata-

miento de cereales y legumbres secas, con exclusión de maqui-

naria tipo rural (1.075,2%). Por otro lado, se redujeron las ad-

quisiciones de otros grupos electrógenos (-90,2%), máquinas y

aparatos mecánicos para la industria del caucho y materiales

plásticos artificiales (-65%) y máquinas y aparatos para limpiar

o secar botellas y otros recipientes (-50,4%).

- En el sector de la Construcción, en concordancia con el firme

incremento que registró su nivel de actividad (28,5%),  hubo

un aumento casi generalizado de las partidas importadas, entre

las cuales se han destacado las bombas y compresores de aire

(66,6%), instrumentos no eléctricos de topografía, hidrografía,

meteorología (880,1%), y perforadoras y máquinas ahoyadoras

no autopropulsadas (354,4%).

- En el sector de Transporte se registraron importantes aumen-

tos porcentuales después de la abrupta caída de las compras

externas el año anterior. Las mayores erogaciones correspondie-

ron a los vehículos automotores para el transporte de mercancías

o materiales (287,3%) y a los ingresos de buques cisterna

(936,3%). Sufrió una acusada baja de 61,8%, en cambio, la

incorporación de aeronaves de más de 15.000 kg.

- El incremento de las compras de equipos de oficina, cálculo y

maquinaria, cuyas importaciones resultaron 131% superiores a

las del año anterior, determinó casi con exclusividad la variación

observada en el sector Comercio, banca y seguros (87,7%),

mientras que las cajas registradoras tuvieron una brusca dismi-

nución del 85,7%.

- En el sector de Comunicaciones las incorporaciones del prin-

cipal rubro importado, el de los transmisores y transmisores-

receptores de televisión, radio, radiotelegrafía y radiofonía, re-

sultaron 129,4% superiores a las del año anterior, mientras que

se importó un 76,7% menos de otros aparatos para sistemas de

transmisión por línea con onda portadora.

- Un poco menor a la variación registrada por el total fue la

observada en los sectores de Electricidad, gas y agua (36,8%),

que se originó en incrementos del 131% en el equipo de ofici-

na, del 41,7% en los instrumentos y aparatos no eléctricos para

medir, comprobar o controlar el flujo de gases y del 75% en los

convertidores estáticos.

- En el área de Salud, que también registró una variación positi-

va pero inferior al total (21,6%), se notó un alza en las compras

de camiones y furgones para usos especiales, así como de apara-

tos que utilicen rayos X (103,9%).

- En el sector de Investigación la mayor demanda (66,8%) se

concentró en dos rubros: los equipos de oficina y cálculo (au-

mentaron 131%) y los instrumentos de control y medición

(44,9%).

- El sector de Minería fue el único que redujo sus importaciones

con respecto al año precedente (-40,4%), debido a la menor

incorporación de sus principales insumos de equipo importado.
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CUADRO 2.10
Importaciones de bienes de capital - Primeros semestres
En miles de US dólares
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CUADRO 2.10 (Cont. 1)
Importaciones de bienes de capital - Primeros semestres
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CUADRO 2.10 (Cont. 2)
Importaciones de bienes de capital - Primeros semestres
En miles de US dólares
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CUADRO 2.10 (Cont. 3)
Importaciones de bienes de capital - Primeros semestres
En miles de US dólares
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CUADRO 2.10 (Cont. 4)
Importaciones de bienes de capital - Primeros semestres
En miles de US dólares
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CUADRO 2.10 (Cont. 5)
Importaciones de bienes de capital - Primeros semestres
En miles de US dólares
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CUADRO 2.10 (Cont. 6)
Importaciones de bienes de capital - Primeros semestres
En miles de US dólares

Nota: en los rubros en los que figura “ n.e.p.” , tal abreviatura significa “ no especificado en otra parte”
Fuente: Elaborado por Subsecretaría de Programación Macroeconómica sobre la base de datos del INDEC.
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Las cifras de los primeros semestres de los años 2002 y 2003

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 identificación 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 74,8% y 68,4% del valor importado en los primeros

semestres de los años 2002 y 2003, respectivamente. Esto im-

plica que se debió asignar indirectamente menos de un cuarto

�������������	�	���	������		 �!	"	 �#$
del valor importado, correspondiente a posiciones de uso di-

fundido, básicamente: máquinas de oficina, equipos de infor-

mática, bombas de distinto tipo (excepto para el expendio de

combustibles), herramientas de mano, máquinas para el filtra-

do, carretillas, grupos electrógenos, instrumentos de medi-

ción, tambores, depósitos y cisternas. Para esa asignación se

adjudicaron coeficientes estimados de participación de los sec-

tores usuarios en el destino de cada tipo de posiciones difun-

didas, sobre la base de la participación que surge de la matriz

de importaciones de 1984 y, en el caso de equipos de informá-

tica, a la respuesta dada por empresas proveedoras.
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La Encuesta Permanente de Hogares (EPH) realizada en Mayo

de 2003 por el INDEC reveló una significativa mejora de la

situación del empleo con relación a la medición de Mayo de

2002. En el mismo sentido el relevamiento verificó una leve

caída de los niveles estimados de pobreza e indigencia con res-

pecto los correspondientes a un año atrás. Los indicadores labo-

rales y sociales, que habían registrado su nivel más crítico duran-

te 2002, evolucionaron positivamente en 2003 gracias a la re-

cuperación de la actividad económica real y a la progresiva nor-

malización financiera.

La EPH se basa en una muestra probabilística estratificada de

hogares en dos etapas, que abarca una población de poco más

de 24 millones de personas, el equivalente al 72% del total

urbano del país. Si bien en el relevamiento de Octubre de 2002

se incorporaron los aglomerados Viedma-Carmen de Patago-

nes, San Nicolás-Villa Constitución y Rawson-Trelew, suman-

do así 31 ciudades1 , la comparación anual sólo puede efectuar-

se entre los 28 aglomerados urbanos que fueron encuestados en

ambas mediciones. Adicionalmente cabe señalar que la imple-

mentación y extensión del Plan Jefas y Jefes de Hogar, que

distribuye un subsidio de $ 150 por persona (con contrapresta-

ción de tareas en algunos casos y como subsidio en otros), plan-

tea el problema de su tratamiento dentro de los resultados de la

Encuesta2 , ya que  sus beneficiarios pueden registrar la condi-

ción de ocupados, desocupados o inactivos, atendiendo a las

definiciones básicas habituales.

I.1. Evolución de los principales indicadores

laborales

En el Cuadro 3.1 se observa que la tasa de desocupación abier-

ta3  para el conjunto de aglomerados urbanos comprendidos

por la EPH verificó una fuerte reducción interanual, desde un

nivel del 21,5% de la población activa en Mayo de 2002 hasta

15,6% en Mayo de este año.

Esta importante disminución fue acompañada con una mejora

de empleo, ya que se observó dentro de un marco de crecimien-

to de la tasa de actividad (una tasa que se mide sobre la pobla-

ción total y que representa la oferta de empleo).

En el conjunto de aglomerados relevados por EPH dicha tasa se

1 Con estas incorporaciones se logra que el programa cubra el total de los aglomerados urbanos de más de 100.000 habitantes y todas las capitales de
provincia.

2 Un aporte a la discusión de este punto puede consultarse en http://www.mecon.gov.ar/peconomica/docs/planes_jefesyjefas.pdf.

3 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.
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elevó desde 41,8% en Mayo del año pasado hasta 42,9% en la

última medición. De forma coincidente la tasa de empleo, que

en Mayo de 2002 había sido de sólo 32,8% de la población

total (un valor mínimo histórico), subió en la última encuesta

hasta 36,2%, un significativo incremento de 3,4 puntos por-

centuales. Por el contrario, la tasa de subocupación registró un

leve incremento anual, desde 18,6% en Mayo de 2002 hasta

18,9% en Mayo de 2003. Este aumento se percibió sólo en la

subocupación demandante de empleo, probablemente debido

a la mejora de las expectativas laborales en general, mientras que

por su parte la subocupación no demandante disminuyó.

Si se considera el total de la población urbana del país, la tasa de

desocupación se ubicó en Mayo pasado en 15,3%, nivel leve-

mente inferior al del conjunto de ciudades relevadas por la EPH

debido al menor desempleo estimado para las localidades de

menor tamaño tal como se observa en el Cuadro 3.2. En térmi-

nos del total de población urbana, la creación de empleos neta

que surge de la comparación entre las dos encuestas menciona-

das totalizó aproximadamente 1,22 millones de personas (in-

cluyendo beneficiarios adicionales de los planes oficiales de

empleo). Este incremento sustantivo se distribuyó entre una

reducción del nivel de desempleo existente en Mayo del año

2002 en unas 760 mil personas, y una absorción de nueva

oferta de trabajo por 460 mil personas. Esta última absorción

resultó además muy superior al crecimiento vegetativo de la

población activa durante el año pasado.

La subocupación urbana demandante, si bien se incrementó en la

comparación anual, no obstante se redujo frente al nivel que había

alcanzado en Octubre de 2002. Esto significa que en el último

semestre también la subocupación acompañó la tendencia positiva

������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
����	������	����� ���� ���� ���� ���� �� ���� ���� ���� ��� ���
�����������	���	�� ����� �!�� �!�� ���� ���� ��! ���� �� ���� ��� ��!
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Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de la Encuesta Permanente de Hogares realizada por INDEC.
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CUADRO 3.1
Evolución de los principales indicadores laborales - EPH Mayo de 2002 y Mayo de 2003
En tasas porcentuales
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Tasa de empleo total

Tasa de empleo sin planes

GRAFICO 3.1
Tasa de empleo urbana con y sin planes
en % de población urbana total
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del resto de los indicadores laborales. Los altos niveles de subocupa-

ción demandante se explican mayormente por el hecho de que las

contraprestaciones laborales de los planes sociales son empleos de

tiempo parcial, y tal como se observa en el Gráfico 3.1, aumentaron

en alrededor de 600 mil puestos entre ambas mediciones.

En consecuencia esto significa que el empleo total neto de estos

planes oficiales se ha incrementado en unas 615 mil personas

entre Mayo de 2002 y Mayo de 2003, aproximadamente un

5,7% anual.

El aumento del empleo del último año coincidió con el inicio de

la recuperación económica. Es importante destacar que la suba

del PIB estimada para el segundo trimestre de 2003 fue del
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CUADRO 3.2
Tasa de desocupación y empleo por aglomerado urbano de la EPH
En %
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7,6% anual, lo que implica que la elasticidad-empleo del au-

mento del PIB se ubicó durante el último año en cerca de 0,75.

Tan alto valor contrasta fuertemente con el correspondiente al

período de convertibilidad, caracterizado por otros precios rela-

tivos. En efecto, después de la depreciación del peso en 2002 se

produjo un fuerte cambio de precios relativos de los servicios de

los factores productivos, que encareció los costos del capital y

disminuyó los del trabajo. Esto  incentivó cambios en la fun-

ción de producción, hacia sectores con uso más intensivo de

mano de obra.

Muy distinto fue el desarrollo habido en los años ’90. Por ejem-

plo, tomando como referencia el período 1990-1998, cuando

en líneas generales el PIB y el empleo aún crecían, la elasticidad-

empleo del aumento del PIB resultó sólo 0,2 aproximadamen-

te. En otros términos, esto implicaba que para responder al

crecimiento vegetativo de la población  activa de esa época (que

fue del 2,1% anual), la economía debería haber crecido a un

ritmo cercano al 10% anual, una tasa insostenible en el largo

plazo. Estas cifras demuestran así la evidente inconsistencia (vis-

ta desde hoy) de los precios relativos de aquellos años, algo que
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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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muchos economistas no supieron o no quisieron reconocer.

En cuanto al análisis regional, la tasa de desempleo del Gran

Buenos Aires en la última encuesta se ubicó en un nivel del

16,4%, casi dos puntos por encima de la correspondiente a los

aglomerados del Interior del país, una diferencia que se viene

repitiendo desde hace más de una década. A su vez, dentro del

Gran Buenos Aires el desempleo en los partidos del conurbano

(excluyendo la Capital Federal) fue del 18,4% en Mayo de

2003, frente a sólo 11,4% para la Ciudad Autónoma de Bue-

nos Aires, una distancia de 7 puntos entre ambas áreas. No

obstante, la mejora del indicador fue más acentuada en los par-

tidos del conurbano bonaerense, donde el desempleo retroce-

dió casi 6 puntos en el último año, probablemente impulsada

por el mayor número de beneficiarios de planes asistenciales.

En el Interior del país los peores resultados en términos de des-

empleo se midieron en Mar del Plata y Jujuy, con niveles supe-

riores al 20%. Las ciudades con menores índices fueron Río

Gallegos, Posadas, Resistencia y Mendoza, que registraron tasas

de desempleo menores al 10%. Finalmente, las mayores reduc-

ciones interanuales en los niveles de desempleo se observaron en

Tucumán, La Plata y Corrientes. Más significativo fue el hecho

de que en ningún aglomerado urbano se verificó un aumento

de la desocupación.

En términos de variación interanual y teniendo en cuenta los

intervalos de confianza de este estimador, las ciudades que más

redujeron el desempleo han sido Corrientes, La Plata, Córdoba

y Catamarca.

I.2. Evolución de los indicadores de Pobreza e

Indigencia

El incremento de la indigencia y la pobreza en 2002 fue el

resultado agravado de la caída de los ingresos familiares (pro-

ducto de la disminución del empleo) y de los aumentos de

precios en los bienes de las canastas básicas durante ese año.

Durante la primera mitad de 2003, a pesar de la recuperación

parcial de las remuneraciones, la leve caída de los precios de la

canasta básica y la mejora en la situación del empleo, los indica-

dores aún no mostraron una disminución notable debido, en-

tre otros factores, a la utilización de los precios de Abril de 2003

en el relevamiento y al hecho de que todavía en Mayo del año

pasado (punto de comparación) la situación seguía deteriorán-

dose.

De acuerdo a los resultados de la EPH de Mayo de 2003, la

incidencia de la pobreza en el total urbano del país alcanzó al

42,6% de los hogares, lo que significa que el 54,7% de los

habitantes del país cayeron en esa categoría. Los porcentajes

presentados significan que para dicho mes se encontraban bajo

la línea de pobreza 2,96 millones de hogares, los que incluían a

unas 13 millones de personas. Si bien la pobreza registró una

disminución frente a Octubre de 2002, aún se incrementó

levemente frente al relevamiento de Mayo del año pasado.

Por su parte, la incidencia de la indigencia en el mismo conjunto

de ciudades alcanzó en el último relevamiento al 17,9% de los

hogares, con una población correspondiente al 26,3% de ese

total urbano. Esto significa que en Mayo de 2003 la indigencia

afectaba aproximadamente a 1,24 millones de hogares, los que

incluían a 6,25 millones de personas. También en este caso

hubo una leve mejora frente a la EPH de Octubre de 2002 y

un mínimo retroceso con relación a Mayo de ese año. En ambos

casos puede observarse que la incidencia de las situaciones de

pobreza e indigencia es mayor para las personas que para los

hogares, lo que indica que en promedio los hogares pobres tie-

nen más miembros que los no pobres (en promedio aproxima-

damente 4,4 personas, contra 2,7 personas en los hogares fuera

de la pobreza).
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Con respecto a la distribución regional, la incidencia tanto de la

pobreza como de la indigencia es en general mayor en los aglo-

merados del Noreste y Noroeste del país, mientras que los me-

nores valores se registraron en la región patagónica. Los peores

resultados (en torno al 70%) se observaron en ciudades como

Concordia, Tucumán, Resistencia, Corrientes, Salta, Posadas y

Formosa. En cuanto al Gran Buenos Aires y las ciudades de la

región pampeana, se ubicaron en niveles intermedios, levemen-

te por debajo del promedio registrado para el total del país

(excepto en el caso de Rosario).

Finalmente cabe agregar que si se las estimaciones del INDEC

se extendieran al total urbano y se actualizaran tomando como

referencia los valores al mes de Mayo de 2003, aplicando las

correcciones que surgen por las diferencias en los planes de em-

pleo, en los aumentos salariales otorgados a partir de dicho mes

y en la reducción verificada en los precios de las canastas básicas,

los porcentajes de población bajo los niveles de pobreza e indi-

gencia se reducirían al 49,5% y al 22,5% de la población urba-

na total respectivamente. Bajo esta hipótesis se habría verificado

una mejora anual de ambos indicadores con respecto a la medi-

ción de Mayo de 2002.

��������������

Las fuertes variaciones ocurridas en el tipo de cambio real y en

los precios relativos desde principios de 2002 se reflejaron en

fuertes cambios en los ingresos de los principales factores pro-

ductivos (capital y trabajo). Adicionalmente se produjeron gran-

des variaciones de precios al interior de cada factor, entre los

sectores beneficiados por el cambio de precios relativos y aque-

llos más perjudicados. Por ejemplo, tras la liberación cambiaria

los beneficios del capital invertido en la industria (que pudo

ajustar significativamente sus precios) aumentaron frente a los

del capital invertido en los servicios públicos privatizados (cu-

yas tarifas reguladas se mantuvieron prácticamente constantes).

Del mismo modo puede argumentarse que, dentro del sector

privado, los trabajadores de los sectores transables (en particular

la industria) encontraron mejores condiciones para reclamar in-

crementos de remuneraciones nominales que aquéllos que se

desempeñan en sectores no transables (los servicios en general).

Desde el punto de vista de la teoría económica, el salario remu-

nera un factor productivo no transable, puesto que la movili-

dad de los trabajadores está seriamente limitada por barreras de

tipo legal, burocrático, económico y cultural. Debido a ello la
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CUADRO 3.4
Indicadores de pobreza e indigencia por
aglomerado urbano - EPH Mayo 2003
En porcentaje de las personas
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suba del tipo de cambio real, definido como el cociente entre

precios transables frente a no transables, impactará negativa-

mente sobre esta variable. Simétricamente, la estabilización ocu-

rrida en 2003, junto con la fuerte disminución de la tasa de

inflación, permitió una recuperación parcial del salario real. Al

respecto es ilustrativo observar en primer lugar la evolución del

salario nominal desde fines de 2001 (Cuadro 3.6 y Gráfico

3.2).

El Gráfico 3.2 fue elaborado con el Índice de Salarios que pu-

blica el INDEC4 , que considera tanto los salarios del sector

público nacional y provincial, como los del sector privado regis-

trado y no registrado (trabajo informal), de acuerdo a las ponde-

raciones por ocupación y rama de actividad obtenidas a partir

de la Encuesta Permanente de Hogares y del Sistema de Cuen-

tas Nacionales.

Se observan claramente tres subas de significación:

• La primera corresponde a Julio de 2002, debido a los
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CUADRO 3.5
Indice de Salarios, valores al último día de cada mes
Base cuarto trimestre de 2001=100

4 A partir del año 2002 el Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC) comenzó a elaborar un Indice de Salarios (IS) con periodicidad mensual.
Dicho índice se utiliza para elaborar el Coeficiente de Variación Salarial (CVS) que se utiliza para la actualización del valor de los contratos contemplados
en el Decreto Nº 762/02 del Poder Ejecutivo Nacional. Si bien el CVS se obtiene mediante la transformación en tasas diarias de la variación mensual que
refleja el IS, para su cómputo se excluyen del IS los importes pagados a los trabajadores en virtud de los aumentos que en concepto de “ asignación no
remunerativa de carácter alimentario”  dispuesto por el Decreto 1.273/02 y siguientes para el sector privado.
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incrementos de suma fija dispuestos por el Gobierno para los

asalariados privados (los que fueron percibidos por la mayor

parte del sector formal).

• La segunda suba ocurrió en Enero de 2003, y se explica

por la restitución del descuento aplicado desde 2001 al sector

público nacional, así como al efecto (si bien de menor peso) de

otro incremento para los asalariados privados.

• Finalmente hubo subas menores en Mayo y en Julio de

2003, ésta última derivada de la aplicación del Decreto 392/03,

que estableció un aumento de los sueldos del sector privado a

partir de la incorporación al salario de la asignación no remunera-

tiva dictada por las normas anteriores, así como el aumento del

salario mínimo, vital y móvil.

La tendencia general ha sido, merced a estos aumentos dispues-

tos por el Gobierno, la paulatina suba del salario nominal, a

pesar que los salarios privados del sector informal no evidencian

mejoras en sus remuneraciones5 . Medido entre puntas, el sala-

rio nominal promedio se ha incrementado 16,4% entre el cuar-

to trimestre de 2001 y Julio de 2003.

Teniendo en cuenta los aumentos de precios ocurridos desde Ene-

ro de 2002 a la fecha, se construye una serie del salario real en el

último año y medio, que se representa en el Gráfico 3.3. Como la

suba del IPC en ese período alcanzó al 44,5%, la caída del salario

promedio resultó del 17,5% hasta Julio de 2003, siendo menor

para los trabajadores privados del sector formal y mayor para los del

sector informal. En el gráfico se observa claramente que la tendencia

descendente se observó durante la primera mitad del año pasado,

ya que en la segunda parte el salario real se mantuvo estable. Más

aún, durante la primera mitad de 2003 empezó a recuperarse,

hasta alcanzar una mejora del 6,0% en Julio último respecto al

promedio del segundo semestre de 2002. Puede afirmarse que los

incrementos dispuestos por el Gobierno iniciaron el proceso de

recuperación del salario, aunque el nivel de las remuneraciones

todavía se ubica en un patrón históricamente bajo.

Los salarios privados son objeto de política económica y serán

los que mostrarán mayor asociación con la evolución de los indi-
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GRAFICO 3.2
Salario Nominal Promedio
Indice base cuarto trimestre de 2001 = 100

Fuente: Elaborado sobre la base del INDEC

5 La incorporación de los resultados de EPH al Índice de Salarios tiene un rezago. Es por eso que hasta julio no se ha incorporado la mejora registrada
en el último relevamiento.
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cadores de actividad. Es por eso que se ha construido el indica-

dor de “índice de salarios privados”6  con el fin de evaluar la

capacidad de consumo de la población.

Como es bien conocido por la teoría económica, la depreciación

cambiaria impactó con mucha mayor fuerza sobre los bienes

transables como los alimentos (exportables o sustitutos de las

importaciones en su mayor parte) que sobre los servicios no

transables.

El Capítulo de Alimentos y Bebidas del IPC registró un incre-

mento acumulado del 61,0% desde el final de la convertibili-

dad, esto es 37% superior al alza del nivel general del índice.

En el Gráfico 3.4 se observa la fuerte baja del poder de compra

del salario privado medido en alimentos observada hasta fines
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GRAFICO 3.3
Salario Real Promedio
Deflactado por precios minoristas - Indice base cuarto trimestre de 2001 = 100

Fuente: Elaborado sobre la base del INDEC
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6 Utilizando las mismas ponderaciones utilizadas en el Índice de Salarios del INDEC.

GRAFICO 3.4
Salario PRIVADO Real Promedio
Deflactado por Capítulo Alimentos y Bebidas IPC - Indice base cuarto trimestre de
2001 = 100

Fuente: Elaborado sobre la base del INDEC
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de 2002. En su punto más bajo, en junio del 2002, el índice

había retrocedido un 31% frente al nivel de fines de la conver-

tibilidad. Este punto, el más oscuro del nuevo escenario econó-

mico, se produjo debido a la exagerada reacción del tipo de

cambio (“overshooting”) tras el colapso de la convertibilidad.

En el corto plazo el cambio de precios relativos fue socialmente

regresivo, pues afectó con mayor intensidad a los salarios más

bajos. Sin embargo, como puede observarse en el mismo gráfi-

co, el escenario mejoró notablemente en el último semestre, con

una significativa recuperación del poder adquisitivo del salario

en términos de alimentos básicos del 7% entre Enero y Julio de

2003. Esta recuperación fue superior aún a la habida frente al

nivel general de precios, pues los alimentos básicos se abarata-

ron. Ello fue posible debido no sólo a la estabilidad del nivel de

precios, sino también a la agresiva política de ofertas de las cade-

nas de supermercados para recuperar niveles de ventas. Las

mejores perspectivas que se perciben en el mediano plazo, tanto

para el empleo como para el salario, permitirían continuar con

esta tendencia y hacer posible una recuperación paulatina de

ambas variables en los próximos años.

���������
�����������	������������������
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La información que regularmente se provee en este capítulo,

deriva de procesamientos especiales de las declaraciones juradas

que las instituciones públicas y privadas presentan mensual-

mente ante la Administración Federal de Ingresos Públicos

(AFIP).

En ellas, cada empleador declara al personal en relación de de-

pendencia a fin de comprometer el pago de los aportes y contri-

buciones 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.» Dadas las excepciones señaladas, los resulta-

dos que se presentan no abarcan la totalidad del universo de

trabajadores en relación de dependencia registrados en la Segu-

ridad Social.

Como se señalara en informes anteriores, desde el año 2001 la

AFIP ha modificado el clasificador de actividades. Este cambio

implicó una notable disminución de las actividades no especifi-

cadas que impacta sobre la estructura sectorial. Por otra parte, ha

mejorado la especificación sectorial permitiendo, incluso, iden-

tificar puestos y remuneraciones del sector público que ante-

riormente estaban clasificados como privados.

Es importante señalar que las remuneraciones medias que se

presentan están expresadas en valores nominales.

III.1     Evolución del Total del Sistema

El segundo trimestre de 2003 es un período de particular inte-

rés debido a que es a partir de este trimestre que el sistema

registra incrementos tanto en las remuneraciones promedio como

en puestos de trabajo formales.

El Sistema presenta un registro medio de 4.483.613 puestos

que, a diferencia de lo ocurrido en los últimos trimestres, repre-

senta un incremento del 2,7% con respecto al mismo período

de 2002. Con este resultado se revierte la tendencia negativa

que venía mostrando el indicador.

La remuneración media del trimestre informado es de $ 1.119,

implicando nuevamente un incremento interanual de este con-

cepto del orden de 11,8%. Una vez más puede atribuirse parte

de esta suba a los aumentos fijados por el gobierno desde julio
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del 2002.

El sector productor de bienes registró un importante aumento

del 6,6% en el empleo formal, siendo éste el segundo trimestre

de crecimiento consecutivo, con la notoriedad de su exponen-

cial comportamiento. En cuanto a la remuneración media, se

siguen observando incrementos, presentando el corriente tri-

mestre un nivel 14,2% superior al nivel del período de compa-

ración.

A diferencia del comportamiento desarrollado en los últimos

trimestres, el sector productor de servicios introduce un leve

crecimiento en los puestos declarados (1,1%). Este hecho im-

plica un quiebre en la tendencia negativa. Asimismo, la remu-

neración media de estas ramas observa un alza interanual del

10,8%.

III.2   Sector Privado

Los puestos declarados correspondientes al sector privado ad-

vierten un incremento interanual del 2,9%. El mismo es acom-

pañado por una suba del 12,0% en las remuneraciones prome-

dio.

Con este resultado se discontinúa el fenómeno acontecido en

los trimestres anteriores, cual fue la reducción de los puestos

formales e incremento en las remuneraciones medias. El incre-

mento en el empleo formal o “en blanco” se debe al dinamismo

presentado en algunas ramas, específicamente al crecimiento en

las correspondientes al sector productor de bienes.

Como se dijo anteriormente, el sector productor de bienes con-

centra las mayores subas en los puestos formales, destacándose

los incrementos acontecidos en Agricultura, Alimentos, Textiles

y Construcción. Dentro de cada una de estas ramas el compor-

tamiento por tramos no es homogéneo. El incremento en el

agro se debe a las subas en los tramos más bajos, que superan a

las caídas en los tramos correspondientes a las mayores remune-

raciones. En cambio, el mayor registro de puestos en Alimentos

se explica por el incremento en todos los tramos, salvo los más

bajos, que observan caídas. En Textiles y Construcción suben la

totalidad de los tramos. En el primero aumentan más los tramos

de menores ingresos y luego se disminuye el incremento a medi-

da que la escala aumenta, mientras que en el segundo grupo

suben los extremos de la escala en mayor proporción que el

registro de puestos observado en los tramos medios.

De un primer análisis por tramos correspondiente al sector pro-

ductor de servicios se destacan las caídas en dos de sus ramas

componentes: Comercio e Intermediación financiera. El resul-

tado final de Comercio encuentra sus causas en las fuertes caídas
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Fuente: Dirección Nacional de Coordinación de Políticas Macroeconómicas sobre la base de información proveniente del SIJP.

CUADRO 3.6
Evolución de los puestos de trabajo declarados y las remuneraciones promedio por Sector de actividad (*)
Total del Sistema
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en los puestos declarados para los tramos bajos y medios. Y por

su parte, Intermediación financiera registra importantes des-

censos en todos los tramos.  De manera opuesta, sobresale el

incremento de puestos en Actividades inmobiliarias, empresa-

riales y de alquiler, donde las variaciones positivas suceden en

todos los tramos destacándose los primeros y los últimos.

Llama la atención la significativa suba de los ingresos en el tramo

más bajo, es por ello necesario detenerse en una exploración

particular del caso, donde se encuentran dos  posibles causas de

este comportamiento. La primera es el sustantivo incremento de

puestos declarados en los tramos más bajos, motorizados por el

dinamismo de ramas caracterizadas por ser del tipo trabajo in-

tensivo (Agro, Textiles, Construcción). Y por otro lado, la se-

gunda causa hace referencia a los montos fijos otorgados por el

gobierno, que tienen mayor incidencia en los salarios más bajos.

Por lo dicho anteriormente, las variaciones en los tramos bajos

son relativamente mayores (ver Gráfico 3.5).

III.2.1      Por Jurisdicción

Un primer cotejo en la declaración de puestos por jurisdicción

del presente trimestre marca una notable diferencia con respec-

to a los anteriores: se revierte la persistente caída general en el

registro del empleo. Y la gran mayoría de las jurisdicciones pre-

sentan aumentos en los puestos declarados. Entre ellas las que se

destacan son: Santa Cruz (17,9%), Misiones (10,6%), Chu-

but (8,3%), Neuquén y Río Negro (7,6% y 7,5% respectiva-

mente).

Sin embargo y a pesar del comportamiento colectivo, cuatro

jurisdicciones presentan caídas en sus declaraciones: Formosa,

Tierra del Fuego, Chaco y Capital Federal (se hace notar que en

las jurisdicciones mencionadas la magnitud de los descensos es

menor que en períodos anteriores).

A continuación se detallan aquellas ramas de actividad que esta-

rían explicando este hecho para las jurisdicciones más perjudi-

cadas.

· Formosa sufre la situación más crítica en cuanto a em-

pleo formal, viendo disminuido el registro de puestos declara-

dos en 3,9% respecto del año anterior. El sector productor de

bienes diferencia su comportamiento con relación al productor

0

5

10

15

20

25

Hasta $ 500 De $ 501 
a $ 1500

De $ 1.501 
a $ 2.500

Más de 
$ 2.500

Tramos de remuneración imponible

Puestos

Remuneraciones

GRAFICO 3.5
SIJP - Variación % interanual de puestos y montos de remuneraciones
Segundo trimestre de 2003



���

� � � � ��� �� � �	 � � 
 � � �

de servicios, debido a que en el primero todas las ramas compo-

nentes (a excepción de Otras industrias y Construcción) obser-

van variaciones negativas en los puestos. En cambio, en el se-

gundo el comportamiento es heterogéneo. Dado el fuerte peso

del Agro en el sector de bienes y su significativa caída del 18,7%,

es la rama que mayor influencia tiene en el total de la caída. El

empleo registrado correspondiente a Industria disminuye en

5,8%, y la rama componente de mayor incidencia es Alimentos,

la cual registra 4,6% menos de puestos declarados que el año

anterior. Dentro del sector productor de servicios es de destacar

el comportamiento de Comercio y de Servicios sociales, ense-

ñanza y salud privados, debido a que estas dos ramas acumulan

casi el 40% del empleo registrado, con lo cual sus caídas del 4%

y 4,8% respectivamente son más que significativas.

· Tierra del Fuego muestra una caída interanual del 3,5%

en los puestos privados declarados. En esta jurisdicción el sector

productor de bienes, que abarca casi un 40% de los puestos

formales, sufre una caída del 9,8%, destacándose en ella el des-

censo de las declaraciones en Industrias manufactureras (-21,1%

en promedio). Este hecho es el resultado de un comportamien-

to desigual de las ramas constitutivas: por ejemplo, Maquinarias

y equipos cae 46,8% y Derivados del petróleo 2,2% por un

lado; y por el otro, Textiles y cuero incrementa sus puestos for-

males en 25,0% y Madera lo hace en 47,7%. Por otro lado el

sector productor de servicios registra una variación positiva del

1,7%, producto del incremento de la mayoría de sus ramas a

excepción de Comercio (-2,2%) y Transporte (-1,4%).

· Chaco observa una disminución en puestos declarados

del orden del 0,8%. Dentro del sector productor de bienes es

notoria la disminución de la mayoría de las ramas que lo compo-

nen, exceptuando algunas correspondientes a la Industria Ma-

nufacturera (Textiles, Metálicas básicas, Material de transporte,

Maquinarias y equipos y Otras industrias), que no llegan a com-

pensar la caída de las restantes, marcando un decremento de

este sector del 4,1%. La rama Agricultura concentra a más del

18% del total de puestos declarados y presenta una caída del

9,4% en los mismos. Por otro lado, el sector Servicios (represen-

tativo de casi el 60% de los puestos formales en esta jurisdic-

ción) observa una tendencia no tan clara, ya que las ramas que

integran este sector se comportan de maneras disímiles. Comer-

cio, que es el sector más importante por su participación en el

total, aumenta la declaración de puestos en un 1,8%, pero es de

destacar la suba acontecida en Actividades inmobiliarias, em-

presariales y de alquiler que aumentaron la declaración en 29,2%

(ocupando el tercer lugar en importancia dentro de servicios en

relación a su participación). Servicios sociales, enseñanza y salud

CUADRO 3.7
Evolución de los puestos de trabajo declarados y las
remuneraciones promedio por Jurisdicción
Sector privado - Segundo trimestre de 2003
Variación porcentual respecto de igual período de
2002
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privados, en cambio, bajaron el registro en un 2,1% con rela-

ción al año anterior.

· Por último, se ubica Capital Federal con una reducción

del 0,5% en los puestos declarados, continuando de esta mane-

ra la tendencia decreciente presente en los últimos trimestres.

Sin embargo, puede registrarse un alza significativa en ciertos

sectores importantes como Industria, donde Textiles y cuero

incrementa los puestos en 12,8%, y le siguen Metálicas básicas

y Derivados del petróleo con un 4,5% y 3,0% respectivamen-

te. Por otro lado, Construcción presenta una suba del 9,0%.

Del análisis en el sector productor de servicios, se observa un

comportamiento no muy homogéneo, debido a que parte de las

ramas más importantes observan descensos en los registros de

puestos formales, como Comercio, Transporte e Intermediación

Financiera (-4,9%, -4,8% y –10,0% respectivamente) Entre

los que más suben se destaca Actividades Inmobiliarias, empre-

sariales y de alquiler (2,8%).

En cuanto al análisis de las remuneraciones promedio por juris-

dicción, nuevamente se observa un aumento de las mismas en

todas las jurisdicciones, independientemente del comportamien-

to de lo ocurrido en los puestos. Las remuneraciones crecen en

todos los casos por encima del 10%, a excepción de Capital

donde el incremento es de 8,8%. Las jurisdicciones que mayo-

res incrementos presentaron son: San Luis, Formosa, Neuquén,

San Juan y Chubut.

III.2.2      Por Sector de Actividad

A partir del empleo agrupado por sector de actividad puede

observarse una leve diferencia entre el sector productor de bie-

nes y el productor de servicios. El primero se caracteriza por

presentar incrementos en los puestos declarados en todas sus

ramas componentes, con excepción de Electricidad, gas y agua.

La suba de 4,0% en Industria se debe básicamente al crecimien-

to registrado en Textiles y cuero (11,1%). Es importante señalar

que el 21,8% observado en Construcción mantiene la conti-

nuidad en cuanto a la recuperación de este sector. Por su parte,

en el sector productor de servicios los comportamientos son más

repartidos. Entre los incrementos se destaca el de Actividades

inmobiliarias (8,2%), el resto de las subas no superan el 3%.

Entre los descensos, es importante el de Comercio no tanto por

su magnitud (-1,4%) sino a que acumula más del 15% del

empleo declarado.
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 sobre la base de información proveniente del SIJP.

CUADRO 3.8
Evolución de los puestos de trabajo declarados y las
remuneraciones promedio por Sector de Actividad
Sector privado - Segundo trimestre de 2003
Variación porcentual respecto de igual período de
2002
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En cuanto a las remuneraciones medias se observan incremen-

tos que superan al 8% en prácticamente todos los sectores. Por el

lado del sector productor de bienes, sigue destacándose Explo-

tación de minas (38,6%) y dentro de Industria, Metálicas bási-

cas con un 22,8%. En el extremo opuesto, se encuentran Cons-

trucción y Pesca con un 8,2 % y 8,1% respectivamente. En el

sector productor de servicios, la mejora relativa de los salarios no

superó el 16%. Nuevamente, Hoteles y restaurantes y Comer-

cio son las ramas con mayor incremento en este concepto (16,2%

y 14,1% respectivamente). En contraposición Intermediación

Financiera, con una variación del 5,6%, fue la de menor incre-

mento.

III.2.3 Resultados para algunas zonas

Las zonas se seleccionaron tratando de aproximar los resultados

a los publicados por la Encuesta de Indicadores Laborales (EIL):

Gran Buenos Aires, Gran Rosario y Gran Córdoba.

Es necesario aclarar que la comparación de resultados del Siste-

ma con los de la EIL presenta algunas restricciones:

a) La cobertura geográfica: se aproxima a la definición de
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(1)  Incluye los mismos sectores de actividad pero el total de empresas, sin discriminar tamaño.

(2)  Se utilizan las zonas Capital Federal y Gran Buenos Aires del SIJP.

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

(4)  Se utiliza la zona Gran Córdoba del SIJP.
Fuente: Dirección Nacional de Coordinación de Políticas Macroeconómicas sobre la base de 

información proveniente del SIJP.
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CUADRO 3.9
Comparación con resultados EIL
Evolución de los puestos de trabajo declarados en el segundo trimestre de 2003
Indices base Segundo Trimestre 2002 = 100

aglomerados de la EIL a través de las “zonas geográficas”. Es así

como un primer factor de diferencia está en la inclusión o no de

áreas que son consideradas por dicha encuesta.

El Gran Buenos Aires se compone por las zonas, definidas en el

SIJP, como Capital Federal y Gran Buenos Aires. Para comparar

el Gran Rosario se utiliza la zona del SIJP denominada “Resto de

Santa Fe”. El Gran Córdoba se asimila a la zona del SIJP del

mismo nombre.

b) El tamaño de los establecimientos: en el SIJP no es posi-

ble discriminar a los contribuyentes por tamaño. Es decir que

incluye a los que declaran menos de 10 empleados, en tanto que

el universo de la EIL los excluye. Sin embargo, sí es posible

acotar los sectores de actividad a los relevados por la Encuesta.

Con estas restricciones, las variaciones observadas entre el se-

gundo trimestre del 2003 e igual período del 2002 se presen-

tan en el Cuadro 3.9.

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

presume que las empresas de menor tamaño o las áreas geográfi-

cas adicionales estarían registrando crecimientos relativamente
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mayores que empresas y/o ciudades de mayor tamaño.

En el Gran Buenos Aires, en el total de las ramas el SIJP observa

un crecimiento de casi el 1% del empleo declarado, mientras

que EIL registra una caída del 0,2%. Este comportamiento

puede atribuirse a las empresas de menor tamaño. En tanto, en

la Industria ambos crecen pero EIL lo hace a una tasa mayor,

concluyendo que en la Industria el empleo en las empresas de

mayor tamaño creció más que en las de menos de 10 empleados.

En Rosario tanto en el total privado como en la industria, se

observan crecimientos, pero en ambos casos el crecimiento es

mayor en el SIJP. Estos resultados pueden deberse a diferencias

atribuibles tanto al tamaño de las empresas como al resto de las

áreas geográficas que incluye el SIJP. Las mismas estarían indi-

cando que el empleo en las empresas de menor tamaño o en las

áreas no incluidas en el aglomerado Gran Rosario crecieron rela-

tivamente más que en el resto.

Por último y en contraposición, en Gran Córdoba el total de

puestos presenta un crecimiento relativo mayor en la EIL, en

tanto que las ramas agrupadas en el sector industrial presentan

crecimiento en la EIL y una caída relativa en SIJP. Esto se explica

por el mayor dinamismo de los establecimientos de mayor ta-

maño.
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1 En este Capítulo, salvo indicación en contrario, las variaciones de precios se consideran en términos anuales. Esto significa que las cifras correspondientes
a un determinado trimestre se refieren a la evolución que hubo entre el último mes de ese trimestre y el mismo mes del año anterior. Por ejemplo, en el segundo
trimestre de 2003 la variación correspondiente surge de comparar el índice de Junio de 2003 con el de Junio de 2002. Solo en el caso particular de los precios
implícitos del PIB (y al compararlo con los otros índices) se utilizan los precios promedios de cada trimestre. Por otra parte, en oportunidades en que en alguna
parte del Capítulo se haga referencia a las variaciones de corto plazo, es decir con relación a los períodos inmediatamente anteriores, se lo indica expresamente,
y se habla en general de tendencia.



��

�������

��	��������#���
����
�����-.�73��������*��
��
�����������

	�������"�
�������
���
��
�����	
���
��
��������
�������
��

�����$�������
������������
���
������
���
��
!����������
��
������
������
���������
����������
��
�9�!�
	��
��
�����������
�
�
%���	������
���
���
!����������
����	��	������
���������
��
������
����"�
���	�� ���
��
!�����������������
��������
����������#����
���
���
������
��#��������!
��
����������!
�
�
�
�
����������A�����	�����������
���������������	
�����
��4�.3
�����������	��������������	#��	���
���������
�����3�������
��
�������	���������������
	
�����
����3�������+�����
�

�����%���	������	�����������!����������
��663��
��
�
�������
�
�������!
����������,�+*������4�-,��B
��������#�����������	
��
�
�������
����
������������
���
�����������
�
��%���	��������
�������	
�
���
������
��
��
!����������
���
���

���������
���	�����
���
��������#�����
���������
)�
������

��!
�
���
�����������
����!
������������
���������������!
�
�
���	
�����
����� ������
��C2���9���������
��
�������������
����
���������	�������
���'���
��23�
���
�@������
����+������
���#�������$���������!
��	;)�	�,�����������
���������
�
���
"�
��
������
�
��������
�������
����	������	������
�������
�
�!
����������+����
��
�����,��?���"�
��
�������"�
���������
�
����!
������������
����#���������
��$�����������������
���	�
�����
����������	
��
���'��
��� �	����������������+�����!
�
"�
������	
��
��
��
!
���������
����
,���
�����	 �����	
��
���
����
������
��
���������
���
������#����
!���������!����
)�
���
��!����
���
	���������������������
)�
��
��������
���������
�
����"�
��������
��
!�������������	
��
���D����
��
��������
��
��������!������
����� �������
�����
����������
�����	���������
�������������#����
���������
������
����
����������������������
�����

2 Considerando el Indice de Precios Combinados (promedio de IPC e IPIM) como deflactor.

3 El tema del tipo de cambio de equilibrio fue analizado con mayor detalle en el Informe Económico Nº 40.

(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.
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(1) Tasas de variación anual al final de cada trimestre
(*) Datos provisorios

Fuente: FMI y The Economist.
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Tasas de inflación comparadas
Variación anual, en % (1)
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4  Debe recordarse que, a diferencia de los otros índices, los precios implícitos del PIB son índices de Paasche (miden una canasta de bienes de ponderaciones
móviles). Por lo tanto, cuando se realizan comparaciones entre dos períodos distintos, la variación de precios resultante se verá afectada por cambios en la
canasta física de bienes considerada en cada uno.

5 A diferencia de los otros índices utilizados en el Capítulo (ver nota 1, anterior), los precios implícitos del PIB se refieren a los promedios de cada período,
ya sea el trimestre o el año.
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Indice de precios implícitos en el PIB (*)
Base 1993=100

(1) Ver llamada 4 del texto.

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

Fuente: Elaborado sobre la base de INDEC
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Indice de precios implícitos en el PIB de Sectores Productores de Bienes y de Servicios
Base 1993=100
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Efecto de la Depreciación del Peso sobre la Inflación Minorista

(*) Relación porcentual entre la Inflación minorista y la Depreciación nominal acumulada
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Precios Relativos Minoristas / Mayoristas
Base Abril 1991 = 1
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Tasas de variación anual de los índices de precios minoristas, mayoristas
y combinados
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Inflación Trimestral Anualizada (promedio móvil)
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Tasas de Variación del IPC por capítulos (en %) (1)

(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.
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(*) Cifras Provisorias

(1) Tasas de variación anual entre precios promedio de cada período.

(2)  Los servicios privados comprenden todos los servicios del IPC exceptuando los  incluidos en servicios públicos. Los ítem principales son: comidas fuera
del hogar, alquiler de la vivienda, servicio doméstico, gastos comunes de la vivienda, servicios de salud prepagos, médicos y odontólogos, turismo y
educación formal. Reúnen un 32,8% del IPC en la Base 1999=100.

(3)  Los servicios públicos incluyen electricidad, servicios sanitarios, gas y otros combustibles de uso doméstico, ómnibus y tren de corta distancia, taxi,
subterráneo, correo y servicios telefónicos. Representan un 12,8% del IPC en la Base 1999=100.
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IPC: Evolución de bienes y servicios
Indices (Abril 1991 = 100) y tasas de variación (en %) (1)
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Indice de precios al Consumidor - Servicios Privados y Públicos
Indices base Diciembre 2001 = 100
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Indice de Precios al Consumidor - Bienes y Servicios
Base 1999 = 100
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GRAFICO 4.8
Sistema de índices de precios mayoristas (SIPM)
Nivel general - 1993 = 100
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Indice de precios internos mayoristas (IPIM)
Productos Primarios, Manufacturados e Importados - Base 2001=100
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Sistema de índices de precios mayoristas
Tasas de variación, en % (1)

(1) Tasas de variación anual al final de cada período. Ver nota 1 del texto.

(*) Datos provisorios.

Fuente: INDEC.
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Costo de la Construcción en el Gran Buenos Aires
Indices (1993 = 100) y tasas de variación, en % (1)
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(1) Tasas de variación anual al final de cada período. Ver nota 1 del texto.

(*) Datos provisorios.

Fuente: INDEC.
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Tipo de Cambio Real con el Dólar - Serie Histórica
Deflactado por precios combinados - Base 2001 = 1
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Tipo de Cambio Real con el Dólar  - Evolución reciente
Deflactado por precios combinados - Base 2001 = 1

6 Cabe señalar que en esos momentos la mayor parte de los analistas económicos no objetaba dicho valor. Tampoco los
mercados de futuros, si bien informales, hacían presumir valores muy distintos.
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7 La suba del indicador refleja una depreciación real del peso, y la baja equivale a una apreciación.
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Tipo de Cambio Nominal y Tipo de Cambio de Referencia (*)

0,8

1,2

1,6

2,0

2,4

2,8

3,2

3,6

En
e-

01

M
ar

-0
1

M
ay

-0
1

Ju
l-0

1

Se
p-

01

N
ov

-0
1

En
e-

02

M
ar

-0
2

M
ay

-0
2

Ju
l-0

2

Se
p-

02

N
ov

-0
2

En
e-

03

M
ar

-0
3

M
ay

-0
3

Ju
l-0

3

Tipo de Cambio Nominal

Tipo de Cambio de Referencia (*)



���

�������

���!
���'����	����������������
����#����
�
�������
��������
����
������	
��
���	�
����!���+�����
�
������
�������
�����������

���*��!
����������,��D����
�'�������
�
�����������!
�
���
��������
��!���������������������
�������������
����������
�������������
	��������������������
�����"�
��%���
�
�;����������������
��
������
��
���������

�������
�����������
����������
���	
���� ����
��

���#����
��
���
��������	
�����
�������		�����
��
��
��	
��
�����	�������+������
������	�������
�,�"�
��
�
!��
��<(0
������7�63�������
��
���
���������	
���
��
������������!#�
�����������
��
����������
�$����������������
������������
����	
��������		�����
���
����������-3�����
���	���
���
!��������	
����
��-..5��
������������
�����	
'��
����
����
�
����%���	��� ������&�����	�������
��+"�
��
��
�
��������	����
�
��#����
,��
����
��
��������
	������-43���
��
�������	
�
���	
���
��
�������������
��
'���
�������
�����	��
���
����
���
��!�������
����==���0��>�����
���
���������	
���
�����
��
��
�����������������
��������������	
�����+2�53,��"�
��
��
�
�
���������)�	���	
��
���������������
��
��#����
����	
���
�
����������
	;��	��
��������	������#������+��63,�������	
���
�
+4�63,������
����
��������
'������	��
�������	��	;���	�������
�
�����#����
����������
��������=JD��5�
���������	
�����#����

(��$���
�������
����������������!
�
���
�=JD�6�
��
���
����
������	
���
��&����
�
��
������
�����������	
���������
��
�
	
��
�
��������	
���	������
�������
������;����	
��
������
��#���
��������
�����
���������=��������*����;�����������
����
������
���������>���0���������
	;���������
	
�����
�����
�
	������
����	
�����
�������

D
�%����������
�����
���
��<(0��
�����	
�����
���
������

��		�����
��+
)����
������	�������
�,���
�
�#����
��
	
��


�����������
���	;���
���	
��
���������5���������
!��#�����
��
�������������!
�
�����
����
���������
�����%���	���5���������

� �����
�
	�
����
����
����	#��	�������������
�
��%���	�
��
�����
�������������
����������=�������@��������	 �����&��
�������
�
�#���
!
�����
�������	
��
�����������
���4��&���!�����
����
���
���
���������
��������������������	���������!��
������������	
�����+23,�������������
�����
��	��
��������	��
���#������+-�3,������������
����
�����������	
���
��+53,��&��
��
������
�����	��������������
�
�#������!
	
��
��������
���
�
����
���
��
�#���������!����
��
���
�=JD�2���=JD�5������������

����
����
������
�����������
������
���
�����"�
����H/�/
������	����	��	
���
�����%���	���
�������
�@�������
��� �
�
���������
������
����
��0��>��
���
����
���������
����
��
���
��
������=JD���������������
����������
������&��!�
�����
�0��>
��	���	�������
����!

����	���������������!���	
���


)���������
�����
�������
��	�����
���
�������
����������+��
23��
� ���� 5�4�	�����
�� ��'����� ��	��	
��� ����� ����� ��
H/�/,���
��
�������
������������
)����
����
��������
��
�

��#��������
���
��
���
������
)���������
��I
�
$�
���

�������	
����������
���������
���
��
�
��
��
��!��������	
���
�
�������������
���
���������	
���
��
����������������������!��
	
��
�+2�73������,������;����
�����������
������=JD�-�6
�������
�����	 �������
����!
�
��	
���
���������
�����	
������
	
���
�+*������4�.,�������
�����
��	�#$�������������
�$��-2�.3
������
��
���
���������	
���
��
�����������;����
�����=JD
-�6��������
������
�����	
'�����!
��
������%���	���4���������
����$��!��$��	��
���	
��
�+-�3,�
��
���
���������	
���
�
���������$�������
���
�������	
����������	
�����������
�����
���
������!����
�
�����
	������	
������������������"�
������
�
��������
��	�#$������������
��������
��
�
�����������
)������
����
�������
��-�3�����)�	���	
��
��
������
�����������

�"� ������&�����
!�����
���
���
������
��<(0���������������
�!���
������������
��73������
�����������
��-.3������
��	�#$
���������

�����
�����
��������
�!������
������	
����������
���������
��
������
�
���
���������	
���
��
������
����
����6�-3���������
!����
���
���������=JD�������������
�����	 �������&���
��
����
����
�����
	���"�
���������������������������#�
��+�
��
��
�
	
��
��
��������*���
,�'�������������
��
���������
���
���



	
�

�������

���#������!������
������
������	������
���������
���
���
������
����
����	�����������	 �������
��-5�3��D���
	�������

!
������������
���������
������
������
��!�����������
������
����
"�
������������
���
��������
���
������	���
������#�����������

��
�������	�����
������
�����������
��
��
����
���������
�
�
����
��
��'��������
�
�����
���
�
����
�������
������������
�
��
����	�����������	 ������

&�����
������
������'���������
��!�����������������
��������

��
���
���������	
���
��
���������
���
�#����������@������
�
��
��
��"�
�
��
���
�	�����!�����������������	
������3�������
���
���������������
�=JD�5���<H1��������
�����+�
���������
����%���	���4�����,�����
�
�����������
	�����������73��
��
�
�����
��������
�#�����
�����	�
������"�
�����������	
'���


��	
����	
�����+-7�73,�����"�
��
���������	�� ��
��!����
�
���
����������
��%���	��"���"�
�����D
���
! �"�
�����
	����
�
���������
���'���
����������������	
���������
��������������;
��	
���������$��
��������������������
��
���
���23������
������
�
���
���������	
���
�������
���
����
����.3���
��
���
���	
����������"�
��
��
���������
��
��
���������������
�����!���
$���������63�
��
���
���������	
���
��
��������
��;����
���#
������=JD�7����������
���������
����������
��	
�����	����
����
��
������
����	
�����	�����������"�
��
��
�
��������
���
�������
�����
��-�3��
���������
��������
)���������
���

�������������	������

H�����	��
��������	������#��������	�� �������
������������


���
���������	
���
��
������������ ��!��$��63���������
��

������	
��
Precios Internacionales de Productos Básicos
Tasas de variación anual, en % (1)

(1) Tasas de variación anual entre precios promedio del período (anuales y trimestrales)

Fuente: Ministerio de Economía con información del F.M.I.
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En el Cuadro A4.12 del Apéndice Estadístico se presenta un

cuadro similar al anterior, pero esta vez correspondiente a las

importaciones de bienes. Los precios de los Bienes de Capital,

que venían retrocediendo desde el año 1996, volvieron a caer.

En el segundo trimestre de 2003 perdieron 10,3% anual, y

también mostraron una tendencia negativa frente al trimestre

inmediato anterior. Los Bienes Intermedios, que también ve-

������	
���
Indices de Precios del Comercio Exterior y de Términos del Intercambio
Indices (1993 = 100) y tasas de variación, en % (1)

����5��������5��� &��$� ����5��������5��� &��$� ����5�����"@�#����� &��$�
������� ����D ����5�!� ��� ����# ����5�!� ��� ���������5�#<�� ���
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(%%(�*+, /'-' 1)-3 30-( 1)-% '%.-7 1%-3
(%%%
�	����� ���� ��� ���� ��
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��	����� ���
 ���� ���� ��� ����
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�
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 ���
(%%(

�	�����	�/� ���� ���� ���� 
�� ���
 ���
��	�����	�/� ���� ��� ���
 ��� ����� 
��
���	�����	�/� �
�� ��� ���� ��� ����� ���
��	�����	�/� ���� ��
 ���� ��� ��
�� ���
(%%)

�	�����	�/� ���� ���� ���� ��� ����� ����
������#$�*+, /7-/ /-( 30-/ %-3 '%/-' 3-.

(1) Tasas de variación anual entre precios promedio de cada período.

(*) Cifras provisorias.
Fuente: INDEC.
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nían cayendo desde 1996, revirtieron la tendencia y subieron

8,2% en términos anuales,  mostrando una tendencia también

positiva frente al primer trimestre del año. En este grupo tam-

bién se habían observado durante 2002 los menores precios de

la década, que resultaron 18% inferiores a los del año base 1993.

Los Combustibles y lubricantes por el contrario avanzaron

11,4% en el segundo trimestre de 2003, destacándose el hecho

de que sus precios todavía se encuentran en niveles altos aunque
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algo por debajo de los combustibles exportados. Las Piezas y

accesorios para bienes de capital cayeron 7% en términos anua-

les, ubicándose no obstante en niveles relativos superiores a los

de los propios bienes de capital. Continuaron así con la tenden-

cia a la baja del período 1996 a 2001. Por último, los Bienes de

Consumo prácticamente no variaron en el segundo trimestre de

2003, con tendencia reciente positiva frente al primer trimes-

tre. Constituían hasta hace poco el grupo con menor volatilidad
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de precios, si bien en la segunda mitad de 2002 y principios de

2003 tocaron sus valores mínimos desde 1990. Tal caída pro-

bablemente esté relacionada con la fuerte depreciación del peso

ocurrida durante 2002, que obligó a los productores extranje-

ros a resignar márgenes de comercialización para vender en el

mercado argentino, y con cambios en la composición de la

canasta de bienes importados, hacia productos con menor va-

lor unitario. En términos generales, la fuerte baja del dólar

contra el euro (19% anual entre los segundos trimestres de

2002 y 2003) no se reflejó en una presión a la suba de los

precios internacionales en dólares.

En el Cuadro 4.11 se presenta la estimación del poder de

compra de las exportaciones argentinas y la ganancia (o pérdi-

da) del intercambio externo. En el primer semestre de 2003 se

declararon exportaciones de mercaderías por un valor aproxi-

mado de U$S 14.950 millones (medidas a los precios de 1993).

Estas ventas representaron, a los precios promedio actuales,

una ganancia resultante del intercambio de U$S 1.684 millo-

nes frente a los precios del año base, debido a que los términos

del intercambio actuales superaron ampliamente a los de enton-

ces. Si se realiza la comparación con respecto a los precios preva-

lecientes en el primer semestre de 2002, la diferencia sigue sien-

do positiva e igualmente muy significativa (U$S 1.396 millo-

nes), ya que dichos términos fueron más bajos en promedio en

2002, pese a la recuperación que hubo en la segunda mitad.

Es importante señalar que la evolución positiva hasta la primera

mitad de 2003, tanto de los precios como de las cantidades

exportadas, permite pronosticar un año récord en materia de

exportaciones, con un beneficio también extraordinario por efec-

to de los altos términos del intercambio. Hay que recordar que

ya el resultado positivo obtenido en 2002 (unos U$S 1.255

millones) había representado aproximadamente un 1,2% del

PIB del año pasado. En caso de mantenerse con pocos cambios

los precios de la primera mitad del año, esa ganancia aumentaría

aún más en 2003, tanto evaluada en términos absolutos como

en términos del PIB corriente.

(*) Cifras provisorias.

(*) Cifras provisorias del acumulado al primer semestre del año.

Fuente: INDEC.
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Poder de compra de las exportaciones y ganancia (o pérdida) del intercambio
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Durante el segundo trimestre de 2003 el superávit en cuenta

corriente fue de U$S 2.914 millones, se estimó un egreso neto

de la cuenta financiera por U$S 1.027 millones y una acumu-

lación de reservas de U$S 1.666 millones. El superávit de la

cuenta corriente fue levemente superior al de igual trimestre del

año anterior. El aumento de U$S 1.119 millones de las impor-

taciones, consecuencia del mayor nivel de actividad, fue com-

pensado por un aumento de  U$S 1.299 millones de las expor-

taciones. Los egresos de la cuenta financiera se redujeron respec-

to del segundo trimestre de 2002 en U$S 4.595 millones,

debido fundamentalmente al saldo del sector privado no finan-

ciero. En los seis meses del año ya transcurridos el superávit en

cuenta corriente acumuló U$S 4.873 millones.

En relación con el primer trimestre del año, las estimaciones

del segundo trimestre muestran: un mayor superávit de cuen-
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GRAFICO 5.1
El balance de pagos en los últimos seis trimestres
En millones de US$

1 Para una información más detallada consultar “Estimaciones trimestrales del balance de pagos y de activos y pasivos externos de la República Argentina
2002 y primeros dos trimestres de 2003.” en Internet, en la dirección http://www.mecon.gov.ar/cuentas/internacionales/default.htm.

2 Los cambios económicos operados a partir de diciembre de 2001 han afectado el flujo normal de información utilizada para la elaboración del balance
de pagos, por lo cual las estimaciones contienen mayor información provisoria que lo habitual. Así, por ejemplo, para el sector privado no financiero las
cifras se estiman con flujos de información todavía incompletos, además de las dificultades de interpretación de la información contenida en los balances y
las limitaciones de la metodología de estimación de activos externos en tiempos de fuerte demanda. Por último, cabe destacar que en la lectura de los cuadros
del balance de pagos, en amortizaciones se incluyen los vencimientos impagos cuya contrapartida se encuentra en atrasos.
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ta corriente por U$S 955 millones, debido al menos en parte

a factores estacionales, menores egresos netos de la cuenta fi-

nanciera total y de la correspondiente al sector privado no

financiero por U$S 579 millones y U$S 873 millones respec-

tivamente, y mayor acumulación de reservas por U$S 1.666

millones (en el primer trimestre del año se había registrado

una variación positiva de las reservas internacionales de sólo

U$S 41 millones).

Estos resultados se dieron en un contexto de recuperación, des-

pués de cuatro años de caída del nivel de actividad, y con térmi-

nos del intercambio favorables. Luego de una década de déficit,

por segundo año consecutivo las estimaciones mostraron un

alto nivel de superávit de cuenta corriente, impulsado por el

superávit de la cuenta bienes, que reflejó fundamentalmente el

deprimido nivel de gasto de la economía.

El superávit de la cuenta bienes en el trimestre fue de U$S

4.945 millones. Las exportaciones alcanzaron a U$S 8.093

millones, con un aumento de 19,1% respecto de igual período
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 (1) Cifras provisorias.
Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC
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CUADRO 5.1
Estimación del Balance de Pagos - Cuadro Resumen (1)
En millones de dólares
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del año anterior. Las importaciones fueron de U$S 3.148 millo-

nes, con un aumento de 55,2%.

Las exportaciones del primer semestre aumentaron 16% con

relación a igual período del año anterior. De este total, 10 pun-

tos correspondieron a mayores precios y 5 puntos a mayores

cantidades.

Las importaciones del primer semestre del año aumentaron 38%

con relación al primer semestre del año anterior. Los bienes in-

termedios subieron 48%, bienes de capital lo hicieron en 43%,

piezas y accesorios de bienes de capital en 37%, bienes de con-

sumo (incluidos automotores) en 18%, y combustibles y lubri-

cantes en 6%.

El nivel de los términos del intercambio del primer semestre fue

más alto que el de cualquier otro primer semestre desde al menos

1990. Tal desempeño se debió al aumento de los precios de las

exportaciones en el primer semestre de 2003, y fundamental-

mente a la persistente caída de los precios de las importaciones,

que con valor 100 en 1993 pasaron de 108 en el primer semes-

tre de 1996 a 87 en el primer semestre de 2003.

En el trimestre continuó la tendencia a la apreciación del peso

en relación con el dólar. En junio el dólar cotizó a 2,76 pesos por

unidad.

El saldo del trimestre de la cuenta servicios registró un egreso

neto de U$S 322 millones, U$S 88 millones menos que en

igual período del año anterior. Los ingresos aumentaron en U$S

201 millones principalmente por los mayores ingresos de la

cuenta viajes, producto de mayor número de turistas y un gasto

promedio en dólares más alto debido a la apreciación del peso
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Resultados del Balance de Pagos
En millones de dólares
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respecto de igual período del año anterior. Los egresos por servi-

cios aumentaron en U$S 112 millones.

La cuenta rentas de la inversión registró en el trimestre un egreso

neto de U$S 1.819 millones. Este saldo, que incluye atrasos,

reflejó el flujo neto negativo de la cuenta intereses, en tanto que

la cuenta utilidades y dividendos mostró un saldo cercano a

cero. El dato a destacar del trimestre fue el comportamiento del

débito de utilidades y dividendos, que en relación con el saldo

correspondiente a igual período del año anterior revirtió su sig-

no, pasando de un ingreso de U$S 37 millones a un egreso de

U$S 112 millones. Este comportamiento está asociado con el

mayor nivel de actividad de las empresas de inversión directa.
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Para el trimestre se estimaron atrasos de capital e interés por U$S

3.059 millones. Al sector público y BCRA le correspondieron

U$S 2.642 millones, y al sector privado no financiero U$S 470

millones. El total de atrasos acumulados durante el último año

y medio sumó U$S 17.145 millones, de los cuales U$S 12.511

millones fueron atrasos del sector público y U$S 4.634 millo-

nes atrasos del sector privado no financiero.3

Se estimó un egreso neto de la cuenta financiera en el trimestre

de U$S 1.027 millones. La cuenta del sector público no finan-

ciero y BCRA registró un ingreso neto de U$S 671 millones, el

sector bancario un saldo negativo por U$S 748 millones y el

sector privado no financiero egresos netos por U$S 951 millo-

nes.

El saldo positivo de la cuenta financiera del sector público no

financiero y BCRA reflejó fundamentalmente la acumulación

de atrasos de intereses del trimestre4  y la cancelación de capital

con organismos internacionales, que sumó U$S 369 millones.

Un porcentaje importante del egreso neto de la cuenta financie-

ra del sector bancario en el trimestre correspondió a la cancela-

ción neta de pasivos, principalmente obligaciones negociables,

líneas de crédito, obligaciones diversas e inversión directa. El

resto básicamente se explicó por formación de activos (aumento

del rubro préstamos y otros créditos).

Se estima que el saldo de la cuenta financiera del sector privado

no financiero registró una salida neta de U$S 951 millones, en

tanto que en igual período del año anterior la salida había sido

de U$S 5.628 millones. La menor magnitud de este resultado

reflejó fundamentalmente la menor formación de activos en el

exterior. La menor salida de capitales del sector es consistente

con la mejora del nivel de actividad, dada la estrecha relación

que existe entre actividad económica y saldo de la cuenta finan-

ciera del sector privado no financiero.

El superávit de cuenta corriente por U$S 2.914 millones y los

atrasos por U$S 3.059 millones fueron las principales fuentes

de financiamiento del balance de pagos, en tanto que los prin-
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3 Los atrasos del sector bancario sin BCRA se encuentran en revisión.

4 A diferencia de los atrasos en los pagos de capital, los atrasos en los pagos de intereses afectan el saldo de la cuenta financiera porque esta cuenta registra,
al mismo tiempo que los atrasos de capital, los pagos de capital devengados no realizados. En cambio, los pagos devengados no realizados de intereses se
registran en la cuenta corriente.
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cipales usos de fondos fueron el aumento de reservas internacio-

nales del BCRA por U$S 1.625 millones5 , la formación de

activos externos del resto de los sectores por U$S 1.308 millo-

nes y la cancelación de obligaciones por alrededor de U$S 2.500

millones. Cabe recordar que la cancelación de obligaciones men-

cionada incluye los vencimientos devengados no pagados -atra-

sos de capital- que constituyen una fuente de financiación no

voluntaria.

La deuda externa total a fines de junio de 2003 sumó U$S

140.373 millones, con un aumento respecto de marzo pasado

de U$S 3.319 millones, principalmente debido a la apreciación

de las monedas del área del euro frente al dólar y a la acumula-

ción de atrasos de intereses del sector público.
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(1) Incluye operaciones de compra venta de títulos nacionales por el BCRA.

(2) Compra de títulos públicos de la deuda externa por parte del sector privado no financiero en el mercado secundario.

(3) Neto de amortizaciones.

��������

5 Neto de variación por tipo de pase.

CUADRO 5.3
Composición del financiamiento
En millones de dólares
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El nivel de reservas internacionales del BCRA correspondiente

a fines de junio fue de U$S  12.183 millones, con un aumento

respecto del trimestre anterior de U$S 1.666 millones.

����������	�
����	����
��

II.1    El balance de bienes

En el segundo trimestre de 2003 las exportaciones de bienes fue-

ron 19% superiores a las del segundo trimestre de 2002, alcanzan-

do a U$S 8.093 millones (valor récord para las exportaciones ar-

gentinas). Este resultado fue producto tanto de mayores precios

como de cantidades, ya que ambos efectos se repartieron en partes

iguales el porcentaje de incidencia sobre la variación total. Las im-

portaciones F.O.B. totalizaron U$S 3.148 millones, 55% más que

en el segundo trimestre de 2002, debido principalmente al creci-

miento del Producto Interno Bruto. El saldo del balance comercial

registró un superávit de U$S 4.945 millones, U$S 180 millones
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más que en igual período del año anterior.

El índice de los términos del intercambio registró en este perío-

do un aumento de 8,2% respecto del nivel alcanzado en el

segundo trimestre de 2002 debido a que el incremento del

índice de precios de exportación (9%) fue parcialmente com-

pensado por el aumento del índice de precios de importación

(1%).

II.1.1    Exportaciones

Las exportaciones durante el primer semestre de 2003 totaliza-

ron U$S 14.513 millones, 16% más que en el primer semestre

de 2002, influidas principalmente por el aumento de precios

(10%), que casi duplicó al aumento de las cantidades (5%).

Dicho incremento de precios fue motivado principalmente por

los mayores precios del petróleo a raíz de la menor oferta como

consecuencia de la guerra en Irak y por el aumento de los precios

de los commodities agropecuarios (en especial trigo, soja y acei-

tes), debido a la ajustada relación stock/demanda del mercado

mundial. Más del 70% del aumento de exportaciones está ex-

plicado por el comportamiento del complejo oleaginoso, ya que

la cosecha récord de soja provocó aumentos considerables en los

saldos exportables de semillas y frutos oleaginosos, aceites y

subproductos, lo que fue acompañado por subas importantes

en los precios.

Durante el primer semestre de 2003 la participación de las

MOI en el total de las exportaciones argentinas disminuyó casi

5 puntos porcentuales, pasando a representar 25% del total.

Las participaciones de los productos primarios y de las MOA se

incrementaron en 2 y 3 puntos porcentuales, constituyendo el

27% y 31% del total respectivamente. Por su parte, la partici-

pación de los CyE no se vio modificada (17%).

El destino que captó el mayor incremento de las exportaciones

argentinas en el primer semestre de 2003 con respecto a igual

período del año anterior fue el Resto6 , con una suba de 38%

(U$S 1.935 millones), seguido por el Nafta con 12% (U$S

217 millones) y la UE con 8% (U$S 203 millones). El único
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6 Las naciones no pertenecientes a la UE, el Nafta y el Mercosur.
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CUADRO 5.4
Causas de variación de los rubros de exportación
Comparación primer semestre 2003 con respecto a primer semestre de 2002
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Estructura de las exportaciones
Participación porcentual por rubro de los primeros semestres de 2003 y de 2002
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destino que disminuyó sus compras desde Argentina en el pri-

mer semestre de 2003 fue el Mercosur (-11%, o sea una dismi-

nución de U$S 346 millones).

II.1.2     Exportaciones por tipo de bien

Las ventas externas de productos primarios (PP) crecieron 27%

en el primer semestre de 2003 (U$S 827 millones) con respec-

to al mismo período del año anterior, debido al incremento en

los precios de 17% y al aumento de 8% en las cantidades ven-

didas. El  rubro que más creció  fue el de semillas y frutos

oleaginosos (U$S 640 millones), seguido por la miel (U$S 63

millones) y las frutas frescas (U$S 58 millones). Las exportacio-

nes de productos primarios se destinaron principalmente al Resto

(57%) y en menor medida a la UE (23%) y al Mercosur (17%).

Los cereales registraron un incremento de 3% (U$S 38 millo-

nes) con respecto al primer semestre de 2002, con una dismi-

nución de 13% en las cantidades contrarrestada por un aumen-

to de precios de 18%. Las exportaciones de trigo disminuyeron

31% debido al menor volumen exportado (48%) como resul-

tado de la disminución del área sembrada, mientras que el pre-

cio registró un aumento de 31%. Las exportaciones de maíz

aumentaron 53% como consecuencia de un mayor saldo ex-

portable (37%), fruto de la mayor cosecha y un aumento del

11% en el precio. La oferta exportable de cereales se destinó

principalmente al Resto (54%) y al  Mercosur (37%), siendo

también estos dos destinos los que más crecieron en el primer

semestre del año.

El incremento del rubro semillas y frutos oleaginosos se explica

principalmente por el aumento del volumen exportado (66%),

potenciado por un mayor precio (19%), con un gran aumento

en las ventas de soja (117%) parcialmente contrarrestado por la

disminución en las de girasol (-22%). Los precios de ambas

oleaginosas se incrementaron (23% y 6% respectivamente),

mientras que las cantidades exportadas de soja aumentaron 77%

y las de girasol disminuyeron 27%. El Resto fue el principal

destino de este rubro, con un 92% de las exportaciones, y la

principal caída se registró en las ventas a la UE (-U$S 117

millones).

Las exportaciones de frutas frescas reflejaron un aumento de

21% (U$S 58 millones) originado fundamentalmente en el

mayor volumen exportado (16%) con respecto al mismo perío-

do del año anterior. Los mayores incrementos se evidenciaron

en las ventas de peras (14%) y manzanas (34%), originados

principalmente en los aumentos de cantidades (13% y 26%

respectivamente). La UE, que concentra la mayor parte de las

exportaciones del rubro (64%), fue junto con el Resto el desti-

no que más influyó en el aumento.

Las exportaciones de miel, producto del cual la Argentina es el

primer exportador mundial, verificaron un incremento de 107%

(U$S 63 millones) por un aumento de 90% en el precio y de

8% en las cantidades. La Unión Europea concentra el 71% de
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CUADRO 5.5
Variación de Precios de productos
básicos exportables
Segundo trimestre de 2003 respecto de
igual trimestre de 2002
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las exportaciones de miel nacional, ya que los demandantes

mundiales más importantes son Alemania, Gran Bretaña e Ita-

lia.

Las ventas al exterior de manufacturas de origen agropecuario

(MOA) sufrieron un incremento de 26% (U$S 947 millones),

atribuible al aumento de 11% en el precio y de 14% en las

cantidades. Los productos que más influyeron en el incremento

fueron grasas y aceites (U$S 494 millones), residuos y desperdi-

cios de la industria alimenticia (U$S 293 millones) y carnes

(U$S 71 millones). Por otro lado, el rubro que verificó la mayor

caída fue productos lácteos (-U$S 50 millones). Las MOA se

destinaron principalmente al Resto (53%) y a la UE (32%).

El notable incremento de las exportaciones de grasas y aceites

(56%) se explica tanto por el aumento de precios (29%) como

de las cantidades exportadas (21%). Aumentaron las ventas de

aceite de soja y girasol, en ambos casos con fuertes aumentos de

precios (43% y 10% respectivamente). El volumen exportado

de aceite de soja se incrementó 27%, mientras que el de girasol

sufrió una merma de 3%.  El destino que concentra casi el 83%

de las ventas en este rubro es el Resto, seguido por la Unión

Europea con poco más de 12%.

El aumento de 24% (U$S 293 millones) en las ventas externas

de residuos y desperdicios de la industria alimenticia se explica

por el incremento en el volumen embarcado de subproductos

de soja (21%), mientras que los precios subieron levemente. La

Unión Europea fue el principal destino, absorbiendo 54% de

las exportaciones del rubro, seguido por el Resto con 45%,

constituyendo este último destino el que más influyó en el in-

cremento del rubro, con U$S 281 millones.
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CUADRO 5.6
Principales rubros que afectaron las exportaciones en el primer semestre de 2003
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Las exportaciones de carne aumentaron 29% (U$S 71 millo-

nes) con respecto al mismo período del año anterior, debido

principalmente al incremento de las cantidades exportadas

(21%). Este importante crecimiento se explica por el recupero

de mercados internacionales que permanecieron cerrados du-

rante el brote de fiebre aftosa a partir de marzo de 2001 y que

en el primer trimestre de 2002 recién comenzaron a abrirse,

habiéndose recuperado hasta junio de 2003 gran parte de los

mercados perdidos. La UE concentra el 60% de las exportacio-

nes argentinas, seguida por el Resto con el 30%. Estos dos

mercados son los que explican el aumento del rubro, con varia-

ciones de U$S 30 millones y U$S 49 millones respectivamente.

Los valores exportados de manufacturas de origen industrial

(MOI) cayeron 2% (-U$S 91 millones) debido a la disminu-

ción en las cantidades. Los rubros que más influenciaron en la

baja fueron material de transporte (U$S 110 millones) y má-

quinas y aparatos, material eléctrico (U$S 52 millones). Por su

parte, el rubro que más creció fue productos químicos, con un

incremento de U$S 58 millones. A pesar de que el Mercosur

fue el único destino que sufrió una caída (-U$S 289 millones),

sigue siendo el principal mercado para las MOI argentinas, con-

centrando el 33% de las mismas, seguido por el Resto con 30%.

La caída de las exportaciones de material de transporte (-14%)

se explica por la disminución en las cantidades exportadas, prin-

cipalmente a Brasil. Como consecuencia, la participación de

Brasil en las exportaciones argentinas de material de transporte

se redujo de 61% a 41%. El Mercosur fue el único bloque que

disminuyó sus compras (-U$S 205 millones), mientras que to-

dos los demás destinos registraron aumentos: el Nafta U$S 42

millones, el Resto U$S 41 millones y la UE U$S 13 millones.

El descenso de las ventas externas de máquinas y aparatos, ma-

terial eléctrico (12%) fue causado principalmente por la merma

registrada en la demanda brasileña. El Mercosur fue el destino

de mayor influencia en la caída del rubro (-U$S 30 millones)

aunque continuó siendo el principal destino de las ventas exter-

CUADRO 5.7
Destinos que impulsaron cambios en los valores exportados por rubro en el primer semestre de 2003
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nas de estos productos (41%), seguido por el Resto (28%).

Las exportaciones de productos químicos y conexos aumenta-

ron 9% (U$S 58 millones) con respecto al mismo período del

año anterior, debido a la suba de las cantidades exportadas (20%)

que contrarrestó una caída de precios de 9%. El Mercosur con-

centra el 42% de las exportaciones del rubro (U$S 302 millo-

nes) seguido por el Resto con 29% (U$S 224 millones).

Las exportaciones de combustibles y energía (CyE) registraron
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CUADRO 5.8
Exportaciones F.O.B. de Argentina por tipo de bien y destino
Primer semestre 2003 comparado con el mismo período del año 2002, en millones de U$S
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un incremento de 16% (U$S 326 millones), debido al creci-

miento en los precios de 24% parcialmente contrarrestado por

una disminución de 7% en las cantidades exportadas. La fuerte

suba del precio del petróleo crudo fue resultado de la crisis

venezolana y del conflicto bélico en Irak, que en el primer tri-

mestre habían elevado los precios de manera abrupta, llevándo-

los a niveles históricamente altos, si bien descendieron levemen-

te a partir de abril. El precio del petróleo crudo reflejó un mayor

crecimiento (30%) que el de los combustibles elaborados (18%).

El Resto concentró 53% de las exportaciones, seguido por el

Nafta con 25%.

II.1.2     Exportaciones por destino

Brasil, a pesar de haber disminuido 12% sus compras a la Ar-

gentina, continuó siendo el principal destino de las exportacio-

nes en el primer semestre de 2003, concentrando aproximada-

mente 16% (U$S 2.254 millones) de las mismas. Chile y Esta-

dos Unidos se ubicaron en segundo y tercer lugar, con alrede-

dor de 11% (U$S 1.650 millones) y 10% (U$S 1.428 millo-

nes) de las ventas externas respectivamente. Estos destinos, jun-

to con China (U$S 1.345 millones) y España (U$S 666 millo-

nes), concentraron el 50% de las exportaciones del país en el

primer semestre del año.

El destino que más influyó en el aumento de las exportaciones

durante el primer semestre de 2003 con relación a igual período

del año anterior fue China, con un notable aumento de U$S

841 millones, seguida por Chile (U$S 295 millones), India

(U$S 142 millones), Tailandia (U$S 117 millones), México

(U$S 111 millones) y Egipto (U$S 106 millones).

El gran crecimiento de las exportaciones a China y a India fue

determinado por el incremento en las ventas de porotos y acei-

tes de soja. Las mayores ventas a Chile se debieron a la suba en

los envíos de combustibles, en particular petróleo crudo y gases

de petróleo, mientras que los determinantes del resultado en

Tailandia fueron los porotos de soja, en México los automóviles

y en Egipto el maíz. Por su parte, los destinos que sufrieron las

mayores bajas en el primer semestre de 2003 respecto de igual

período del año anterior fueron Brasil (-U$S 315 millones),

Irán (-U$S 186 millones) e Iraq (-U$S 39 millones). Las meno-

res compras de Irán e Iraq fueron consecuencia del conflicto

armado entre Iraq y Estados Unidos, mientras que la caída de las

ventas a Brasil, íntimamente ligada a la desaceleración de dicha

economía, se verificó fundamentalmente en el rubro material

de transporte, aunque también se registraron caídas en petróleo

crudo, productos lácteos, textiles y energía eléctrica, entre otros.

II.1.3    Importaciones

En el primer semestre del año 2003 las importaciones F.O.B.

fueron de U$S 5.513 millones (U$S 5.825 millones en valores

C.I.F.), incrementándose 38% con respecto al mismo período

del año anterior. Este aumento de las compras externas se corre-

laciona directamente con el crecimiento del PIB (6,5% con

respecto al primer semestre del año anterior), ya que las mismas

se caracterizan por ser altamente procíclicas. El aumento se com-

pone de un alza del orden del 40% en las cantidades y un

retroceso de 1% en los precios de importación.

Al analizar las importaciones según su uso económico se advier-

te que la variación del valor importado en términos C.I.F. no fue

homogénea para todos los usos. Mientras los bienes interme-

dios, los bienes de capital, los vehículos automotores y las piezas

y accesorios para bienes de capital vieron incrementado su valor

en 48%, 43%, 100% y 38% respectivamente (un total de

U$S 1.526 millones), los bienes de consumo y los combusti-

bles registraron aumentos menores (9% y 7% respectivamen-

te). En cuanto a la composición, se destaca el predominio de las

importaciones correspondientes a bienes intermedios, que re-

presentan casi el 50% del total importado.
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Algunos de los principales bienes intermedios importados fue-

ron el mineral de hierro (U$S 105 millones), los polímeros de

etileno (U$S 82 millones) y los compuestos organo-inorgánicos

(U$S 76 millones), evidenciando los mayores aumentos los

abonos minerales (U$S 42 millones), los polímeros de etileno

(U$S 41 millones) y el algodón desmotado (U$S 32 millones).

Dentro de los bienes de capital predominaron las compras ex-

ternas de máquinas automáticas para el procesamiento de datos

(U$S 127 millones), las de automóviles para el transporte de

mercancías (U$S 77 millones) y las de maquinarias para el cam-

po, en particular máquinas para cosechar o trillar (U$S 65 mi-

llones), que a su vez constituyeron los productos que más crecie-

ron con respecto a igual período del año anterior. Por el lado de

las piezas y accesorios para bienes de capital sobresalieron las

importaciones de partes y accesorios de vehículos y automóviles

(U$S 241 millones), y las de neumáticos (U$S 75 millones)

que verificaron el principal aumento (U$S 47 millones) con

respecto al primer semestre de 2002. Asimismo, se destacaron

las compras externas de energía eléctrica (U$S 104 millones)

dentro de los combustibles y las de medicamentos (U$S 148

millones) dentro de los bienes de consumo, aunque cabe resal-

tar que estos últimos sufrieron una merma de U$S 13 millones

con respecto a igual período del año anterior. También sobresa-

len las caídas en tubos soldados o remachados (-U$S 26 millo-

nes) dentro de bienes intermedios, en grupos electrógenos (-

U$S 15 millones) dentro de los bienes de capital y en aceites

crudos de petróleo (-U$S 13 millones) en cuanto a combusti-

bles.

Con respecto a los precios, en el primer semestre de 2003 sólo

crecieron los de combustibles (13%) y los de bienes interme-

dios (4%); los respectivos al resto de los usos económicos verifi-

caron descensos entre los que se destaca el correspondiente a

bienes de capital (-9%) y en menor medida el de piezas y acce-

sorios para bienes de capital (-6%). Por el lado de las cantidades,

sobresalen los altos incrementos en bienes de capital, piezas y

accesorios para bienes de capital y bienes intermedios (57%,

46% y 42% respectivamente) y la disminución de 6% en com-

bustibles.

Si se analizan los distintos orígenes de las importaciones, la tota-

lidad de los mismos registró aumentos con respecto a igual pe-
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ríodo del año anterior, destacándose las compras externas al

Mercosur, que se incrementaron 67% (U$S 849 millones), y

en menor medida las provenientes del Resto, que aumentaron

39% (U$S 389 millones). En términos de participación, se

denota un claro predominio de las mercancías provenientes del

Mercosur con 36% (6 puntos porcentuales más que el año

anterior), siendo bastante homogénea la participación del resto

de los orígenes (con alrededor de 20%).

Si se analizan las importaciones CIF por país de origen, se obser-

va que casi un tercio de las mismas provino de Brasil (U$S

1.879 millones) y 17% de Estados Unidos (U$S 989 millo-

nes), sumando entre ambos mercados alrededor de 50% de las

compras externas del país durante el primer semestre del año.

En orden de importancia les siguen Alemania, China, Italia,

España, Japón y Paraguay, los que sumados a Brasil y Estados

Unidos contribuyeron con 71% de las importaciones totales

del período.

Más del 50% del aumento de las importaciones en el primer

semestre se explica por el comportamiento de Brasil, que en este

período aumentó 74% (U$S 801 millones) sus ventas a Argen-

tina con respecto a lo importado en el primer semestre de 2002.

Los mayores aumentos se verificaron en los productos relaciona-

dos con la industria automotriz (autos, autopartes y neumáti-

cos), maquinaria agrícola, plásticos, mineral de hierro y algodón.

En menor medida subieron las compras a Estados Unidos (U$S

137 millones), China (U$S 96 millones) y Alemania (U$S 72

millones). Los países que más disminuyeron sus ventas a Argen-

tina en el primer semestre de este año con relación a igual perío-

do de 2002 fueron Letonia y Japón, con caídas de U$S 20

millones y U$S 19 millones respectivamente.

II.2   Servicios

El déficit de la cuenta servicios sufrió una reducción de 21% en

el segundo trimestre de 2003 con respecto a igual período del

año anterior, alcanzando a U$S 322 millones. Este resultado

fue influenciado principalmente por la disminución del des-

equilibrio en viajes.

El déficit de viajes sumó U$S 126 millones, lo que significó una

reducción de U$S 64 millones (-34%) con respecto al mismo

período del año anterior, con un aumento de 39% en el crédito,

compensado parcialmente por una suba de 11% en el débito

de la cuenta. El aumento del crédito se explica por el incremen-

to estimado en 13% del ingreso de visitantes extranjeros (fun-

damentalmente de Brasil, Resto de América Latina, Estados

Unidos y Europa) y por la suba del gasto en dólares de dichos

turistas por causa de la apreciación real del peso entre el segundo

trimestre de 2003 y el segundo de 2002. Para el débito se
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CUADRO 5.9
Importaciones CIF por tipo de bien y origen
Total primer semestre  del año 2003 comparado con el mismo período del año 2002
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estimó un aumento de 8% de la salida de argentinos al extran-

jero (principalmente hacia Brasil y Chile) y un mayor gasto total

por persona asociado fundamentalmente a la suba de los precios

en dólares en Europa por la apreciación del euro7 .

La cuenta transportes acumuló un saldo negativo de U$S 51

millones en el trimestre, lo que representó una retracción de

19% (-U$S 12 millones) con respecto al segundo trimestre de

2002. Los fletes aumentaron su déficit en 83%, impulsados

por las mayores importaciones, mientras que el saldo de pasajes

mostró una recuperación de 53% con respecto al segundo tri-

mestre de 2002 como consecuencia de la reanudación de los

vuelos internacionales de la aerolínea de bandera nacional que

habían sido prácticamente suspendidos durante 2001 y recién

comenzaron a funcionar en forma parcial durante 2002.

El mayor déficit de ciertas cuentas como regalías y seguros se

relaciona con el aumento en el nivel de actividad de la economía

y la apreciación real del peso en el segundo trimestre de 2003

respecto de igual período del año anterior.

II.3   Rentas de la inversión

Se estimó que la cuenta rentas de la inversión del trimestre regis-

tró un egreso neto, incluidos los atrasos, por U$S 1.819 millo-

nes, en tanto que durante el segundo trimestre de 2002 el

débito neto había sido de U$S 1.582 millones. La diferencia se

debe al mayor egreso neto devengado de la cuenta intereses, por

U$S 122 millones, y al saldo de utilidades y dividendos, que

pasó de ingresos netos por U$S 120 millones un año atrás a sólo

U$S 6 millones en el trimestre bajo análisis.

Respecto de los intereses, los atrasos del trimestre sumaron U$S

1.217 millones. Casi la totalidad correspondió al sector público

no financiero. En el sector privado no financiero se produjeron

atrasos en el trimestre, pero a nivel agregado fueron compensa-

dos por una cancelación de alrededor de U$S 100 millones.

El determinante de la caída de los ingresos netos de utilidades y

dividendos se vincula con el comportamiento del débito de esta

cuenta y el efecto que el aumento del nivel de actividad operó sobre

ella.
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7 Europa es  el destino con mayor peso relativo en el gasto  de los viajeros residentes al exterior debido a que ostenta la mayor estadía promedio y un gasto
diario  bastante elevado.

CUADRO 5.10
Flujos de atrasos de capital e intereses (1)
En millones de dólares
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En el trimestre la cuenta financiera registró egresos netos por

U$S 1.027 millones. El sector público y BCRA tuvo un saldo

positivo de U$S 671 millones, mientras que el sector bancario

presentó un saldo negativo por U$S 748 millones y el sector

privado no financiero mostró egresos netos por U$S 951 millo-

nes.

III.1   Sector público no financiero y BCRA

La cuenta financiera del sector público no financiero y BCRA

registró en el trimestre un ingreso neto de U$S 671 millones. El

sector afrontó pagos de capital a organismos internacionales por

U$S 1.852 millones, recibió desembolsos por U$S 1.483 mi-

llones y pagó intereses por U$S 408 millones, de lo cual resul-

tan pagos netos de caja por todo concepto a organismos interna-

cionales durante el trimestre por U$S 777 millones (U$S 923

millones en el semestre). Cabe recordar que en el período ven-

cían con el FMI U$S 397 millones, que ya fueron refinanciados

en el marco del acuerdo firmado en enero de 2003.

Los atrasos de capital e intereses del trimestre sumaron U$S

2.642 millones, correspondiendo U$S 1.419 millones a capital

y U$S 1.223 millones a intereses. El total de atrasos acumulado

por parte del sector público y BCRA desde fines de 2001 es de

U$S 12.511 millones, de los cuales U$S 6.539 millones corres-

ponden a capital y U$S 5.972 millones a intereses.

III.2    Sector privado no financiero

El saldo de la cuenta financiera del sector privado no financiero

fue negativo en U$S 951 millones, lo que representa una me-

nor salida por U$S 4.677 millones en relación con igual perío-
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primer semestre de 2003
En millones de dólares
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do del año anterior. La menor magnitud de este egreso neto

reflejó fundamentalmente una disminución en la formación de

activos en el exterior (excluida inversión directa) que pasó de

U$S 4.032 millones en el segundo trimestre de 2002 a U$S

825 millones en el presente. Asimismo se redujo la salida de la

cuenta financiera del sector con relación al saldo registrado du-

rante el primer trimestre de 2003 en U$S 873 millones, tam-

bién por menor formación de activos externos. Este resultado

está asociado con la evolución del nivel de actividad, dada la

estrecha relación existente entre actividad económica y flujo de

capitales del sector privado no financiero.

Los atrasos de capital e intereses del sector privado no financiero

del trimestre se estimaron en U$S 470 millones, de los cuales

U$S 473 millones correspondieron a capital y U$S 3 millones

a cancelación de atrasos de intereses. Los atrasos acumulados por

todo concepto por el sector durante el último año y medio

sumaron U$S 4.634 millones.

Para el segundo trimestre de 2003 se estimó una disminución

en la cuenta inversión extranjera directa en el sector privado no

financiero por U$S 362 millones. Este flujo negativo se debió a

que las empresas cierran sus balances a fin de año y giran los

dividendos anuales en el segundo trimestre. A pesar de ser éste

un comportamiento de raíz estacional, no se observaron resulta-

dos negativos en el segundo trimestre de los años anteriores

porque durante la década del noventa esa salida fue superada

por los altos ingresos de inversiones, y durante 2002 debido a la

compresión de las utilidades asociada a la crisis. Cabe destacar

que aproximadamente 90% de las utilidades distribuidas estu-

vo vinculado al sector petrolero.

III.3    Sector bancario

El saldo de la cuenta financiera del sector bancario registró en el

segundo trimestre un egreso estimado en U$S 748 millones,

debido básicamente a la cancelación de pasivos externos por

U$S 572 millones, la cual abarcó bonos y títulos por U$S 227

millones, líneas de crédito por U$S 176 millones, obligaciones

diversas por U$S 71 millones, atrasos por U$S 53 millones y

obligaciones con organismos internacionales por U$S 35 millo-

nes. Compensó parcialmente a esta cancelación de pasivos el
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aumento registrado de los depósitos de no residentes por U$S

41 millones.

El flujo de la inversión extranjera directa disminuyó U$S 51

millones debido a los resultados negativos devengados estima-

dos del sector por U$S 218 millones y a un cambio de manos

negativo, producto de la venta de una entidad a un residente

por U$S 90 millones, lo cual fue parcialmente compensado por

aportes por un monto de U$S 257 millones.

Por su parte, la formación de los activos externos fue de U$S

176 millones, debido al aumento de préstamos y otros créditos

por U$S 108 millones, disponibilidades por U$S 39 millones

y en menor medida, acciones y otras participaciones de capital e

inversión directa por U$S 15 millones y U$S 14 millones,

respectivamente.

En el segundo trimestre, y considerando el conjunto de la ope-

ratoria, las principales fuentes de fondeo del sistema fueron el

aumento de los depósitos por $ 6.700 millones, seguido por la

caída de préstamos por $ 1.000 millones y de otros activos por

$ 500 millones. A su vez, los principales usos fueron el aumento

en cuenta corriente en el BCRA por $ 4.800 millones, la cance-

lación de pasivos externos por $ 2.100 millones (U$S 748

millones) y la caída de otros pasivos por $ 1.300 millones.
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El nivel de reservas internacionales del BCRA correspondiente

a fines de junio fue de U$S 12.183 millones, con un aumento

respecto del trimestre anterior de U$S 1.666 millones. En el

trimestre se registraron las mayores compras netas de divisas del

BCRA al sector privado desde la devaluación: U$S 2.164 mi-

llones sobre un total de U$S 5.279 millones comprados desde

julio de 20028 .

La deuda externa total a fines de junio de 2003 sumó U$S

140.373 millones, con un aumento respecto de marzo pasado
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8 El primer mes con compras netas positivas fue julio de 2002.
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de U$S 3.319 millones. El aumento respondió casi exclusiva-

mente a la deuda del sector público y BCRA, que sumó U$S

96.228 millones y se incrementó respecto de fines del trimestre

anterior en U$S 3.549 millones. La mayor deuda pública se

debió principalmente a la apreciación del euro con relación al

dólar (U$S 2.309 millones), y a la acumulación de atrasos de

interés (U$S 1.223 millones). Estos incrementos fueron com-

pensadas parcialmente por cancelaciones netas (fundamental-

mente a organismos internacionales) por U$S 394 millones.

Durante el segundo trimestre de 2003 la deuda externa del

sector privado no financiero se incrementó en U$S 291 millo-

nes a valor nominal. Esta estimación refleja un aumento del

endeudamiento comercial, principalmente prefinanciación de

exportaciones y financiación de importaciones, cuyos plazos no
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CUADRO 5.12
Deuda externa total en 2003
En millones de US$

superan los 180 días. En general las empresas siguen refinan-

ciando sus vencimientos a corto plazo hasta tanto se logre un

acuerdo definitivo para reestructurar la totalidad de la deuda.
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En el segundo trimestre del año 2003 el resultado global del

Sector Público Nacional no Financiero (SPNNF) base caja1

registró un superávit de $ 1.621,7 millones. Con respecto al

año 2002 el déficit contabiliza una importante mejora de $

2.202,8 millones, debido a que el incremento en los ingresos se

impuso al de los gastos.

El superávit primario (es decir excluyendo el pago de intereses

de la deuda pública) alcanzó los $ 3.142,6 millones, mejorando

considerablemente el superávit de $ 1.189 millones que se ha-

bía registrado en el mismo trimestre de 2002. Se totalizó así una

mejora de $ 1.953,6 millones por tal concepto, principalmente

debido al crecimiento del 52% en los ingresos corrientes, espe-

cialmente los tributarios, los que a su vez estuvieron impulsados

por los aumentos en los impuestos al comercio exterior y en los

montos recaudados por IVA y Ganancias.

El aumento de $ 7.043 millones en los ingresos corrientes se vio

parcialmente compensado por la suba de los gastos corrientes en

$ 4.344 millones y, en menor medida, por el aumento de $

483,7 millones en los gastos de capital y la caída leve de $ 229

millones en los ingresos de capital.
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GRAFICO 6.1
Resultado Global de caja del SPNNF
Segundos Trimestres, en millones de pesos

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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Dentro de los ingresos corrientes, los ingresos tributarios pre-

sentaron un incremento de $ 6.673,6 millones (67,1%). Esta

suba, que representa alrededor del 94,8% del incremento en los

ingresos corrientes del año, tuvo lugar como consecuencia de la

mayor recaudación en el rubro correspondiente al Impuesto a

las Ganancias, al pago de IVA y a  las retenciones a las exporta-

ciones y en menor medida el impuesto a los Bienes Personales.

Por su parte, las contribuciones a la seguridad social treparon $

325,8 millones (14,3%) y los ingresos no tributarios lo hicieron

en $ 230,8 millones (36,3%), como consecuencia tanto del

aporte del BCRA al Tesoro Nacional conforme lo dispuesto en

el artículo 28 de la Ley de Presupuesto para el corriente año,

como por la mayor recaudación en concepto de Tasa sobre el

Gasoil percibida por el Fondo Fiduciario del Sistema de Infraes-

tructura del Transporte.

En sentido contrario actuó la caída de $ 283,4 millones en las

Rentas de la Propiedad, como consecuencia del giro de utilida-

des del BCRA al Tesoro Nacional por $ 200 millones en junio

de 2002. Respecto de la recaudación tributaria es de suma im-

portancia remarcar que los montos de recaudación incluyen los

pagos en Lecops2  y Patacones3  convertidos a Lecops, así como

que desde agosto de 2002 se incluyeron los pagos de impuestos

con Certificados de Crédito Fiscal (CCF).

Con respecto a los Gastos Totales, que durante el segundo tri-

mestre del año registraron un incremento interanual de $

4.827,7 millones, se vieron liderados principalmente por los

aumentos en las Transferencias Corrientes ($ 3.276,4 millones

por encima del mismo período del año anterior). La ejecución

del Programa “Jefes y Jefas de Hogar” y las operaciones del

Fondo Fiduciario del Sistema de Infraestructura del Transporte

Vial impulsaron el crecimiento Transferencias al Sector Privado,

mientras que las Transferencias a las Provincias se vieron modifi-

cadas por la atención del Fondo de Incentivo Docente, del

Programa “Atención a Grupos Vulnerables”, por la mayor afec-

tación del producido por el Impuesto a las Ganancias y Bienes

Personales, y por la suma de $ 150 millones transferidos a la

provincia de Santa Fe por las inundaciones.

Los gastos de Consumo y Operación contribuyeron con un

aumento de $ 726 millones, dentro del cual se destaca la suba

de $ 512,5 millones en el rubro remuneraciones, en parte debi-

do a la devolución del 13% a los empleados del sector público.

A esto se agregan los aumentos en las Prestaciones de la Seguri-

dad Social ($ 485,6 millones) y en los Gastos de Capital ($

483,7 millones).

De esta manera el gasto primario (concepto que excluye el pago de

intereses de la deuda pública) se incrementa en $ 5.076,9 millones

(41%) respecto del mismo período de 2002.  En este punto es de

significativa importancia señalar que, dado que el nivel de precios

tuvo un incremento de 16,6% combinando el segmento minoris-

ta y el mayorista, al calcular la evolución en términos reales se obser-

va que el incremento se reduce al 21,5%. El mismo tipo de análisis

corresponde a los Ingresos Totales, respecto de los cuales es relevante

señalar que descontando los efectos de la inflación presentaron un

incremento del orden del 30,9%.

De esta manera se observa que el segundo trimestre de 2003

2  El Fondo Fiduciario Para el Desarrollo Provincial fue autorizado a emitir, por cuenta y orden de las Jurisdicciones Provinciales, títulos de deuda llamados
Letras de Cancelación de Obligaciones Provinciales (LECOP), cartulares, denominadas en pesos, con capacidad de emitirse en una o varias series, con un
vencimiento en un plazo máximo de 5 años contados desde la fecha de su emisión, rescatables anticipadamente y sin la posibilidad de devengar intereses. Las
Lecops se pueden utilizar, entre otras cosas, para cancelar obligaciones tributarias nacionales en las condiciones que prevé el Artículo 36 del Decreto N°
1397/79 y sus modificaciones para el dinero en efectivo, hasta que se produzca su vencimiento o sean retiradas de circulación, con excepción de los aportes
y contribuciones a la seguridad social, obras sociales y de riesgos del trabajo, el impuesto sobre créditos y débitos en cuentas bancarias, y el cumplimiento
de las obligaciones que correspondan a los agentes de retención o percepción de impuestos. También se utilizan para el pago de impuestos locales en las
condiciones que determine cada Jurisdicción.

3  Los patacones son cuasi-moneda emitida por la Provincia de Buenos Aires.
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CUADRO 6.1
Sector Público no Financiero con empresas públicas - Base Caja
En Millones de Pesos
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mantuvo la misma dinámica de los últimos trimestres, en lo

que se refiere al comportamiento de los ingresos corrientes y las

Transferencias al Sector Privado. Sin embargo, se destaca en el

período el significativo aumento en las Transferencias a las

Provincias.

Estos resultados del trimestre generaron en conjunto un Supe-

rávit Primario del Sector Público Nacional (sin privatizaciones)

para el primer semestre del año del orden de los $ 4.929,9

millones, lo que representa un sobrecumplimiento de $ 429,9

millones respecto de la meta de superávit primario para el pri-

mer trimestre contenida en el programa acordado con el FMI.

��������������������	���������	��
���������
����
��������
������

Como se señaló anteriormente, durante el primer trimestre de

2003 los ingresos corrientes alcanzaron a $ 20.596,9 millones

(ver Cuadro 6.1, anterior), resultando así 52% superiores a los

percibidos en el año anterior.

El incremento en los recursos resultó determinado principal-

mente por los ingresos tributarios generados en el período, que

resultaron mayores en $ 6.673,6 millones.
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Resultado primario sin privatizaciones
En millones de pesos
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II.1  Ingresos Tributarios de la Administración

Nacional 4

En el segundo trimestre de 2003 la recaudación tributaria cre-

ció 26,6% con relación a la del trimestre anterior y 54,9%

respecto de la del mismo período de 2002. La persistencia, por

tercer trimestre consecutivo, de tasas de variación interanuales

del orden del 50% se apoya, en este período, en el excelente

nivel alcanzado en los impuestos directos5 , en especial de los

saldos de declaraciones juradas de las sociedades con cierre de

ejercicio en el mes de diciembre pasado y de las personas físicas

en el impuesto a las Ganancias. Esos niveles están fuertemente

relacionados con los importantes cambios en los precios relati-

vos de la economía que se verificaron tras la depreciación cam-

biaria que tuvo lugar como consecuencia del abandono del régi-

men de Convertibilidad. El resto del aumento se origina en los

mismos factores que vienen actuando en los últimos trimestres,

esto es, el incremento de los precios internos en los impuestos

sobre el consumo y el establecimiento de los Derechos de Ex-

portación.

El crecimiento de las devoluciones en efectivo del IVA, que está

relacionado con el bajo nivel que tuvieron en el segundo trimes-

tre de 2002 y con la cancelación de deudas, y la mayor propor-

ción de pagos no bancarios en el impuesto a las Ganancias ate-

nuaron el aumento de los ingresos. El incremento de los ingre-

sos tributarios respecto de los obtenidos en el primer trimestre

de 2003 se explica, en gran medida, por la mayor importancia

de los vencimientos de los impuestos directos que tienen lugar

en el segundo trimestre. En estos gravámenes se registra, tam-

bién, un crecimiento de carácter tendencial en los nuevos anti-

cipos, originado en el aumento del impuesto determinado del

período anterior, que es la base para el cálculo de los mismos. Se

observa también una elevación de la recaudación por derechos

de exportación atribuible a la estacionalidad de las ventas al

exterior.

Tuvieron un efecto negativo en la comparación el aumento de

las devoluciones de IVA a los exportadores, la estacionalidad de

los ingresos de los Aportes y Contribuciones a la Seguridad

Social y la imputación en el mes de enero de algunos pagos

efectuados en diciembre.

La recaudación neta del impuesto al valor agregado aumentó

23,3% respecto de igual trimestre del año anterior, debido a los

incrementos de los niveles de actividad y de precios6 , a la fuerte

alza de las importaciones, que expresadas en dólares crecieron

53,5%,  y a una recuperación en el grado de cumplimiento en

el pago del tributo7 . En sentido contrario actuaron los mayores

montos de devoluciones a los exportadores8 , la caída del 14%

en el tipo de cambio y los menores ingresos provenientes de los

regímenes de facilidades de pago.

La recaudación del impuesto a las ganancias subió 121,1% con

relación a la de igual trimestre del año 2002. El importante

aumento tiene que ver, por un lado, con los bajos niveles de

pagos, tanto de las sociedades como de las personas físicas, que

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 2003.

5 A las Ganancias, sobre la Ganancia Mínima Presunta y sobre los Bienes Personales.

6 La variación del IPC durante estos períodos fue del 14,5%, y la del IPIM fue de 18,9%.

7 En los primeros meses del año 2002 el grado de cumplimiento de las obligaciones tributarias se había deteriorado debido a los problemas que atravesaba
la economía.

8 Incluyen las devoluciones pendientes de cancelar al 11/02/2002 que fueron dolarizadas y se están abonando en 19 cuotas mensuales, iguales y consecutivas
a partir del 27/03/2002, al tipo de cambio corriente.
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GRAFICO 6.3
Evolución de la recaudación tributaria
En millones de pesos
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GRAFICO 6.3 (Cont. 1)
Evolución de la recaudación tributaria
En millones de pesos
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se habían observado en el segundo trimestre de 20029  y, por

otro lado, con el incremento de las ganancias de las empresas

que se vieron favorecidas por el cambio de los precios relativos

producido por la devaluación de la moneda, lo cual se vio refle-

jado en los mayores ingresos registrados en el segundo trimestre

de este año en los pagos de las sociedades10 . También se registró

un importante aumento en los saldos de declaraciones juradas

de las personas físicas11 . Asimismo, el ingreso de los saldos de

declaraciones juradas que habían diferido las sociedades con

cierres de ejercicio entre junio y octubre de 200212   y el incre-

mento de los pagos por retenciones acentuó la variación positiva

en la recaudación del tributo. El aumento de los montos de las

deducciones para personas físicas13  y el crecimiento registrado

en la proporción de los pagos efectuados en forma no bancaria

incidieron en forma negativa sobre la recaudación.

Respecto de la recaudación de Derechos de Exportación, el

incremento de 114,8% respecto del mismo trimestre del ante-

rior está relacionado con modificaciones en los niveles de dere-

chos14 , a la existencia de distintos regímenes para el pago de los

mismos y a una mayor concentración de las exportaciones de

granos de la cosecha gruesa en el segundo trimestre de este año.

Los pagos realizados durante el primer trimestre en concepto de

Reintegros a las Exportaciones treparon 32,3% en términos

interanuales debido a que los pagos realizados durante el segun-

do trimestre del año anterior habían sido particularmente bajos

como consecuencia de los cambios introducidos en los requisi-

tos para acceder al cobro de estos reintegros por parte de los

exportadores15 .

La recaudación de los impuestos internos coparticipados re-

gistró un aumento de 19,2% respecto de la de igual período

del año 2002. La variación se explica por el incremento en las

ventas nominales de los productos gravados y, en menor me-

dida, por modificaciones en algunas alícuotas16 . En sentido

contrario actuó la mayor proporción de pagos no bancarios.

Los ingresos del impuesto sobre los Cigarrillos crecieron 15,9%,

y los del resto de los bienes y servicios gravados lo hicieron en

36,3%.

Durante el segundo trimestre de 2003 la recaudación del im-

puesto a la ganancia mínima presunta aumentó 316,9% frente

a igual trimestre del año 2002. El fuerte resultado positivo

está relacionado con el aumento de los saldos de las declaracio-

9 Que se originaron en la caída de los impuestos determinados por el ejercicio fiscal 2001 y dieron lugar a muy bajos saldos de declaraciones juradas y
anticipos pagados en el segundo trimestre de 2002.

10 Los saldos de declaraciones juradas se elevaron de $ 266 millones a $ 2.206 millones entre los trimestres considerados. Buena parte de este crecimiento
se debe a que muchas de las empresas que registraron saldo a pagar tuvieron un impuesto determinado bajo o nulo en el período fiscal previo, por lo que
no abonaron anticipos de significación por el ejercicio fiscal 2002.

11 El impuesto determinado de las personas físicas pasó de $ 1.526 millones en el año 2001 a $ 2.585 millones en el año 2002. Los saldos de las declaraciones
juradas se elevaron de $ 121millones a $ 684 millones.

12 Estas sociedades tenían la posibilidad de ingresar el 80% de los saldos de declaraciones juradas en las respectivas fechas de vencimiento y abonar el 20%
restante en abril de 2003.

13 A partir de enero de 2003, se incrementaron los montos de las deducciones especial y por cargas de familia, implicando una disminución en los montos
imponibles en el régimen de retención sobre los sueldos de los trabajadores en relación de dependencia.

14 A partir del mes de marzo de 2002 se establecieron derechos de exportación que gravaban con un 20% a las exportaciones de petróleo crudo, con un 10%
a los productos primarios y con un 5% para el resto de los bienes (manufacturas de origen agropecuario e industrial). A partir del mes de abril de ese mismo
año se incrementaron los derechos de los principales productos agropecuarios (de 10% a 20%) y el de sus manufacturas, principalmente subproductos y
aceites (de 5% a 20%).

15 No puede relacionarse el incremento en los pagos con el aumento de las exportaciones, debido a que éste se origina en una mayor concentración de las
exportaciones de granos en el segundo trimestre de 2003. Estos productos no reciben reintegros.

16 Desde el 1 de enero de este año rigen alícuotas más elevadas para algunas bebidas alcohólicas y analcohólicas y se eliminó el monto mínimo de ventas
gravado de $ 300 para los objetos suntuarios.



��

� � � �� � � � �� 	 
 � � � � �

nes juradas17 . Actuaron en el mismo sentido los mayores in-

gresos en concepto de anticipos y la eliminación de los Conve-

nios de Competitividad. Estos efectos se vieron levemente

compensados por la mayor proporción de pagos no bancarios.

El monto recaudado por el impuesto a los bienes personales regis-

tró una fuerte suba que se relaciona con el ingreso del impuesto

correspondiente a las acciones o participaciones en el capital de las

sociedades y al aumento en los pagos correspondientes a los saldos

de las declaraciones juradas por el ejercicio fiscal 200218 .

Respecto de la recaudación del impuesto a los Débitos y Crédi-

tos en Cuenta Corriente, la misma se incrementó 7,3% con

relación al trimestre anterior como consecuencia del crecimiento

de los montos de las transacciones bancarias gravadas. Este efec-

to fue levemente atenuado por el ingreso durante enero de

2003 de pagos correspondientes a diciembre de 200219 . Res-

pecto de igual trimestre del año 2002 se observa una suba del

15,4%, que es explicada por la variación en los niveles de pre-

cios y de actividad económica ocurrida entre estos períodos.

Los aportes y contribuciones a la Seguridad Social registraron un

crecimiento de 9,7% respecto de igual trimestre del año anterior,

que es explicado por la apreciable mejora en el nivel de cumpli-

miento de los contribuyentes20  y por un leve aumento del salario

imponible. En el mismo sentido incidió el incremento del Fondo

Solidario de Redistribución21 . Influyeron negativamente una

menor distribución de facilidades de pago y cuestiones relaciona-

das con el mecanismo de distribución de los recursos.

Respecto de igual trimestre del año 2002, la recaudación de los

diversos impuestos sobre los combustibles creció 25,3% como

consecuencia de un conjunto de factores, entre los que se desta-

can: la variación del precio del gasoil22 , el incremento del im-

puesto por litro sobre las naftas23  y los ingresos generados por el

nuevo gravamen sobre el consumo de gas natural24 . En sentido

opuesto operaron la caída de 15,9% en las ventas gravadas de

naftas y cuestiones relativas al mecanismo de pago.

Los ingresos generados por los Derechos de Importación regis-

traron un aumento de 61,0% en términos interanuales, que se

explica por un sustancial incremento en las importaciones

(53,5%) y por el aumento en el arancel promedio25 . Estos efec-

tos fueron atenuados por una reducción del tipo de cambio

nominal cercano al 14%.

II.2     La performance en Julio y Agosto de 2003

La recaudación impositiva del mes de julio alcanzó los $ 6.507,4

17 Las pérdidas o bajos niveles de ganancias que presentaron, principalmente, las empresas de servicios públicos y del sector bancario dieron origen a pagos
reducidos o nulos en el impuesto a las Ganancias, debiendo dichas sociedades pasar a pagar el impuesto a la Ganancia Mínima Presunta

18 El aumento de los precios de algunos de los activos gravados por este impuesto y el mantenimiento del monto mínimo exento en el impuesto, determinó
que quienes ya se encontraban alcanzados por el impuesto debieran tributar más y, probablemente, provocó la incorporación de nuevos contribuyentes.

19 Debido a que la cámara compensadora de valores no operó el 31 de diciembre de 2002, parte de los ingresos en cheques se acreditaron los primeros días
de enero de 2003.

20 La cantidad de cotizantes dependientes fue aproximadamente 10,9% superior a la de igual trimestre del año anterior, mientras que la de autónomos creció
21,4%.

21 Este aumento se debió a la elevación de la alícuota de la contribución patronal destinada a las Obras sociales, de la que un porcentaje se envía a este
Fondo, y al incremento de dicho porcentaje. Ambas modificaciones rigieron a partir de la recaudación distribuida a dicho Fondo a partir de mayo de 2002.

22 Desde abril de 2002 la Tasa sobre el Gasoil se determina aplicando una alícuota del 18,5% sobre el precio del gasoil (antes de impuestos) por litro. Hasta
esa fecha la Tasa era un monto fijo de $ 0,05 por litro. Los precios utilizados para liquidar el impuesto registraron un aumento del orden del 79%.

23 A partir de agosto de 2002 se incrementó el impuesto sobre las naftas de $ 0,43 a $ 0,5375 por litro.

24 El impuesto rige para las operaciones efectuadas desde el mes de mayo de 2002, pero la recaudación comenzó a ingresar en el mes de julio de 2002.

25 Alrededor de 19%, debido fundamentalmente a cambios en la composición de las importaciones.
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millones, un 30,5% más que en julio de 2002. El principal

componente del crecimiento fue el IVA, alcanzando su recau-

dación bruta a $ 1.831 millones, cifra récord histórica, con un

crecimiento interanual del orden del 29,6%. Los factores deter-

minantes de la suba en la recaudación de IVA fueron el aumen-

to de las ventas en los shoppings, una recuperación en la factu-

ración de los supermercados y, además, el aumento de las ventas

con tarjeta de crédito con descuentos y cuotas. También se con-

tabilizó una mejora importante en el impuesto a las Ganancias,

que recaudó $ 1.184 millones en julio, con un 55% de incre-

mento sobre el mismo mes del año pasado.

En lo referido a los impuestos relacionados con el comercio

exterior, no sólo los derechos de exportación se mantuvieron

altos, con $ 895 millones, sino que se observó una tenue recu-

peración de los derechos de importación, a raíz de que la reacti-

vación exigió mayores compras en el exterior, con un aumento

de $ 162 millones, o sea 22% más que en julio de 2002. Por su

parte, el incremento en el Impuesto a los Bienes Personales fue

espectacular, ya que recaudó $ 143 millones, o sea tres veces y

media más que en julio del 2002. También se observaron mejo-

ras en los impuestos de la seguridad social. Los aportes persona-

les alcanzaron a $ 516 millones, con un crecimiento del 27%

interanual, aunque en este caso también influyó el incremento

de 5 a 7% en la alícuota de los aportes. A su vez, las contribucio-

nes patronales lograron recaudar $ 831 millones, lo cual refleja

un incremento interanual del 17,2%.

La recaudación tributaria en el mes de agosto registró una suba

de 28% respecto del mismo mes de 2002, totalizando un mon-

to de $ 6.055,3 millones. El principal motor de la mejora se

encuentra en el  aumento de actividad económica, impactando

en la recaudación del IVA, la que, con $ 1.820 millones, mostró

un incremento del 33% respecto de agosto de 2002. También

se observó una fuerte mejora en la percepción del impuesto a las

Ganancias, que alcanzó a $ 1.310 millones, un 55% más que el

mismo mes del año pasado. Otros dos impuestos asociados con

Ganancias, que son Ganancia Mínima Presunta y Bienes Perso-

nales, registraron también fuertes incrementos de 154% y

251%, respectivamente. En este último también ayudó el cam-

bio de normativa, que le permitió a la AFIP gravar al responsa-

ble sustituto cuando el titular de los bienes reside en el exterior.

Entre los factores que tuvieron influencia negativa en la recau-

dación figuran las retenciones a la exportaciones, dado que el

año pasado se calculaban sobre un dólar de $ 3,65, mientras

que ahora se lo hace sobre uno de $ 2,95. También incidieron

cuestiones relacionadas a la estacionalidad de la cosecha. De esta

manera los derechos de exportación cayeron 14%, alcanzando

$ 590 millones. Por su parte, el impuesto a los débitos y créditos

en cuenta corriente aumentó un discreto 9% respecto de agosto

de 2002, recaudando $ 470 millones. En cuanto a los aportes

personales, los mismos alcanzaron $ 383 millones (26% de

suba) y las contribuciones patronales registraron con ingresos

por $ 605 millones (11% de incremento), con un aumento del

8% en el número de aportantes.
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En el segundo trimestre de 2003 los gastos corrientes del SPN-

NF (o sea, la Administración Nacional, las empresas públicas

nacionales y las ex-cajas provinciales) alcanzaron a $ 17.965,3

millones, 31,9% por encima de los efectuados en el mismo

período del año precedente (ver Cuadro 6.1, anterior). Los gas-

tos de capital sumaron $ 1.017,6 millones,  representando el

5,4% de los gastos totales, y registraron así un aumento del

orden del 90,6%, debido a los incrementos en las transferencias

de capital ($ 302,8 millones) y en la inversión real directa ($

172,2 millones). De esta manera el gasto total registró un im-

portante incremento de $ 4.827,7 millones, o sea del 34,1%

respecto del que tuvo lugar en igual trimestre de 2002.
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El rubro que contiene el principal incremento en términos ab-

solutos es el que se refiere a las Transferencias Corrientes, en los

que se observó un significativo incremento de $ 3.276,4 millo-

nes, compuesto a su vez por un aumento de $ 2.254,1 millones

en las Transferencias al Sector Público y de  $ 986,8 millones al

Sector Privado. Dentro de estos últimos se destacan las erogacio-

nes correspondientes a la ejecución del Programa Jefas y Jefes de

Hogar y a las operaciones del Fondo Fiduciario del Sistema de

Infraestructura del Transporte Vial. Dentro del rubro de las

Transferencias al Sector Público se destaca el aumento en las

Trasferencias a las Provincias, $ 2.144,5 millones, como conse-

cuencia de la atención del Fondo de Incentivo Docente, del

Programa de Atención a Grupos Vulnerables, de la mayor afec-

tación del producido por el Impuesto a las Ganancias y Bienes

Personales, y de la suma de $ 150 millones transferida a la

provincia de Santa Fe con motivo de las inundaciones.

De esta forma, el principal componente de los gastos corrientes,

las Transferencias Corrientes (que ahora pasan a representar el

50,5% cuando en el mismo trimestre de 2002 representaban el

42,6%) contabilizaron un total de $ 9.079,1 millones, en un

esfuerzo por atender las necesidades de las provincias. De esta

manera se observa que la estructura de los gastos corrientes con-

tinúa estabilizándose respecto de la de un año atrás, cuando la

cesación de pagos modificó la participación de los intereses pa-

gados por el SPNNF.

Los gastos de consumo y operación, que suponen el 16,2% del

total de gastos corrientes, mostraron un aumento del 33,2%, y

las Prestaciones de la Seguridad Social (24,2% del total) regis-

traron un aumento de 12,6% en términos interanuales, debido

en parte al incremento fijo de $ 100 en los salarios del sector

privado. También merece resaltarse que dentro de los Gastos de

Consumo y Operación se observó un incremento del 31,5% en

el gasto en Remuneraciones durante el trimestre (pasando a

representar el 11,9% de los gastos corrientes), en parte debido a

la devolución del 13% a los sueldos de los empleados del Esta-

do.

Se observa de esta manera una suba en la mayoría de los rubros

de gastos corrientes, mientras que el único que registró una

merma fue el correspondiente a los pagos de la deuda pública. A

su vez, la asistencia social y los planes sociales continuaron te-

niendo una importancia significativa dentro de la estructura de

los gastos corrientes. En términos del Gasto Primario se observó

un incremento de $ 5.076,9 millones, 41% por encima de la

cifra registrada en igual período de 2002. De todas maneras es

de suma importancia remarcar que las cifras hasta aquí explicita-

das son en términos nominales, ya que si se sustrae el efecto de la

inflación (que tuvo un incremento acumulado del orden del

14,5% en el segmento minorista y del 18,7% en  el mayorista),

se deduce que el gasto primario en términos reales (al aplicar una

ponderación por partes iguales de ambos índices de precios)

tuvo un incremento del orden del 21,5%.
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La deuda pública argentina al 30 de junio de 2003 alcanzó un

saldo de U$S 152.557 millones. Si se toma el stock sin atrasos el

número se ubica en U$S 133.830 millones, con un incremen-

to del orden del 4,8% (U$S 7.082 millones) respecto del saldo

a diciembre último. De esa variación deberían deducirse las

diferencias de cambio por U$S 3.228 millones. Además, U$S

523 millones corresponden a la capitalización y devengamiento

de bonos y préstamos garantizados. El principal factor de varia-

ción de la deuda durante el segundo trimestre de 2003 se origi-

nó en el aumento en los atrasos, de capital e intereses, y a la ya

citada apreciación del peso y de la mayoría de las monedas ex-

tranjeras con relación al dólar estadounidense. La variación del

Coeficiente de Estabilización de Referencia (CER) impactó al

acrecentar los saldos de la deuda ajustable por el mismo, con un
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incremento de U$S 164 millones.

Respecto de las operaciones de crédito público, durante el tri-

mestre se amortizó deuda por  U$S 2.337 millones, mientras

que se recibieron desembolsos por U$S 4.240 millones. De

ellos, U$S 1.474 millones correspondieron a operaciones con

los organismos multilaterales, a los cuales se pagaron U$S 1.847

millones en concepto de amortizaciones.

Las variaciones de atrasos del período fueron de U$S 3.987

millones, de los cuales U$S 2.485 millones corresponden a

capital y U$S 1.502 por intereses. Los atrasos acumulados al 30

de junio de 2003 suman U$S 18.427 millones, correspon-

diendo US$ 11.493 millones a  atrasos de cuotas de capital y

U$S 6.934 millones a intereses.

Respecto de la deuda pública clasificada por tipo de acreedor se

observa un aumento en el rubro de Bonos en Moneda Extran-

jera por un monto de U$S 1.730 millones (compensados par-

cialmente por la caída de U$S 350 millones en los correspon-

dientes a Moneda Nacional), que se agrega al aumento de U$S

3.987 millones en los atrasos del período (conformado por un

incremento de U$S 2.485 millones en las moras de principal),

y a los U$S 1.130 millones en el rubro Préstamos Garantizados,

representando en conjunto el 91% del total del incremento de

la deuda total en el período.

Respecto de la deuda contraída con los organismos internacio-

nales de crédito, vale la pena señalar la caída de U$S $ 569

millones en el monto adeudado al BID, compensado por incre-

mentos de U$S 339 y U$S 185 millones en las cifras corres-

pondientes al FMI y al BIRF respectivamente. Se observó a su
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(*) Incluye operaciones de corto plazo

Fuente: Secretaría de Hacienda. Ministerio de Economía

CUADRO 6.4
Deuda pública - Análisis de flujos (*)
En millones de U$S
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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.

(**) Importe neto de Certificados de Crédito Fiscal

Fuente: Secretaría de Hacienda. Ministerio de Economía.

CUADRO 6.5
Deuda total del sector público por tipo de
acreedor (1) (*)
Al 30 de Junio de 2003
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vez un incremento de U$S 850 millones en la deuda de corto

plazo y una reducción de U$S 145 en la referida a Organismos

de Crédito Bilateral.

De esta manera la deuda pública a junio de 2003 queda com-

puesta en un 44,1% en Bonos y Títulos Públicos, los Organis-

mos Multilaterales de Crédito representan el 20,4% mientras

que el primer tramo del canje de noviembre de 2002 (présta-

mos garantizados) representa el 18,5% del total. A su vez se

repite la tendencia de los últimos trimestres, en la que observa

un aumento en la proporción de deuda correspondiente a las

moras, pasando del 9,9% a fines de diciembre del 2002 al

12,1% de fines de junio (cuando en junio del año 2002 este

porcentaje se encontraba en sólo 6,5%).
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     En el segundo trimestre de 2003 continuó la recuperación

del mercado de capitales argentino, siguiendo una tendencia

que había comenzado en la segunda mitad de 2002. El valor de

las acciones cotizantes en el indicador MERVAL (en pesos) avan-

zó desde unos 525 puntos en Diciembre de 2002 hasta 766

puntos en Junio de 2003, hecho en parte explicado por la

exitosa transición política y las favorables expectativas que des-

pertó el nuevo gobierno. La firma del acuerdo de refinanciación

de la deuda con los organismos internacionales de crédito en

Septiembre llevó incluso al MERVAL a superar la cota de los

800 puntos, con una mejora anual cercana al 100%. Este im-

portante crecimiento fue sin embargo relativo frente a las caídas

previas acumuladas en 2001 y en la primera mitad de 2002. La

mejora de los papeles privados coincidió con una fuerte recupe-

ración del PIB real, que en el primer semestre de 2003 creció

6,6% anual, y más del 26% en términos nominales.

El contexto internacional también fue favorable para América

del Sur. En la primera mitad de 2003, con tasas de interés de las

principales divisas en sus niveles mínimos en 3 décadas, altos

términos del intercambio externo y menor aversión al riesgo, la

fuga de capitales de la región disminuyó marcadamente. Las

principales monedas sudamericanas se revaluaron frente al dó-

lar, y el crecimiento se recuperó en varios países de la región.

En la primera mitad de 2003 también subieron, si bien en

forma irregular, los principales títulos públicos emitidos antes

de 2001 (bonos Brady y Globales). Así, el riesgo soberano im-

plícito en sus precios inició una tendencia descendente, desde

niveles superiores a los 6.000 puntos básicos a fines de 2002

hasta valores cercanos a los 4.500 puntos básicos hacia media-

dos de 2003. No obstante, en Septiembre de 2003 el indicador

volvió a niveles de 5.000 puntos, cuando se conoció la pro-

puesta de reestructuración de deuda del gobierno. Por otra par-

te, las cotizaciones de las nuevas series de bonos emitidos a partir

de 2002 (los BODEN 2005, 2007, 2008, 2012 y 2013),

cuyo pago es normal, reflejaron en sus precios un riesgo sobera-

no mucho menor. Estos indicadores registraron un rango que

fue desde unos 800 puntos básicos para los BODEN 2005 de

menor plazo, hasta 1.300 puntos para la serie 2012 de mayor

plazo. El total de BODEN emitidos para compensar a los aho-

rristas en dólares, a los bancos y a los empleados del Estado y

jubilados se acercó a los U$S 15.000 millones.

En el segundo trimestre de 2003 se inició el reemplazo de las

bonos provinciales (o cuasimonedas) que se habían multiplica-

do en 2001 ante la restricción monetaria de la Convertibilidad.

A la fecha se ha completado aproximadamente la mitad del total

a ser reemplazado.

En otro orden, en Septiembre de 2003 logró cerrarse nueva-

mente la difícil negociación con los organismos internacionales

de crédito, con objeto de refinanciar los vencimientos de la

deuda pública por los próximos 3 años. El superávit fiscal com-

prometido se fijó sólo para el año 2004, postergándose la defi-

nición para los años 2005 y 2006. El acuerdo le permitiría al

Estado nacional un horizonte financiero más despejado para el

próximo trienio, al contrario de lo sucedido en los últimos me-
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ses. Uno de los principales temas que se discutieron en el nuevo

acuerdo con el FMI fue la propuesta de negociación con los

tenedores de bonos privados, cuyos primeros lineamientos fue-

ron dados a conocer en Septiembre en la asamblea anual del

organismo.

Durante 2002 e incluso en la primera mitad de 2003 el país ha

realizado pagos netos a los organismos internacionales por un

total de alrededor de U$S 5.000 millones, aunque otros venci-

mientos pudieron ser prorrogados. Dichos pagos contrastaron

con lo que había sido norma en la década anterior, cuando

Argentina fue receptor neto de fondos provenientes de esas

instituciones (Gráfico 7.1).

La apreciación del peso ocurrida en la primera mitad de 2003 se

detuvo a la fecha de cierre de este Informe Económico, lo que

significió aún una mayor estabilidad del tipo de cambio nomi-

nal tras los fuertes cambios sufridos previamente. El peso se

recuperó más del 25% desde sus mínimos de hace un año,

acompañando la performance de otras monedas latinoamerica-

nas como el real y el peso chileno, que también se revaluaron

durante la primera mitad de 2003. Las razones fueron el alto

superávit comercial, la brusca disminución de la salida de capi-

tales y la normalización de la situación financiera. Esto último se

reflejó en un crecimiento de los depósitos del sistema bancario,

al tiempo que las tasas de interés domésticas continuaron bajan-

do, llevando las tasas pasivas a niveles incluso inferiores a los de

la Convertibilidad.

En 2003 se incrementaron los montos licitados de las Letras a

corto plazo (LEBAC) del Banco Central, un instrumento de la

nueva política monetaria introducido en 2002. Estos títulos, a

la vez que señalaron una tasa de interés de referencia, funciona-

ron como herramienta de absorción de base monetaria. El nivel

de estas tasas fue bajando a lo largo de 2003, induciendo así

una caída generalizada en el resto del sistema. Las tasas de LE-

BAC de corto plazo disminuyeron a niveles inferiores a los de la

tasas pasivas, incentivando colocaciones a plazos de más de 6

meses. La baja de tasas y el aumento de la competitividad exter-

na provocaron que el nivel de actividad y la recaudación impo-

sitiva registraran sucesivos incrementos mensuales, lo que per-

mitió cumplir las metas de superávit fiscal primario comprome-

tidas con el FMI y alcanzar así el nuevo acuerdo mencionado.

El marco externo estuvo caracterizado por señales contradicto-

rias por parte de la economía de los países desarrollados, en un
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GRAFICO 7.1
Pagos netos a organismos internacionales
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contexto político aún difícil por la tensa situación en Medio

Oriente. Al mismo tiempo en Estados Unidos hubo indicios de

aumento del desempleo y deflación (en particular de los precios

mayoristas), que encendieron la alarma entre los analistas. No

obstante hacia Septiembre de 2003 las bolsas norteamericanas

habían acumulado un semestre de suba frente a sus valores

mínimos del año pasado, en especial en el panel de las empresas

tecnológicas (telecomunicaciones, semiconductores, computa-

ción e Internet). Otros sectores como los de aerolíneas y consu-

mo masivo presentaban un panorama todavía difícil.

En Junio de 2003 la Reserva Federal norteamericana decidió

un nuevo recorte de la tasa de interés de corto plazo hasta sólo

1% anual, un nivel que resultó así el menor guarismo desde

fines de los años ’50. En su última reunión de Septiembre

pasado decidió mantenerla inalterada, ante señales todavía poco

claras de reactivación, en particual del mercado laboral.

En América Latina, la recuperación argentina y la política orto-

doxa llevada a cabo por el nuevo gobierno en Brasil provocaron

una caída de la volatilidad financiera en toda la región. Hacia

Mayo de 2003 se completó la reestructuración de la deuda

pública uruguaya, y en los meses de Junio y Septiembre el FMI

desembolsó sendos tramos de la ayuda comprometida a Brasil el

año anterior. La estrategia de los organismos internacionales pa-

rece haber dado resultado en Brasil, pues la incertidumbre se

Fuente: Oficina Nacional de Crédito Público
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CUADRO 7.1
Indicadores de los Mercados de Capitales Internacionales
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disipó tras la adopción por el gobierno de medidas ortodoxas,

como las fuertes subas de las tasas de interés de corto plazo y de

la meta de superávit fiscal. El país pagó por ello un costo en

términos de menor crecimiento en 2003, lo que también reper-

cutió en una caída de las exportaciones industriales argentinas.

No obstante, Brasil recientemente inició una sorpresiva e im-

portante rebaja de tasas. Los efectos de la crisis se atenuaron

también en Uruguay, donde se anticipa una recuperación de la

actividad para este año. Por su parte, Venezuela sufrió una seve-

ra recesión durante la primera mitad de 2003, ya que la crisis

política y la huelga petrolera provocaron una caída del PIB de

más del 15%. No obstante, hacia mediados de año tanto la

producción petrolera como el mercado bursátil subían con fuer-

za.

En Europa la actividad económica se desaceleró durante 2003,

si bien la moneda tendió a fortalecerse frente a la mayor debili-

dad de Estados Unidos. Ante este panorama el Banco Central

Europeo decidió bajar la tasa de descuento hasta sólo 2% anual.

El euro llegó a rozar niveles de 1,20 dólares hacia Mayo pasado,

pero retrocedió luego levemente, para volver a trepar a niveles

de más de 1,17 dólares en las últimas semanas. En Japón duran-

te la primera mitad de 2003 se observaron signos de reactiva-

ción económica. Como consecuencia el mercado bursátil acu-

muló 20% de suba en yenes y más del 30% en dólares en el

último año, y los bonos del gobierno se valorizaron. Al cierre de

este Capítulo los nuevos pronósticos del FMI anticipaban un

crecimiento mundial del 3,2% en 2003 y del 4,1% en 2004.

Sin embargo, seguían existiendo factores potenciales que po-

drían provocar una recesión global (conflictos en Medio Orien-

te, suba de los precios del petróleo y depreciación del dólar). En

América Latina se proyectaba un crecimiento del 1,1% en 2003

y del 3,6% el año próximo, que sería liderado por Venezuela,

Argentina y Chile.
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II.1 Estados Unidos

En el segundo trimestre de 2003, según la última revisión, el

PIB de Estados Unidos creció 3,1% anual, un valor muy supe-

rior al del trimestre anterior. El crecimiento estuvo nuevamente

impulsado por el consumo y el gasto de defensa, este último con

una expansión record del 45% anual por la campaña en Irak.

En 2002 el gasto de defensa había aumentado 21% con rela-

ción a 2000, alcanzando los U$S 340.000 millones, y muchos

analistas estiman que continuará creciendo en los años venide-

ros. En la primera mitad de 2003 se perdieron 324 mil em-

pleos, haciendo subir la desocupación hasta 6,2% en Agosto,

un nivel entre los más altos de los últimos nueve años. La míni-

ma reducción del desempleo frente a Julio se debió a una menor

oferta de empleo y no a una creación de puestos de trabajo.

Además, continuó la destrucción de empleos en el sector indus-

trial (93 mil puestos menos en Agosto).

En 2002 Estados Unidos había adoptado medidas de política

económica proteccionistas, como la suba de aranceles a las im-

portaciones de acero y el aumento de los subsidios a la produc-

ción agrícola. El objetivo fue combatir la desaceleración econó-

mica, originada en la caída de los gastos de capital de las empre-

sas, debido a la sobreinversión en equipos durante los años de la

“burbuja” tecnológica. Esto se conjugó con una baja generaliza-

da de los beneficios en los sectores manufactureros y de alta

tecnología, afectados en su competitividad durante los años de

fortaleza del dólar. Por esas razones, en el último año la moneda

norteamericana descendió marcadamente frente al euro, y en

los últimos meses también comenzó a caer rápidamente frente al

yen. El yen se apreció 10% anual en Septiembre de 2003,

tocando valores de 111 unidades por dólar (máximos de los

últimos 3 años).
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La estrategia anticíclica adoptada por el gobierno no ha logrado

aún todos los resultados esperados. Por ese motivo en el segun-

do trimestre de 2003 el Congreso aprobó una nueva rebaja de

impuestos del orden de los U$S 500.000 millones para los

próximos años. Además, en el proyecto de presupuesto para el

año fiscal 2003/2004, el Ejecutivo pidió al Congreso U$S

87.000 millones adicionales para financiar la ocupación de Irak

y Afganistán. Como consecuencia de esta política, en 2004

aumentaría el nivel de déficit fiscal del Tesoro hasta U$S 535.000

millones (más del 4,5% del PIB). Este desequilibrio se presenta

dentro de un contexto de precios estable, que mostraba hacia

Julio de 2003 una inflación minorista anual del 2,2%. Los

riesgos implícitos en esta estrategia son que la Reserva Federal se

vea obligada en algún momento a subir las tasas de interés de

corto plazo frente a la magnitud del déficit fiscal, lo que afectaría

negativamente al consumo y la inversión privada. Adicional-

mente, ante la debilidad del dólar la inversión extranjera podría

retirarse masivamente, haciendo caer fuertemente las bolsas.

Las tasas de corto y de largo plazo de los bonos del Tesoro esta-

dounidense se mantuvieron en niveles bajos y con tendencia

descendente durante la primera mitad de 2003, si bien repun-

taron en los últimos meses. Se mantuvo así el diferencial de

rendimientos entre el corto y el largo plazo en cerca de tres

puntos porcentuales para los bonos representativos con rendi-

miento a 6 meses y 30 años. El rendimiento del bono a 2 años

de plazo, después de haber tocado mínimos del 1% anual en

Junio pasado, subió mínimamente hasta niveles de 1,5% en

Septiembre. A fines de ese mes el bono de sólo 1 año de plazo

rendía apenas 1% anual, el de 5 años rendía 2% y el de 30 años

alcanzaba 4%. Los niveles actuales de las tasas de interés siguen

estando entre los menores en las últimas décadas, y acompañan

la desaceleración económica real (Gráfico 7.2).

A fines de 2002, en la reunión del Comité de Mercado Abierto,

la Reserva Federal norteamericana decidió una nueva rebaja en

la tasa de fondos de corto plazo hasta 1,25% anual. Este valor
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GRAFICO 7.2
Tasa de rendimiento anual de Bonos del Tesoro de EE.UU.
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fue ulteriormente reducido en Junio de 2003 hasta 1% anual,

el menor en casi 5 décadas, en un marco de debilidad de los

mercados accionarios. Recientemente ese nivel fue confirmado,

ya que la economía no mostró signos claros de recuperación. La

Reserva Federal teme que si el crecimiento no se recupera du-

rante varios trimestres, la economía podría caer en una indesea-

ble deflación, con baja de la tasa de ganancia de las empresas y

dificultades crecientes para afrontar el pago de las grandes deu-

das acumuladas por empresas y consumidores. En ese sentido,

parece claro que en los últimos meses la política adoptada es la

de no detener la desvalorización del dólar, con la mira puesta en

relanzar el crecimiento vía mayores niveles de competitividad.

A mediados de 2003 las cotizaciones bursátiles volvieron a su-

bir, acumulando hacia Septiembre casi un semestre de mejora.

Al cierre de este Capítulo el Dow Jones se ubicaba nuevamente

en la zona de los 9200/9500 puntos, con una suba anual de

más del 15%. Por su parte, el indicador Nasdaq compuesto,

donde cotizan las acciones de empresas tecnológicas y de Inter-

net, había reaccionado hasta niveles de 1800 puntos, recupe-

rando más del  30% frente a sus mínimos de principios de

2003. Ambos mercados se ubican no obstante en niveles relati-

vamente bajos para los últimos años, debido entre otras razones

al retiro de parte de los inversores, atraídos por opciones más

seguras como los bonos del gobierno y la inversión inmobiliaria.

La debilidad de los mercados bursátiles se trasladó al dólar, afec-

tado por la guerra en el Golfo Pérsico y la lenta marcha de la

economía. La moneda estadounidense continuó cayendo fren-

te al euro durante 2003, acumulando más de 25% de pérdida

en Setiembre frente a su valor de principios de 2002. En los

últimos meses el dólar también retrocedió frente al yen. Final-

mente, el oro se fortaleció ante la creciente inestabilidad de los

mercados financieros, ganando 18% con relación al dólar en el

último año y alcanzando niveles record de U$S 380 por onza.

A pesar de la caída del dólar, en 2003 el déficit de cuenta co-

rriente anual se ubicaba en U$S 500.000 millones, y los analis-

tas estiman que este desequilibrio se corregirá sólo paulatina-

mente. Por su parte el petróleo, del que Estados Unidos es el

primer importador mundial por la mitad de su consumo, llegó

a superar los U$S 35 por barril en Febrero de 2003, un alza

atribuida a la situación en Irak. Posteriormente la cotización

bajó tras la definición de la contienda, aunque se mantuvo en

niveles de U$S 25/30 por barril. La vuelta de Irak al mercado

mundial se retrasó debido a la inestabilidad que todavía persiste

en ese país. Según informes oficiales, la dependencia norteame-

ricana del petróleo importado aumentará en los próximos 20

años.

II.2 Europa

En el segundo trimestre de 2003 la Unión Europea registró un

magro crecimiento del 0,2% anual, en baja frente al incremento

del 0,8% anual registrado en el primer trimestre. En términos

desestacionalizados, hubo incluso un retroceso del 0,1% entre

ambos trimestres, mientras que en el primer trimestre el PIB se

había mantenido estable. Se registraron caídas leves en Alema-

nia, otrora la economía más dinámica de Europa y ahora oficial-

mente en recesión, al igual que Italia y Holanda. La mayor suba

tuvo lugar en España, como viene sucediendo en los últimos

años. La inflación minorista en la eurozona hacia Julio de 2003

se ubicaba en 1,9% anual y la mayorista en 1,3%, respetando

así el objetivo fijado por el Banco Central Europeo. La caída de

las bolsas se revirtió a mediados de 2003, y a principios de

Octubre se registraban avances anuales del 20% para Alemania,

del 15% para Francia e Italia y del 10% para el Reino Unido.

Las metas de déficit fiscal establecidas como límites por la Unión

(3% del PIB) fueron superadas en 2002 en Portugal (más del

4%) y en menor medida en Alemania (3,6%) y Francia (3,1%),

y se preveen pocos cambios al respecto para 2003. Ninguna de

las principales economías europeas tuvo en 2002 superávit fis-

cal, sólo algunos de los ricos países nórdicos. Un caso compro-



�&

�������������	
����

metido es el de Italia, cuya deuda pública alcanza al 107% del

PIB. El desempleo promedio en la zona del euro se mantuvo en

8,9% en Julio de 2003, correspondiendo la tasa más baja a los

Países Bajos (4%) y la mayor a España (11%).  Alemania y

Francia se ubicaron cerca del promedio.

La moneda única europea amplió la distancia con el dólar en los

primeros meses de 2003. El comienzo de la guerra en Irak detu-

vo temporariamente esta tendencia, que posteriormente se rei-

nició. En Junio de 2003 el euro rozó los 1,20 dólares, y hacia

Septiembre volvió a acercarse a ese límite. La revaluación del

euro afectaría la competitividad europea haciendo caer las pers-

pectivas de crecimiento en los próximos años. En ese sentido, el

superávit comercial se redujo levemente en Julio de 2003 a

12.200 millones de euros, frente a 13.300 en el mismo mes del

año anterior. En la primera mitad de 2003 también se aprecia-

ron frente al dólar las restantes divisas, como la libra inglesa, el

franco suizo y en particular el dólar canadiense.

A principios de 2003 el Banco Central Europeo (BCE), como

lo habían hecho antes los bancos centrales de Estados Unidos y

del Reino Unido, inició una política de reducción de los tipos

de interés. La tasa de corto plazo disminuyó hasta 2,5% anual,

para favorecer la débil expansión económica. Posteriormente, a

principios de Junio de 2003 la tasa de descuento fue llevada a

sólo 2% anual, dejando abierta la posibilidad de nuevos recor-

tes.

II.3 América Latina

En el segundo trimestre de 2003 el PIB de Brasil presentó una

variación desestacionalizada negativa, de -1,6% con relación al

primer trimestre. A su vez, el resultado del primer trimestre

había sido también negativo en -0,6%, con lo que el país entró

en recesión en la primera mitad del año. La fuerte suba del

riesgo país a fines de 2002, el freno a la entrada de capitales y el

esfuerzo fiscal que el país realizó para cumplir con su deuda

pública provocaron esta recesión.

En el primer semestre de 2003 el gobierno nacional de Brasil

registró un superávit primario récord, del orden del 5,4% del

PIB, con una presión tributaria del 41% del PIB en ese lapso.

Sin embargo, el costo del servicio de la deuda casi duplicó al

superávit primario, por lo que el déficit nominal alcanzó al 4,6%

del PIB. En Mayo se conoció la propuesta de reforma previsio-

GRAFICO 7.3
Cotización del US dólar respecto del Euro
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nal del gobierno, que implica en el largo plazo tratar de equili-

brar los ingresos y egresos del sistema. Ello provocó fuerte opo-

sición social, incluida la de grupos empresarios que temen que la

presión tributaria ahogue la reactivación económica. Sin embar-

go, los acuerdos políticos permitieron en Agosto la aprobación

de la polémica reforma.

La contracción económica disparó el superávit comercial. En los

primeros 7 meses de 2003 las exportaciones de bienes alcanza-

ron a U$S 39.100 millones, una mejora de casi 26% contra el

mismo período de 2002, mientras que las importaciones fueron

de U$S 26.650 millones, con una caída del 2,4%. En Agosto el

superávit comercial registró un record histórico de U$S 2.674

millones.

El aumento del tipo de cambio en 2002 se notó en la acelera-

ción de la inflación minorista, que superó el 15% anual hacia

Abril de 2003, si bien con tendencia reciente a la baja. La fuerte

suba de tasas originó incluso una leve deflación en Junio y Julio

de 2003, la que se revirtió en Agosto.

El Comité de Política Monetaria de Brasil (COPOM) enfrentó

fuertes presiones sobre los niveles de la tasa de interés. Decidió

aumentarla violentamente hasta 26,5% anual a principios de

2003, con una muy leve baja posterior en Junio de medio

punto. Con estos niveles de tasas el país hipotecó el crecimiento

de 2003 (estimado ahora en sólo 0,7%), pues significaron un

piso muy alto para las tasas activas. Posteriormente Brasil inició

una agresiva rebaja de tasas. El Banco Central decidió una re-

ducción hasta 24,5% anual hacia Julio, que fue seguida poste-

riormente con otra de 2,5 puntos a mediados de Agosto, para

llevar la tasa básica a 22%. Finalmente el nivel fue fijado en

20% anual en Septiembre, al cierre de este capítulo.

A pesar de la renovada entrada de capitales que hizo caer el

riesgo soberano hasta menos de 700 puntos básicos, la produc-

ción industrial aún retrocedía en el segundo trimestre de 2003.

Por consiguiente en Julio de 2003 la tasa de desempleo en las

principales ciudades del país se ubicaba en 12,8%.  Mostraba

así una leve baja respecto al mes anterior, si bien en el mismo mes

de 2002 había sido menor (11,8%). El salario real también

había caído, a niveles promedio de R$ 830 mensuales.

Con relación al cuadro fiscal, en la primera mitad de 2003 la

recuperación del real provocó una caída  del costo financiero de

la deuda pública externa. El nuevo gobierno, a pesar de su

orientación política reformista, elevó la meta de superávit pri-

mario acordada con el FMI hasta 4,25% del PIB. Los venci-

mientos de deuda de 2003 están muy concentrados a media-

dos del año, si bien la reciente entrada de capitales a Brasil ha

provocado una sobreoferta de divisas y una apreciación de la

moneda. El real se recuperó marcadamente, tras haber rozado

R$ 3,90 por dólar a fines de Septiembre de 2002, hasta niveles

de R$ 2,90 en Septiembre de 2003. Ultimamente el riesgo

soberano se derrumbó, hasta caer por debajo de los 700 puntos

básicos, un nivel del que no podía descender desde Marzo de

2002. Como consecuencia, el país pudo colocar nuevamente

deuda en los mercados voluntarios en Junio al 10,6% anual.

Otros países latinoamericanos también se recuperaron en 2003,

tras haber sido afectados por la difícil coyuntura que atravesó la

región en 2002. En Chile la moneda se revalorizó 10% frente al

dólar en el último año, hasta niveles de Ch$ 660, al tiempo que

la bolsa se recuperó 15% en los últimos 3 meses. El desempleo

empezó a bajar, si bien está aún en niveles más altos que en

2002. En Uruguay, tras el derrumbe del PIB un 10,8% en

2002, y la suba del desempleo a niveles récord del 17%, la

situación mejoró en 2003. La exitosa renegociación de deuda

en Mayo pasado y la mejora del contexto regional provocaron

que el peso uruguayo se revaluara levemente, hasta ubicarse

alrededor de las 27 unidades por dólar. En el primer trimestre

de 2003 el PIB desestacionalizado se recuperó 0,5% y se espera

para 2003 un modesto crecimiento, si bien menor al que expe-

rimentaría Argentina. En México el panorama era menos claro,
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debido a la dependencia de su economía con la de Estados

Unidos, aún en problemas. Al cierre de este capítulo el peso

mexicano tocaba mínimos históricos (11,30 unidades por dó-

lar), aunque la bolsa subía con fuerza. El desempleo estaba au-

mentando, y las reservas internacionales se habían estancado.

II. 4  Asia

En términos históricos, la economía de Japón había registrado

en el período 1997 - 2001 el peor resultado dentro de las

principales economías desarrolladas, con un crecimiento acu-

mulado de sólo 3% en ese lapso. Esta cifra contrastó con el

incremento del 19% en Estados Unidos,  9% en Alemania,

15% en Francia y 14% en Reino Unido en ese período. Este

escenario desfavorable se completaba con deflación de los pre-

cios del PIB, un caso único entre los países desarrollados. Asi-

mismo, la tasa de inflación minorista anual era todavía negativa

en Mayo de 2003 (-0,2%). Las tasas de interés de corto plazo se

ubican actualmente en niveles extremadamente bajos. Por caso,

la tasa interbancaria a 6 meses es de sólo 0,07% anual.

En el segundo trimestre se observó un punto de inflexión. La

buena noticia provino de la producción industrial, que creció

1,6% anual en Mayo de 2003. La bolsa nipona, aún dentro de

valores mínimos para la última década, se recuperó 20% anual

hacia fines de Septiembre. Para combatir la recesión el desequi-

librio fiscal fue profundizado hasta llevarlo al 6% del PIB, a

través de sucesivos programas expansivos. Este déficit sin em-

bargo coexiste con un fuerte superávit externo, ya que el exce-

dente de cuenta corriente alcanza aproximadamente al 2% del

PIB (U$S 90.000 millones), el mayor del mundo. Hacia me-

diados de 2003 el superávit comercial mensual estaba en un

rango de U$S 6.000 a 7.000 millones. La porción del superávit

externo que se monetiza genera un contexto de muy bajas tasas

de interés activas (1,5% anual) y fuerte crecimiento del agrega-

do monetario amplio M2 (en el orden del 20% anual).

En los últimos meses el yen se fortaleció frente al dólar, desde sus

mínimos de 130 unidades por dólar en 2002 hasta ubicarse en

119 por dólar a fines de Junio de 2003, y posteriormente sólo

111 en Septiembre. El Banco Central de Japón actúa general-

mente vendiendo yenes en el mercado de divisas cuando la

apreciación es significativa, pues la política del país es fomentar

sus exportaciones que siguen siendo la fuerza motriz del creci-

miento. A pesar de esta estrategia, la fortaleza de la economía

nipona hizo avanzar al yen 15% frente al dólar durante el últi-

mo año y medio. Cabe destacar que el reciente cambio de carte-

ra de los inversores japoneses, desde bonos norteamericanos hacia

bonos locales con mejores perspectivas de rendimiento, podría

afectar el financiamiento del déficit fiscal de Estados Unidos.

En la reciente reunión del FMI en Dubai, Emiratos Arabes,

arreciaron las presiones norteamericanas sobre Japón y China

para que estos países permitan revalorizar sus monedas. En el

caso particular de China, su moneda (el yuan) se mantiene a

una paridad fija desde hace años, y la presión del G7 (grupo de

las principales economías industrializadas) busca que la liberali-

zación la haga subir para ayudar a sus propias economías. No

obstante, en este sensible punto la posición del FMI parece

diferir de la del gobierno norteamericano. El actual superávit

comercial de China con EE.UU. es récord, y con esta política

China se ha convertido en el segundo país del mundo por el

monto de reservas internacionales acumuladas.

De acuerdo a las estimaciones oficiales, en la primera mitad de

2003 el PIB de China habría crecido 8,2% anual. En ese perío-

do, los indicadores de comercio exterior superaron esa perfor-

mance y las exportaciones aumentaron 39%, mientras que por

su parte las importaciones lo hicieron 44%. Semejante creci-

miento fue acompañado por un contexto de precios estable,

pues la inflación minorista se incrementó sólo 0,6% en el pri-

mer semestre del año. Además en el último año subieron contra

el dólar las monedas de Corea, Taiwan, Tailandia e Indonesia.
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Así China y las restantes economías del Sudeste asiático se cons-

tituyeron en el polo más dinámico de desarrollo mundial.
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En la segunda mitad de 2002 la bolsa argentina había iniciado

una clara tendencia a la recuperación, tras la fuerte baja que

caracterizó el período previo de crisis financiera. Esta mejora fue

consecuencia del proceso de reactivación económica, aunque

también influyó la mejora de las expectativas con la asunción

del nuevo gobierno en Mayo de 2003. En su punto de mayor

profundidad, la crisis había provocado una caída del MERVAL

(medido en dólares) hasta los 80 puntos en Junio de 2002.

Desde entonces y hasta Diciembre de 2002 la bolsa experimen-

tó un importante avance, llegando el indicador a superar los

150 puntos frente al retroceso del dólar. En la primera mitad de

2003 la suba continuó, hasta alcanzar cotas de 280 puntos (en

dólares) hacia Junio, y nuevamente en Septiembre. Así, la bolsa

local se revalorizó cerca de 200% en un año, si bien partiendo

desde niveles mínimos históricos. Al cierre de este Informe esa

recuperación aún continuaba, al haberse disipado algunas seña-

les aisladas que sugerían una supuesta desaceleración económi-

ca. Medido en pesos, el indicador MERVAL registraba niveles

de más de 800 puntos, habiendo subido más del 55% desde

principios de 2003 frente a un aumento de los precios combi-

nados prácticamente nulo (Cuadro A7.3 del Apéndice Estadís-

tico y Gráfico 7.4).

En la primera mitad de 2003 la evolución de las bolsas interna-

cionales fue en general positiva, en particular durante el segun-

do trimestre. A fines de Junio de 2003 se registraban avances

trimestrales (medidos en dólares) del 11% para Estados Unidos

(indicador Dow Jones), 10% para Japón, 21% para Alemania

(récord en Europa), 7% para Francia y 5% para el Reino Uni-

do. De manera análoga a lo sucedido en Estados Unidos, en

todos estos mercados se trató de recuperaciones frente a las pér-

didas sufridas durante 2001 y 2002.

Durante la primera mitad de 2003 en América Latina se desta-

caron los avances bursátiles medidos en dólares. Así Brasil, la

mayor economía de la región, verificó una mejora de más del

43% en el indicador BOVESPA. Al cierre de este Informe Brasil

extendía esa ganancia hasta niveles de más del 90% anual. Méjico

por su parte, que había resistido la crisis de 2002 en mejores
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Cierres semanales



���

�������������	
����

condiciones, observó una recuperación del 14,5% en dólares

en la primera mitad de 2003. Chile se ubicó en un lugar inter-

medio, con un avance del 23%. Hacia Septiembre de 2003 la

recuperación bursátil continuaba en el mundo desarrollado. La

Bolsa de Buenos Aires resultó en ese lapso claramente la mejor

opción, valorizándose más del 70% en dólares en la primera

mitad de 2003. En una comparación a más largo plazo, los más

de 800 puntos (en pesos) del MERVAL a fines de Septiembre

pasado se acercaron, deflactados por el índice de precios combi-

nados, al promedio del índice para el bienio 1999 - 2000.

��������	
�����������������
�������
����
�
�����������	�������
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IV. 1. Evolución del riesgo soberano

En la primera mitad de 2003 hubo, con relación a la segunda

mitad de 2002, un leve descenso en el riesgo soberano1 implíci-

to en el precio de los títulos públicos de Argentina. El indicador

calculado por el banco J.P. Morgan para los títulos nacionales

(EMBI Argentina), medido sobre los bonos emitidos antes de

2001 (Brady y Globales) descendió desde un nivel de aproxi-

madamente 6.480 puntos básicos (promedio de la segunda

mitad de 2002), hasta unos 6.340 puntos en el primer trimes-

tre de 2003. La mejora se profundizó hasta 5.170 puntos en el

segundo trimestre. En Junio se tocó un mínimo, con un prome-

dio de 4.700 puntos, a lo que contribuyeron tanto las expecta-

tivas por el cambio de gobierno como la proximidad de la firma

del acuerdo con los organismos internacionales de crédito. Sin

embargo en las últimas semanas, tras conocerse la propuesta de

reestructuración de deuda hecha a los acreedores privados, el

precio de los títulos cayó y el indicador volvió a subir hasta

niveles de 5.300 puntos.

Cabe destacar que desde fines de 2001 el indicador ha perdido

cierta relevancia económica, pues su evolución difiere de la del

nivel de actividad, ahora en franca recuperación. Muchos ana-

listas consideran que es más representativo el nivel de riesgo

1  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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soberano implícito en los títulos BODEN emitidos en el último

año y medio, que se están pagando normalmente. La serie más

importante por el volumen negociado, los BODEN 2012 en

dólares, mostró un nivel de riesgo descendente, desde un pro-

medio de 1.900 puntos básicos a principios de 2003 hasta  un

rango de 1.200 a 1.300 puntos en Septiembre último. Las

series más cortas (BODEN 2005 en dólares y 2007 en pesos) se

ubicaron en aproximadamente 900 puntos básicos, valores más

comparables al riesgo soberano promedio de Brasil en el segun-

do trimestre de 2003. En el Gráfico 7.5 y el Cuadro 7.2 puede

observarse la evolución de los principales títulos públicos argen-

tinos.

En América Latina la evolución durante la primera mitad de

2003 fue positiva, ya que en Brasil, el país más importante de la

región, el riesgo soberano cayó fuertemente. El indicador brasi-

leño bajó desde unos 1.240 puntos en el primer trimestre de

2003 hasta sólo 810 en el segundo. La tendencia declinante

prosiguió, ubicándose el promedio de Septiembre inferior a

700 puntos. La ayuda del FMI efectivizada en 2003 evitó el

peor escenario, si bien la refinanciación de la deuda plantea aún

serios interrogantes.

En 2003 Uruguay comenzó lentamente a recuperarse, tras ha-

ber padecido en 2002 una crisis económica y financiera similar

a la argentina. La asistencia de los organismos internacionales se

interrumpió a principios de 2003, forzando la reprogramación
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CUADRO 7.2
Evolución del Riesgo Soberano
En puntos básicos

Fuente: Oficina Nacional de Crédito Público
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de la deuda pública. Esta fue considerada exitosa, y tanto la

moneda como la economía real se recobraron parcialmente. Los

aumentos del riesgo soberano fueron mucho menores para Chile,

un país con mayor fortaleza macroeconómica a lo largo del últi-

mo quinquenio, y que a la vez no presentaba el problema de un

sistema financiero parcialmente en dólares. El indicador general

para los principales mercados emergentes (EMBI+) cayó en el

segundo trimestre de 2003 hasta 710 puntos básicos, frente a

unos 880 puntos en el primero. La tendencia bajista se confir-

mó en los meses posteriores, y en Septiembre el EMBI+ para los

mercados emergentes llegó a perforar el piso de los 500 puntos

básicos, un nivel que no se observaba desde el año 1998.

 IV.2.  Colocaciones de deuda pública

Mercado internacional

Desde 2001 a la fecha no se realizaron nuevas emisiones de

deuda pública debido a que el mercado financiero internacio-

nal canceló el crédito voluntario para Argentina. En Febrero de

2002 el gobierno convirtió todas las obligaciones en poder de

inversores locales originadas en dólares, a deudas en pesos a la

relación de $ 1,40 por dólar más el coeficiente CER. Posterior-

mente el gobierno decidió reconvertir los préstamos garantiza-

dos en poder de las Administradoras de Fondos de Jubilación y

Pensión en los títulos en dólares originales. Este último hecho se

debió al rechazo de su propuesta por parte de la gran mayoría de

las empresas, y con el objeto de incluirlos en la reestructuración

a negociar junto con los demás acreedores privados.

En Diciembre de 2002 el Poder Ejecutivo seleccionó, mediante

una licitación pública internacional, un asesor financiero para

hacerse cargo de la reestructuración de la deuda pública nacio-

nal aún en default. El concurso, destinado a las entidades ban-

carias con participación en los mercados emergentes que pudie-

ran brindar asesoramiento en las plazas con mayores tenencias

de deuda (Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Italia y

Japón), fue ganado por el banco de inversión francés Lazard

Freres en Febrero de 2003. El requisito impuesto a las entida-

des participantes fue no ser acreedores directos ni indirectos de

la Argentina, ni haber participado como colocadores principales

de deuda soberana argentina durante los años 2000 y 2001. El

banco seleccionado sólo asesorará al gobierno, debiendo contar

con autorización del Ejecutivo en toda operación de reestructu-

ración.

En Septiembre de 2003 se lanzó la iniciativa de reestructura-

ción de la deuda privada en la reunión anual del FMI celebrada

en Dubai, Emiratos Arabes, en la cual el Gobierno estableció

que todos los acreedores serán tratados de manera equitativa, si

bien dándoseles ciertas opciones para que voluntariamente pue-

dan elegir la que más se adapte a sus necesidades. Como objeti-

vos principales de la reestructuración, el Gobierno se propone

con ella minimizar la carga de la deuda, recuperar la solvencia a

través de mejoras en los ratios clave (como Deuda/PIB y Servicio

Anual de Deuda/Ingresos fiscales), y asegurar la liquidez a través

de un nuevo perfil de deuda que sea consistente con la capaci-

dad de pago de la Argentina.

La deuda a ser reestructurada fue definida como “deuda elegi-

ble”, e incluye todos los bonos emitidos antes de la fecha de

corte del 31 de diciembre de 2001. Para una idea de la magni-

tud y complejidad de la tarea a realizar, se trata de 152 bonos

distintos, emitidos originalmente en 14 monedas distintas, re-

ducidas a siete gracias al euro, y con emisiones llevadas a cabo

bajo 8 legislaciones diferentes. La deuda elegible representa al-

rededor del 53% de la deuda total de la Argentina.

Más de la mitad de la deuda elegible está denominada en dóla-

res, un tercio en euros, y un 10% en ucp, que significa unidad

de cuenta de la pesificación. Esto es deuda originalmente emi-

tida en  dólares, convertida a pesos a una tasa de 1,40 $ por

dólar, ajustada por CER, el cual está basado en la inflación
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minorista. En materia de legislación, la mitad de la deuda en

default fue emitida bajo legislación USA, un 18% bajo legisla-

ción UK, y otro tanto bajo legislación alemana.

La propuesta incluyó tres familias de títulos a canjear por los

que están actualmente en default: a) bonos par, sin reducción

de capital nominal o con una pequeña reducción pero que

comparativamente ofrecen mayores plazos de amortización y

una fuerte reducción de tasas de interés; b) bonos discount,

con fuerte reducción de capital pero con mayores tasas de inte-

rés; c) un tercer tipo de bonos, con tasa de interés variable

ligada al crecimiento de la economía. De acuerdo a lo comuni-

cado, el objetivo de la administración es lograr una reducción

general del 75% del stock nominal de la deuda elegible. Una

de las características distintivas del plan presentado es que tal

nivel de reducción resulta compatible con en no devengamiento

atrasados entre fines de 2001 y el momento en que se acepte la

reestructuración. Se entiende que bajo estas condiciones se lo-

gra un punto de partida sustentable para el interés común de

los acreedores y de la Argentina. En un escenario favorable, se

estima que la compleja negociación podría terminar de cerrarse

a mediados de 2004, mediante una mayoritaria adhesión de

los tenedores de bonos.

La Argentina aspira a que la propuesta sea la resultante del

trabajo conjunto con sus acreedores en los grupos de trabajo

consultivos que hemos formado en los últimos meses y con el

sindicato de bancos que ejecutará la transacción. Los grupos

consultivos son cuatro: uno en New York, formado principal-

mente por los tenedores institucionales, y otros tres en Italia,

Alemania y Japón, compuestos por representantes de los tene-

dores minoristas.

Mercado local

Desde los primeros meses de 2002, y con el objetivo de regular

la liquidez del mercado y ofrecer un instrumento de inversión

en pesos, se realizaron licitaciones de Letras del Banco Central

de la República Argentina (LEBAC). En 2003 los plazos de

estas operaciones fueron cada vez mayores, hasta alcanzar últi-

mamente los 18 meses. En la primera mitad de 2003 se emitie-

ron los BODEN 2008 destinados a jubilados y empleados del

Estado Nacional por el recorte del 13% en sus remuneraciones

en 2001 y 2002. El total de BODEN emitidos se acercó así a

U$S 15.000 millones, destinados más de la mitad a compensar

a los bancos, y el resto para los ahorristas, empleados del Estado

y jubilados.

En 2003 el gobierno continuó implementando el pago de im-

puestos nacionales con los títulos públicos que se encuentran en

default2. El Decreto N° 2243/02 había dispuesto un cupo

mensual de $ 80 millones para la cancelación de obligaciones

tributarias nacionales con determinados títulos. A los fines de

utilizar el cupo previsto, la Secretaría de Hacienda del Ministe-

rio de Economía efectúa licitaciones mensuales desde Octubre

de 2002, a las que pueden presentarse los tenedores de esos

títulos para realizar una oferta de cancelación compuesta por

una proporción de pesos y bonos.

���������������������������� �!��

Al cierre de este Informe se conoció la propuesta del gobierno

argentino para la reestructuración de la deuda pública cuyo

pago se encuentra aún suspendido. La misma involucra a los

títulos públicos en poder de aquellas A.F.J.P. que en su oportu-

nidad no aceptaron la conversión de préstamos garantizados

provenientes del canje de deuda de fines de 2002. La propues-

ta del gobierno había sido convertir esos activos, originalmente

denominados en dólares, en otros denominados en pesos a la

tasa de 1,40 más el coeficiente CER. Como la gran mayoría de

las AFJP no aceptó ese canje voluntario, la negociación que tiene

lugar entre las administradoras y el gobierno apunta a transfor-

mar esos activos (tratando de respetar en lo posible tanto los

2 Este pago estaba autorizado desde fines de 2001, y la medida se adoptó debido a que había crecido fuertemente la proporción de impuestos nacionales que
se cancelaban con estos títulos, perjudicando las relaciones fiscales con las provincias.
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derechos de los afiliados como la solvencia intertemporal del

Estado), en alguna combinación entre los tres tipos distintos de

bonos mencionados en el punto IV.2. Debido que a la fecha el

tema está aún lejos de haberse definido, en esta sección se co-

menta la evolución de los últimos meses en la forma habitual.

En Agosto de 2003 los fondos acumulados de jubilaciones y

pensiones alcanzaron un valor aproximado de $ 43.600 millo-

nes, alrededor del 11,6% del valor del PIB estimado para 2003.

Este monto representó un aumento nominal de cerca de $ 4.950

millones (12,8%) con respecto al stock acumulado en Diciem-

bre de 2002, frente a un aumento del IPC de sólo 2,6% en ese

período. El incremento superó los $ 22.800 millones (110%)

si se lo mide frente a Diciembre de 2001 (período en el que aún

estaba vigente la Convertibilidad). Esta última suba ocurrió

básicamente debido a la conversión de los activos constituidos

originalmente en dólares (títulos públicos nacionales y plazos

fijos), en activos denominados en pesos, a la paridad de $ 1,40

por dólar más el ajuste por el coeficiente CER. Mediante esta

conversión el valor nominal en pesos de esos activos se duplicó.

Evaluados en moneda constante, deduciendo el aumento de

precios al consumidor ocurrido hasta Agosto de 2003 (45%), el

rendimiento de los fondos resultó holgadamente positivo desde

fines de 2001.

La rentabilidad promedio (o histórica) del sistema se ubicó en

15,1% nominal anual hacia Agosto de 2003, mientras que el

mismo indicador alcanzó 10,5% real (ajustada por IPC) en esa

fecha. La rentabilidad promedio subió merced al rendimiento

del último año y medio, ya que en los años 1998 y 2001 había

resultado negativa. La alta concentración del sistema tras las

fusiones autorizadas hace algunos años significó que las cuatro

mayores administradoras responden por el 74% de los fondos

totales del sistema y por una proporción similar de los afiliados,

repartiéndose el resto entre otras ocho empresas de menor mag-

nitud.

Durante el último año el número de afiliados al sistema de

capitalización ascendió levemente, llegando a 9,3 millones en

Agosto de 2003, un aumento de 0,4% frente a Julio. El núme-

ro de aportantes sin embargo fue de sólo 3,2 millones en ese

mismo mes, con un significativo incremento del 12% sobre el

año anterior. Se quebró así la tendencia a la baja de los aportan-

tes observada en los tres años anteriores. Sin embargo, todavía la

relación entre aportantes y afiliados se ubicó en niveles históri-

camente mínimos del 34%. Esta relación ha venido bajando

sistemáticamente en los últimos cinco años, debido al perma-

nente aumento del número de afiliados frente al estancamiento

casi total de los aportantes, una señal de la magnitud que alcan-

za la evasión de los aportes previsionales. Es sintomático el he-

cho de que aproximadamente 96% del total de aportantes sean

trabajadores en relación de dependencia, lo que revela el escaso

interés que despierta el sistema entre los autónomos. Además en

el último año muchos autonómos con aportes bajos, inscriptos

como monotributistas, fueron directamente reasignados al sis-

tema estatal de reparto. Existen actualmente unos 137 mil be-

neficiarios vigentes del nuevo sistema.

Los fondos promedio acumulados por afiliado alcanzaron aproxi-

madamente a $ 4.700 en Agosto pasado, aunque si se considera

sólo a los aportantes efectivos actuales, esa cifra teórica ascende-

ría hasta cerca de $ 13.600. Por otra parte, la recaudación previ-

sional de las AFJP se recuperó parcialmente frente a sus niveles

mínimos de principios de 2002, sumando en Agosto de 2003

$ 226 millones, monto 45% superior al del mismo mes del año

anterior. Esta suba se explica en parte por el aumento de las

alícuotas del 5% al 7% del salario. Sin embargo la nueva suba

prevista, desde los actuales niveles de 7% del ingreso hasta el

11% que regía antes de 2001, fue temporariamente suspendi-

da. La recaudación anual acumulada hasta Agosto pasado se

ubicó en valores cercanos a $ 2.300 millones, poco más de la

mitad de la de los años con niveles más altos (1998 a 2000), y

la recaudación promedio por aportante fue de 71 pesos. La
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comisión promedio del sistema se ubicó en 2,54% del ingreso

imponible, con una suba del 12% frente a Mayo, correspon-

diendo 1,26% a los seguros obligatorios y el resto a la comisión

neta. La suba de la comisión se debió al incremento del costo de

los seguros.

En los Cuadros 7.3 y A7.4 (este último del Apéndice Estadísti-

co) y en el Gráfico 7.6 puede observarse en detalle la composi-

ción de los fondos que administran las AFJP.  En el Cuadro 7.3

se observa que desde principios de 2003 se produjeron cambios

marginales en dicha cartera. Los préstamos garantizados y los

títulos públicos nacionales disminuyeron muy levemente su par-

ticipación, y los títulos provinciales y municipales aumentaron

la suya. Se recuperaron los montos colocados en acciones, y lo

mismo sucedió con los fondos comunes de inversión. Los títulos

emitidos por sociedades extranjeras se incrementaron mínima-

mente, mientras que retrocedieron un poco los depósitos a plazo

fijo.

Analizando detalladamente se observa que, a pesar de que las

CUADRO 7.3
Inversiones de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones
En miles de pesos
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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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AFJP no volvieron a invertir en Títulos Públicos Nacionales,

ellos son con gran diferencia el instrumento de mayor participa-

ción en sus carteras, reuniendo el 74,3% de las inversiones en

Agosto de 2003. El cambio que se produjo con relación a fines

de 2002 fue que la mayor parte de ese porcentaje (66,4% del

total del patrimonio) corresponde actualmente a los originales

títulos públicos emitidos durante los años de la Convertibili-

dad. Los Préstamos Garantizados al gobierno nacional, prove-

nientes del canje de deuda pública de fines de 2001, disminu-

yeron bruscamente su importancia hasta sólo 4,9% del total,

debido a que las AFJP rechazaron la propuesta del gobierno de

transformar en pesos esos activos, y eligieron volver a los títulos

originales denominados en dólares3. Los títulos emitidos por

otros entes estatales (cédulas hipotecarias, bancos, gobiernos

provinciales y municipales) representaban a fines de Agosto de

2003 el 2,2% de los fondos totales, habiéndose recuperado

frente a los valores acumulados a fines de 2002.

Una de las categorías de inversión que continuaron avanzando

durante el último año fue la de los títulos de sociedades extran-

jeras, en general certificados representativos de acciones extran-

jeras que se negocian en la bolsa local (particularmente empresas

privatizadas en manos españolas). Su participación se incrementó

en Agosto de 2003 hasta abarcar el 8,9% del total de inversio-

nes, frente a sólo 1,8% de fines de 2001. Se posicionaron así en

el segundo lugar en el ránking de preferencia de las administra-

doras.

Las acciones en sus dos categorías (de sociedades anónimas y de

empresas públicas privatizadas) recuperaron participación en

las inversiones en los últimos meses. En Agosto de 2003 repre-

sentaban 7,7% del total de la cartera, frente al 6,6% en Diciem-

bre de 2002. Con ello se ubicaron en tercer lugar en el ránking

de inversiones, superando a los certificados a plazo fijo. Esto se

produjo debido tanto a la mejora nominal en las cotizaciones

bursátiles como al aumento del riesgo implícito en los depósitos

bancarios. No obstante, las acciones tuvieron sólo una recupera-

ción parcial frente a la parte todavía mayor que reunían en

Diciembre de 2001 (10,2%).

Los fondos comunes de inversión se recobraron parcialmente

en los meses transcurridos de 2003. En Agosto pasado repre-

sentaron 2,7% del total de la cartera, frente a sólo 1,8% a fines

de 2002. Sin embargo, a fines de 2000 habían llegado a abarcar

7,7%
Acciones 

nacionales

74,3%
Títulos Públicos 

Nac., Prov. y 
otros

2,3%
Depósitos 
a plazo fijo

2,7%
Fondos Comunes

 de Inversión

1,4%
Oblig. 
Negoc.

11.6%
Otros

GRAFICO 7.6
Inversiones de las A.F.J.P. al 31-Agosto-2003
Participación porcentual en el total de las carteras

3 Entre los restantes títulos se destacan los bonos externos globales con vencimiento en 2031.
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el 8,2% del total de los fondos administrados, por lo que aún

continúan en niveles muy bajos. El descenso acumulado se

explica por los menores montos aplicados a los fideicomisos

financieros, en gran medida depósitos a plazo fijo en el sistema

bancario local. Así, se ubicaron en el cuarto lugar en la preferen-

cia de las administradoras.

Los depósitos a plazo fijo ocuparon en Agosto de 2003 el quin-

to lugar en el ranking de las administradoras, mostrando últi-

mamente leve tendencia a la baja. Reuniendo sólo un 2,3% del

total de los fondos administrados, los depósitos a plazo fijo han

caído a la quinta parte de lo que significaban a fines de 2001.

Además, en el último año aparecieron en forma incipiente los

plazos fijos ajustados por CER. La fuerte caída de los plazos fijos

se explica por las medidas de restricción financiera de fines de

2001 y principios de 2002, que los relegaron como alternativa

confiable de inversión. Finalmente, las obligaciones negociables

avanzaron levemente su participación en el total de fondos ad-

ministrados hasta el 1,4% del total de inversiones en Agosto

pasado, frente a 1,1% registrado a fines de 2002.
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      A partir del segundo trimestre se consolidó la tendencia

positiva observada en el panorama monetario durante los pri-

meros meses de 2003. La mayor confianza en la moneda do-

méstica, la revisión a la baja de las expectativas de inflación y la

recuperación de la actividad económica en un contexto de nor-

malización tanto del mercado cambiario y de capitales como del

sistema financiero, generaron una mayor demanda de saldos

reales, que fue la contrapartida del incremento de la base mone-

taria.

Las condiciones monetarias observadas desde abril fueron más

favorables que las esperadas. Debido a una continua entrada

bruta de capitales de origen comercial se registró una expansión

de la base monetaria que, en el contexto de baja inflación men-

sual, no fue sino el reflejo de una demanda genuina de pesos

por parte de los agentes económicos.  En tal contexto, se produ-

jo un nuevo capítulo en el proceso de normalización del sistema

bancario, con una nueva propuesta del Gobierno para un retiro

anticipado de los depósitos que habían sido reprogramados a

principios de 2002. Si bien la “desprogramación” alcanzó a poco

más de la mitad de los Certificados de Depósitos Reprograma-

dos (CEDRO) privados en circulación, el resultado puede con-

siderarse positivo en la medida en que se registró un elevado

grado de reinversión de los fondos liberados. La evolución de

los restantes depósitos del sector privado acompañó la incipien-

te reactivación económica, y la caída de los préstamos fue menor

a la de los meses anteriores.

Durante mayo la política monetaria del BCRA continuó aten-

diendo las necesidades de liquidez de la economía a través de la

monetización del superávit de la cuenta corriente. Las variables

monetarias revelaron una mayor estabilidad en el sistema finan-

ciero. Las tasas de interés nominales continuaron descendiendo,

y los depósitos privados se incrementaron como resultado del

aumento en las colocaciones a plazo, cuya variación fue superior

a la disminución de los CEDRO.

 Debe destacarse que en mayo se dio comienzo, dentro del Pro-

grama de Unificación Monetaria1, al rescate de cuasimonedas

provinciales, que implica la eliminación de monedas de circula-

ción limitada por dinero de circulación nacional controlado por

la autoridad monetaria2.  De esta forma, con el inicio del rescate

de las cuasimonedas y la liberación de los depósitos se avanzó

hacia una progresiva normalización de las condiciones moneta-

rias y financieras.

Esta tendencia positiva se vio afianzada hacia fines del segundo

trimestre. En efecto, en junio de 2003 se registró un crecimien-

1  Instrumentado a través de los Decretos del Poder Ejecutivo Nacional Nº 743/2003, Nº 957/2003 y sus modificatorios, luego ratificados por la Ley Nº
25.736.

2 El rescate se puede concretar a través de una licitación pública realizada por el BCRA por cuenta y orden del Ministerio de Economía, ya sea reconociendo
el valor de mercado de los bonos provinciales o bien como rescate directo, si el valor de mercado de la cuasimoneda es similar al nominal. En este último
caso el rescate implica sólo un cambio en la composición de la base monetaria amplia, ya que se realiza al valor nominal.
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to de los depósitos privados, el cual cobra mayor relevancia

debido a que se registró en un contexto libre de restricciones

financieras. La expansión de la base monetaria amplia y la emi-

sión de Letras del BCRA (LEBAC) evidenciaron la continui-

dad de una política monetaria flexible y creíble, sin costos en

términos de inflación. Asimismo, el BCRA adoptó cambios en

la regulación prudencial, de tal forma de asegurar un nivel de

liquidez y de solvencia del sistema financiero y sentar las bases

para el retorno del crédito3.

En una breve mención sobre la evolución monetaria más re-

ciente, cabe mencionar el exceso de liquidez que, en julio, favo-

reció la colocación de deuda del BCRA e hizo que se registrara,

a pesar de la sostenida baja en las tasas de corte, la mayor con-

tracción monetaria por adjudicaciones de LEBAC desde el ini-

cio de su implementación.  En agosto, junto a la favorable evo-

lución de los depósitos y la estabilidad de las tasas de interés, se

registró el primer incremento mensual de los préstamos al sector

privado en los últimos tres años.

Base Monetaria

La base monetaria amplia se incrementó $ 807 millones duran-

te abril. Si bien las fuentes de creación de la base monetaria

continuaron siendo las mismas que en los meses anteriores, se

comenzó a registrar una reversión en la tendencia del principal

factor de expansión, las compras de divisas al sector privado

(Cuadro 8.1). En efecto, en un contexto de apreciación del

peso, aumentó la intervención del BCRA en el mercado de

3 Comunicaciones “A” 3.559 y “A” 3.967.
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CUADRO 8.1
Factores de expansión de la Base Monetaria
Año 2003
Variaciones Mensuales en Millones de Pesos

Fuente: BCRA
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cambios, lo que implicó una inyección de pesos en el mes de

aproximadamente $ 1.000 millones (equivalente al doble del

volumen de operaciones realizadas en marzo). El crédito del

BCRA al sistema financiero fue levemente contractivo, como

resultado de la cancelación de redescuentos y del cobro de inte-

reses. En cambio, las operaciones del sector público fueron ex-

pansivas debido a la monetización de ingresos de organismos

internacionales.

En mayo el BCRA continuó con una fuerte intervención en el

mercado de cambios en virtud de los síntomas de deflación

observados en la economía y con el propósito de evitar una

mayor apreciación del peso. De esta forma, el principal factor

que explicó el aumento de la base monetaria amplia en ese mes

fue el sector externo privado. Las operaciones de compraventa

de divisas del BCRA con el sector privado implicaron una ex-

pansión de base de $ 2.333 millones. En tanto, el efecto mo-

netario del sector público fue muy reducido, y el de la coloca-

ción de LEBAC y la cancelación de redescuentos por parte de

las entidades financieras fue contractivo.

Neto del rescate de cuasimonedas, el incremento de la base

monetaria amplia en mayo alcanzó a $ 1.706 millones. Una

parte principal de tal incremento lo constituye el aumento de la

liquidez bancaria, vinculada fundamentalmente al crecimiento

de los depósitos del sector público resultante de la recaudación

récord del Tesoro Nacional. El rescate de cuasimonedas iniciado

a fines de mayo alcanzó a $ 973 millones, e implicó un aumento

del circulante en pesos con un cambio en la composición de la

base4 (con la importante sustitución de cuasidinero de circula-

ción limitada por dinero de circulación nacional).  La expansión

de base monetaria amplia basada en la monetización del superá-

vit de cuenta corriente generó un aumento de U$S 601 millo-

nes en las reservas internacionales del BCRA ,las que alcanzaron

a U$S 11.601 millones a fines de mayo de 2003.

4 Debe notarse que no toda la disminución del stock de cuasimonedas se convierte en circulación monetaria,  ya que una parte se puede mantener en cuentas
en pesos en el sistema bancario.

GRAFICO 8.1
Reservas Internacionales del BCRA
En millones de US$
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Como resultado nuevamente de las operaciones externas del

BCRA con el sector privado la base monetaria continuó expan-

diéndose en junio. El incremento de $ 2.293 millones en la

base monetaria amplia fue la contrapartida del aumento en el

nivel de depósitos en el sistema. En efecto, la cuenta corriente

de los bancos en el BCRA aumentó $ 2.006 millones, en tanto

que la mayor parte del aumento de los billetes y monedas en

poder del público ($ 1.300 millones) fue la consecuencia del

rescate de cuasimonedas ($ 1.232 millones)5.

A lo largo de 2003 las operaciones cambiarias del BCRA han

permitido, por un lado, reducir la volatilidad del tipo de cam-

5 El efecto monetario del rescate de cuasimonedas fue contractivo en $ 89 millones debido a que el retiro de circulación de bonos se realiza al valor nominal,
y la emisión de dinero lo hace  por el valor de mercado.
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bio, y por otro, proporcionar los medios de pago necesarios para

una economía en proceso de recuperación. En efecto, la emisión

resultante de estas operaciones, respaldada totalmente por reser-

vas y no destinada a financiar las necesidades de los sectores

público o financiero, constituyó la forma más razonable de aten-

der la demanda de dinero. Por su parte, la emisión de LEBAC

tuvo como objetivo reducir las tasas de interés, requisito para la

recuperación del crédito y la consolidación de la recuperación

económica.

Posteriormente al segundo trimestre se observó una repetición

de las tendencias observada hasta entonces. Sin embargo, en la

evolución de la base monetaria amplia durante julio de 2003

debe destacarse la disminución de la cuenta corriente de los

bancos en el BCRA (-$ 868 millones). La misma fue el resulta-

do de la reducción de requerimientos de liquidez, establecida

ese mes por el BCRA para que los bancos pudieran satisfacer la

mayor demanda de liquidez prevista para julio en virtud de: i)

factores estacionales, ii) cambios en la estructura de plazos resi-

duales de los depósitos vinculados con la liberación de depósi-

tos reprogramados6, y iii) aumento de la exigencia de aplicación

mínima de recursos por la finalización del cronograma, que per-

mitía deducir un porcentaje de la tenencia del Bono Nacional

9% que hubieran tenido a junio de 2002.

Si bien el rescate de cuasimonedas alcanzó en julio a $ 1.019

millones, el efecto monetario del rescate implicó una contrac-

ción de la base monetaria amplia de sólo $ 16 millones. Cabe

mencionar que el programa de rescate entró en julio en su etapa

más relevante, ya que se incorporó al programa la Provincia de

Buenos Aires. El rescate de Patacones abarcará bonos por un

valor nominal de $ 2.700 millones7 y terminará en diciembre

de 2003. En el cuadro 8.2 se presenta un detalle del estado del

rescate de cuasimonedas a julio de 2003.

La base monetaria amplia a fines de julio alcanzó a $ 42.709

millones, con una caída de $ 120 millones con respecto a fines

de junio y un aumento de $ 961 millones al comparar prome-

dios mensuales. Cabe notar que tanto el valor de la base mone-

taria amplia a fin de julio como su evolución durante el mes han

revelado un total cumplimiento de lo establecido en la revisión

del programa monetario de 20038. En el mismo sentido se ha

observado el comportamiento de la base monetaria durante

agosto, manteniéndose cómodamente dentro del rango fijado

para el mes por el programa monetario. La política monetaria

sigue siendo consistente con un escenario de baja inflación y

crecimiento de la economía.

CUADRO 8.2
Rescate de Cuasimonedas a julio de 2003
En millones de pesos

Fuente: BCRA
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6 En julio, a los depósitos a plazo fijo que hicieran los titulares con saldos entre $ 42.000 y $ 100.000 (originalmente realizados a 90 días), les
correspondería un coeficiente de exigencia 1 punto porcentual superior, y a los depósitos con saldos mayores a $ 100.000 (originalmente hechos a 120 días),
un coeficiente 13 puntos porcentuales más alto.

7 El canje se realizará directamente por ventanilla del Banco Provincia de Buenos Aires o a través del cobro de impuestos, reconociendo el valor nominal
del título (como en el caso de los LECOP emitidos por la Nación. Los empleados públicos de la provincia de Buenos Aires comenzarán a cobrar sus sueldos
en forma creciente en pesos.

8 Ver Revisión del Programa Monetario 2003 en www.bcra.gov.ar/pdfs/polmon/ProgMonRevision.pdf.
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En enero de 2003 se había concretado un acuerdo con el FMI

por el cual se evitó entrar en la situación de incumplimiento

(default) de la deuda con los organismos internacionales y se

consiguió destrabar los préstamos del Banco Mundial condicio-

nados al cumplimiento de tales obligaciones.

El acuerdo establecía el otorgamiento de un crédito “stand by”

para cubrir las obligaciones con el organismo internacional (in-

cluidos los intereses) hasta agosto de 2003 y refinanciar aquellas

obligaciones cuyos pagos estaban programados pero no eran

exigibles. Por este acuerdo el gobierno argentino se comprome-

tía a cumplir con una serie de metas de naturaleza tanto fiscal

como monetaria. Con respecto a estas últimas el BCRA debía

alcanzar  un conjunto de metas monetarias de periodicidad

bimestral fijadas por mutuo acuerdo a partir del 7 de enero de

2003. Las metas son tres: dos de ellas son exigibles, y la otra es

indicativa. Las metas exigibles se refieren a cumplir con un monto

mínimo de reservas internacionales netas (RIN) y un monto

máximo de activos internos netos (AIN)9; en tanto, la indicativa

se refiere a un nivel máximo de base monetaria amplia (definida

como circulación monetaria, cuenta corriente de las entidades

financieras en el BCRA y el stock de cuasimonedas).

En el Cuadro 8.3 se presenta el grado de cumplimiento de las

metas monetarias durante el primer semestre de 200310.  Se

puede observar que las metas exigibles se han sobrecumplido

ampliamente en todo este período y que tal sobrecumplimiento

ha crecido a lo largo de los meses. En el caso de los activos

internos netos, el creciente cumplimiento de la meta pone en

evidencia que la base monetaria se expande contra el aumento

de reservas, es decir, que la emisión monetaria se realiza con total

“respaldo” de divisas.

La meta indicativa de base monetaria amplia no se cumple des-

de marzo. Los desvíos registrados deben interpretarse a la luz de

la evolución de la situación macroeconómica. El mayor nivel de

actividad, la menor  tasa de inflación, la normalización gradual

del sistema financiero y de los mercados de cambios y de capita-

les justifican un crecimiento de la base monetaria amplia por

encima de lo inicialmente acordado. Debe notarse que la meta

indicativa acordada en enero con el FMI era contractiva en

términos reales. Con estabilidad de precios, debe ser modificada

para permitir una mayor expansión en el contexto de una de-

9 Las RIN se definen como reservas internacionales brutas del BCRA menos los pasivos que el Banco mantiene con el FMI, y se miden en dólares. La meta
se ajusta por el flujo neto de divisas con organismos internacionales. Los AIN se definen como base monetaria amplia menos las RIN. La cifra relevante para
el cumplimiento de las metas es el promedio simple de los 10 días hábiles anteriores y posteriores a la fecha de medición (habitualmente, el último día del
mes).

10 Si bien las metas se han fijado bimestrales, el BCRA evalúa su desempeño con respecto a las mismas en forma mensual para fijar un marco más exigente
para la ejecución y el control de la política monetaria.

Cuadro 8.3
Seguimiento de las Metas  Monetarias acordadas con el FMI año 2003
Desvío entre los resultados observados y los acordados (*), cifras en millones de pesos

����� ������� �	�
� ���� �	�� �����
 ���(���+�������%����2 +%3 ������ ������ ������ ������ ������ ������
����(��+��������������%����2�+%3 ��� ����� ����� ����� ����� �����

���4�����������5����2��!�����(�3 ���� ���� ��� ����� ����� �����
(*) En AIN y Base Monetaria amplia el signo negativo indica sobrecumplimiento, y en RIN el signo positivo indica sobrecumplimiento
Fuente: BCRA.
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(a) Incluye depósitos de no residentes.

(b) Netos de la utilización del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales.

(c) A partir de eneo de 2003 el BCRA vuelve a publicar en moneda común (pesos) los totales bimonetarios. Para ello suma, al monto
en pesos, al  monto en dólares convertido al tipo de cambio de referencia, el cual figura en la última columna del Cuadro A8.5 del
Apéndice Estadístico.

(*) Cifras provisorias

Fuente: Elaborado sobre la base de datos suministrados por el BCRA.

CUADRO 8.4
Agregados bimonetarios (a)
Saldos a fin de período, en millones de pesos (*)

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

)#* )�*�)+* ),*-)#*.)+* )/* )0*-),*.)/* )1* )2*
#������� ������ ������ ������ ����� ������ ����� ������
.�*����� ������ ������ ������ ����� ������ ����� ������
4��6�� ������ ����� ������ ����� ������ ����� ������
 *��� ������ ������ ������ ����� ������ ����� ������
4�	� ������ ������ ������ ����� ������ ����� ������
7���� ������ ������ ������ ����� ������ ����� ������
7���� ������ ����� ������ ����� ������ ����� �����
 8��� ����� ����� ������ ����� ������ ����� �����
&�5����*�� ����� ����� ������ ����� ������ ����� �����
1���*�� ����� ����� ������ ����� ������ ����� �����
%�(���*�� ����� ����� ������ ����� ������ ����� �����
������*�� ����� ����� ������ ����� ������ ����� �����
#������� ����� ������ ������ ������ �� ����� �����
.�*���� ����� ������ ������ ����� �� ������ ������
4��6� ������ ������ ������ ����� �� ������ ������
 *��� ������ ������ ������ ����� �� ������ ������
4�	� ������ ������ ������ ��� �� ������ ������
7���� ������ ������ ������ ��� �� ������ ������
7���� ������ ������ ������ ��� �� ������ ������
 8��� ������ ������ ������ ��� �� ����� ������
&�5����*�� ������ ������ ������ ��� �� ����� ������
1���*�� ������ ������ ������ ��� �� ����� ������
%�(���*�� ������ ������ ������ ��� �� ����� ������
������*�� ������ ������ ������ ��� �� ����� ������
#��������2�3 ������ ������ ������ ��� ������ ����� ������
.�*���� ������ ������ ������ ��� ������ ����� ������
4��6� ������ ������ ������ ��� ������ ����� ������
 *��� ������ ������ ������ ��� ������ ����� ������
4�	� ������ ������ ������ ��� ������ ����� ������
7���� ������ ������ ������ ��� ������ ������ ������
7���� ������ ������ ������ ��� ������ ������ ������
 8��� ������ ������ ������ ��� ������ ������ ������
�������������������������������������������������������������������������������� 3��34��5�'4 ����6�7�5

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

!�����9�!����� ��:�; �:�; ��:�; �:�; ��:�; ��:�; ��:�;
+����� ��:�; ���:�; ���:�; ���:�; ���:�; ��:�; �:�;
++����� ��:�; ��:�; �:�; ��:�; �:�; ��:�; ��:�;
+++����� ���:�; ���:�; ���:�; ��:�; ���:�; ���:�; ���:�;
+0������ ��:�; �:�; �:�; ���:�; ��:�; ���:�; ���:�;

!�����9�!����� ���:�; ���:�; ���:�; ���:�; ��:�; ���:�; ���:�;
+����� ��:�; ��:�; ��:�; ���:�; ������������ ���:�; ���:�;
++����� �:�; �:�; �:�; ���:�; ������������ ���:�; ���:�;
+++����� ��:�; ��:�; ��:�; ��:�; ������������ ���:�; ���:�;
+0��� ��:�; �:�; ��:�; ���:�; ������������ ��:�; ��:�;

!�����9�!����� ��:�; ���:�; ��:�; ���:�; ������������ ��:�; ���:�;
+����� �:�; ��:�; ��:�; ��:�; ������������ ��:�; ��:�;
++����� ��:�; ��:�; ��:�; �:�; ��:�; ��:�; �:�;

�8����9<����� ��:�; �:�; �:�; �:�; �:�; ��:�; ��:�;
�8����9!����� ��:�; ��:�; ��:�; ��:�; ������������ ��:�; ��:�;



��

���������	
����

CUADRO 8.4 (Cont.)
Agregados bimonetarios (a)
Saldos a fin de período, en millones de pesos (*)

(a) Incluye depósitos de no residentes.

(b) Netos de la utilización del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales.
(c) A partir de eneo de 2003 el BCRA vuelve a publicar en moneda común (pesos) los totales bimonetarios. Para ello suma, al monto
en pesos, al monto en dólares convertido al tipo de cambio de referencia, el cual figura en la última columna del Cuadro
A8.5 del Apéndice Estadístico.

(*) Cifras provisorias

Fuente: Elaborado sobre la base de datos suministrados por el BCRA.
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manda genuina de dinero por parte de los agentes económicos.

En tal sentido, la necesidad de brindarle un marco apropiado a

la mayor flexibilidad de la política monetaria hizo que se revisa-

ran las metas monetarias de junio. Dado el significativo sobre-

cumplimiento de las metas exigibles, se plantearon objetivos

más estrictos y se relajó la meta original de base monetaria am-

plia en $ 4.000 millones (ver el desempeño obtenido en el

Cuadro 8.3).

�����
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En el Cuadro 8.4 se presenta la evolución de los agregados

monetarios, la cual ya desde comienzos de 2003 evidencia una

progresiva normalización en las condiciones monetarias.

Desde enero de 2003 hasta agosto se registró una significativa

recuperación de billetes y monedas (34,8%), la cual, junto al

aumento de las cuentas corrientes en pesos (13,1%), arrojó un

valor del agregado monetario M1 que fue 22,9% superior al de

fines de diciembre de 200211. También evolucionaron positi-

vamente las cajas de ahorro (41,1%) y los depósitos a plazo fijo

en pesos, los que crecieron 16,3% alcanzando a $ 35.757 mi-

llones a fines de agosto de 2003.

En consecuencia, durante el corriente año el agregado moneta-

rio M3 se ha recuperado hasta alcanzar a $ 93.211 millones a

fines de agosto. En el Gráfico 8.3 se presenta la evolución de

M3 expresado en términos reales12. Dada la evolución de los

precios minoristas, el crecimiento “real” de M3 con respecto a

diciembre de 2002 alcanzó a 19,3%.

11  En las cuentas corrientes en pesos se observaron varios meses de caída, lo que es normal si se tiene en cuenta la estacionalidad  de la serie. Estas caídas
estacionales deberían haber sido acompañadas de caídas en billetes y monedas, pero ello no ha sucedido debido, probablemente, a que una parte importante
de billetes y monedas podría estar cumpliendo las funciones que normalmente tienen los depósitos a la vista.

12 Se define M3 como la suma de billetes y monedas, cuentas corrientes en pesos, cajas de ahorro en pesos y plazo fijo en pesos. Para expresar el agregado
monetario (medido a fin de período) en términos reales se ha utilizado el índice de precios al consumidor.
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GRAFICO 8.4
Evolución del agregado M3 en términos reales
En millones de pesos, deflactado por IPC
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El comportamiento de los depósitos privados de efectivo13 en

pesos ha sido muy positivo (Gráfico 8.5). En los primeros ocho

meses de 2003 han crecido un 13,6% (equivalente a $ 7.925

millones), alcanzando a fines de agosto de 2003 a $ 65.919

millones. Si se compara con el mes de julio de 2002, el creci-

miento alcanza a 20,3% ($ 11.117 millones).

La relativa “normalización” de los agregados monetarios cobra

mayor relevancia en el marco del levantamiento  progresivo de

las restricciones financieras conocidas como “corralón”14. A fines

de enero algunas entidades decidieron ofrecer la devolución

anticipada de depósitos reprogramados, oferta que si bien se ha

ampliado en febrero ha tendido a desaparecer ya en marzo.

Estas ofertas y el grado de aceptación por parte de los ahorristas

se ha visto reflejado en la evolución mensual de los depósitos

privados a plazo fijo, los cuales registraron un crecimiento que se

ha desacelerado en marzo15.

El Decreto Nº 739/03 dispuso en abril la cancelación volunta-

ria de depósitos reprogramados en tres etapas de acuerdo al

tramo del monto del depósito original: a) disponibilidad inme-

diata de fondos para ahorristas con hasta $ 42.000 en CEDRO

(sin incluir el coeficiente de estabilización de referencia-CER);

b) fondos disponibles en 90 días para depositantes con saldos

de hasta $ 100.000; c) disponibilidad de fondos en 120 días

para aquellos depósitos con saldos mayores a los indicados. La

diferencia entre el saldo del depósito pesificado a 1,40 $/U$S

más el cómputo del CER, y el valor de dicho saldo valuado a la

cotización del dólar se cubriría con un bono en dólares a 10

años entregado a los depositantes.

 A pesar de las atractivas condiciones ofrecidas la adhesión por

parte de los ahorristas al levantamiento del “corralón” fue menor

a la esperada. A fines de mayo, concluida ya la liberación de las

restricciones financieras, la desprogramación alcanzó al 51% de

CEDRO privados. No obstante, el resultado es positivo en la

medida en que sólo restan $ 8.000 millones (CER incluido) de

depósitos reprogramados y que se registró un elevado grado de

reinversión de los fondos liberados. Si se considera el tramo de

13 Es decir, sin incluir otras obligaciones por intermediación financiera (préstamos o financiaciones recibidas, obligaciones negociables, etc.).

14 Ver ediciones anteriores de esta Informe Económico.

15 Se ha estimado en 24% la aceptación por parte de los ahorristas de las ofertas de devolución realizadas (que eran equivalentes a 6% de los CEDRO).
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colocaciones de hasta $ 42.000, el 93% de los fondos liberados

se convirtió en depósitos a plazo fijo.

En junio, ya terminada la desprogramación de CEDRO, los

depósitos a plazo fijo del sector privado aumentaron 2,4%. Este

comportamiento revela una incipiente confianza en el sistema

financiero, sobre todo al considerar que dicho aumento se regis-

tra en un contexto de ausencia de restricciones financieras y de

tasas de interés en baja.

Desde julio, a pesar del incremento del total de depósitos, los

depósitos privados a plazo disminuyeron debido a: i) venci-

miento de plazos fijos concertados en abril y mayo, dentro del

esquema de “desprogramación” de CEDRO y de levantamien-

to definitivo de restricciones financieras, ii) significativa dismi-

nución del rendimiento relativo de los plazos fijo con respecto a

las colocaciones a la vista, y iii) mayor incidencia del impuesto a

los débitos y créditos bancarios.  La salida de fondos asociada a

la desprogramación de los depósitos a plazo fijo se volcó, en

consecuencia, a las cuentas a la vista, a los fondos comunes de

inversión y a circulante. En el aumento de los depósitos totales

de agosto se evidencia, precisamente, un cambio en la composi-

ción de los mismos, al crecer las colocaciones a la vista a expensas

de las colocaciones a plazo.

������	
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En los últimos años los préstamos de las entidades financieras

han evidenciado una tendencia negativa (Cuadro 8.5 ) que

recién parece haberse revertido en el mes de agosto de 2003,

cuando se registró el primer incremento mensual de los présta-

mos al sector privado en los últimos tres años.

Durante los primero ochos meses de 2003 los préstamos en

pesos al sector privado no financiero cayeron 5,4%, alcanzando

a $ 26.948 millones. Esta evolución del mercado crediticio

debe interpretarse en el marco de una escasa demanda de crédi-

tos y de una falta de oferta de préstamos por parte de las entida-

des financieras. Los bajos niveles de cancelaciones netas deben

vincularse con la no existencia de nuevos préstamos.

Si bien desde principios de 2003 se observaron caídas mensua-

les en los préstamos en pesos al sector privado no financiero, las

mismas se han ido desacelerando a lo largo del año. En el segun-

do trimestre la evolución ha sido relativamente más favorable.

En abril de 2003 los préstamos en pesos al sector privado no

financiero sólo disminuyeron 0,7% (- $ 188 millones), y por

primera vez desde mediados de julio de 2002 se registró un

aumento en los créditos comerciales y una recuperación en las

financiaciones con tarjetas de crédito. En tanto, en mayo se

registró una caída mensual de 1,7%; disminuyeron tanto las

líneas comerciales como las de consumo, si bien su ritmo de

caída se ha estabilizado. En junio la reducción mensual de los

créditos al sector privado en pesos ha sido la menor del año (-

0,5%) y se debió a la caída de los préstamos al consumo, ya que

los comerciales prácticamente no han variado. De esta forma,

las líneas de crédito parecen estabilizarse luego del desplome

registrado desde comienzos de la recesión en  1999.

En julio el stock de préstamos se redujo en un porcentaje signi-

ficativamente mayor al de junio (-2,5%). Debe notarse que

una parte de esta caída corresponde a préstamos dados de baja

del activo de las entidades, y ya habían sido previsionados como

incobrables. En consecuencia, la verdadera cancelación neta de

préstamos es menor a la registrada.

A efectos de reducir la incertidumbre sobre las condiciones

financieras a las que quedarán sujetos los fondos prestables, y

contribuir así a reducir el costo del crédito (factor esencial para

la reactivación del mercado del crédito), el BCRA autorizó a las
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(*) Cifras provisorias

(a) Las cifras no incluyen títulos públicos, valores privados ni recursos devengados, ni fideicomisos financieros de bancos
reestructurados.

(b) A partir de enero de 2003 el BCRA vuelve a publicar en moneda común (pesos) los totales bimonetarios; para ello
suma,  al monto en pesos, el monto en dólares convertido al tipo de cambio de referencia, el cual figura en la última
columna del Cuadro A8.5 del Apéndice Estadístico.

Fuente: Elaborado sobre la base de datos suministrados por el BCRA.

CUADRO 8.5
Préstamos de las entidades financieras (*) (a)
Fin de período. En millones de pesos
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entidades a otorgar financiaciones que puedan actualizarse con

la evolución del Coeficiente de Estabilización de Referencia

(CER)16. Se complementa así, por el lado del activo del balance-

de los bancos, la posibilidad de actualización libremente pacta-

da entre las partes ya prevista por el lado del pasivo a través de

los depósitos ajustables por el CER. Con este instrumento se ha

logrado, por un lado, brindar una mayor cobertura de poten-

ciales riesgos financieros a deudores, y por otro, eliminar el com-

ponente de riesgo  inflacionario en un sistema con tasas fijas.

Una incipiente señal positiva en el mercado crediticio es el in-

cremento de 1,8% registrado en los préstamos en pesos al sector

privado durante agosto de 2003. Esta leve mejoría cobra mayor

relevancia si se tiene en cuenta que la caídas de los préstamos

están tendiendo a ser sobreestimadas.  Consistentes con la recu-

peración del consumo, las líneas de crédito que han crecido son

las de adelantos y préstamos personales. Los créditos hipoteca-

rios siguen disminuyendo, aunque a tasa decreciente. Los prés-

tamos indexados no son aún significativos.

����������������

A comienzos de 2003 se observó una leve disminución en las

tasas nominales de interés que se detuvo en febrero, cuando se

observó un pequeño incremento reflejado también en las tasas

reales dada la evolución del índice de precios al consumidor.

Este repunte en las tasas de interés se registró a partir de la

segunda quincena de febrero, debido, por un lado, a la devolu-

ción anticipada de CEDRO, y por otro, a las expectativas del

mercado sobre las necesidades de esterilización del BCRA. En

efecto, las entidades que anunciaron la devolución de los depó-

sitos elevaron la tasa ofrecida a modo de incentivo para que sus

clientes mantuvieran o incrementaran sus depósitos, y también

para captar más fondos y poder cumplir con la oferta de devo-

lución de CEDRO (el resto de las entidades debió también

elevar las tasas pasivas para no perder participación en el merca-

do).  Por otro lado, a partir del seguimiento de las metas mone-

tarias el mercado interpretó que el BCRA necesitaría una im-

GRAFICO 8.6
Préstamos en pesos al sector privado no financiero
En millones de pesos
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16 Comunicación “A”  3.987. Asimismo, se previó un mecanismo para proteger a los prestatarios cuyos ingresos pudieran quedar rezagados con respecto
al ajuste previsto por el CER.
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portante esterilización y para ello elevaría las tasas de corte de las

LEBAC. Esto no sucedió y el anuncio del sobrecumplimiento

de las metas monetarias favoreció la disminución de las tasas.

A mediados de marzo se produjo un nuevo incremento en las

tasas de interés en respuesta a condiciones monetarias más res-

trictivas, a retiros de depósitos por recursos de amparo, a la no

descartada posibilidad de “redolarización” de los depósitos y a

las expectativas sobre la implicancia del levantamiento total de

las restricciones financieras en cuanto a la necesidad de liquidez

adicional por parte de las entidades. Sin embargo, ya a media-

dos de abril se revirtió esta tendencia porque las condiciones
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GRAFICO 8.8
Liquidez bancaria
Reservas de los bancos como porcentaje de los Depósitos Totales
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monetarias evolucionaron en forma más favorable que lo espe-

rado.

Previendo el impacto de la arriba comentada cancelación vo-

luntaria de depósitos reprogramados sobre el nivel de liquidez

del sistema financiero, y para evitar un aumento en las tasas de

interés o del crédito interno a través de redescuentos, el BCRA

flexibilizó en abril de 2003 las exigencias de encaje. Si bien el

grado de impacto sobre la liquidez del sistema dependía del

nivel de  aceptación de la propuesta realizada por las entidades,

de la magnitud de la reinversión de los fondos y del destino de

los mismos (colocaciones a plazo, etc.), se dispuso17 la determi-

nación de una posición conjunta abril-mayo tanto para el régi-

men de efectivo mínimo como para la aplicación mínima de

recursos, y se redujeron los encajes. La respuesta de los ahorristas

a la operación de devolución de CEDRO, la reinversión de los

fondos en el sistema y la flexibilización adoptada arrojaron, fi-

nalmente, un alto grado de sobreintegración.

Las tasas de interés continuaron reflejando un tendencia des-

cendente. La disminución de tasas de interés en junio se registró

junto a un crecimiento generalizado de los agregados moneta-

rios y a la decisión del BCRA de bajar los coeficientes de exigen-

cia de efectivo mínimo y aplicación de recursos a partir de julio.

Estos factores generaron un aumento en la liquidez del sistema,

la cual se encuentra en niveles históricamente altos, similares a

los de la etapa posterior al Tequila, si bien por distintos motivos.

En la actualidad, es el resultado de la decisión de las entidades

financieras de acumular liquidez a la salida de la crisis, precaver-

se de posibles medidas que pueden afectar sus fondos y a la

consecuente falta de reactivación del crédito.

En julio se desaceleró el crecimiento de los agregados moneta-

rios, pero la liquidez del sistema se mantuvo elevada y las tasas

de interés continuaron disminuyendo. De tal forma, se genera-

ron desincentivos para mantener depósitos a plazo (como ya se

ha comentado), ya que el rendimiento efectivo se volvió similar

al de los depósitos a la vista. La falta de remuneración diferencial

por la iliquidez y la creciente incidencia del impuesto a los débi-

tos y créditos bancarios sobre el rendimiento de los plazos fijos,

explican la disminución ya analizada de los depósitos a plazo

fijo.

 En agosto parece haberse estabilizado la disminución en las

tasas de interés, llegando a sus  mínimos valores en décadas. Un

elemento a señalar es que la disminución de las tasas pasivas ha

sido significativamente mayor a la de las activas. A modo de

ejemplo, la tasa de interés nominal anual por depósitos a plazo

fijo de 30 a 59 días pasó de 20,3% en marzo a 4,1% en agosto,

mientras que la tasa por préstamos en pesos a 30 días a empresas

de primera línea, se redujo de 27,8% a 13,1% en el mismo

período (Cuadro A8.1 del Apéndice Estadístico). Cabe men-

cionar que la recuperación económica y las medidas adoptadas

por el BCRA brindan las condiciones necesarias para una pro-

fundización de la caída de las tasas activas y, por tanto, de una

recuperación del mercado del crédito.

 Las tasas de interés del mercado local han tenido como referen-

cia la evolución de las tasas de corte de las LEBAC, las cuales han

disminuido a lo largo del año. Las últimas colocaciones de agos-

to realizadas a un mes de plazo pagaron 1% nominal anual, 70

puntos básicos menos que en julio. Con respecto a los meses

anteriores se observa una caída para todos los plazos licitados,

haciéndose más marcada en los vencimientos de mayor plazo.

17 Comunicación “A”  3.917.
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CUADRO 8.6
Principales medidas adoptadas por el Banco Central (Junio de 2003 a Agosto
de 2003)
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