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LA ECONOMIA ARGENTINA EN EL
TERCER TRIMESTRE DE 1999

Si bien en forma incipiente, el tercer trimestre de 1999 fue mostrando un cuadro mas auspicioso dentro
del esquema recesivo que la economfa argentina arrastraba desde el tercer trimestre de 1998. Las
estimaciones de Cuentas Nacionales registran una caida interanual del PIB del orden del 4,1% en dicho
trimestre, lo cual, en términos desestacionalizados significa una evolucién virtualmente neutra.

Los datos del Estimador Mensual Industrial (EMI) que elabora el INDEC ya habian mostrado en dicho
trimestre subas mensuales en términos desestacionalizados. Esta tendencia se mantuvo en los meses
siguientes, tibiamente en octubre pero mas incisivamente en noviembre, lo que alienta expectativas
optimistas en cuanto a que se haya iniciado un proceso de recuperacion reforzado por el hecho de haber
quedado atras la incertidumbre politica tras las elecciones nacionales del 24 de octubre. Cabe enfatizar
que en noviembre de 1999 el EMI presentd, luego de catorce bajas ininterrumpidas, una suba interanual

del 1,6%.

Aunque algunos analistas econémicos afirman que esta reactivacion de la industria esta avanzando a una
tasa mas lenta que lo deseado, una comparacion con el proceso de recuperacion que tuvo lugar a partir
de septiembre de 1995 (cuando se dejé atras la recesiéon provocada por el episodio conocido como
"tequila") arroja que con datos desestacionalizados la actual recuperacién presenta para los primeros
cuatro meses una variacion de 9,5%, cuando aquélla presentaba en igual periodo una del 3,5%.

El cuadro fiscal se constituyé en una de las debilidades mas sensibles de la economia argentina durante la
segunda mitad de 1999, al punto de impedir una reaccién mas sélida en el nivel de actividad. Es en ese
entendimiento que la administracién entrante concentr6 sus esfuerzos en elaborar una reforma fiscal que
apunta a: 1) lograr una fuerte reduccién nominal del gasto primario, 2) encarar una reforma tributaria
que permita recaudar cerca de $1.900 millones/afio adicionales con minimo efecto en la porciéon menos
pudiente de la poblacién y 3) alcanzar un compromiso de acuerdo federal con los gobiernos provinciales.

Solo con una reforma de estos alcances es posible cumplir con la meta de déficit comprometida para el
afio 2000 en la Ley de Responsabilidad Fiscal (§ 4.500 millones) y comenzar una reducciéon en la deuda
publica nacional medida como porcentaje del PIB. Es de enfatizar que, de no haberse tomado medidas
adicionales, con el Presupuesto de la administracion anterior el déficit del 2000 no serfa inferior a los $
7.200 millones, lo cual tornarfa imposible obtener una mejora sostenida en los indicadores de riesgo pais
y, con ello, darle visos de permanencia al proceso de recuperacién econémica iniciado.

El momento actual es propicio para la recuperacion del crecimiento sostenido y sobre bases solidas. El
panorama internacional ha mejorado sensiblemente con respecto al contexto prevaleciente durante los
ultimos dos afios, lo cual se presenta como una oportunidad para afirmar la fase de recuperacion del
ciclo econémico local. Los pronésticos de organismos internacionales y bancos de inversiéon privados
son coincidentes en cuanto a que en el afio 2000 se producira un incremento en la demanda global, con
mayor crecimiento de las economias europeas y asiaticas y su correspondiente impacto en precios de
commodities mas altos y en crecientes volumenes de comercio.

El Fondo Monetario Internacional estima que el comercio en bienes crecera en US$ 425 mil millones, o
sea 7% interanual, en el 2000. Este mayor comercio permitira revertir el dafio generado por las crisis
asiatica y rusa. Las mejoras en las condiciones internacionales e internas se ven fortalecidas en todo
América Latina por condiciones politicas mas distendidas, ya que los principales paises de la region ya
han pasado o estan pasando por elecciones presidenciales y que en algunos casos estuvieron
acompafiados por pacificas transiciones de poder, generando mayor confianza entre los agentes
econoémicos.



Nivel de Actividad

La evoluciéon macroeconémica del tercer trimestre de 1999 determiné una variaciéon de la oferta global,
medida a precios del afio 1993, de -5,0% con respecto al mismo periodo del afio anterior. Esta caida
estuvo generada por una variaciéon del PIB de -4,1% y un descenso de 11,4% en las importaciones de
bienes y servicios reales.

En la demanda global se observé una variacion de -10,2% en la inversion interna bruta fija y de -5,9% en
las exportaciones de bienes y servicios reales. La caida del consumo privado, que incluye la variacion de
existencias, fue de 4,4%, mientras que el consumo publico aumenté un 1,3%.

La variacion del PIB con respecto al trimestre precedente resulté cercana a cero en términos
desestacionalizados.

En particular, los sectores productores de bienes tuvieron durante el tercer trimestre de 1999 una
variacion de -6,1% interanual, impulsado por bajas en las actividades de la industria manufacturera (-
8,3%) y la construccion (-8,5%). Los sectores productores de servicios también registraron una caida, en
este caso de 2,2%, entre los que se destacan las bajas registradas en las actividades del comercio
mayorista y minorista y las reparaciones (-9,5%) y de los hoteles y restaurantes (-4,7%).

El Estimador Mensual Industrial (EMI) que elabora el INDEC mostré una recuperacion (1,6%) en el
mes de noviembre, luego de 14 meses consecutivos de bajas interanuales. La variacion con el mes
anterior, en términos desestacionalizados, resultd positiva por cuarto mes seguido (1,5%), indicador que
puede interpretarse como de salida de la recesiéon aunque a un ritmo mas lento que en ocasiones
anteriores. En el afio la calda acumulada por el EMI fue de 8,2%.

Ver grafico 1 y gréfico 2.

Inversion

Por cuarto trimestre consecutivo, en el tercer trimestre de 1999 la Inversién Interna Bruta Fija (IIBF)
medida a precios de 1993 registré una baja. La disminucién, de 10,2% con respecto al mismo periodo
del afio anterior, se debié a la contraccion que experimentaron sus dos principales componentes: la
construccion (-7,7%) y equipo durable (-13,9%). La caida en el equipo de origen nacional (-23,5%) fue
significativamente superior a la que experimento el importado (-5,5%). En términos desestacionalizados
la IIBF vari6 un —1,6% con respecto al trimestre anterior.

Medida a valores corrientes la inversion alcanzo los $ 54.324 millones, que representan 19,1% del PIB
corriente. Con respecto a los precios implicitos se observé en el trimestre una leve alza interanual en los
de la construccion y bajas en los de equipo, principalmente el importado, que explican la menor caida en
la incorporacion de estos bienes de capital por un efecto de abaratamiento relativo.

Para el cuarto trimestre se puede esperar una baja en la construccion por la caida que experimento el
Indicador Sintético de la Construccién (-3,8%) en el bimestre octubre-noviembre, que refleja la
disminucién en la utilizaciéon de los principales insumos. Por otra parte, del lado del equipo de

producciéon aumentd 42,6% la venta de automotores al mercado local, pero continia deprimida la
industria metalmecanica, excluida la automottiz.

Ver gréfico 3.
Mercado de Trabajo

De acuerdo a los resultados de la Encuesta Permanente de Hogares realizada en octubre de 1999, la tasa



de desocupacién alcanzé un valor promedio del 13,8% en el conjunto de 28 aglomerados urbanos
encuestados, nivel superior al verificado en octubre de 1998 (12,4%). La suba interanual de la
desocupacion se registré tanto en el Gran Buenos Aires, donde pas6 de 13,3% a 14,4%, como en los
aglomerados del interior del pais (de 11,3% en octubre de 1998 se elevo a 12,8% en octubre de 1999).

Ver grafico 4.

La tasa de empleo del conjunto de aglomerados tuvo una muy ligera disminucién interanual, pasando del
36,9% en la encuesta de octubre de 1998 al 36,8% en el ultimo relevamiento. En el Gran Buenos Aires la
tasa de empleo present6 el mismo nivel que en octubre de 1998, en tanto que en los aglomerados del
interior descendi6 levemente.

En octubre de 1999 la tasa de subocupacién registrd un incremento interanual en lo que respecta a la
proporcién de subocupados que buscan activamente otro empleo. En tanto, para aquellos que no estin
buscando trabajo activamente se mantuvo en un nivel similar al registrado un afio atras.

Ver grafico 5.

Segun la informaciéon basica proveniente de las declaraciones juradas realizadas por las empresas al
Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, el promedio mensual de puestos de trabajo declarados en
el tercer trimestre de 1999 fue de 4.408.000 para el total del Sistema, 1,9% menos que el registrado en el
mismo trimestre de 1998. La remuneracién promedio alcanzé a § 866 entre julio y septiembre de 1999,
con un aumento de 2,1% con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Los indicadores de pobreza elaborados a partir de los datos de las Encuestas Permanentes de Hogares
muestran que en mayo de 1999 el 19,1% de los hogares del Aglomerado del Gran Buenos Aires (que
incluye Capital Federal y los partidos del GBA) estaba debajo de la linea de pobreza, lo que equivale a
1,4 puntos porcentuales mas que en la mediciéon anterior de mayo de 1998 y solo 1 punto porcentual
menos que en el pico anterior de octubre de 1996. En lo que respecta a la poblacién del Aglomerado, en
mayo de 1999 el 21,7% de la misma se encontraba por debajo de la linea de pobreza, evidenciando un
incremento de 2,8% respecto de la onda de mayo del afio anterior.

Precios

En el tercer trimestre de 1999 la economia argentina continué mostrando una marcada estabilidad de
precios, con tendencia a la deflacién en los precios minoristas y una recuperacion parcial de los precios
mayoristas. En el bimestre octubre-noviembre se interrumpié la recuperaciéon de mayoristas, pero
continué la deflacién en minoristas. Las condiciones de la demanda interna y la mejora de los precios de
las commodities, en especial el petrdleo, explican en parte las dos evoluciones sefialadas.

El indice de precios al consumidor (IPC) descendi6 0,4% en el tercer trimestre del afio. La baja continué
en el bimestre octubre-noviembre, cuando el IPC perdié otro 0,3%. En términos de inflacién anual
(noviembre de 1999 contra noviembre de 1998) la caida del IPC alcanzé a 1,8%, constituyéndose asi en
una deflacion récord para los ultimos 50 afios. Esta baja es basicamente explicada por los capitulos de
mayor ponderaciéon dentro del indice: Alimentos y Bebidas e Indumentaria, que cayeron mas que el
promedio de los otros precios. Por el contrario, los precios de los servicios publicos aumentaron 3%.

Por su parte, el indice de precios internos mayoristas (IPIM) se recuperd 1,3% en el tercer trimestre de
1999, pero esta tendencia se interrumpié en el bimestre octubre-noviembre, cuando cayé 0,3%. En
términos de inflacién anual (noviembre de 1999 contra el mismo mes de 1998), el IPIM acumula una
deflacién del 0,4%.

Como consecuencia de las mejores perspectivas econémicas en Asia y Europa, hacia mediados de 1999



los precios internacionales de las principales materias primas insinuaron una tendencia a la recuperacion,
luego de la pronunciada caida ocurrida desde mediados de 1997. En particular, el precio del petréleo
tuvo una recuperacion del orden del 100% promedio hasta septiembre. Como resultado, en el tercer
trimestre de 1999 los términos del intercambio mostraron una recuperacion del 2,3% con respecto al
segundo. Los precios de las exportaciones argentinas subieron 1,4%, y los correspondientes a las
importaciones cayeron 0,9%. Esta recuperacion es significativa pues parece anunciar un cambio en la
tendencia declinante de los ultimos dos afios. El impacto neto de la baja en los precios del comercio
exterior fue una merma del ingreso nacional de aproximadamente US$ 1.800 millones de dolares
(anualizada), en comparaciéon con los precios prevalecientes en el afio 1998. Si la comparacion se realiza
contra los precios prevalecientes en 1997, la pérdida supera el 1% del PIB.

Ver gréﬁco 0.
Sector Externo

En el tercer trimestre del afio el comportamiento del sector externo argentino siguié estando afectado
por los deprimidos precios de las commodities que produce el pafs, excepto en el caso del petréleo, si
bien hacia fines de ese periodo los precios del trigo, la soja y los pellets de soja mostraron signos de
recuperacion. También influyeron desfavorablemente otros factores, como la depreciacion de las
monedas y el estancamiento de paises como Brasil y Chile, con quienes la Argentina tiene un fuerte
intercambio comercial.

Estos determinantes externos contribuyeron para que el riesgo soberano local alcanzara niveles elevados,
superiores a los del trimestre anterior, fenémeno que alcanzo al conjunto de paises emergentes.

Ver grafico 7 y grafico 8.

En ese contexto, como es de esperar, el balance de pagos continué reflejando el proceso de ajuste de la
economia interna a las condiciones externas. El déficit de la cuenta corriente en el trimestre se estimé en
U$S 3.444 millones, U$S 371 millones menos que durante igual periodo del afio anterior. El efecto de la
caida del nivel de actividad sobre las importaciones (cayeron 19%) y, en menor medida, sobre las rentas
de las inversiones directas, vio atenuado su impacto sobre la cuenta corriente debido a las menores
exportaciones de bienes (-16%) como consecuencia basicamente de los menores precios (-11%), ya que
el volumen de exportaciones presenté una disminucién menor (-6%). De acuerdo con informacion
preliminar, este mejor comportamiento relativo de los volumenes ha sido mas mucho mas intenso en el
cuarto trimestre del afio, con una variaciéon interanual positiva, al punto que se espera que, como
resultado, para todo 1999 los embarques hayan sido similares a los de 1998 pese a los menores precios.

El déficit de la cuenta corriente se financié en buena medida con el ingreso de flujos financieros, dado
que la cafida de US$ 1.863 millones en las reservas del Banco Central se debié en gran parte a que los
bancos locales prefirieron constituir sus requisitos minimos de liquidez en el exterior en una proporcion
mayor. Esta mayor integracion de requisitos explica fundamentalmente el bajo nivel de los ingresos
netos de la cuenta financiera con relaciéon a los trimestres precedentes.

Ver grafico 9.

Por su parte, los ingresos por inversiones directas en la Argentina continuaron en niveles altos. En el
trimestre se estimaron en U$S 2.575 millones, originadas principalmente en los sectores petrolero y
telecomunicaciones.

Finanzas Publicas

El resultado global -base caja- del Sector Publico Nacional No Financiero (SPNNF) en el tercer



trimestre de 1999 fue deficitario en $ 1.636,1 millones, con un deterioro interanual de $ 508,1 millones
con respecto a igual periodo de 1998 y sin haberse registrado en ambos periodos ingresos significativos
en concepto de privatizaciones. El pago de intereses durante el trimestre alcanzé a § 1.934,1 millones, de
modo que el superavit primario sin privatizaciones fue de § 293 millones (en el tercer trimestre de 1998
habia sido de $ 418,7 millones).

El deterioro interanual del resultado global fue producto del incremento de § 138,3 millones en los
ingresos totales, que no alcanzé a compensar la suba de § 646,4 millones en los gastos corrientes y de
capital. El comportamiento de los ingresos corrientes, que experimentaron un crecimiento de § 191,3,
estuvo determinado por los aumentos de los ingresos no tributarios, debido a los recursos provenientes
del canon del Servicio de Comunicacion Personal, y de los ingresos por operacion de empresas publicas.
Estos ingresos permitieron compensar la merma de los recursos tributarios y contribuciones a la
seguridad social, ocasionada por el menor nivel de actividad y la reduccién en las alicuotas de
contribuciones patronales.

Ver grafico 10 y grafico 11 .

En tanto, los gastos corrientes se incrementaron en $ 901,6 millones por el aumento en el pago de
intereses —que resultaron $ 387,6 millones superiores a los de igual periodo de 1998—, en los gastos de
consumo y operacion (este aumento corresponde al incremento de los gastos de empresas publicas por
la inclusién de empresas antes no consideradas), y en el resto de transferencias corrientes a provincias,
que corresponden a los montos girados al Fondo de Incentivo Docente. Los gastos de capital fueron $
255,2 millones inferiores a los de igual periodo de 1998, tanto por menores transferencias de capital a
provincias como por un monto inferior de inversion real directa.

Mercado de Capitales

Finalizando el afilo 1999 el mercado de capitales argentinos se encuentra con una mejor perspectiva que
la observada en buena parte del afio, el cual se vio afectado inicialmente por la devaluacién brasilefia y
posteriormente por las sucesivas alzas de tasas que aplicé la Reserva Federal de Estados Unidos.

En este contexto, desde mayo de 1999 se observé un cierre del mercado del délar a nuevas emisiones de
titulos soberanos argentinos, que solo se volvié a abrir en los ultimos meses del afio. Dadas estas
dificultades, el gobierno recurrié al mercado europeo con un buen ritmo de colocaciones que, junto al
mercado local, permitieron cumplimentar las necesidades financieras de 1999. Las condiciones en el
mercado del euro tampoco fueron del todo fluidas, lo que se evidencia en los menores montos de las
emisiones y los plazos mas cortos.

De todas maneras, los indices bursatiles mas representativos tuvieron un importante aumento en 1999,
aunque el mismo fue inferior al registrado en otras bolsas regionales. También se observaron en algunos
momentos del aflo aumentos de los indicadores de riesgo soberano, aunque en la dltima parte de 1999
los mismos tuvieron un importante descenso, reflejando la favorable acogida de las medidas anunciadas
por la administracién entrante, tendientes a mejorar la sustentabilidad del cuadro fiscal.

Ver grafico 12 y grafico 13.

Las perspectivas de la economia global para el afio 2000 se presentan positivas. En este contexto, no
deberia haber grandes dificultades para cumplimentar las necesidades de financiamiento del pafs para el
afio, las que seran menores que en 1999. Asimismo, el programa financiero prevé colocar mayores
montos de deuda en el mercado local, de modo de reducir el peso de las colocaciones en el mercado
internacional.

Dinero y Bancos



La incertidumbre generada con anterioridad a las elecciones presidenciales del mes de octubre afect6 la
evolucién del sistema financiero en la segunda parte del afio, frenando el crecimiento de los agregados
monetarios. Posteriormente, el resultado de las elecciones y las sefiales de reactivaciéon de la actividad
econdmica alentaron las expectativas favorables en la evolucion de los mismos.

Los depésitos totales sumaron a fines de noviembre § 82.183 millones, 1,9% superiores al nivel que
presentaban en junio. Por su parte, los préstamos otorgados por las entidades a los residentes totalizaron
$ 77.653 millones a esa fecha, 2,6% por encima de junio.

Ver grafico 14, grafico 15 y grafico 16.

Las reservas internacionales del BCRA sumaron U$S 25.228 millones a fines de noviembre, 1,9% por
encima de junio de 1999 y 4,9% por debajo de diciembre de 1998. Por su parte, los pasivos financieros
del BCRA alcanzaron a § 23.737 millones, 1,7% superior a junio, lo que determiné que la relacion
Reservas liquidas/Pasivos financieros se ubicara en 100,1%.

Ver grafico 17.

A comienzos de diciembre el BCRA suscribié con el Banco Credit Agricole Indosuez los instrumentos
legales por los cuales este banco se incorpora al grupo de entidades internacionales que conforman el
Programa Contingente de Pases. Con la incorporacion del mismo, el importe total de liquidez de la que
podria disponer el sistema financiero local a través de este programa serfa de U$S 7.450 millones.

Ver cuadro 1 y cuadro 2. .
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Indicadores Macroecondmicos Seleccionados (*)

I. Trimestrales y Anuales

Fuente Unidad 11-98 IV-98 1-99 11-99 M-99 1995 1996 1997 1998
Cuentas Nacionales
FIB (1 “ar % interanual 33 08 -3.0 -44 -4 -2.8 55 8.1 34
Bieres (11 “ar % interanual 25 -18 -4.1 -E5 -6 =32 51 G4 43
Servicios 11 “ar % interanual 45 1.4 -1.0 -24 W22 =30 3=} vy 47
Canzuma Privado (11 “ar % interanual 24 ono =341 -F.a -4.4 -4.5 55 g.5 38
Conzsumo Poblico (11 “Yar % interanual 42 -3 1.3 0sa 13 05 22 32 =141
IIBF (1 War. % interanual 4.4 -38 -11.4 -10.6 02 -134 g4 7.7 6.6
Construccian 11 “Yar % interanual 5.3 oo -4.1 14 B -a4 B2 141 TA
Mgy, v Eq. Macional (1 “ar 9% interanual 1.4 114 -18.8 -25.0 -235 154 4.8 3.3 1.0
Madg. v Eq. mpartada (11 “ar % interanual 47 -7 -24.0 W23 55 M0 252 409 107
Expott. Bienes y Serv Reales (11 “ar % interanual 1.7 28 035 =20 589 223 Ei= 120 101
Import. Bienes v Serv Feales 11 “ar % interanual 7.3 =33 -11.2 -174a 114 16 174 266 )
Sector Externo
Balance de Pagos (2
Cuenta Corriente [2) UFS millones --34819  -3704  -3537 15854 3444 4835 65521 11954 143525
Mercancias (2] UFS millones -a07 -8969 -440 734 =529 2357 1,780 2123 3117
Servicios Reales [2) UFS millones --1,051 815 1,391 -9 047 3326 3366 4178 4288
Servicios Financieros [2) UFS millones -1930 1947 1,792 1889 1955 4452 533 6039 7514
Transferenciaz unilaterale: (2 JIFS millanes T3 127 s} an a7 513 416 436 39
Wariacion de Reservas Internan (2] UFS millanes 1129 1578 1,005 3| 1877 B9 3,782 3273 3438
Exportacion de bienes (FOB) (3 UFS millones 7027 5838 5063 6403 5924 21161 24043 26431 2644
Importacion de bienes (CIF) [3) UFS millones G429 V228 584 B019 6,549 20200 23855 30450 31 404
Balanza comercial bienes (3 UFS millanes -1.402 1,388 -7ra 386 -925 961 185 4019 -4 9635
Indice de precios de la exportacian (3] Yar % en perioda =34 -28 -ra -1E 1.4 =) E5S =35 104
Indice de precios de la importacion - (3) War % en periodo 1.7 27 0.7 1.7 -04a 5.4 1.2 -2.3 -5
Indice de términos de intercambio [3) War.% en periodo -1.6 -02 -F2 0.0 23 0.3 7.8 -1.2 -85
Finanzas Piblicas
Resultado Global del SPNF (4] F millones --1126 0 1,342 418 -224 1636 -1,373 -52684 4277 4074
Recursos tributarios totales (4] F millones 12561 12283 11838 12153 119586 42187 43115 48527 50033
Deuda Pablica (41 F millones 09377 112357 113601 115366 118,794 57091 97105 101,101 112357
Dinero
Depdzitos himonetarios [5) F millones 77116 Y6794 TS5 379 80615 80760 42605 52755 63,500 V6,794
M3 himonetario (5] § millones ES5573 90,290 90265 921899 92357 53753 64509 51,825 90,290
Tasss de interés
depisitos en § & 30 diss (5] kS 103 g1 6.5 7a g0 9.2 76 8.3 g1
préstamoz 1alineaen $a30d  (5) % 169 108 9.4 102 105 122 105 126 108
Mercado de capitales
Merval (51 War. % en periodo -30.9 132 =21 18.5 Yo 125 250 24 Bcri
Burcap (51 War % en periodo 14139 74 1.4 167 14 133 173 283 W28
Dizcount strip (6)  Puntos basicos(**) 1363 10M0 953 11349 10689 a Giad G52 1010
FRE (6)  Puntos basicos(**) 952 30 706 794 578 433 441 730
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Indicadores Macroecondomicos Seleccionados (*)

Il. Mensuales
Fuente Unidad Jun-99 Jul-99 Ago-99 Sep-99 Oct-99 Hov-93
Actividad
E=timador Mensual Industrial (3 War.% 1 mes (desest) -1.4 -25 50 21 0E 15
War. % 12 meses 132 148 P =51 -45 16
Inversion
Despachos de cemento (71 “ar 9 1 mes E.1 -3.0 -3.4 -4.4 -49 09
Iimportacion de bienes de capital CIF (3 War % 1 mes 245 -8.7 44 24 130
(31 War. % 12 meses 45 245 -1.5 47 138
Mercado de trabajo
Taza de actividad (3 ) 425 427
Taza de emplen (3 kS 362 368
Tasza de desocupacion (3 k) 14 .5 138
Precios
P (3] War % 1 mes 0.0 0.2 -0.4 -0.2 0.0 -0.3
IPIkA (31 War % 1 mes -0 0z 03 0s -01 -0.2
IPIE (3] War % 1 mes -01 0.2 0z (IRe] -01 -0.3
PP 3] War % 1 mes -01 0.2 0.4 1.1 -01 -0.4
IZc (3] War % 1 mes -01 0.0 -0.4 -01 -03 -0.3
Finanzas Pablicas
Recaudacion DG, AMA ¢ SE5 (47 ¥ millones 417941 40746 39901 38215 37954 39542
[ (41 F millones 16009 14505 16046 16315 15773 16116
Ganancias (47 § millones ao14 75389 YAs:  YM1 TE48 8459
Ingresos de la Seguridad Social (4] F millones BE54 10185 B90OF 7565 BO51 G362
Sector Externo
Exportacion de bienes (FOB) 3] U$S millones 2133 1943 2090 1534 1927 19496
Importacion de hienes (CIF) (3] U$S millones 224 2280 23353 2237 2220 2297
Balanza comercial hienes (3 UFS millones -31 =337 -243 -353 -283 -301
Rezervas liguidas del B.CR.A. (5] U$S millones 23243 24311 23021 M M5 22537 253768
Tipo de cambio nominal (51 FUES 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Dinero
Depdzitos bimonetarios (5] F millones g0B18 80618 80371 80760 S0543 521583
M3 bimonetatio (51 F millones 92199 92896 92173 92357 92224 93530
Tazaz de interés
depozitos en § a 30 dias )] % TAa TT TE an 94 94
préstamos 1alineaen §a 30 diss (3 % 10.2 103 100 105 126 130
Mercado de capitales
Merval (B War % en periodo 47 -4 6 6.3 55 0s 06
Burcap (B War % en periodo =51 -26 28 1.2 1.1 0z
Dizcourt =trip [E] Puntos basicos(**) 1139 1510 1262 1069 MNE =114
FRB (6] Purtos basicos(*) 794 5 g22 579 633 G539

(*) Estos cuadros estan realizados con la informacian disponible a la fecha de cierre de este INFORME ECOMNOMICO v, par lo tanto,

algunos nomeros pueden diferir de loz gue e encuentran en el cuerpo del Informe debido & gue sus diversas secciones se elaboraron

con fechas de cierres anteriores.

(**) Spread sobre bonos deltezoro de EEUL., datos de fin de mes.
Fuente: (11 Direccion Macional de Cuertas Macionales
(21 Direccion Macional de Cuentas Internacionales

(3] INDEC

(41 Secretaria de Hacienda

(51 Banco Central de la Repoblica Argerting
(61 Oficina Macional de Crédito POblico
(71 Azociacion de Fakbricantes de Cemento Portland

Ir al comienzo


tbusam_mecon
Rectangle

Text Box
Ir al comienzo


NIVEL DE ACTIVIDAD

|. Las cuentas nacionales

l.1 Estimaciones provisorias del PIB para el tercer trimestre de 1999.

La estimacién provisoria del PIB en el tercer trimestre de 1999, con informacién sectorial incompleta,
muestra una disminuciéon de 4,1% con relacién al mismo periodo del afo anterior (Cuadro 1.1) y una
variacion cercana a cero, en términos desestacionalizados, con el trimestre precedente.

En particular, los sectores productores de bienes tuvieron durante el tercer trimestre de 1999 una
variacion de —6,1%, impulsada por bajas en las actividades de la industria manufacturera (-8,3%) y la
construccion (-8,5%).

Cuadro 1.2

Los sectores productores de servicios también registraron una caida, en este caso de 2,2%. Entre éstos se
destacan las bajas registradas en las actividades del comercio mayorista y minorista y las reparaciones (-
9,5%) y de los hoteles y restaurantes (-4,7%).

|.2 Estimaciones provisorias de la Ofertay la Demanda
Globales del tercer trimestre de 1999.

La evolucién macroeconémica del tercer trimestre de 1999 determind, de acuerdo a estimaciones
provisorias, una variacion en la oferta global medida a precios del afio 1993 de -5,0 % con respecto al
mismo periodo del afio anterior (cuadro 1.3). Esta caida estuvo generada por una variaciéon del PIB de -
4,1% y un descenso de 11,4% en las importaciones de bienes y servicios reales.

Cuadro 1.4

En la demanda global se observé una variacion de -10,2% en la inversion interna bruta fija y una de -
5,9% en las exportaciones de bienes y servicios reales. La caida del consumo privado, que incluye la
variacion de existencias, fue de 4,4%, mientras que el consumo puiblico aumenté un 1,3 %.

|.3 Estimaciones del segundo trimestre de 1999.

[.3.1 PIB sectorial.

Las estimaciones revisadas del segundo trimestre de 1999 muestran que la tasa de crecimiento del PIB
fue de -4,9%. El valor agregado de los sectores productores de bienes disminuy6 6,5%, en tanto que la
baja de los sectores productores de servicios fue de 2,9%.

Cuadro 1.5

El nivel de actividad agropecuaria, segun las estimaciones preliminares a precios de 1993, disminuy6
3,8% en el segundo trimestre y el 1,9% el primer semestre, en ambos casos con respecto a iguales
periodos del afio anterior. Estos resultados estuvieron determinados por la caida del 6,4% del sector
Cultivos Agricolas, y fue parcialmente compensado con el aumento que registré la rama Cria de
Animales (que incluye la producciéon de ganado, leche, granja y lana) para la cual se estimé un
crecimiento del 8,4%. En cuanto a la produccién de Servicios Agropecuarios se estimé una caida del



8,3% y en la Pesca, en cambio, un aumento del nivel de actividad del 11%.

El mayor impacto sobre el sector de Cultivos Agricolas proviene de la caida del 12,6% registrada en la
rama Cereales, Oleaginosas y Forrajeras, como consecuencia de la disminucién observada en la cosecha
de granos forrajeros y de oleaginosas en la campafia 1998/99. En el segundo trimestre los cereales no
forrajeros tuvieron un aumento del 60,5%, exclusivamente determinado por la cosecha récord de arroz y
por el aumento observado en la siembra de trigo de la campafia 1999/2000.

Mientras tanto, los cereales forrajeros sufrieron una baja del 33,8%, debido a la reduccién de las
cosechas de maiz y de sorgo. También se observé una disminucion en la rama Cultivo de Oleaginosas,
en este caso del 9,8%, a causa de las menores cosechas de soja y mani. Por su parte, la rama Cultivo de
Hortalizas, Legumbres, Flores y Plantas Ornamentales crecié el 0,4%, mientras que la de Cultivo de
Frutas subi6 el 10,2%, merced al aumento observado en la produccién de frutas de pepita. Los Cultivos
Industriales tuvieron un aumento del 14,8%, debido al alza del 40,5% en la actividad viticola que
contrapeso las caidas ocurridas en los casos del algodén y la cafia de aztcar. La Produccion de Semillas,
por su parte, cay6 un 2,2%.

Cuadro 1.6

En el sector Cria de Animales, su rama mas importante, que es la Cria de Ganado Bovino, mostr6é una
disminucion del 0,5%. Ia cantidad total estimada de vacunos enviados a faena aumento el 2,3% con
respecto al mismo perfodo del afio anterior, y el peso vivo de dicha hacienda creci6 el 1,7%. La oferta de
novillos y novillitos aument6 el 5,6% y se observé una disminucion de la de vacas del 8,8%; también se
registr6 un incremento del 11,5% en la faena de terneros. El resultado negativo se explica debido al
ajuste por variacion de existencias que resulté un 15,7% superior al estimado para igual periodo del afio
pasado. En las ramas Cria de Ganado Porcino, Ovino, Equino y Caprino los aumentos estimados fueron
del 15,1%, 6,4%, 3,3% y 1,8%, respectivamente.

En el caso de la rama Produccion de Leche se estimé un aumento del 23% con relacion a igual periodo
de 1998, mientras que la Cria de Aves de Corral mostr6 un alza del 7,1%. Por su parte, la actividad de la
rama Producciéon de Huevos aumento el 4,9%.

La estimacién preliminar del valor agregado por la actividad agropecuaria medido a precios corrientes
arroja una caida del 32,9% en el segundo trimestre. La baja mas importante se produjo en la rama
Cultivos Agricolas, para la cual se ha estimado una reduccién del 37,9%. En tanto, la Cria de Animales
sufrié una caida menor, pero también muy significativa, en este caso del 20,2%.

Asi como ocurrié en el primer trimestre del afio, estos resultados son consecuencia de la extendida y
profunda disminucién de los precios agropecuarios, especialmente los de los productos de mayor
ponderacion en el periodo bajo analisis. Son pocas las excepciones y, en general, se limitan a bienes
mayoritariamente destinados al consumo interno, excepto en el caso del ganado. La disminucién mas
significativa se verifica en el agregado Cultivo de Cereales, Oleaginosas y Forrajeras, el cual sufrié una
baja del 54,2% con respecto al segundo trimestre del afio pasado. De este grupo, las oleaginosas
sufrieron una baja del 58,5%, mientras que los cereales forrajeros y los no forrajeros tuvieron
disminuciones del 46,7% y del 15,2%, respectivamente.

Para la rama Hortalizas y Legumbres se estim6 un alza del 7,6% y para la Produccién de Semillas una del
6%. La disminucién observada en la rama Crfa de Animales estuvo determinada, fundamentalmente, por
las bajas en los precios del ganado vacuno y porcino, con relacion a igual periodo del afno pasado.

El sector pesca tuvo un crecimiento del 11,0% en valores constantes, debido al incremento de las
capturas de moluscos (calamar) y crustaceos (langostinos y camarones) en proporciones del 41% y
59,2%, respectivamente. En cambio, se redujeron el 38,3% las capturas de pescados. En este caso, fue
determinante la reduccién de los prendimientos de merluza. Para el conjunto de la especie la captura



cay6 45,4%, siendo la mas significativa la disminuciéon del 57% en el caso de la merluza Hubbsi. El
volumen total de las capturas maritimas se redujo el 8,2%.

El sector explotacion de canteras y minas registré una disminucion de 1,3%. La extracciéon de petroleo
tuvo una baja de 5,4%, mientras que la produccién de gas se expandié 17,6%. El resto de minerales
experiment6 una baja de 8,8%.

La industria manufacturera registré en su conjunto una baja de 11,3% de acuerdo a los datos de camaras
empresariales, de diversos organismos oficiales y de la Encuesta Industrial del INDEC. Las actividades
industriales que registraron las mayores bajas fueron las vinculadas al sector metalmecanico,
principalmente el sector automotriz (-44,8%), maquinaria y equipo excepto de oficina (-27,2%),
productos de metal (-20,2%) y metales comunes (-19,7%). Otros sectores que también sufrieron caidas
en su nivel de actividad fueron: productos textiles (-24,9%), prendas de vestir (-11%) y papel y sus
productos (-16,5%). Por su parte, los tnicos sectores que registraron crecimiento en este periodo fueron
el sector de alimentos y bebidas (2,9%) y los productos de la refinacién del petréleo (2,2%).

El sector suministro de electricidad, gas y agua tuvo un crecimiento de 2,5%. L.a demanda neta del
mercado eléctrico mayorista experiment6 un aumento de 1,5%. Mientras la generacién térmica presento
un aumento de 38,4%, por el contrario la generaciéon nuclear y la hidraulica mostraron bajas de 32,1% y
de 21,4% respectivamente. El gas natural entregado a la red observé un incremento de 12,0%. Los
metros cubicos de agua librada al servicio, estimados para el total del pafs, muestran un aumento de
2,4%.

La actividad del sector construcciones bajé 0,5%. El Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion, que elabora el INDEC, tuvo un leve crecimiento de 1,1%, principalmente explicado por
el crecimiento de los despachos de cemento portland al mercado interno, mientras que el total de
ocupados del sector registrados en el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones se redujo un 2,2%.
La superficie cubierta autorizada para nuevas construcciones, segun la muestra del INDEC, tuvo una

baja de 1,8%.

El sector comercio mayorista y minorista y reparaciones sufrié una caida de 10,6%. Disminuy6 la
actividad de restaurantes y hoteles (-5,8%) y del sector de transporte, almacenamiento y comunicaciones
(-4,3%) debido a la baja en el rubro transporte y almacenamiento de 7,5%. Por su parte, el sector
comunicaciones present6 un incremento de 0,6%.

El sector intermediacién financiera crecié un 0,4%. La actividad de las entidades financieras disminuyé
0,4% en tanto los servicios de seguros y auxiliares experimentaron incrementos de 7,6% y de 0,2%,
respectivamente. Las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler experimentaron un alza de
0,2%. También crecieron los sectores de ensefianza, servicios sociales y salud, 2,2% y otras actividades
de servicios comunitarias, sociales, personales y el servicio doméstico, 0,1%. La administraciéon publica,
defensa y organizaciones extraterritoriales, en cambio, presentaron una baja de 0,4%.

[.3.2 Oferta y Demanda globales.

La evolucién macroeconémica del segundo trimestre de 1999 con respecto a igual periodo del afio
anterior, evidencié una variacion de la oferta global medida a precios de 1993 de -6,4%, explicada por
una variacion de -4,9% en el PIB y de -17,9% en las importaciones de bienes y servicios reales.

En cuanto a los componentes de la demanda global se observaron variaciones de -7,0% en el consumo

privado, -10,6% en la inversioén interna bruta fija y -2,0% en las exportaciones de bienes y servicios
reales, mientras que el consumo publico experimento un leve incremento de 0,5%.

Il. Indicadores de la actividad econdmica



II.1 Indicadores de la actividad agropecuariay la pesca — lll trimestre de
1999

En el momento de elaborarse este informe (fines de diciembre de 1999), la campafia agticola 1999/2000
se encuentra, aproximadamente, en la mitad de su desarrollo. En el caso de los cereales y oleaginosas ya
se dispone de un cuadro completo de la situaciéon de todos los cultivos que integran estos grupos, a
partir de la informacién que elabora la SAGPyA. El area sembrada total creceria 1,7% con respecto a la
del ciclo 1998/99, aunque este incremento estara explicado, casi totalmente, por la expansion de los
cultivos de maiz, soja y trigo.

De acuerdo con las estimaciones oficiales, la superficie cultivada con cereales habria crecido 5,8% con
respecto a la campafia anterior, proporcion que representa unas 700 mil hectareas. Ese incremento
responde, casi en su totalidad, a las mayores coberturas que observaron los cultivos de trigo y maiz, del
12,9% y el 9,9%, respectivamente; estos cultivos ocupan mas del 73% del area sembrada con cereales.
En cambio, la superficie cubierta con todos los demads sufrié una reduccién del 7,5%. Las bajas mas
significativas son las del arroz y la cebada cervecera, con disminuciones del 27,3% y 16,7%,
respectivamente.

En el plano de la produccion, se ha estimado que la cosecha de trigo, que al presente registra un avance
cercano al 70% de la superficie cosechable, alcanzaria un volumen de 14,2 millones de toneladas, 23,5%
superior al de la campana pasada. De este modo, el saldo exportable del afio 2000 serfa 2,7 millones de
toneladas mayor al de 1999. Sobre la base de las estimaciones de la SAGPyA, puede calcularse que mas
del 40% de la superficie cultivada con trigo se destinara a cultivos de soja de segunda ocupacion, esto es,
sembrados sobre los rastrojos del cereal cosechado.

El incremento en la superficie cultivada con maiz se ha verificado a expensas del area dedicada a otros
cereales y oleaginosas en la campana anterior, en particular de cebada, mani y girasol. Se habrfan
sembrado unas 330 mil hectareas mads, lo cual, sumado a una mejora en la productividad global del
cultivo, darfa lugar a una produccién adicional de unos 2 millones de toneladas con respecto a la del ciclo
pasado. Como ocurrira en el caso del trigo, esta mayor producciéon contribuirda a aumentar el saldo
exportable de maiz. En cambio, se sembraran 80 mil hectareas menos con arroz, cultivo que se realiza
fuera de la regién pampeana, en su mayor parte en el litoral mesopotamico. En este caso la produccion
disminuira y, consecuentemente también lo hara el saldo disponible para exportar. Lo propio ocurrira
con el sorgo granifero, cuya superficie disminuirfa un 4,7% (algo mas de 40 mil hectareas) con respecto
al ciclo pasado.

En el caso de las oleaginosas se estima que el area sembrada total disminuira 2,4% con respecto al ciclo
anterior, alrededor de 300 mil hectareas. El cultivo de soja, que constituye en esta campana el 67,5% de
la superficie con oleaginosas, segin la primera estimacion de la SAGPyA, alcanzara un récord histérico
con casi 8,3 millones de hectareas sembradas. Esta marca significa un incremento del 3,4% con respecto
a la campana pasada, y en el aspecto productivo podria también alcanzar un nivel récord. En cambio, las
demas oleaginosas importantes sufriran disminuciones en sus coberturas; las superficies sembradas con
girasol, mani y lino caeran el 10,5%, el 35% y el 33,3%, respectivamente. En el primer caso se sembro
menos en las provincias de Buenos Aires y del Chaco, mientras que en el segundo, se contrajo
fuertemente el drea manisera de la provincia de Cérdoba.

Cuadro 1.7

En resumen, segun los prondsticos actuales, se ha producido una mayor especializaciéon de los
agricultores en unos pocos cultivos —el 85% de la superficie sembrada corresponde a maiz, trigo, girasol
y soja—y, a pesar de las primeras proyecciones, habria un incremento de la superficie total sembrada. Por
lo tanto, si no se presentan inconvenientes que ocasionen pérdidas significativas en las cosechas, la
produccién de granos observara un incremento con relaciéon a la del periodo anterior, aunque sin



alcanzar el récord logrado en la campafia 1997/98.

En el Informe Econémico del segundo trimestre se hizo notar que no aparecfan signos favorables en la
evolucion de las deprimidas cotizaciones de los granos, a pesar de ciertas opiniones optimistas.
Lamentablemente, en la dltima parte del afio las tendencias depresivas se fortalecieron en las pizarras de
los mercados, especialmente en los locales.

El caso mas significativo es el del trigo, teniendo en consideraciéon la proximidad de una cosecha
abundante y la consecuente comercializaciéon de un volumen de gran magnitud en un periodo de tiempo
relativamente corto. Entre el informe aludido y el presente, los precios FOB sobre puertos argentinos
bajaron alrededor de 35 ddlares por tonelada respecto de los registrados en el periodo otofio—invierno, y
mas de 20 dolares por tonelada con relaciéon a los del perfodo estival pasado, cuando normalmente se
concentra la oferta primaria. Dicho de otro modo, si esta situacién se mantiene, y tomando en cuenta el
posible volumen de embarques de trigo del afio comercial iniciado el 1° de diciembre, se verificaria una
pérdida de divisas de entre 160 millones y 200 millones de dolares sélo por la baja de precios con
respecto a los que se anotaron durante el anterior ciclo comercial. Cabe acotar que, si bien el fenémeno
se ubica en un contexto internacional bajista, los precios locales deben «pagar un premio excesivo
respecto de los precios FOB en el Golfo de México debido a que la Argentina no cuenta con ningin
instrumento de politica que amortiglie la fuerte estacionalidad de la oferta.

En el mercado de futuros, siguiendo la evoluciéon del FOB, la posicién enero del 2000 llegd a cotizarse
durante el mes de diciembre a menos de 80 ddlares por tonelada. Este precio, llevado al nivel de
productor, se traduciria en un ingreso apenas superior a 60 pesos por tonelada, aproximadamente la
mitad del obtenido en la campafia 1997/98 y un tercio del conseguido en el ciclo 1996/97.
Afortunadamente, la tendencia bajista se revirtié en las dltimas anotaciones de esta posicion; en efecto,
sobre el final del afio las cotizaciones se recuperaron, alcanzando a 87 ddlares por tonelada. En el
mediano plazo las perspectivas parecen ser mejores puesto que los precios del mercado de futuros para
mayo y julio se ubicaron en 98 délares y 102 ddlares por tonelada, respectivamente.

Sin embargo, muchos productores no tendran mas remedio que vender, apenas cosechen, para cubrir
deudas y financiar las siembras de soja de segunda. Asi, las operaciones en el mercado disponible durante
diciembre oscilaron entre los 74 y 86 pesos por tonelada, dependiendo de las condiciones de entrega,
esto es, valores inferiores a los del maiz, grano cuyos precios casi siempre se han ubicado entre el 15% y
el 20% por debajo de los del trigo. Segun datos de la SAGPyA, a fines de diciembre las empresas
exportadoras habian adquirido cerca de 5 millones de toneladas de trigo de la nueva cosecha, de los
cuales apenas poco mas de la cuarta parte habia sido embarcada. Si el ritmo de compras se mantiene
durante enero, las empresas habran cubierto la mayor parte de sus requerimientos presentes y futuros
para embarcar el saldo exportable, pagando los precios vigentes en estos momentos.

La puesta de crédito a disposicién de los productores, a través del Banco de la Nacién Argentina, con
subsidio parcial de la tasa de interés para retener total o parcialmente sus cosechas de trigo, tiene como
objetivo que éstos puedan obtener mejores precios. Esto podra ocurrir siempre y cuando las
cotizaciones crecientes del mercado de futuros se concreten en el momento que deban reembolsarse los
préstamos tomados. Como se ha dicho, y teniendo en cuenta el ritmo actual de las ventas de la nueva
cosecha, s6lo una parte menor de los productores podra apelar a este recurso financiero.

Como se recordard, en el Informe Econémico anterior se destacé la singular presencia demandante de
Brasil, que absorbié el 80% de las exportaciones argentinas de trigo en el afio comercial que concluyé en
noviembre. En cambio, segtn las declaraciones de ventas al exterior informadas por la SAGPyA, que a
fines de diciembre registraban alrededor del 40% del saldo exportable de la campana, existe ahora una
mayor diversidad de destinos que en el ciclo pasado. Asi, Brasil sigue siendo, por lejos, el destino
principal de las ventas externas, pero ahora con casi el 44% del volumen comprometido. Seguramente
esta proporcion crecerd en los meses siguientes, dados los requerimientos de dicho pais para cubrir la
demanda de su mercado interno, pero sin alcanzar la proporcién del mercado sefialada para el periodo



pasado, aunque si el volumen colocado.

Los granos forrajeros tampoco escaparon a la declinante condicién del mercado internacional,
especialmente en el contexto de una oferta mundial creciente. Tanto los precios FOB del maiz como los
del sorgo granifero se han ubicado por debajo de los registrados el afio pasado, el 8% y el 11%,
respectivamente. La nueva cosecha, que recién empezara a comercializarse entre febrero y marzo, ofrece
perspectivas que, en el mejor de los casos, giran en torno al mantenimiento del nivel actual de las
cotizaciones.

Los precios FOB de la soja y del girasol también evolucionaron negativamente después de la breve
recuperacion de agosto y setiembre, comportamiento que fue acompafiado por las cotizaciones internas.
En los primeros once meses del afio, con respecto a igual periodo de 1998, los precios FOB del grano de
soja bajaron el 21,7%, los del aceite el 33,5% y el 12,4% el de las harinas. En tanto, los precios del grano,
del aceite y de las harinas de girasol sufrieron bajas del 30,2%, 33,4% y 18,3%, respectivamente. Si bien
la demanda mundial de los granos, aceites y subproductos oleaginosos ofrece perspectivas de firmeza
para el proximo afio, la oferta mundial también se mantendra elevada, a pesar de la disminucién que
observara la produccion sojera estadounidense.

La informacién disponible sobre la evolucion de los cultivos extrapampeanos es bastante mas limitada.
Con respecto al algodén, se confirmé que la supetficie sembrada en el ciclo 1998/99 se redujo 33,8%
con respecto a la campana anterior, mientras que la produccién de dicho periodo sufrié una caida del
37,4%. La campafa 1999/00 se inicié durante el tercer trimestre con las condiciones de una extendida
sequia en la regién algodonera de secano del noreste, especialmente en Chaco, Formosa y el norte de
Santa Fe. Dichas condiciones, sumadas a los negativos resultados econémicos de la campafia pasada, a
los bajos precios esperados para el algodén y a la falta de financiamiento disponible para los agricultores,
condujeron a una nueva y significativa disminucién del area sembrada, esta vez del 37,2% con relacion al
ciclo anterior, aunque analistas privados estiman una caida aun mayor. Tomando la estimacion oficial, el
area algodonera calculada es casi un tercio de la alcanzada apenas tres afios atras.

Griafico 1.1

La zafra de cafia de aztcar de este afo se vio afectada por los bajos precios del azicar; no obstante, la
producciéon sélo habria descendido el 5%. En tanto, el resultado productivo desfavorable de la campafia
pasada -los rendimientos sufrieron una fuerte disminucién y los precios se vieron afectados por la
devaluacion del real- determind una baja del 30,4% en la superficie cultivada con poroto seco en la
presente campafia. En el caso de la vid aun es prematuro estimar los resultados de la préoxima vendimia,
aunque se produjeron algunas contingencias climaticas que afectaron las plantaciones.

En el sector Pecuario cabe considerar, en primer término, la evolucién de la ganaderia vacuna. El 30 de
junio pasado concluy6 el afio ganadero 1998/99, petiodo durante el cual la faena bajo fiscalizacién del
SENASA, que representa alrededor del 80% de la faena total, observé una disminucién del 1,4% con
respecto al aflo ganadero 1997/98. Por su parte la faena total estimada por la Direccién Nacional de
Cuentas Nacionales disminuy6 6,2% en el mismo periodo, proporcién que equivale a unas 850 mil
cabezas.

No obstante estos resultados, la tendencia de la faena fue creciente en la segunda mitad del afio
ganadero, es decir, en el primer semestre de 1999. En tanto, en el primer trimestre del nuevo afio
ganadero, esto es, el tercero del afio 1999, la faena fiscalizada por el SENASA creci6 14,2% con relacion
a igual periodo del afio anterior, mientras que la faena total estimada habria aumentado 11,7%. Con
relacién al segundo trimestre la faena fiscalizada crecié 1,8%, y la faena total disminuy6 1,1%.

Los precios del ganado en pie siguieron en declinacion en el tercer trimestre. El indicador basico de las
cotizaciones del ganado -el precio real del novillo en el Mercado de Liniers— sufrié una baja del 28,3%
con respecto a igual perfodo del afio anterior, y del 3,9% con relaciéon al segundo trimestre. El aumento



de la oferta comentado anteriormente fue la causa principal de la baja en el corto plazo. El nivel actual
de los precios sigue favoreciendo la competitividad de la industria exportadora, que este afio ha
recuperado un mayor dinamismo, aunque limitado por los problemas de arrastre de esta rama
manufacturera. También el consumo interno ha mantenido su firmeza en los dltimos meses debido a
que las bajas de precios del ganado en pie se han ido trasladando al expendio minorista.

Aun resta conocer el nivel de existencias al 30 de junio de 1999, cuya estimacién se espera tras el
procesamiento de la Encuesta Nacional Agropecuaria 1999 que el INDEC realiz6 entre agosto y octubre
pasados.

Conseguida la erradicacion de la fiebre aftosa, y habiendo cesado la vacunaciéon masiva en abril del
presente afo, se espera que durante el 2000 avancen las gestiones para obtener la calificacion de pais
"libre de aftosa sin vacunaciéon" por parte de la Organizacién Internacional de Epizootias. Esta
valoracién, como se seflalé en el Informe Econdémico anterior, abre la posibilidad a la Argentina de
participar activamente en todos los segmentos del mercado internacional de carne vacuna, aunque para
ello debera superar otro tipo de barreras.

Los niveles de faena de ganado porcino y de aves que fiscaliza el SENASA, correspondientes al tercer
trimestre, mostraron aumentos del 19,1% y 3,8%, respectivamente, con relacién a los de igual periodo
del afio anterior. En ambos casos continta siendo firme el consumo de estas carnes, en particular la de
pollo, gracias a que los precios siguen siendo competitivos con respecto a los de las demas carnes.
Continua favoreciendo esta tendencia los bajos precios de los granos y alimentos balanceados, asi como
la competencia de las importaciones que obligan a las firmas locales a establecer precios al consumidor
competitivos.

La produccién de leche de vaca habria tenido un alza del 7% con respecto al mismo periodo del afio
pasado. El ritmo de crecimiento de la producciéon se redujo con respecto al registrado en el segundo
trimestre debido a los problemas que atraviesa esta rama pecuaria en cuanto hace a los precios recibidos
por los productores. Se ha observado una fuerte baja de las cotizaciones, que derivarfa en una
contraccion de la produccion lechera en los préoximos meses.

En la Pesca, durante el tercer trimestre se verificé una nueva disminuciéon de las capturas totales con
respecto a igual perfodo del afio anterior, en este caso del 44,3%, proporcién muy superior a la baja del
8,2% informada para el segundo trimestre. Se ampliaron las restricciones respecto de las capturas de
merluza Hubbsi, las cuales se redujeron 42,5% con relacion a igual trimestre de 1998, mientras que el
total de pescados disminuy6é 33,5%. En tanto, las capturas de moluscos, basicamente calamar,
disminuyeron 71,6%, mientras las de crustaceos cayeron 21,9%. Esta contraccién impuesta a la actividad
pesquera seguira haciéndose notar en el ultimo trimestre del afio, por lo que se anticipa una nueva y
marcada reduccion de las capturas.

Al concluir el afio, el gobierno nacional dispuso una nueva limitaciéon sobre las capturas de merluza
Hubbsi para el primer semestre del afio 2000. La disposicién restringe las capturas de los buques
fresqueros y prohibe la de los buques congeladores, excepto las incidentales al sur del paralelo 42. Se
espera que luego de la campana de investigacion que realizaran los buques del Instituto Nacional de
Investigacion y Desarrollo Pesquero (INIDEP) entre enero y marzo, se establezca el nuevo nivel de
captura maxima permisible de dicha especie para el resto del ano. Las restricciones afectaran
severamente el nivel de actividad de la flota pesquera, la industria pesquera, el desempefio de las
exportaciones y, probablemente, repercutan también en el abastecimiento al consumo interno,
especialmente en los precios minoristas de productos pesqueros.

II.2 Indicadores de produccion y ventas al mercado
interno - Il Trimestre 1999



Durante el tercer trimestre de 1999 continuaron sintiéndose los efectos de la recesién iniciada en el
cuarto trimestre de 1998. El impacto fue maés intenso en los sectores productores de bienes durables
como el equipo de transporte y electrodomésticos, e intermedios como la siderurgia y algunos productos
textiles, quimicos e insumos de la construccion.

El desempefio trimestral de los distintos sectores productivos se puede observar a través del seguimiento
de una serie de indicadores de producciéon y ventas al mercado interno (cuadros 1.8 y 1.9), cuya
evolucion mensual se detalla en el apéndice estadistico.

En el sector de minas y canteras continia destacandose el crecimiento ininterrumpido de la extraccion
de gas (10,3% en el tercer trimestre), alentado por diversos proyectos de exportacion. En este periodo se
inauguré el gasoducto GasAtacama, constituyendo la tercera conexiéon con Chile. La disminucién
registrada en la de petréleo crudo (-2,5%) indica una demora en el ajuste frente al alza en los precios del
crudo. Durante el trimestre se realiz6 una importante adquisicion por parte de una firma lider
estadounidense de la tercera productora local de petréleo.

La industria manufacturera volvié a mostrar un predominio de caidas en el tercer trimestre de 1999.

En la industria alimenticia aumentd el nimero de sectores que mostraron disminuciones de los niveles
productivos. Se desaceler6 ain mas el incremento de la producciéon de aceites vegetales (7,2%) y
disminuy6 la de subproductos oleaginosos (-1,7%), ya que si bien mejoré la disponibilidad de materia
prima como soja y girasol, los precios internacionales se encuentran deprimidos en términos
interanuales. Las faenas de carnes vacuna y avicola siguen creciendo (14,3% y 3,9%, respectivamente),
por la caida de los precios internos de la hacienda, en el primer caso, y la estabilidad de la oferta externa,
principalmente de Brasil, en el segundo. Otro incremento a destacar fue el que experiment6 la
producciéon de leche industrializada y para consumo (7%), que indicarfa una situacién de
sobreproducciéon e impulsa el incremento en la elaboraciéon de productos lacteos. Las perspectivas de
comercio externo para el sector son alentadoras por la renovacion de pedidos de varios paifses del
sudeste asiatico. Creci6 también la venta de gaseosas (2,7%) en un contexto de baja en los precios por la
mayor competencia que introdujeron marcas asociadas a supermercados y otros tipos de bebidas como
aguas minerales y jugos. Decayeron, en cambio, las producciones de harina de trigo (-8,9%) asi como de
galletitas y bizcochos (-3,8%), las ventas de azucar (-5,1%) y de bebidas alcoholicas (cerveza y vino). Las
ventas de cigarrillos, por su parte, también disminuyeron (-1,1%) con respecto a igual trimestre del afio
anterior.

Los insumos textiles contindan afectados por la retraccion de la demanda y la competencia de
importados. En este contexto, las producciones de hilados celulésicos y fibras sintéticas cayeron en el
tercer trimestre 35,8% y 9%, respectivamente. Durante el trimestre se fijaron cupos para las
importaciones de ciertos productos de tejidos de algodon procedentes de paises asiaticos.

Las producciones de pasta de papel y papel para diarios se redujeron 5% a causa de la baja tanto en la
demanda de los principales usuarios domésticos como en la externa. La demanda de papel para diarios se
mantuvo estable a pesar del aumento que permitian prever las elecciones. En los dltimos meses se
produjo una gradual recuperaciéon de los precios de las pastas celuldsicas y se establecieron cupos a las
importaciones que determinan mejores perspectivas para el sector.

Entre los productos quimicos y derivados del petréleo en este trimestre predominaron las alzas. Los
quimicos que mas crecieron fueron los basicos como soda caustica (52,6%) y cloro (52%), tras la
ampliacion de capacidad de planta de Solvay Indupa. La producciéon de acido sulfurico, en cambio,
decliné 24% en el trimestre y acumulé una caida de 16,3% interanual en los primeros nueve meses. El
aumento en la producciéon de agroquimicos como la urea (5,9%) responde a la incipiente mejora en los
precios de los granos, que conlleva un aumento en la superficie sembrada y una tendencia de mas largo
plazo que privilegia la siembra directa, método que hace un uso mas intenso de este tipo de insumos. Las
materias primas plasticas mostraron resultados disimiles. Se verificaron alzas en polietileno (5,8%) y



polipropileno (2,2%), mientras que P.V.C. (-5,6%) e isopropanol (-14,7%) registraron caidas productivas.
Las mejoras en polipropileno obedecerian a diversos motivos, tales como compras especulativas,
menores existencias y un nuevo impulso a la demanda dado por las industrias automotriz y alimenticia.
Con respecto al polietileno, se espera que las inversiones programadas para expandir la capacidad
productiva redunden en un fuerte aumento de la producciéon el afio préximo. La caida mas notoria
correspondio al negro de humo (-41,9%), sector que realiz6 una parada de planta por la acumulacion de
stocks entre agosto y mediados de septiembre. También fue importante la disminucién en la produccion
de neumaticos (-19,6%), rubro en el cual una de las principales empresas ha dejado de producir
localmente para abastecer al mercado interno desde Brasil. Las lineas de producciéon mas afectadas son
las de neumaticos grandes asociados a la maquinaria agricola.

El procesamiento de petrdleo crecid 6,5% en el tercer trimestre como reaccion al aumento en el precio
del crudo. Aumentaron la elaboraciéon de gas oil (1,8%), de naftas (2,3%) y de fuel oil (0,8%), mientras
las ventas disminuyeron. El mantenimiento de la brecha entre la produccién total de naftas, que alcanzé
a 2 millones de metros cubicos, y las ventas, que se ubicaron en 1,3 millones, se debe a la firmeza en las
exportaciones. Estas aumentaron 73,5% interanual en el trimestre, principalmente las de nafta comun, ya
que las ventas externas de nafta super declinaron. Las exportaciones de gasoil, en cambio se redujeron en
el trimestre (-34,2%), aunque en el acumulado de los nueve primeros meses se observé un alza
interanual.

El conjunto de insumos para la construcciéon mostré caidas generalizadas, influido por la declinacion en
la actividad inmobiliaria y constructora. Disminuyeron los despachos de cemento (-5,2%), las ventas de
vidrio para construccion (-5,4%) y de asfalto (-7,9%), asi como la produccion de pinturas (-77,7%) y de
hierro redondo para construccion (-3,9%). Las variaciones también presentan un signo negativo en el
acumulado de los nueve primeros meses, salvo en el caso de los despachos de cemento, que crecieron
1,4% con respecto a igual periodo del afio anterior.

En las industrias metalicas basicas se verificaron alzas y bajas. Un aumento de consideracion se observé
en la producciéon de aluminio primario (18,2%) como consecuencia del proceso de ampliacién de planta
registrado en Aluar, que se destinara integramente a la exportacién. Crecié también la produccion de
laminados planos (8,7%) y los terminados en frio (1,1%). Estos ultimos alcanzaron valores récord en el
acumulado de los nueve meses a lo largo de la serie historica 1992-99. Estos elevados indices se debieron
al incremento que registraron las exportaciones dirigidas no sélo a mercados tradicionales sino ampliadas
a nuevos pafses. La disminucién de los terminados en caliente, especialmente los no planos (-15,3%)
indujo la baja en la fabricacion de acero crudo (-4,5%) y hacia atras en la fase de elaboracién de hierro
primario (-9,2%). En el rubro de los no planos incidi6 la desfavorable coyuntura internacional para las
exportaciones de tubos sin costura y también la caida que sufre la industria de la construccion. Por otra
parte, la Comisién Nacional de Comercio Exterior determiné la existencia de dafio grave en las
importaciones de laminados en caliente procedentes de Brasil, Rusia y Ucrania por practicas desleales al
exportar en condiciones de dumping.

Durante el tercer trimestre se percibié un comportamiento muy diferenciado en la industria automotriz
nacional. Por un lado continuaron las fuertes caidas en los niveles de produccién y exportaciones y por
otro se reactivaron las ventas al mercado interno, alentadas por el Plan Canje y con una importante
reducciéon de inventarios. A partir de fines de septiembre entrd en vigencia la segunda etapa del
mencionado plan, con un menor nivel de bonificaciones y que amplia a vehiculos originarios del
Mercosur las facilidades que tenian los de produccién local.

En el lapso enero-noviembre de 1999 la produccién total de vehiculos alcanzé las 272.077 unidades,
cifra que implica una cafda del 38,6% con respecto a la de igual periodo de 1998. Esta disminucion fue
igual a la observada en el tercer trimestre (-38,6%) y determina una clara tendencia a la mejora puesto
que la caida se fue aminorando durante el transcurso del ano. En los meses de octubre-noviembre, si
bien continu6 registrandose una baja, ésta se desaceler6 notoriamente (-9,3%) y se debi6 al
comportamiento de automoviles (-13,7%) y vehiculos de carga y pasajeros (-28%), ya que la produccion



de utilitarios repunté6 17,4% interanual.

Las exportaciones, que se ubicaron en 89.824 unidades, se redujeron sensiblemente mas que la
producciéon (-60,8%), perdiendo participacion con respecto al total producido al pasar del 52% en los
primeros once meses de 1998 a 33% en igual periodo de 1999. En el bimestre octubre-noviembre se
suavizé un poco la intensa retracccion (-56,8%) por la menor caida de los utilitarios (-26%) y la
recuperacion de automotores de carga (6,0%). Las ventas externas de automoviles, sin embargo,
siguieron cayendo fuertemente (-68,1%).

La variacion de las ventas internas de automotores no fue tan negativa como la de la produccion y las
exportaciones, gracias a la expansiéon de las ventas en el tercer trimestre de utilitarios (83,3%) y
automoviles (9%) y en el bimestre octubre-noviembre de las tres categorias de vehiculos. En este dltimo
periodo se destacan los aumentos de las ventas de utilitarios (62,9%), de automoviles (40,3%) y de los
vehiculos de carga y pasajeros (11,2%). En todos los casos este aumento de las ventas de produccion
nacional se acompand con contracciones en las importaciones, que alcanzaron su mayor expresion en el
segmento de utilitarios (-42,6%) y en menor medida en los automéviles (-11,8%) y el transporte de carga
y pasajeros (-2,9%).

El intercambio neto de vehiculos resulté ser deficitario (59.057 unidades), producto de la menor caida
relativa de las importaciones en relaciéon con el fuerte descenso de las exportaciones.

Se profundizé en el trimestre la caida en la produccion de tractores (-60,1%) por el mantenimiento de
una coyuntura desfavorable para el sector agropecuario en términos de precios. En el sector de
maquinas-herramienta se observaron también fuertes caidas, tanto de las ventas domésticas como de la
produccion (-65,9% y —64,1%, respectivamente). Este sector enfrenta una sobreoferta mundial y
crecientes facilidades de importacion que inciden directamente sobre la producciéon doméstica, que se
estarfa orientando a la reparacion y servicios de mantenimiento.

Dentro de los bienes de consumo durables se atenu6 la caida en la fabricacion de televisores color (-
22,8%) y se profundizé, en cambio, la que se venia observando en el caso de lavarropas y secarropas (-
43,7%).

En el tercer trimestre de 1999 la demanda total de energfa eléctrica del pafs (18,1 mil Gwh) se mantuvo
creciendo 2,3%. El consumo del bimestre octubre-noviembre crecié un poco mas al registrar un
aumento del 4,8% interanual.

La recoleccion de residuos en Capital y el conurbano también continué creciendo en el tercer trimestre
(4,4%), asi como durante el perfodo octubre-noviembre (4,7% interanual).

1.3 Estimador Mensual Industrial. Noviembre 1999

El Estimador Mensual Industrial (EMI) que elabora el INDEC mostré una recuperacion (1,6%) en el
mes de noviembre luego de 14 meses consecutivos de bajas interanuales (cuadro 1.11 y Graficos 1.2y
1.3). La variacién con el mes anterior, en términos desestacionalizados, resulté positiva por cuarto mes
consecutivo (1,5%), indicador que avala aun mas la interpretacion del momento como de salida de la
recesion, aunque a un ritmo mas lento que en ocasiones anteriores. En el afio la caida acumulada por el

EMI fue de 8,2%.

En el periodo predominaron las alzas. De los 27 rubros manufactureros relevados, 17 registraron
variaciones positivasi. LLos sectores que mas crecieron fueron los que venian haciéndolo a pesar del
contexto recesivo. Agroquimicos, aluminio primario y gases industriales no habian resultado muy
influidos por la baja en la actividad industrial. Por otra parte los mas afectados (neumaticos,
metalmecanica y textiles) continuaron decayendo en el mes de noviembrez.



La industria alimenticia como un bloque crecié levemente en el mes de noviembre, 0,7% interanual,
debido a la evoluciéon manifestada por las producciones de carnes rojas (14,7%), de lacteos (2,6%) y
yerba mate (8,3%). En el caso de la carne vacuna se viene observando una disminucién de los stocks al
mismo tiempo que una mayor faena con importante participacion de novillos. La baja en el precio de la
hacienda indujo un aumento en los consumos interno y externo. La producciéon primaria del sector
lechero esta atravesando una situacién de sobreoferta que derivé en disminuciones de precios a los
productores, agudizado por el mayor ingreso estacional de materia prima. La sequia ocurrida en los
ultimos meses, sin embargo, contrarresto este efecto y el aumento de la demanda asiatica también podria
inducir una recuperaciéon de los precios. Entre los rubros que experimentaron caidas de los niveles se
encuentran la produccion de azicar (-15,4%), harina de trigo (-8,1%), aceites y subproductos oleaginosos
(-3,7%) y carnes blancas (-3,1%). La disminucién de la produccion de aceites durante noviembre se
debié a la postergacion en el procesamiento que indujo el bajo nivel de precios internacionales. El sector
mantiene un buen nivel de colocaciones externas pero en el caso de Chile, éste ha impuesto
salvaguardias provisionales a fin de aminorar las compras de aceite, con la oposiciéon de nuestro pafs.

La caida en la produccion de carnes blancas se debe a los elevados stocks tanto de pollo de granja como
congelados y el alto costo de su acopio. Por otra parte también incidi6 el ingreso de aves provenientes de
Brasil. Ambos factores determinan que la industria esté produciendo con capacidad instalada ociosa.

LLa molienda de harina de trigo continta decayendo desde el mes de junio. En el acumulado del afio la
variacion, de igual signo, resulté del 4,7%.

El conjunto del bloque de la industria textil se recuperd 1,7%. Se observé una recuperacion en el renglon
de fibras sintéticas y artificiales (10,4%) en respuesta a la demanda brasilefia y al hecho de que a partir de
noviembre rigen cupos anuales a las importaciones de tejidos de filamento sintético originarios de
Taiwan y Corea por un periodo de 3 anos. Este rubro enfrenta un problema de precios relativos que se
transforma en pérdida de rentabilidad por el aumento de las materias primas petroquimicas y la baja en
los precios de los bienes de consumo finales. La producciéon de hilados de algodén disminuyé
nuevamente (-16,1%) por el incremento de las existencias y una importante caida de los precios finales.
El establecimiento de cupos a las importaciones de tejidos de algodén provenientes de Brasil, China y
Pakistan repercuti6 favorablemente sobre la actividad del sector (7,7%).

LLa mejora productiva en la industria de papel y cartén (10,5%) se debid al mayor nivel de elaboracion de
papeles para usos sanitarios asi como para envases y embalajes. Algunos rubros alimenticios como
frutas, verduras y lacteos motorizaron esta ultima demanda. También la elaboraciéon de papeles para
impresion recibié un impulso favorable por el establecimiento de cupos de importaciéon por 61.000
toneladas para material proveniente de Brasil por un periodo de doce meses a partir del mes de octubre.

El procesamiento de petréleo crecié 1,7% con respecto a igual mes del afio anterior. El aumento
responde a la variacion que experimenté el precio internacional del crudo dadas las restricciones a la
extraccion impuestas por la OPEP, la caida de las existencias en Estados Unidos y la decision de Irak de
suspender las exportaciones en protesta por la prolongacion de sanciones de las Naciones Unidas.

El bloque de la industria quimica, excluidos los neumaticos y manufacturas de plastico, registré la mayor
(a nivel de bloque) variaciéon interanual positiva (12,5%). La producciéon de agroquimicos retomod
elevadas tasas de crecimiento (52,5%) como consecuencia de las ampliaciones de capacidad de planta
que se vienen realizando desde el afo anterior y la finalizacién de algunos conflictos gremiales que
afectaban el normal desarrollo. Tuvo un buen desempefio en los ultimos meses la producciéon de gases
industriales (16,7%), impulsada por nuevas aplicaciones a la industria metaldrgica, su utilizaciéon en
tratamientos en frio y con destino medicinal. Fue muy marcada, en cambio, la reduccién de los que se
destinan a la industria metalmecanica. La elaboraciéon de materias primas plasticas se mantuvo creciendo
(4,3%) por el incremento de las exportaciones a Brasil y la disminucién de las importaciones. Las
expectativas para el proximo afio son favorables por la demanda de envases para alimentos y el alto nivel
de los precios internacionales, que eleva la rentabilidad de las empresas. Con respecto a la evolucion de



las manufacturas de plastico, se observa una recuperacion de 6,5% interanual. El modesto desempefio
del acumulado anual (0,1%) se debi6 a la desaceleracion de la demanda de envases para alimentos, por la
menor produccién de autopartes plasticas y por la caida de las exportaciones. Continta muy fuerte la
baja en la produccion de neumaticos (-27,8%), que a su vez impacta significativamente en la de negro de
humo (-19,3%). El sector se ve afectado por la disminucién de la demanda por parte del sector
agropecuario y el avance de la participacion de las importaciones en el mercado interno.

En noviembre la producciéon de materiales de construccion crecid 2,6%, al registrarse un aumento en las
producciones de vidrio (3,9%) y otros materiales (3,5%). La elaboracién de cemento, sin embargo,
permanecié sin cambios. Con respecto al cemento se noté un menor nivel de actividad en las
hormigoneras que se encuentran produciendo con capacidad ociosa. Para los proximos meses se espera
una firme demanda proveniente de obras publicas como el puente Rosario-Victoria y la construccion de
la Ruta 6 que une La Plata y Campana.

n las industrias metalicas basicas se sigue obsetrvando un gran dinamismo en la produccion de aluminio
En las industti talicas basi i bservand dinami 1 duccion de alumini
primario (39,5%) dado por la ampliacion de planta que se encaré con el objeto de diversificar la
produccion e incrementar las exportaciones. La variacién en la produccién de acero crudo resulto
positiva (5,1%), asi como la de los laminados en caliente planos y no planos. Para el afio 2000 se espera
a constitucion de una alianza para la fabricacién v comercializaciéon de tubos sin costura entre la
1 titucion d li ra la fabricacién y ializaciéon de tubos st tur: tre 1
empresa lider local y una compafifa japonesa.

La actividad de la industria automotriz sigue decayendo con respecto a igual mes del afio anterior pero a
un ritmo sensiblemente mas amortiguado (-2%) debido a la recuperacion de las ventas al mercado
interno, ya que las exportaciones continuan deprimidas (-48%). Otras industrias metalmecanicas excluida
la automotriz experimentaron bajas de consideracion (-21%), como la produccién de maquinaria agricola
y de maquinas-herramientas, verificindose en ambos casos una creciente sustitucién por equipo
importado.

[1.4 Estadisticas de Servicios Publicos. Noviembre 1999

El Indicador Sintético de Servicios Publicos continué en ascenso. En el mes de noviembre el
crecimiento alcanzé a 3,8% interanual y acumul6 un 5,2% en los primeros once meses de 1999 (cuadro
1.10 y Graficos 1.4 y 1.5). Con respecto al mes anterior la variacién desestacionalizada indicé una suba
de 0,8%. Durante este mes predominaron los incrementos en la provision de servicios. Las
contracciones se verificaron en los sectores que vienen presentando una tendencia decreciente, como el
transporte automotor metropolitano de pasajeros, la carga transportada por el sistema ferroviario y la
cantidad de llamadas urbanas del servicio telefénico basico. También se retrajo el transporte de pasajeros
en la aeronavegacion comercial de cabotaje de bandera nacional.

En el area energética se observaron incrementos en la generacién neta de energfa eléctrica (5,7%) y en la
produccién de gas natural (7,6%). El agua entregada a la red en la zona de Capital Federal y Gran
Buenos Aires por Aguas Argentinas SA también aument6 (4,9%). En el acumulado de los once primeros
meses las variaciones resultan algo mayores en los dos primeros casos por la desaceleracion que
experimentaron. En cuanto al agua entregada, en cambio, el mes de noviembre indicé un incremento en
el ritmo de expansion y por lo tanto el acumulado del afio es menor.

Cuadro 1.12

Con respecto a los medios de transporte de pasajeros aument6 la cantidad transportada por el servicio
ferroviario, urbano (4,8%) e interurbano (2,3%), y el subterraneo (3%). Decay6, en tanto, la utilizacién
del transporte automotor metropolitano (-2,1%) y de aviones comerciales de cabotaje de bandera
nacional (-3,6%). En la variaciéon negativa del transporte automotor incide la caida de los viajes
realizados en las lineas suburbanas, ya que en el ambito de la Capital Federal los pasajeros aumentaron.



En lo referente al transporte aéreo, el tnico medio que registré un aumento fue el servicio internacional
de bandera extranjera, mientras que el resto disminuyo.

En cuanto al transporte de carga, se ha observado a lo largo de 1999 un aumento del aéreo junto con
una disminucién del ferroviario. En lo que va del afio el aumento del tonelaje del de cabotaje alcanzé a
1,3% vy la caida del segundo a —6,9%. Durante noviembre todo el servicio aéreo, ya sea de bandera
nacional o extranjera, se expandio.

El total de vehiculos pasantes por los puestos de peaje en rutas nacionales crecié levemente en
noviembre (0,3%), por al aumento de los automotores livianos, ya que los pesados se redujeron. En la
provincia de Buenos Aires el aumento se debi6 a ambos tipos de vehiculos. En los peajes de acceso a la
Ciudad de Buenos Aires también creci6 la cantidad de vehiculos.

La cantidad de llamadas telefénicas urbanas retomé una tendencia declinante (-2,1%), luego de haber
crecido durante los dos meses anteriores. En lo que va del afio la baja alcanza a 3,3%. Las interurbanas,
en cambio, presentan una trayectoria opuesta. Con el aumento de 6,2% interanual en noviembre
acumularon un alza de 14,2% con respecto a igual periodo de 1998. Continuaron expandiéndose al
mismo tiempo, levemente, la cantidad de lineas en servicio (1%) y mas vigorosamente la de teléfonos
publicos (50,5%) asi como de celulares (20,4%). De las 7.999,9 miles de lineas instaladas, el 89,7% se
encuentra en servicio y el 2,1% son teléfonos publicos.

1 El nimero de sectores relevados no coincide con los publicados en el Cuadro 1.11 por no estar disponible la serie completa.

2 Durante el mes de noviembre se noté un mayor optimismo en las expectativas empresariales para el afio proximo.
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Cuadro 1.1
ESTIMACIOH DEL PRODUCTOQ INTERHO BRUTO (*)
Valores trimestrales (Millones de pesos, a precios de 1993)

Concepto ITr98 NTr9 MTr9 IVTr96 1998 ITr99 HTr99 WM Tr99
PIB & PRECIOS DE MERCADO 272,834 300,596 293,566 285,783 288,195 264,743 28587F 281,395
Variacion porcentual anual 6.4 6.7 3.3 -0.6 39 -3.0 -1.9 -41
SECTORES PRODUCTORES DE BIEHES (1) 88,017 99965 93,386 90,532 92975 84386 93493 87,690
Wariacion porcentual anual 7a 9.0 25 -14 4.3 -41 -Ga -6
AGRICULTURA GAMADERIA CAZA Y SILVICULTURA. 13,746 18,066 12624 13091 14632 13834 18337 12663
PESCA 438 BOS 444 385 471 a05 E74 258
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 5,001 5,1 5,070 4940 5,025 5,055 5,034 5,041
IMDUSTRLA MANUFACTURERA, 46069 51,744 51185 48702 49425 425820 45915 46945
SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD | GAS Y AGUA 6,306 6,613 6 852 6422 6 556 £,534 6781 7 066
CONSTRUCCION 16433 164832 17182 165953 16863 15816 16732 15717
SECTORES PRODUCTORES DE SERVICIOS (1) 168,117 184,612 183,363 180,658 179,188 A166,:HM0 179173 179,304
Variacion porcentual anual E.1 EE 43 1.4 4.7 -1.0 -249 S22
COMERCIO MAYORISTA Y MIMORISTA % REPARACIONES 3/200 43512 M ETS 38361 40433 35586 35900 37716
HOTELES % RESTAURAMTES 73T 7173 7262 7,509 7421 7,583 6754 6915
TRAMSPORTE | ALMACEMAMIENTC % COMUNMICACIONES X228 23685 23365 23725 232489 M TS 22684 22 GE7
IMTERMECIACICN FINAMCIER 2 15309 17003 17560 17728 16900 16553 17071 17 424

ACTWIDADES IMMOBILIARIAS, EMPRESARIALES % DE aLaUIL 39,600 40,860 40952 41220 406685 39282 40942 41336
ADMIMSTRACKDIN PUBLICA, DEFENSA Y ORGAMZACIONES

EXTRATERRITORIALES 13651 13852 13860 13848 13810 13,886 23028 23364
EMSEFANZ A, SERVICIOS SOCIALES ¥ DE SALUD 17306 22530 22659 22436 21,233 17505 15957 15904
OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS COMUNTARIAS, SOCIALES,

PERSOMNALES ¥ SERVICIO DOMESTICO 14087 15964 15897 15532 15473 13917 1TET1 18533
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO 19,851 19,898 20,713 19,244 19,926 18649 17,871 18,633
IMPUESTOS A LAS IMPORTACIONES 4140 4641 4979 4218 4,495 350 3645 4,295
SIFMI (2) 7201 8,520 8,875 8870 8,389 8203 8,305 8,527

(114 precios de productor.

(21 Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente. Se deduce el costo de los servicios de intermediacion consumido por las
actividades praductivas no financieras.

[*] Estimaciones preliminares.

Fuente: Direccion Hacional de Cuentas Hacionales
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Cuadro 1.2
ESTIMACION DEL PRODUCTO INTERHO BRUTO (*)
Valores trimestrales (Millones de pesos, a precios corrientes)

Concepto | ITr98 UTr98 NTr9 IVTr9s 1998 1Tr99 1Tr99 NTr9
PIE A PRECIOS DE MERCADO 284,588 309,216 304,586 294136 298,131 270,841 284,830 285,084
SECTORES PRODUCTORES DE BIEHES (1) 90,941 104,306 97087 91,116 95862 83,221 91,226 87,877
AGRICULTURAS, GANADERIA CALS Y SILVICULTURA. 13636 20593 148683 12160 15273 11,441 13,329 12306
PESCA a6 46 536 a1 647 636 1,218 4148
EXPLOTACICN DE MIMNAS Y CANTERAS 4705 4375 4191 3,586 4,291 3,983 4 934 4 334
INDUSTRIA MANUF ACTURERA a0,201 6,005 54,748 52105 53266 45684 48,306 454487
SUMIMISTRO DE ELECTRICIDAD | GAS Y AGUA 2,513 9,336 2,93 5,694 3,749 a,7a7 5,269 5,294
COMNSTRUCCION 16,247 16625 16918 16,751 16,633 13470 16390 15518
SECTORES PRODUCTORES DE SERVICIOS (1) 174,095 185,393 187,108 184,482 182,770 170,602 177,671 180,483
COMERCIO MAYORISTA Y MINORISTA v REPARACIOMNES 39483 44843 44516 40696 42385 35762 35,256 35,939
HOTELES ¥ RESTAURAMTES 3,742 7,592 7,835 3,271 3,110 3,999 7,204 7,469
TRAMSPORTE |, ALMACEMARMIENTO % COMUMCACIONES 22644 24186 23872 23824 2363 21,689 22344 22496
INTERRMEDIACION FIMAMCIER A 10,398 10,31 10,264 10537 10393 11102 117132 10957

ACTWIDADES INMOBILIARIAS, EMPRESARIALES ¥ DE ALGUILE 44192 46314 45533 45989 45522 43562 46336 45504
ADMIMSTRACION PUBLICA, DEFENSA v ORGAMZACIONES

EXTRATERRITORIALES 16,060 16,508 16510 16772 16463 16492 16255 16,703
EMSERANEA, SERVICIOS SOCIALES v DE SALUD 19699 21,583 23818 23521 22155 20420 22375 24151
OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS COMUNITARIAS, SOCIALES,

PERSOMALES ¥ SERWICIO DOMESTICO 12,676 13,996 14700 14572 14111 12,557 13769 14202
IMPUESTO AL YALOR AGREGADO 21,064 20,865 21,605 19,895 20,857 19,332 18,249 18,827
IMPUESTOS A LAS IMPORTACIONES 2621 2670 2849 2826 27M 2233 215 2340
SIFMI (2} 4133 408 4063 4184 4,009 4548 4430 4443

(114 precios de productor,

(21 Servicioz de intermediacion financiera medidos indirectamente. Se deduce el costo de los servicios de intermediacion consumido por las actividades
productivas no financieras.

[*] Estimaciones preliminares.

Fuente: Direccidn Hacional de Cuentas Hacionales
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Cuadro 1.3
OFERTA ¥ DEMAHDA GLOBALES (*)
Valores trime=strales y variaciones porcentuales (Millones de pe=os, a precios de 1993)

Concepto ITr98 NTr98 MTr98 IVTr98 1998 1Tr39 NTr99 MTra9
Producta Interno Bruto a precios de merca 272,834 300,596 293566 285 783 288,195 264 743 255578 251,395
Wariacion porcentual anusl G.4 6.7 3.3 -0E 39 -3.0 -4.49 -4.1
Importaciones de Bienes y Servicios 37961 385934 41030 36790 35691 33694 3 955 36397
YWariacion porcentual anusl 16.7 14 6 7.3 -3.3 5.4 -11.2 -17.9 -11.4
Oferta y Demanda Globales 30,795 339,529 334,645 322,573 326,886 298,437 37,835 317,792
Variacion porcentual anual 7.6 7.5 3.8 -0.9 14 -4.0 -6.4 -5.0
Conzsumo Privado (1) 196,782 207 919 203294 187 910 201 476 1890651 193,392 194 365
Wariacion porcentual anual 6.3 7. 24 0.0 g =31 -7.a -4.4
Consumo Pablico 25,780 34596 35525 36047 33,737 289142 34770 35954
Wariacion porcentual anusl -38 -1.0 4.2 -3T =11 1.3 0.5 1.3
Inversion Interna Bruta Fija 57550 EB273 B3147 59927 B0A39 5008 SEOF0 SEETVOD
YWariacion porcentual anusl 186 104 4.4 -39 6B -11.4 -10.6 -10.2
Exportaciones de Bienes v Servicios 27T BE3 24284 22680 286839 30834 2FEOT 33603 307ES
Wariacion porcentual anual a3 154 117 2.8 101 -03 -2.0 -54

(17 Incluye variacion de existencias
[*1 Estimaciones preliminares
Fuente: Direccion Hacional de Cuentas Hacionales
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Cuadro 1.4
OFERTA ¥ DEMAHDA GLOBALES (*)
Valores trime=trales (Millones de pesos, a preciog corrientes).

Concepto ITr98 HTr38 MTr98 IWTr98 1998 1Tr99 NTr99 MTr99
Producto Interno Bruto a precios de merc 254,558 309 216 304536 294136 295131 270,541 284,530 285054
|Importaciones de Bienes vy Servicios 39371 38,764 40381 35469 35491 32744 29,735 3278V
Oferta y Demanda Globales 323,959 347,979 344,947 329,605 336,622 303,585 314,565 317,8T
Corsumo Privacdo (17 205511 M7 e M3 413 206456 20785 194 499 196 323 1497 852
Consumo Plblico 33253 34M3 37493 36937 35474 33037 34385 A7 OFT
Irversidn Interns Bruta Fija 5B 3E3 B0OAS0 B1,509 583280 S92V 49858 S3086  S54.3524
Exportaciones de Bienes vy Servicios 28832 J5056 32532 27932 3055 25295 29572 A7 NT

(1) Incluye variacion de existencias
[*1 Estimaciones preliminares
Fuente: Direccion Hacional de Cuentas Hacionales
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Cuadro 1.5
A. AGRICULTURA, GAHAI]ERiA, CAZA Y SILVICULTURA
B. PESCA ¥ SERVICIOS COHEXOS
Valor agregado a precios de 1993 (1)
Variaciones porcentuales

Sector 1 trim. 98/ | trim. 99/ 1 trim. 987 1 trim. 99/ | sem.38/1 sem.99

Itrim. 97 1 trim.98 Nirim A7 1irim. 98 |1 sem. 97 | sem.98

A. Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultur 5.2 ns 263 -3.8 17.0 -1.9
Cultivos Agricolas 94 27 38.0 5.4 24.6 -4.9
Cria de Animales -3.8 145 0z 5.4 1.7 11.2
Servicios agricolas y pecuarios 5.3 -32 -23 -54 0.7 -6.6
Caza irs iy -306 241 -26.4 2.3
B. Pesca y SErVIcios cONexos 8.3 156 -254 11.0 -14.6 12.9

(1) Estimaciones preliminares. siv: sin variacidn
Fuente: Direccion Hacional de Cuentas Hacionales.
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Cuadro 1.6

A. AGRICULTURA, GAHADERIA, CAZA ¥ SILVICULTURA

B. PESCA Y SERVICIOS COHEXOS

Valor agregado a precios corrientes (1)

Variaciones porcentuales

Sector I trim. 98! 1 trim. 997 I trimG 387 1Hrim. 997 1 sem. 9871 sem.99

Itrim. 97 1trim 98 trim A7 Hirim. 98 |1 sem 97 | sem. 98

A. Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultur 74 -16.4 .0 -328 T1.b -26.3

Cultivos Agricolas 45 -19.1 38 -374 4.1 -30.6

Cria de Animales 13.3 B4 258 -20.2 20,0 145

Servicios agricolas y pecuarios 138 By 108 W27 2 121 -27.2

Caza =35 Thy -44 4 14.4 -44.3 14.3

|B. PeSca ¥ SErvicios conexos 145 171 =281 434 -15.2 33.0

(17 Estimaciones preliminares. i sin variacion
Fuente;: Direccion Hacional de Cuentas Hacionales.
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Cuadro 1.7

Indicadore= de la Actividad Agropecuaria ¥ la Pesca (*)

1. Produccidon agricola (en tn)

4, Superficie sembrada con cereales,
oleaginosas, algodon vy poroto (en ha)

Productos Campafia Var. Cultivos Campafia Var.
1997 /98 | 199399 S 199599 | 199900 i

Cereales Cereales

. Wiz 19,360,000 13193000 -31.5 . Alpiste 27,000 24000 114
. Sorgo 3,762,000 32220000 144 Aoz 291,000 21 B00| -27.3
. Trign 15,000,000) 11 500,000 -233 L AweEns 1,522,000 1,716,000 58
Oleaginosas . Cebada cervecers 218,000 1735001 -204
. Girazol 5 600,000 B,517,000 ) . Cebada forrajera 24,000 0000 467
. Lino 75,000 &d,500 1341 . Centeno 372,000 350,000 22
. hlani 627,000 30000 -458 . haiz 3,265,000 3./581,000 94
. Soja 15,732,000] 15,500,000 -1.2 . Mijo 49,000 ao.ooof 04
Cultivos Industriales . S0rgo granifero 550,000 g3, 00 4.7
. Algodon 57 000 E18000 -374 . Trigo 5,193,000 SBE1 0000 1249
. Cana de azlcar 16,692,000 152857 400 50 Total 12,184,000 12,895,800 5.5
. Tabaco 116,510 113,700 -2.4 Oleaginosas

CTETY 232,794 245795 5K . Céartamo 15,000 250000 ¥33
. Uva para vinificar 2,001 673 247151 208 LCalza 2,000 2,000 oo
erha mate 17 281,573 256,770 1.5 . Girazol 4 037 000 3 E65000( 105
|Hortalizas ¥ Legumbres . Lino 102,000 E3.0001 -33.3
Aoy 116,245 145,032 273 . Mani F37,000 29050 -35.0
. Cebaolla 14 B25 873 Tar yaz 275 . Soja 8,009,000 8,285,000 34
. Papa 11 3,011,325 3412395 133 Total ll 12,562,000 12,265,050 -2.4
. Porcto seco 303,000 240,000 122

2. Produccion pecuaria Total I+l 24\,?45,ﬂﬂl]| 251 El],ﬂﬁl]| 1.7
1998 (I trimy1999 (M trim] %

Wacunos - faena 2F | 2,262 442 2,583,338 142 Otros

. Parcinos - faena 25 434 525 7 433 191 . Algodan 51,000 471,800 -37.2
. &ves - faena 3f 3,094 a6 247 3.8 . Paroto seco 431,000 3000001 -304
. Leche 4f 2497 215 2 673,034 7.0 Total ll 1,182,000 M,500| -34.7

3. Pesca
. Capturaz marttimaz 5,{ 281,894 157 0ME| 443 Total 1411+l 25,928,000 25,932,650 0.0

* Estimmaciones provizorias. Informacidn disponible al 23 de diciembre de 1999,
11 Datos correspondientes a las campanas 199687 v 1997795,

2IFaena fizcalizada por el SEMNASA, en cabezas. 3/ Faena fizcalizada par el SENASA, en miles de aves.
4/ En miles de ltros. 57 Entoneladas

Fuente: Direccidon Hacional de Cuentas Hacionales con datos de la SAGPyA, SENASA e IHV,
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CUADRO 1.8
INDICADCRES DE PRODUCCION
Variacion porcentual interanual

Concepto Anual | 1937 | 11 98/ | 198/ | IV98/ |Anual| 199/ | 1199/ (11 99/ |9 meses 99/
97796 | 197 | N97 [97 [IV 97 | 98/97| 198 | 198 | 198 | 9 meses 98
Explotacion de Minas y Canteras
Petrdleo crudo E.2 24 23 20 05 15 08 32 25 22
Gas natural ES 28 15 82 100 42 113 106 103 107
lindu=tria Manufacturera
Alimentos
Harina de trigo 29 y3 65 28 058 27 29 14 B9 -4.4
Acetes vegetales 27  -f49 117Y¥ 2089 336 172 5489 166 T2 203
Subproductos dleaginozos 141 45 265 321 YR8 351 798 142 Y 166
Galletitas v hizcochos 4.5 ¥3 -85 05 04 08 3F¥ 32 -38 -1.2
Carne vacuna 22 81 201 463 -36 125 60 120 143 107
Aves 22 158 106 115 137 1259 1253 48 39 7
Leche industrislizada v para conzu 2.5 30 14 80 1M1E 34 178 138 TO 126
Bebidas
Bebidaz espirtuosasz 55 130 01 My 1323 43 A314 A5 T3 -BE
Insumos textiles
Hiladoz celuldzicos -129 194 83 86 175 -EB8 -BOEB -B21 -358 522
Fibras sintéticas 862 24 50 -85 -1¥E 53 -F5 185 -90 =124
Hilzdoz sintéticos 23 83 65 EBS 22 20 92 55 T4 -1.8
Papel
Pasta de papel 52 4K B8 -T1 13 -55 -234 03 50 97
Papel para diatios -153 02 EB2E 223 87 203 0B -EE -50 -34
Prod.Quimicos y der. de petraleo
Meumaticos 124 77 234 201 51 115 <133 -149 196 -16.2
Ures 255 5¥ 66 12 732 -202 -30 153 59 -1.8
Soda caustica 57 159 0B T8 -132 46 -129 57 526 134
PAW.C. 04 304 104 118 114 25 175 247 56 -16.3
Polietieno 60 1641 176 B2 -38 85 892 157 58 -6.8
Polipropileno 8 10F 57 ME -0F 85 041 -380 22 123
lzopropanol -33 226 -3 129 142 101 58 65 147 -91
Caucho sintetico -3¢ -850 §4 -234 FE -33 147 178 57 -04
Megra de humo 123 894 43 72 -204 A0 -328 18 4139 =29
Acido sulflrico -33 3|2 25 41 163 11 -244 08 -240 -16.3
Cloro 15 1¥0 08 {2 -8Y 03 -MM8 57 3520 13.7
Petralen procesado 95 RS 78 -0y 53 40 43 08 E5 33
Maftas 0.1 120 83 88 955 86 741 08 23 34
Gas ol 599 24 2F 17 15 24 32 16 18 22
Fuel ail -840 33 -245 23 215 A7 -84 94 08 03
Metilicas basicas
Acero crudo 2.2 91 51 02 F6 1.3 -220 181 -45 =147
Laminados en caliente:
Laminados no planos E8 X2 3B -33 138 05 387 122 154 218
Tukos =in costura 18 186 389 -293 418 140 -558 -43.3 -100 -35.0
Laminados planos y2 201 85 785 126 03 -1 101 &7 1.3
Laminados en frio E& a5 oo o2k 17 15 354 27 11 a0
Aluminio primatio 14 04 0OF 02 10 02 35 -B80 1582 oy
Zinc 5.4 56 45 37 26 33 08 50 36 -0.2
Hierro primatio 55 124 119 541 70 23 -405 -256 -92 =252
|Insumos para Construccion
Cemento 323 174 B3 00 20 43 27 nd  nd nd.
Pirturas 136 233 08 172 B8 MNM7F 37 106 777 -3a
Hierro redondo pehormigan B3 158 42 1F 22 11 -Z0Y 183 38 -26
Equipo de Transporte
Automotores:
Automaviles 30 163 V8 289 335 37 528 459 414 470
Lttiltarios 764 1373 ¥51 389 164 3894 -372 -343 -233 -31 6
Carga v pasajeros 1025 679 179 11 -265 8§89 -346 -499 425 485
Tractores -85 -7 -102 -200 -365 -203 -360 -331 -604 -30.8
Maquinaria ¥ Equipo
Maguinas-Herramients 28 170 263 1.0 -448 181 -434 -448 -641 -51.3
Artefactos del Hogar
Lavarropas v secarropas 151 473 T4 156 142 35 353 -ME 437 =362
Televisores color 470 182 263 110 -248 -0F -29B -320 223 -28.3

Fuente: Ministerio de Economia obre la base de informacidn de INDEC, otros organismos oficiales y camaras e
instituciones privadas
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CUADRO 1.9
VENTAS AL MERCADO INTERHNO DE ORIGEH HACIOHAL
Variacidn porcentual interanual

Concepto 1997 198 | 1098 |10 98| IV 98/ (1998 [ 199/ [ 1 99/ (1l 99/ |9 meses99)
1996 | 197 | 097 | A7 | 1w 97 (1997 | 198 | 196 | 1198 (9 mesesdd

IHDUSTRIA MAHUFACTURERA

Alimentos

Azicar 78 100 23 1B 256 141 182 33 51 45
Bebidas

Cerveza(l) Q2 04 42 37 T2 23 133 44 53 4.0
Wino ns 38 -84 52 45 38 F9 26 07 -20
Gazenzas 118 &6 a4 120 V6 892 F&5 03 27 36
Tabaco

Cigarrilos A6 08 12 26 26 14 15 27 -4 -0
Prod. @uimicos v der. de petrdleo

Productos farmacéuticos 26 23 445 nd nd ond o nd. nd nad n.d.
Maftas 48 B2 83 JF5 47 BT 51 -84 -5E -E4
Insumos para Construccion

Despachoz de Cemerto 331 201 a1 18 13 E4 16 8F 52 14
Widrios pioonstruccion 35 40  -31 140 1394 -85 -204 203 -54 -156
Azfalto M5 430 447 55 168 219 318 -210 78 -21.0
Equipo de Transporte

Avtamaotores:

Atomaviles 53 134 A5 142 -2M4E T8 355 -324 90 197
|_ttilitarios 50 1275 820 345 105 507 21 124 833 321
Carga v Pasgjeros 281 28 95 128 194 116 -268 -2FY 02 -174
Maquinaria ¥ Equipo

Maguinas-Herramienta 133 143 -204 &7 400 143 401 4532 -B5S9 -521
OTROS SECTORES

Energia eléctrica demandacds 74 5.3 458 5.3 38 4.8 22 15 23 3n
Recoleccion de Residuos 63 136 121 105 V6B 108 689 23 44 45

(11 En laz doz (timas columnasz =e calcula la variacian con informacion hasta el primer mes del Ottimo trimestre.
Fuente: Ministerio de Economia sobre la base de informacion de INDEC, otros organismos oficiales v camaras
e instituciones privadas.
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CUADRO 1.10

PRODUCCION ¥ WEHNTAS DE AUTOMOTORES

En unidades [Butomibviles| Utilitarios [Carga v pasajer. | Total
Enerao -Moviembre 1339
Produccion 200,194 59,551 12,332 272077
Exportaciones 59,394 24 396 6,034 89,824
Yentas al mercado interno (de

produce nacional) 152415 3513 7,099 185 027
Yariac. inventarios (de prod.na-
cional) 11 E15 -3,358 -a01 5774
Yertas al mercada interno de
importados 95,500 42 950 9.4 148,581
Wertas al mercada interno ta-
tal 245915 a1 ,493 16,500 346 905
YWertas al mercado interno de
importados - Exportacione 37 106 18,584 3,367 58,057

Variaciones interanuales -en %-

Total de automotores | 199198 | 11 991 98 [ mogmes  Fn-How 99Fn-Hov 98
Produccion -50.3 -46.2 -38.6 -38.6
Exportaciones -55.8 -55.0 -B9.8 -G08
Yentas al mercado interno (de
producc. nacianal) -31.0 -263 185 -4.4
Yertas al mercado interno de
importados -284 -36.0 -339 -2
Wertas al mercada interno to-
tal -295 -2 -8.1 181

Automoviles
Produccion -52.8 -45.9 -41.4 -41.5
Exportaciones -G24 -527 -7a2 -G48
Yentas al mercado interno (de

producc. nacianal) -355 -32.4 a.0 -1049
Yertas al mercado interno de
importados -30.4 -34.0 -159 =254
Wertas al mercada interno to-
tal -352 -33.1 -1.2 7.0

Liilitarios
Produccion =372 =343 =253 =241
Exportaciones -a0.4 -55 6 -52.4 -4a.0
Yentas al mercado interno (de

produce nacional) =24 124 833 FT
Yertas al mercado interno de
impartados -25.4 -38E -E04 -424
Wertas al mercada interno ta-
tal 193 -24 1 -253 -21.0

Carga y pasajeros
Produccion -54.6 -49.9 -42.6 -45.3
Exportaciones -41.0 -826 -61.6 -526
Yertas al mercado interno (de

producs nacional) -2608 B riry 02 127
Yertas al mercada interno de
impartados 163 -41 6 -233 -24.0
Wertas al mercada interno ta-
tal -207 -36.3 -14.35 -19.5

Fuente: ADEFA.
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CUADRO 1.11

ESTIMADOR MEHNSUAL INDUSTRIAL {EMI)
Variacion porcentual interanual

Concepto En-Dic93/|Ene 997 | Feb 997 Mar 997 | Akbr 997 | May 997 Jun 997| Jul 397 | Ago 997 Sep 995 Oct 395 (Mo 997 |Ene-Moy 99
En-Dic37 | Ene 95 |Feb 95 | Mar 95 | Abr 95 | May 95 | Jun 95 | Jul 95 | Ago 95 [Sep 95 | Oct 95 | Mov 95 |[Ene-hav 55
HIVEL GENERAL 1.8 -6.0 -84 0.7 12 105 132 148 -TA 5.1 -5 1.6 -8.2
Industria Alimenticia
Carnes Rojas 124 22 77 125 E.7 145 100 16 1743 134 749 147 10.4
Carnes Blancas 129 9.1 116 1841 4.5 7.0 32 -0z 9.6 24 87 =31 4.5
Lactens 69 246 212 191 166 198 188 50 113 11.4 57 26 134
Acetes 281 1008 1328 264 17.0 18.1 127 26 4.9 -1.5 0.3 =37 143
Hartins de trigo 27 ov 58 -3.5 37 24 48 B3 N7 6.4 70 -8 -4.7
Panaderia v paztas 20 B.1 .2 0s 42 -0 -106  -95 -5.5 -25 -28 n.d. n.d.
Werba mate elaborada 70 127 138 1.4 28 -8.0 17 105 64 49 -89 83 13
Licores -5.8 =150 -280 -5 SFF 110 48 138 8.7 9.7 7.1 r.d., n.d.
Cerveza -1.8 28 16.4 144 163 1.4 102 185 -125 n.d. n.d. r.d., n.d.
Cigarrillos 1.4 -8 0.1 1289 104 1.0 14 -4.8 0.3 15 36 34 07
Industria textil
Hilados de algoddn -11.2 5.4 7.5 S50 =345 298 264 274 457 11890 225 -1B1 -18.4
Fibras sirtéticas v artificiales 6.3 2100 13 7.2 -151 -58 72 8 26 -3.0 1.8 10.4 -34
Tejidos -85 24 -84 208 184 192 79 85 82 25 -49 77 =110
Papel v sus manufacturas
Papel v cartdn -1.2 -256 194 1841 949 144 143 BT -14 949 TE 105 -7a
Industria quimica
hanufacturas de plasticos -0.7 11.4 16 Br| 4.5 23 BB 33 0.3 -3.8 32 E.S 0.1
Petrdlen procesado 51 147 -38 18 18 =31 A0 01 95 0g9 24 17 14
Productos guimicos basicos 24 -ra 37 =21 949 -TF -8.3 -34 2245 247 -2.0 8.8 0.1
Gases industriales 9.0 -4 6 67 -4.8 0.0 155 14 4.3 24 125 7T 16.7 4.2
Agroguimicos 05 B9 934 16.4 11.4 T4 70 495 205 B3 116 525 156
Meumaticos iR ] -0 251 -3 -3F0 284 294 343 373 367 3290 Y8 -5
Megro de humo -1.0 63 926 -3.3 =120 31 62 -455 265 -56F7 105 193 -2349
hateriss primaz plasticas E] 99 -9 <129 1893 209 -FA 0s =37 1.2 0.8 4.3 96
Productos farmacéuticos 42 T3 37 24 95 Brard -54 =38 26 14 -4.4 nd. n.d.
Materiales de construccion
Cemerto 52 =11 -04 1.5 5.1 ] 134 132 0.s 24 5.0 0.0 1.6
Otros materiales de construccior 6.1 £.2 1.5 -0.4 0.1 25 5.4 5.5 1.5 52 =51 35 -0
Industrias metalicas basicas
Higrro primatio -0 -301 493 415 2289 236 -304 121 Y9 -TE -09 r.d., n.d.
Acero crudo 13 -226 275 158 184 184 166 27 95 -08 0.1 5.1 -11.3
Laminados en caliente -5.0 271 202 1580 2230 154 -134 4.5 =107 15 9.9 n.d. n.d.
Aluminio primario -0z 32 -9 133 178 -8.0 21 88 169 291 420 395 79
Industrias metalmecanicas
Automotores 4.0 473 453 570 482 454 445 457 379 331 1959 20 -39.3
hietalmecanica exc. ind. automotr 6.3 -253 242 242 3340 2750 -302 -323 0 -25490 296 2590 MO -27 4

Fuente: INDEC.
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CUADRO 1.12
EVOLUCIOHN DE LOS SERVICIOS PUBLICOS
Variacidn porcentual interanual

Tipo de servicio ‘19931 Ene99: Fehsm‘ Marssx‘nhrssx| May 99/ [Jun 99/ Jul ssx‘ngo ssx| Set 991‘0:1 99/ Hov 99/[Ene-Hov 99/

1997 | Ened8 | Febd8 | Mard8 | Abrds | May 95 | Jund3d | Jul 98 | Ago 95 | Set 98 | Oct 98 | Hov 98 |Ene-Hov 38
Indicador sintético de servicios piblicos 9,5 5,3 8,7 8,5 4,5 6,2 5,2 3,2 3,3 4,5 4,3 3,8 5,2
Energia eléctrica generada neta 2.2 4.4 128 1.2 3.2 25 4.4 E.7 25 .5 E.3 2.7 E5S
Produccion de gas natursl 42 138 83 122 9.0 126 104 138 154 161 160 7B 102
Agua entregada a la red (Aguas Arg. 34001 0.3 o4 1.7 1.3 05 05 0g 135 1.2 32 30 44 15
Ferraviario urkano (pasajeros transportados) (2) 4.5 -4.3 1.5 0.4 -0y 1.4 13 26 -1.8 23 -0.E 4.5 -0
Ferraviario interurbano (pasajeros transportados) -0E 24 -3 =14 =191 -18.4 43 91 -14.2 34 -24 23 -54
Sukterraneo. Metrovias (pazajeros transportados) 145 31 42 B9 38 54 20 0.7 27 1.8 =25 30 2E
Transporte automotor metropoltano (pas. transportados) (3) -G53 101 -7 -G.0 -7 -5.4 6.4 845 -4.7 -3.8 -G.2 -2 6.2
Asronavegacion comercial (passjeros transportados) (4) E.3 98 1.5 -0.2 =27 -0 16.5 105 458 173 -7 -3E6 0k
Ferroviario (carga transportada) -04 453 AE 147 72 -0 30 R -11.8 1.0 7.3 -138 649
Agronavegacion comercial (carga transportada) (4) G0 B =370 132 300 ATS 1.3 203 146 142 36 123 1.3
Peaje en rutaz nacionales (Wehiculos pasantes por categoria) (51 749 33 1.4 1.2 =27 -4.1 -24 -4.3 -4.5 -2.4 -24 0.3 15
Servicio telefdnico bésico. Cantidad de lamadss urbanas. 53  -08 0o 53 104 -5.6 -54 -7a -0.7 37 5.3 =21 -33
Servicio telefdnico bésico. Cantidad de ineas en servicio. 348 35 32 28 22 16 12 06 -0.5 -0.3 0z 10 14
Servicio telefdnico mdwil celular. Cantidad de teléfonos en servicio. §9.5 258 254 240 M 2141 205 205 M2 241 204 204 221

(171 Aguas Argentinas 5.4 presta servicios a Capital Federal v a los siguientes diferentes particos del Gran Buenos Aires: &. Brown, Avellaneda, E Echeverria, Gral San Martin,
La hstanza, Lands, L. de Zamora, Moron, San Fernanco, San lsidro, Tres de Febrero, Tigre v Yicente Lopez.

(2 Incluye las empresas: Trenes de Be. Az 5.4 Transportes Metropolitanos Gral. Roca 5.4, Metroviss 5.4 Gral. Urquiza, Transportes Metropolitanos Gral. San bartin 5.8,
Fetrovias S.4.C. Belgrana Morte, Transportes Metropoltanos Belgrano Sur 5.4, Tren de ls Costa 5.4,

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

y laz restantes en localidades del conurbano bonserenze, v laz que efectdan recorridos de media distancia.

(471 Sdlo 2e consideran las empresas de bandera nacionsl gue ofrecen servicios de cabotsje.

(53 Comprende los siguiertes concesionarios: Semacar 5.4, Caminos del Oeste 5.8, Nuevas Rutas SACY, Covico UTE, Servicios Wiales 5.4 Covinorte 5.4,

Covicentro 5.4, Concanor 5.4 Virgen de tati S A Rutas del Walle 5.4 Camino del Abra SACY | Caminos del Rio Uruguay 5.4

y Fed Wial Centro 5.4 Desde el 16 de marzo de 19597 también opera 5. 1. Cipolleti-Meuguén UT E.

Fuertes: Subsecretaria de Energia, Subsecretaria de Combustibles, Secretaria de Obras Publicas, Comision Macional de Regulacion del Transporte,
Encuesta INDEC, Direccidn Macional de Transporte Aerocomercial, érgano de Cortrol de Concesiones Yiales,
Direccion de Vislidad de la Provincia de Buenos Aires. Area Concesiones, Comigidn Macional de Comunicaciones.
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GRAFICO 1.1
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL SECTOR AGROPECUARIO
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Fuente: DHCH, con datos del SIAP-SAGPyA.
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GRAFICO 1.2
ESTIMADOR MEHSUAL INDUSTRIAL

Variaciones imteranuales, en %
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GRAFICO 1.3
Eztimadar Mensual Industrial
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GRAFICO 1.4
Indicador intético de servicios plblicos
Yariaciones interanuales, en %
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GRAFICO 1.5
Indicador intético de servicios plblicos
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Inversion interna bruta fija a precios de 1993

En el tercer trimestre de 1999 la estimacién provisoria de la Inversion Interna Bruta Fija (IIBF) medida a
precios de 1993 registrd, por cuarto trimestre consecutivo, una caida. La disminucién, de 10,2% con
respecto al mismo periodo del afio anterior (cuadro 2.1), se debi6 a la contracciéon que experimentaron
sus dos principales componentes: la construccion (-7,7%) y equipo durable (-13,9%). La caida en el
equipo de origen nacional (-23,5%) fue significativamente superior a la que experimenté el importado (-

5,5%).
Grafico 2.1

La menor retraccion del equipo importado determind un aumento en su participacion en el total de la
IIBF (23,4%), que llegd a un nivel similar al pico observado en el primer trimestre de 1998. Con respecto
al trimestre anterior este movimiento fue a expensas de la porciéon que absorbia la construccién, pero en
un contexto de mas largo plazo se observa que el principal cambio es con respecto al equipo nacional.
Dentro del equipo durable la tendencia creciente del equipo importado se nota por el maximo que
alcanz6 su participacion en el tercer trimestre (58,5%).

Por su parte, el cociente IIBF/PIB a valores constantes de 1993 se situ6é en 20,1%. Este porcentaje
signific6 un leve aumento con respecto al trimestre anterior, pero resulté inferior al vigente en igual
periodo del afio previo.

Medida a valores corrientes la inversion alcanzé los § 54.324 millones, que representan un 19,1% del
PIB corriente. En el trimestre se observé una leve alza interanual en los precios implicitos de la
construccion y bajas en los de equipo, principalmente el importado, que cay6 6,1% interanual, mientras
que los de equipo de origen nacional lo hicieron en 3,1%. Son estas bajas las que explican la menor caida
en la incorporaciéon de estos bienes de capital (grafico 2.3), por un efecto de abaratamiento relativo. Las
caidas en los precios de los bienes de equipo parecen enmarcarse dentro de una tendencia de mas largo
plazo, ya que tomando como base el ano 1993 los precios implicitos del equipo importado se ubican en
un valor de 86, mientras que el de origen doméstico alcanza un indice de 93,7.

Grafico 2.2

Cuadro 2.2

Construccion

Durante el tercer trimestre de 1999 la construccion sufrié una contracciéon interanual, a valores
constantes de 1993, del 7,7%. La profundizacién de la variacién negativa con respecto al trimestre
anterior es consistente por el desfasaje con que manifiesta el sector el impacto de oscilaciones en el ciclo
econémico. Tanto indicadores del lado de la demanda (el caso de los préstamos hipotecarios que se
analiza mas abajo) como del lado de la oferta (menor utilizacién de insumos) corroboran la tendencia a
la declinacion.

Cuadro 2.3

La menor utilizacion de insumos relevantes fue generalizada. El rubro mas afectado fue nuevamente el
de tubos sin costura (-38,4%), aunque se prevé un repunte por la recuperacion de las economias asiaticas
y el alza en el precio del petréleo. En segundo término, la producciéon de pinturas sufrié una caida del
16,1%, a la que le siguieron en orden de importancia la de ceramicos, pisos y revestimientos (-12%), las
ventas de asfalto (-7,9%), de vidrios (-5,4%), los despachos de cemento (-5,2%) y la produccion de
hierro redondo para hormigén (-3,9%).



En el mercado de préstamos con garantfa hipotecariai (cuadro 2.4) se intensificé la caida con respecto a
los dos trimestres anteriores. El total de nuevos préstamos hipotecarios cayo 20,2%, verificindose una
reduccién algo mayor en los denominados en pesos (-23,4%), que en los pactados en dolares (-19,9%
interanual), aunque cabe sefialar que en los nueve primeros meses de 1999 un poco mas del 90% se
concret6 en moneda extranjera. Esto se produjo en un contexto de baja generalizada en el otorgamiento
de nuevos préstamos (-2,4%), principalmente de los denominados en pesos (-3,3%), y de una leve suba
en las tasas de interés. La menor demanda de préstamos en general y de los hipotecarios en particular
guarda una estrecha relaciéon con la caida en el nivel de actividad, en cuanto repercute sobre el poder
adquisitivo y el rendimiento de la inversiéon. El stock de créditos hipotecarios en ambas monedas ($
15.758,6 millones a fines de septiembre de 1999) crecid levemente (0,6%) con respecto al mes de junio y
confirma una suave tendencia a la suba en la participacién sobre el total de préstamos (24,1%). De ese
stock de deuda, el 73,7% se contrajo en ddlares.

El namero de escrituras anotadas en el Registro de la Propiedad Inmueble de la ciudad de Buenos Aires
también se contrajo. La caida en el tercer trimestre fue de 12,1% y de 13,5% en los primeros nueve
meses, en ambos casos con respecto a iguales perfodos de 1998 (cuadro 2.5).

Cuadro 2.6

El precio del metro cuadrado en operaciones de venta de inmuebles estandarizados continué su
reaccion a la baja ante el menor nivel de demanda. El promedio del pais que no incluye el Gran Buenos
Aires disminuyé en el tercer trimestre (-4,2% interanual) y acumuld una baja de 3,4% en los primeros
nueve meses. La serie calculada por el Banco Hipotecario Nacional para el total del pais incorporando al
agregado Gran Buenos Aires, retrocedio a 690 ddlares el metro cuadrado en el mes de septiembre de
1999. En el trimestre la baja fue de 6,7% y a lo largo del afio resultd 2,9% inferior al precio de igual

perfodo de 1998 (grafico 2.4).

Los permisos de edificaciénz2 para obras privadas también mostraron un comportamiento negativo en el
tercer trimestre (-8,7%), que continué en el mes de octubre (-29,6%) (cuadro 2.7).

Equipo Durable de Produccion de Origen Nacional

El equipo de producciéon de origen nacional sufrié una contraccién en el tercer trimestre por la baja
bastante generalizada de los diferentes componentes (maquinaria agricola, tractores, otro tipo de
maquinaria de uso general, etc), con una importante excepciéon en el rubro automotor que, como se
comenta a continuacion, mostrd un incremento.

Automotores Las ventas al mercado interno de material rodante de produccioén nacional se recuperaron
en el tercer trimestre. El segmento mas dindmico continia siendo el de utilitarios, cuyas ventas
aumentaron 83,3%. También crecid la incorporacion de automoviles (9%) y muy levemente la de equipo
de carga y pasajeros (0,2%). El Plan Canje operé directamente sobre los productos de manufactura local,
ya que en el mismo periodo las importaciones tuvieron un desempefio muy negativo. Durante los dos
primeros meses del cuarto trimestre esta tendencia se mantuvo, registraindose fuertes crecimientos
interanuales dado que la recesion ya era importante en igual perfodo del afio anterior.

Cuadro 2.8

Equipo Durable de Produccion Importado

Durante el tercer trimestre de 1999 la inversion en bienes de capital importados, medida a precios de
1993, disminuy6 5,5% con respecto a igual periodo del afio anterior. A valores corrientes la variacion fue
mas pronunciada (-11,3%) por la caida en los precios internacionales.



Las compras externas de equipo alcanzaron un valor de U$S 1.915,2 millones y dado que la caida (-8,6%)
fue inferior, en valor absoluto, a la que registraron las importaciones totales, crecid su participacion
(28%) si se compara con el tercer trimestre de 1998 (grafico 2.5).

En los cuadros 2.9 y 2.10 se detallan las importaciones de bienes de capital a valores corrientes y por
sectores de destino, correspondientes a los primeros nueve meses de 1998 y 19993. De alli se pueden
obtener las siguientes conclusiones:

- Las importaciones totalcuadroes de bienes de capital, a precios corrientes y a valor CIF, disminuyeron
20,2% en los primeros nueve meses de 1999 con respecto a 1998.

- La totalidad de sectores considerados redujo sus compras de equipo importado. Cayeron por encima
de la media las adquisiciones del agro, la industria manufacturera y la mineria.

- El sector de mayor peso, la industria manufacturera, las redujo en un 26,4%, de modo que su
participacion disminuy6 al 29,2%. En la mayor parte de los rubros considerados se notaron caidas. Las
mas pronunciadas correspondieron, dentro de los productos mas significativos por valor importado, a:
otros grupos electrégenos (-78,3%), calderas generadoras de vapor de agua o de vapores de otras clases
(-46,3%), maquinas y aparatos para limpiar o secar botellas y otros recipientes (-33,9%), refrigeradores y
equipos de refrigeracion (-33%) y carretillas, montacargas y demas aparatos para transportar mercancias
(-29,6%). El tnico rubro con participacion significativa que aumenté considerablemente sus compras
externas fue el de los aparatos y dispositivos para el tratamiento de materias que impliquen un cambio de
temperatura (70,5%). En el caso de las maquinas para el filtrado o la depuraciéon de liquidos o gases el
crecimiento fue muy leve (0,7%).

- El sector que mas redujo sus compras es el Agropecuario, afectado por la caida en los precios de las
materias primas. Todas las partidas de comercio consideradas a nivel de 6 digitos disminuyeron,
acumulando una caida del 59,9% para el total. Se importé un 74,6% menos de tractores de rueda y
58,4% menos de segadoras—trilladoras, dentro de los productos mas comerciados.

- El sector de Mineria, que tiene la menor participacion como demandante, redujo sus compras externas
un 27,4%.

- Registraron bajas inferiores al promedio los sectores de Transporte (-16%) y Electricidad, gas y agua (-
17,9%). En el primero se destacan las caidas de vehiculos automotores para el transporte de mercancias
o materiales (-51,5%) y las de aeronaves cuyo peso oscila entre 2.000 kg y 15.000 kg (-41%). Crecieron,
en cambio, las compras de aeronaves de peso superior a los 15.000 kg (198,6%). Con respecto a
Electricidad, se noté una baja en las compras de convertidores estaticos y rectificadores (-35%), asi
como en las de instrumentos y aparatos para medir, comprobar o controlar el flujo de gases (-21,4%). La
Construccion, a su vez, debi6é principalmente su ajuste (-7,4%) a las menores compras de palas y
excavadoras mecanicas autopropulsadas (-37,5%), ya que por otro lado aumentaron las compras de
bombas y compresores de aire u otros gases (44,8%).

Observaciones alos cuadros 2.9y 2.10

Las cifras de los primeros nueve meses de 1998 y 1999 fueron provistas por el INDEC en el Sistema
Armonizado (6 digitos), efectuandose la conversién a la Clasificacion Uniforme para el Comercio
Internacional (CUCI). A su vez, para facilitar la identificaciéon del destino, se procedié a compatibilizar
toda la serie con la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (CIIU) Rev. 2.

Los rubros identificables a partir de su descripciéon y naturaleza alcanzan a 79,6 % y 78,1% del valor
importado en los primeros nueve meses de 1998 y 1999 respectivamente. Esto implica que se debid
asignar indirectamente menos de un cuarto del valor importado, correspondiente a posiciones de uso



difundido, basicamente: maquinas de oficina, equipos de informatica, bombas de distinto tipo (excepto
para el expendio de combustibles), herramientas de mano, maquinas para el filtrado, carretillas, grupos
electrégenos, instrumentos de medicidén, tambores, depdsitos y cisternas. Para esa asignacion se
adjudicaron coeficientes estimados de participacion de los sectores usuarios en el destino de cada tipo de
posiciones difundidas, en base a la participaciéon que surge de la matriz de importaciones de 1984 y, en el
caso de equipos de informatica, a la respuesta dada por empresas proveedoras.

1 La fuente de informaci6n es la encuesta implementada por el BCRA mediante la Com. "A" 2097, que a partir de junio de 1993 recaba estadisticas de las tasas de
interés activas por tipo de operatoria y de los montos transados mensualmente.

2 La supetficie a construir registrada por los permisos de edificacién para obras privadas se releva sobre una némina representativa de 42 municipios distribuidos en el
territorio nacional.

3 Las cifras correspondientes a 1999 (Dls. 5.199,1 millones) no coinciden con las del comunicado de prensa que elabora el INDEC (Dls 5.227,7 millones) porque se
considera s6lo la informacién recibida hasta el momento, mientras que en el mencionado comunicado se estima la informacion faltante.
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CUADRO 2.1
INVERSION INTERHA BRUTA FLJA A PRECIOS DE 1993 (1)
A. En millones de Pesos

VARIABLE 1997 198 Il 98 11 9% IV 98 1998 199 1199 199
INVERSION BRUTA INTERHA 57,048 57,550 62,731 63,147 59,927 60,839 51,006 56,070 56,679
Equipo Durable de produccion 23,709 23,829 26,558 26,278 23,882 25137 18,657 20,306 22,631
-Macional 11,378 10,357 12,162 12,264 11,174 11,4849 8413 9117 9387
-Importado 12,332 13472 14,396 14,014 12,708 13,648 10,244 11,1588 13,243
Maquinaria y EqQuipo 16,091 16,610 17,678 16,794 16,433 16,879 n.d n.d n.d
-Macional (2] 7 565 772 7987 7744 742 7581 n.d n.d .
-Importado 8,526 9435 9,690 9,050 9012 9,295 rn.d n.d .
Material de Transporte T7.618 7,219 8,880 9,484 7,449 8,258 n.d n.d n.d
-Macional 3812 3184 4175 4520 3753 3,903 rn.d n.d .
-Importado 3,806 4034 4 706 4 964 3,696 4 350 rn.d n.d .
Construccion (3) 33,338 33,71 36,173 36,869 36,045 35,702 32,349 35,765 34,048

[11.- Incluye el impuesto al VYalor Agregado

(27.- Incluye elaboracian de Equipo durakle de produccion par cuenta propia
(31 Incluye prospeccion v explaoracion minera

Fuerte: Direccidn Macional de Cuentas Nacionales

CUADRO 21
INVERSION INTERHA BRUTA FLIA A PRECIOS DE 1993 (1)
B.Variacion Porcentual respecto de igual periodo del ano anterior

VYARIABLE 1997 198 | 198 | nasg Ivag 1998 199 1199 199
INYERSIOH BRUTA INTERHA 107 18.6 10.4 1.4 -39 6.6 -11.4 -10.6 -10.2
Equipo Durable de produccion 2341 23.3 12.2 3.2 -9.4 6.0 -21.7 -23.5 -13.49
-Macional G833 125 4.4 14 =111 1.0 -18.5 =250 -235
-Importado 4089 330 197 47 74 107 -24.0 223 55
Maquinaria y EqQuipo 18.4 26.2 12.9 -2.5 -10.3 4.9 n.d n.d n.d
-Macional (27 241 127 33 -0s 114 nz .o n.d .
-Importado A 390 222 -4 93 an .o n.d .
Material de Transporte 343 16.9 10.8 15.0 -T.3 8.4 n.d n.d n.d
-Macional 228 122 E.E 449 104 25 .o n.d .
-Importado 451 >0 1449 260 -4.0 143 .o n.d .
Congtruccion (3) 141 15.6 9.2 5.3 0.0 [ -4 1.1 AT

(11~ Incluye el impuesto al Walor Agregado

(2).- Incluye elaboracion de Equipo durable de produccion por cuenta propis
(31 Incluye prozpeccion vy exploracion miners

Fuente: Direccion Hacional de Cuentas Hacionales
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CUADRO 2.2
INVERSION INTERHA BRUTA FLIA (1)
Millones de Pesos corrientes

I VARIABLE 19497 198 nag nag LT H] 1998 199 199 I a9

INVERSION BRUTA INTERHA 56,727 56,363 60,950 61,509 58,280 59276 49858 53,986 54,324
Equipo Durable de produccion 22,869 22646 24,785 24,761 22,332 2363 17,403 181425 20,184
-Macional 11,024 10071 11756 11924 10562 11153 §123 §505 5795
-Importado 11,845 12574 13029 12537 11471 1247 92380 9519 11389
|Maquinaria ¥ EQuipo 15948 16,2161 16,942 16,263 15,708 16,263 n.d. n.d. n.d.
-Macional (2 Fa¥e  TIA86  T949  YY¥IS Y534 7556 n.d. n.d. n.d.
-Importado G360 9005 8993 8528 85325 &T13 n.d. n.d. n.d.
|Material de Trangporte 6,921 6,385 7,843 8,498 6,624 7,362 n.d. n.d. n.d.
-Macional 3445 295 3807 4489 3478 3597 n.d. r.d. r.d.
-lmportado 3476 3560 4035 4309 3146 3 YES n.d. r.d. r.d.
Construccion (3) 33,858 33,78 36,165 36,749 35947 35645 I2455 35861 34140

(1.~ Incluye impuesto al Yalor Agregado.

[2).- Inciuye elaboracian de Equipo durable de produccidn por cuents propis
[3).- Inciuye prospeccion v exploracidn miners

Fuente: Direccion Hacional de Cuentas Hacionales

Ir al documento


tbusam_mecon
Rectangle

Text Box
Ir al documento


CUADRO 2.3

INDICADORES DE INVERSION EH CONSTRUCCION (1)
VEHTAS AL MERCADO INTERHGO

Yariacion respecto de igual periodo del afio anterior

Indicadores 1995 196 1196 W96 Iv96 1996 197 N97 197 V97 1997 198 N98 M98 Iv9E 1998 199 N99 199
Cemento 143 -266 -158 21 236 -60 282 367 403 280 331 201 82 18 13 65 16 &7 52
“idrios para la construccion -7 188 168 111 134 50 58 21 62 12 38 40 -31 140 194 -85 -204 -203 -54
Hierro redondo phormigon (2) FA 0 220143 398 30 M8 290 1489 271 334 B3 158 42 17 122 11 207 183 -39
Tubos sin costura 221 -345 -93 <60 124 -191 -54 &4 126 118 69 M9 93 112 M2 -85 -490 -357 -354
Pinturss piconstruccion (2] 257 72 475 235 164 208 62 2¥1 65 166 136 233 08 1Y2 B8 MF -37 106 -161
Asfalto 191 40 205 F8 36 52 107 -38 480 367 M5 430 447 58 18 M8 -8 -210 73
Cerdmicos, pizos v revestimiertos(2) g8 125 173 M4 126 57 A0 A7 31 27 -22 40 120

(1) Estimaciones sujetas & revizidn
(21 Datoz de produccion.
Fuente: Secretaria de Programacion Econdomica y Regional.
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CUADRO 2.4
OTORGAMIENTO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS ¥ TOTALES (1)
“Yariaciones porcentuales interanuales

Periodo |Préstamns Hipotecarioz| Préstamos Totales
Pesus| Dolares | Total | Pesos |I]E|Iares| Total

([t -TAa G674 496 548 16.7 91
[%' -32.3 11.0 3.3 3.2 100 2.3
1995 -241 -33.9 -32.5 -15.8 -3.b 1241

I -13.0 -18.1 -7 6 -26 2ri 5.0
Il =211 -43.8 -457 -16.6 27 133
[l -40.1 -44 5 -43 8 -226 110 1349

[ -17.0 =201 -19.7 =211 138 187
1996 -21.4 426 Mn.2 5.7 -2.3 -4.6
I -35.4 04 -6.4 -20.5 228 M3

Il -26.3 ir4d 258 -6.0 2.2 =34

[l -532.3 oo 234 3.4 71 3.0
[ -12.2 ] 308 3.0 g.9 2.0
1997 59.0 19.7 23.2 25.4 6.5 18.8
I -7 .4 334 261 16.3 -0 10.5

Il 445 196 220 N2 8.3 16.5

[l 1447 1041 19.4 322 3.6 220

[+ g7 201 257 A 142 250

1998 -14.9 0.0 -1.8 13.3 7.7 14.7

I 24.0 193 nr 281 3y 23.9

Il -T2 2.4 1.7 176 103 133

[l -28.7 74 23 g.7 238 133

[ -31.5 -214 -231 1.8 8.7 4.0
1999

I -5 -151 -14 2 -5.2 153 0.4
Il -30.5 -151 -16.5 -6.5 1.0 -4.2
L] -23.4 -19.4 -20.2 -3.3 -0.5 -2.4

(1)1 =obre |3 base de loz mortos mensuales otorgados por el conjunto del sistema
financiero segln Com A" 2097,
Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina.
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CUADROD 2.5

ESCRITURAS AHOTADAS EH EL REGISTRO DE LA
PROPIEDAD IHMUEBLE

Cartidad
Periodo Zdad. de Buenos Variacion %
Aires interanual
Diciembre 95 7163 -16.3
1996 91,011 n.d
Enero &,007 -12.0
Febretro 5,343 -3.0
Marzo S 677 -r.a
Abril 6,767 11.0
Mayo 47 1.3
Junio 5,929 09
Julio 8,914 300
Agosto 8,054 91
Setiembre 7,490 6.8
Cctubre 9,006 229
Moviembre g7 0y
Diciembre G200 145
1997 103,887 141
Enero 9724 214
Febrero 5,845 94
harzo 5997 56
Abril 7876 16.4
Mayo G548 16
Junio 8,080 166
Julio 10,030 125
Agosto 5,949 107
Setiembre 9432 258
Cctubre 10,560 17.3
Moviembre 5a73 a7
Diciembre 9573 204
1998 107,184 3.2
Enero 98955 27
Febretro 6,254 75
Marzo 7 640 274
Abril 8,691 103
Mayo 8515 -0.4
Junio 9161 134
Julio 9912 -1.2
Agosto 8,934 -0
Setiembre 9,750 34
Cctubre 10123 -4.1
Moviembre 9131 1.8
Diciembre 9,050 -5.3
1999
Enero G 606 -13.8
Febrero 5544 -11.8
Marzo 7059 -r2
Abril 5,974 -19.5
Mayo 5,963 -18.2
Junio 7,885 -13.9
Julio 8,793 -11.3
Agosto 7,920 -11.4
Septiembre 8,421 -13.6

Fuente: Banco Hipotecario Hacional sobre la base del Registro

de la Propiedad Inmueble.
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CUADRO 2.6
EVOLUCION DEL PRECIO POR METRO CUADRADO EH OPERACIOHES
DE VENTA DE INMUEBLES

En ddlares
Periodo Promedio pais Promedio pais
{no incluye G.B.A.} (inclhuye G.B.A.)

Diciembre 35 653 n.d.
Diciembre 36 692 n.d.
Diciembre 37 727 727

1998
Erera 729 722
Febrero 725 720
Marzo T26 724
Akl 740 7a5
Mayo 743 747
Junio 747 7od4
Julio 729 745
Agozto 730 754
Septiembre T 785
Dctubre T3 750
Moviembre 734 759
Diciembre 732 7o

1999
Enera 7o 725
Febrera rar 730
Marzo a5 722
A bl ar 728
Mayo s 730
Junic 730 741
Julio o2 713
Agosto G99 O3
Zeptiembre [tata Ga0

Fuente: Banco Hipotecario Hacional
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CUADRO 2.7
SUPERFICIE & COHSTRUIR REGISTRADA POR LOS PERMISOS
DE EDIFICACIOHN (1)

Periodo Superficie cubierta Variaciones %
en m2 interanuales

1993 5,696,145 n.d
I 1,232,760 .

Il 1,259.870 .

I 1,594 332 .
[ 1,609,053 .
1994 7,892,210 8.6
I 1,512 481 227

Il 1,755 226 395

I 2236 255 403
% 2,385 245 4532
1995 6,162,300 -21.9
I 1,877 546 241
Il 1,234 526 127
I 1,419,540 -36.5
% 1,330,335 -44 2
1996 6,017,094 -2.4
I 1,444 592 -231
Il 1,245 647 186

I 1,692 437 19.2
[ 1,631 415 225
1997 6,944,157 15.4
I 1,264 231 125

Il 1,660 639 330

I 1,755 576 37
% 2,263 BE1 3585
1993 7,802,187 12.4
I 1,896,230 50.0

Il 1,965,775 156

I 1,955 326 115
% 1,975 536 126

1999

I 1,541 007 157
Il 1,503,326 236

I 1,787 114 -8.7
Cctubre 444 445 -296

(171 Superficie a construir registrada por log permizos de edificacion para ohras
privadas en una namina representativa de 42 municipios distribuidos

en todo el paiz. Comprende construcciones nuevas v amplisciones.

Fuente: INDEC
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CUADRO 2.8
ALGUHOS INDICADORES DE INVERSION EH EGUIPO DE TRAHSPORTE HACIOHAL (1)

VENTAS DE UHIDADES AL MERCADO INTERHO
Variacidon Porcentual respecto de igual periodo del afio anterior

Indicadores 1996 197 97 97 IW97 1997 196 193 M98 IW9s 1998 199 199 99

Automatores:
Automaviles -6 -31 187 220 132 53 134 15 142 2406 T8 -355 324 90
| tilitarios A25 476 134 344 V10 50 1275 820 345 105 507 21 124 833

Carga vy pazgjero: 36.4 374 207 61 624 281 -28 0.5 128 194 116 268 200 0.2

(17 Estimaciones sujstas & revisidn
Fuente: Secretaria de Programacion Econdmica y¥ Regional sobre la base de datos de ADEFA.
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CUADRO 2.9

IMPORTACIONES DE BIEHES DE CAPITAL POR SECTOR PRODUCTIVO (1)
Marto, participacidn v variacidn porcertual

9 meses 1998
Miles de U$5 Partic.%

Ime=ses 1999
Miles de U$5  Partic.%

Variac. %
199998

Total importaciones 6,514,817 100.0
Agro 257 902 4.0
Incluztria Manufacturera 2 062 768 i e
Electricidad, gas v agua 5117 6.4
Construccion 475 691 73
Tranzpotte 1,555 648 238
Comercio, banca v seguro 463,519 7
Comunicaciones 991 248 152
Salud 176 634 27
Investigacion 30477 ns
hineria 26 536 04
Resto sin clasificar 55,865 na

5199,143  100.0

103473 210
1,518,587 292
343,075 B
440,259 85
1,306,258 251
420 764 8.1
823,064 158
153,103 29
28,587 0.5
19,293 0.4

42 650 0.5

-20.2
-59.9
-26.4
-17.4

-4
-16.0

8.3
-17.0
-13.4

-6.2
-27 .4
=237

(1) Cifras sujetas 5 revizidn

Fuente: Elaborado por Subsecretaria de Programacion Macroeconomica sobre la base de datos del INDEC.
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CUADRO 210

IMPORTACIONES DE BIEHES DE CAPITAL, PRIMEROS HUEVE MESES
Miles de dilares

1998 1999 Var. 99/98
Monto Partic. % | Monto Partic. % Yo

Total General 6,514,817 100,00 5,199,143 100.00 -20.2
Agro 257,902 396 103,473 1.94 -59.9
Ganado bovino vivo pf reproduccion. 340 0.m 208 0.00 -38.0
Ganado porcing vivo pd reproduccian, u] 0.0 109 0.00 -
Arados, 301 0.0a 7o 0.0a FED
Sembradoras, plartadoras, transplantadoras, distribuidoras  de
fettilizantes v esparcidoras de abonos. 10150 016 4.4 0.0a -56.3
Ezcarificadoras, cultivadoras, deshrozadaras v gradas. 2,332 0.04 385 0.m -835
Ctras maguings adricalas v hoticolas, picuttivar o preparar 1a tierra,
rodiloz picéspedes v terrenos de deportes. 1,372 0.0z 291 0.m -5649
Segadoras - trilladaras. 66 314 1.02 27 592 053 -a8.4
Otraz méaguinas cozechadoras v triladoras, segadoras (excepto
cortadoras de césped) prensa pi paja v forraje. 38110 0.Eo 17,072 0.33 -56.3
Aventadoras v maguinasz zimilares pf la limpieza de zemilaz, granos o
legumbres secas vy seleccionadoras de huevos, frutas vy ofros
productos agricolas. 9,296 014 506G 010 45 5
hacuinas pf orderiar. 7o om 404 om A7 6
Ctras maguinas v aparatos de lecheria nep. 9,314 014 5 630 011 -390
Ctras maguings v aparatos pdfla agricultura, horticuttura, avicutturs v 12 a6
apicutura. ' 0.20 7,491 014 -4 .5
Tractores de rueda. 92 7ay 142 23533 045 T4 6
Equipos de oficing v calculo, v maguinaria n. esp. 7324 011 6433 01z 22
Herramiertas de mano. 9 0.0 689 0.0 -26.0
Botmbas aspirartes, centrifugas v elevadoras de liguidos . 3852 0.0& 3,140 0.08 -205
Grupos electrdgenos of motores de combustian interna of émbalo. T om 530 om 204
Industria Manufacturera. 2,062,763 .66 1,518,587 29.1 -26.4
Sierras de mano (no mecanicas) vy hojas pf sierras de mano v
mecanicas. 15245 0.0z 1,047 0.0z -g32.2
mano, etc. 13,592 0.2 11,154 0.2 “7a
Calderas generadaoras de vapor de agua o de vapores de ofras
clazes (excepto pf calefaccion centrall. 106,118 163 57 037 140 -45.3
Aparatos  auxiliares  pf  calderaz  generadoras  de  vapor,
condensadores pf maguinas de vapor v grupas motores. 31 0.0s 1,830 0.04 -3a3
Pattes v piezas, n.ep.de turbinas de vapor 4832 o.o¥ 1,011 0.0z -ra
hotores de combustion interna. 11,067 0¥ TE13 015 -28.4
Maotares v generadares de corriente continua. 10,699 016 9,632 014 -10.0
Maotores eléctricos excepto de corriente cortinua. S2118 0.s0 37 BE9 072 W2FT
Generadores de corriente afterna. 12544 019 925 0.0z -H2 6
Otroz grupos electrdgenos. 225543 346 49 054 094 -F8.3
Prenzas, estrujadoras v demas aparstos empleadoz en vinicultura,
sidreria, preparacion de jugos de fritas e industrias similares. 4928 0.0 5639 011 144
hanuinas de cozer. 16,238 0.25 a3 015 -s0r
hacuinas v aparatos para el hilado de materias tecdiles, sintéticas v
artificiales. 3457 0.05 7EG 0.m fra
Maguinas v aparstoz para la preparacion de materias textiles,
zintéticas v artificiales nep. 5,860 0.09 2826 0.05 -21.8
Maguinas para la hilatura v el retorcido de materiaz tesdiles, maguinas
pd bokinar (incluidas las canilleras) v devanar materias texdiles. 5,295 0.0s 035 n.oz -82.8
Telares. 7 E92 012 3,589 .oy 520
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CUADRO 2.10

IMPORTACIONES DE BIEHES DE CAPITAL, PRIMEROS HUEVYE MESES
Miles de dilares

1998 19949 Var. 99/98
Monto Partic. % | Monto Partic. % Y

Maguinas de tejer. 14,853 023 1037 n.zo -30.5
Maguinas pf hacer géneros de punto, tules, hordados, pasamanetia
v mallas, aparatos v maguinas pf preparar hilados, 7 o588 012 2261 0.04 -7
Maguinas v aparatos pf la fabricacion v el acabado de fietro,
incluidaz las maguinas pf zombrereria y sus hormas. 207 0.0o a0 0.00 -56.3
Secadoras industriales (excepto los subgrupos 741 6y F43.5) 1,769 0.0z 741 0.m -58.1
Maguinas pf el lavado, limpieza v secado, blanguen, tedido, apresta,
acabada vy revestimienta de hilados, tejidos v manufacturas textiles,
aparatos pf cortar, plegar o enrollar tejidos etc. 14807 023 &ova 016 -45.4
Maguinas v aparstos pd preparar, curic v trabajar pisles v cueros v
zus partes n.ep. 5,024 005 3900 0.03 -224
Maguinas p/f fabricar pulpa celuldsica. a7 0.m 8673 07 8958
Maquinas pf fabricar o preparar papel o cartdn. 6,03 010 10,760 0. B05
Maguinas v aparatos pf trabsjar pasta de papel, papel v carton,
incluidas las cortadoras de toda clase. 20,295 031 13527 0.26 -334
Maguinas pf fundic v componer caracteres de imprenta, maguinas,
aparstos v material pf clizar de estenotipis v analogos. G367 o010 3033 0.08 -524
Otraz maguinas impresoras. G436 013 4952 0.0 -40.48
Maguinas auxiiares de imprenta. 3950 oos 2183 0.04 -44 .5
Maguinas v aparstos pf encuadernar. 5,182 nos 4725 0.09 -3.8
Maguinatia pf malineria v demas maguinaria pf tratamierto de
ceresles v legumbres secas, of exclusion de maguinaria tipo rural. 1,910 o003 1847 0.0z -138
Maguinarias v aparatos mecanicos pf la industria de grazas v
aceites animales v vegetales. 3,062 0.0s E93 0.m -Trd
Maguinas v aparstoz nep. usados pf la industria de bebidas v
alimentos: confteria, panaderia, pastas, elaboracion de chocolates,
carnes, pescados, lequmbres, vy pf la industria cervecera vy
ATLICArErs. 1812 025 22803 0.44 258
Maguinas v herramientaz pf el trabajo de la piedra, productos
cerdmicas, hormigdn, filbrocemerto v otras materias minerales
analogas v pf el trabajo en frio del vidrio. ooy 011 3803 0.ov 457
Maguinas v herramiertaz pf el trabajo de corcho, madera, hueso,
ebonita, materias plasticas adificiales v otras materiaz duras
andlogas. 16,118 025 16480 0.3z 22
Maguinas v aparstos p/ aglomerar, moldear o configurar
combustibles minerales =dlidoz, pastas ceramicaz, cemento, yeso,
u otras materias minerales en polvo o en pasta. G BE7 00 2124 0.04 -65.1
Maguinas pl trabajar el vidrio, méguinas pf &l martaje de lAmparas,
tubos v walvulas eléctricas electrdnicas v zimilares v sus pares
Mn.e.p. 1,323 0.0z 815 n.oz -35.4
Magquinas v aparstos mecanicos para la industria del caucho v
materiales plasticos artificiales. 91 552 141 51,291 .99 -44.0
Maguinas v aparstos mecanicos piindustria tabacalera, ne p. 1,025 ooz 2024 0.04 97 .5
Maguinas v aparstos mecanicos pi el tratamiento de la madera. 563 001 10555 0.20 17746
Maguinas v aparatos mecdnicos pi el tratamierto de metales o
carburos mecanicos. 4 726 ooy 4402 0.0s -64
Ctras maguinas v aparstos mecanicos gue tengan funciones
ezpeciales, nep. o6 263 132 B9,100 1.33 -1949
Parte v piezas de maguings pars trabajar caucho o plastico. 2472 ond 1552 0.03 -36.0
Maguinas herramientaz para el trabsjo de materiales por remocion
de matetial 1,435 ooz 705 0.m -504
Maguinas v herramientaz pf trabajar metales v carburos metélicos. 4 837 ooy 1,245 0.0z 742
Maguinas pftallar engranajes. a7 0. 2,095 0.04 1406
Tornos para trabajar metales. 18372 028 10124 0149 -44 9
Ezcariadoras o fresadoras. 5,313 oos 3753 0.0y -29.4
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CUADRD 2.10

IMPORTACIOHES DE BIEHES DE CAPITAL, PRIMEROS HUEVE MESES
Miles de dolares

1998 1999 Var. 9998
Monto Partic. % | Monto Partic. % Yo

Perforadoras vy taladradoras pf trabajar metales. 1,758 ooz 1,216 ooz =305
hanuinas de aserrar para trabajar metales. 3,351 oos 2174 0.04 -35.0
Cepilladoras pftrabajar metales. GG 0.0o0 32 0.0o0 -50.9
Aterrajadoras v maguinas pf cortar tornillos. 952 0.m 524 0.m -45.0
Afiladoras, limadoraz, pulidoras, amoladoras, etc. 5957 oog 6342 012 6.4
haouinas pf forjar, estampar v trabajar metales. 4 267 ooy 1502 0.os -G4.5
haguinas pf curvar, doblar, enderezar, conformar vy trabajar
metales. 12,426 019 8726 017 -29.5
haouinas pf cizallar, dentar, punzonar v trabajar metales. 10,021 015 7318 014 =270
Ctraz prensas pf trabajar metales. 4770 ooy 1818 0.os -61.9
Ctraz  maguinas-herramientas pf trabajar metales o carburos
metalicos. 27142 042 41,658 0.2z -57.0
Portapiezas v cabezales de roscar. 4 B35 ooy 4570 n.o9 -1.4
Convertidores, calderas de colada, lingoteras v maguinas de colar
v moldear pf aceria, fundicidn v metalurgia. 11,726 018 5019 010 -57 .2
Laminadares. 971 0.01 449 0.01 -85
hanuinas v aparatos de gas pf soldar, cortar v pf temple superficial
v =Uz partes. 1,138 ooz 664 0.m -41.7
hanuinas v aparatos eléctricos para soldar. 20410 031 14051 027 =312
Hormos  eléctricos  industriales v de  laboratorio (tratamientos
térmicos por induccion o por pérdidas digléctricas) v sus partes,
n.e.p. 4 563 ooy 2288 0.04 -49.5
Hornos industriales v de laborstorios, no eléctricos v sus pares
n.e.p. 21837 034 15161 029 -30.6
Refrigeradores v equipos de refrigeracion (eléctricos v de ofro
tipo], excluidos los del tipo doméstico. 70 961 1.09 47509 0.9 -33.0
Aparatoz v dispositivos para el tratamiento de materias gque
impliquen un cambio de temnperatura. 110,592 1.70 155 5638 363 705
Centrifugadoras. 11,594 018 9,695 019 -18.5
Calandrias v laminadores, excepto 1oz laminadores pf metales v las
maguinas pf laminar el vidrio; cilindros pf dichas maguinas, v sus
pares. 47 00s 3553 n.o7 -15.8
haguinas v aparatoz para limpiar o secar botellas v otros
recipientes. 84 506 1.30 56,054 1.08 -33.9
Aparatos e instrumentos para pesar, incluidaz las basculas v
halanzas pf comprobacion de piezas fabricadas, con exclusion de
las balanzas senzibles a un pesoinf. a 5 cg. 10,134 016 9475 01s8 55
Aparatos mecanicos pf provectar, dispersar o pulverizar materias
liguicdas o en polva, 62257 086 39065 0ys -3F3
hanuinas automaticas para la venta. 3,736 013 44936 009 435
Cajas de fundicion, moldes v copilas pf metales. 47 923 074 31166 060 -35.0
Herramientas v maguinas-herramientas  electromecanicas  (con
mator incorporada), de uso manual ¥ sus partes. 34,169 052 23570 045 -31.0
haguinas v aparatos eléctricos con funciones especiales 1 0.0o0 4 0.0o0 165.2
Ctras maguinas v aparstos eléctricos con funciones especiales 8213 1.26 BG6EE3 1.28 -18.8
Electroimanes, imanes permanertes, imantadosz o no, etc;
embragues, cambios de velocidad v frenos electromagnéticos. G214 010 3513 ooy -43.5
Pesqueros de arrastre v bugues de pesca, fahricas flotantes v
harcos. 57 000 9686 019 -
hanuinas v aparatos no eléctricos pf ensayos Mecanicos. 2035 o003 2032 004 27
Equipos de oficing v calculo, ¥ maguinaria n. esp. 183,099 2481 160521 309 =122
Herramientas de mano. 8377 013 6,200 012 -26.0
Bombasz aspirantes, centrifugas v elevadoras de liguidos. a0 536 140 72223 1.39 =205
haguinas v aparstos pf el fitrado o la depuracion de liguidos o
Hazes. 65,165 1.05 B3629 1.32 nr
Carretilaz, montacargas v demas  aparatos  pAransportar
mercancias. 133,243 205 93817 1.80 -296
Grupos electrdgenos of motores de combustion interna of émbolo . 13,860 02 11,029 0.21 -20.4
Instrumentos de control v medician. 21959 034 21916 0.4z 0.3
Depositos, cisternas, bidones, tambores, etc. 18172 025 27266 ns2 a0.04
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CUADRO 210

IMPORTACIOHES DE BIEMES DE CAPITAL, PRIMERGS HUEVE MESES
Miles de dilares

1998 1999 Var. 99598
Monto Partic. % | Monto Partic. % o
Electricidad, gas y¥ agua MEAT 6.42 343,075 6.60 179
Convertidores rotativos. Y 0.00 a5 0.0o -81.5
Feactores nucleares v sus pates nep. G589 0. 1,073 002 ==
Otraz maguinas y motores hidraulicos. 10213 016 EFE7E 013 -34 6
Gazogenos v generadores de gas de agua o gas pobre, of 0 =in
depuradores, deneradores  de  acetileno, v andlogos =S
depuradares, partes v piezas n.ep. de generadores de gas. ave 0.m S00 0.m -42E
Transformacdores de digléctrico liguida. 26524 041 20877 0.40 -21.3
Ctros transformadores eléctricos. 25 696 039 18593 0.36 276
Convertidores estéticos, rectificadores v aparatos rectificadores. 72,045 111 46,736 0.e0 -3a.0
Bobinas de reaccidn de autoinduccion, 16 406 025 117232 0.33 2.2
Condenzadores eléctricos, fijos o variables. 22087 034 22976 0.44 4.0
Medidores de suministro v produccion de gases, liquidos v
electricidad, medidores pf calibrarlos. 14 558 022 15671 0.30 TE
Inztrumertos v aparatos no eléctricos para medir, comprobar o
controlar el flujo de gazes. a5 740 147 75214 145 -214
Ctros instrumertos v aparatos para mediv o verificar cantidades eléc 2 734 oo4 1259 0.0z -5248
Inztrumertos v aparstos electrdnicos para medic o detectar
radiaciones ionizantes. 922 0. 452 0. -7 B
Equipos de oficing v calculo, v maguinaria n. esp. g0 564 1.24 70,761 1.36 122
Herramiertas de mano. 1,489 poz o 1102 .oz -26.0
Botnbas aspirartes, certrifugas v elevadaras de liguidas . 13172 020 10467 0.20 -205
haquinas v aparatos pf el fitrado o la depuracion de liguidos o
gazes. 4,853 014 8913 oAy nr
Grupos electrdgenos of motores de combustion interna of émbola 5836 00a 4544 (=] 204
Inztrumentos de control v medicidn. 18,790 030 19,724 0.38 -0.3
Construccion 475,691 .30 440,289 g.47 -4
Tractores orugas. 24 226 037 8533 015 -60.6
Apizonadoras de propulzion mecanica. 101 016 8262 016 184
Explanadoras, topadoras angulares v niveladoras autopropulzadss.
30,792 047 290357 058 -28
Palaz v excavadoras mecanicas autopropulsadas. 111 264 171 69530 1.34 BT
Ciras  maguings niveladoras,  excavadoras,  apizonadoras,
petforadaras y extractoras de tierra, minerales o menas. 7,285 011 Fif=i= ] 015 G2
Perforadoras v maguinas ahoyadoraz, no autopropulsadas. 730 011 2,062 0.04 -7 4
Martilos, pilones, guitanieves no autopropulzadas. 55 0.o0 142 0.ao 161.2
Ctraz maguinas para mover nivelar excavar apisonar perforar v extr 8§ 402 013 4272 0.0s -49.2
hacuinatia para ohraz poklicas, edificios v obras similares, nep. 7. rog 012 3528 o.oF -54 2
Bombaz y compresares de aire u otroz gases. 139826 215 202400 3.89 44 8
Azcensares v "skips". 9,864 015 10952 0.1 113
Hetramientas v maguinas-herramientas neumatica o con motar
incorporado que no sea eléctrico. 23761 036 19419 037 -18.3
Calderaz v radiadores, pi calefaccion central, de caldeo no
eléctrico v sus partes n.e p. de hierro o acero, calentadores de aire
vy distribuidores de aire caliente. 8 586 013 8602 na7 0z
Inzstrumentos no eléctricos de topoarafia, hidrografia, meteorolodia,
hidrolodia v geofizics; brijulaz, telémetros, etc. 2E17 o4 2432 (] -7
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CUADRO 2.10

IMPORTACIONHES DE BIEHES DE CAPITAL, PRIMEROS HUEVE MESES

Miles de dolares

1998 1999 Var. 9998
Monto Partic. % | Monto Partic. % o

Instrumertos de dibujo, trazado v célculo; méguinas de dibujo,
partografos, reglas v circulos de caloulo, et 36,097 0as M ,E97 042 2383
Instrumertos, aparatos v maguinas de medicion o verificacion. 373 n.0s 1,376 003 556
Equipos de oficing v calculo, v maguinaria n. esp. 7324 041 5,433 02 22
Herramientss de mano. 4 554 0.07 3,444 0.07 -26.0
Bombas aspirantes, centrifugas v elevadoras de liguidos. 13,172 020 10,467 020 05
Macuinas v aparatos pf el fitrado o la depuracidn de liguidos o
gazes. 1,71 0.03 1,783 0.03 nr
Carretilaz, mortacargas v demds  aparatoz  phransportar
mercanciaz, 9,383 014 6 507 013 -296
Grupos electrdgenos of motaores de combustian interna of émbolo 1,824 0.03 1,451 003 04
Instrumentos de control v medicion. 3565 0.06 3653 0.07 Hijic
Depdsitos, cisternas, hidones, tambores, ete. 2,796 0.04 4,195 0.0s s0.0
Transporte 1,555,648 23.88 1,306,258 2512 -16.0
Recipientes de hierro o de acero para gas comprimido o licuado. 23,736 0.36 49 465 0as 105.4
Recipientes de aluminio para gas comprimido o licuado. 1,100 0.0z 551 0. 472
Griaz para harcos, grias (excepto teleféricoz), estructuras
maviles para levantar cargas. 30,224 046 G703 0y -7.2
Aparatos de radioguia, radar, v radio telemanda. £,059 0.09 5,955 011 el
Aparatos eléctricos pf control de trafico pf vias férreas, caminos y
viaz acudticas interiores v equipos similares wilizados en puertos v 12,30 019 5,014 015 34
YWehiculos automotores pf el transporte de mercancias o materiales. o4 5,754 1407 444 979 556 =15
Wehiculos automotores de passjeros del tipo destinado a servicioz
publicos. 44 929 0.e9 30,465 0.s9 -32.2
Unidades motrices de carretera pf semirremoliues. 57 905 1.04 43 524 0.a4 355
Remolgues v semirremolgues para el transporte de mercancias. 31,980 0.49 21,271 0.44 335
Contenedores especiaiments dizefiados v equipados para su uso
&n uno o mas medios de transporte. 2,030 0.os 2175 0.04 71
Ctros wehiculos 2/ propulsion mecanica. 6110 009 4150 003 -3241
Locomotoras eléctricas (de acumuladores o de energia exterior). u] 0.0o0 147 .00 -
Ctraz locomotoras v ténderes. .31 013 0 .00 -
Locomotoras, n.ep. ténderes. u] 0.0o0 93 .00 -
Wagones de ferrocarril v de tranvia, furgones y camiones con
propulsion mecanica. 12 ooo 124av2 025 -
Material rodante pf =ervicios de mantenimienta de ferrocarril 259 0.0o0 13 .00 -49.4
Furgones de carga, vagones y camiones de carga de ferracarril y
de tranvia =in propulsion mecanica. 473 0.0 30 000 837
Accesorios para vias férreas v de tranvias, 561 0.0 479 0.0 146
Helicdpteros. 13,043 0.za 14162 0.2y 8.6
Agronaves con propulzidn mecanica, cuyo peso ozcile entre loz
2,000 15,000 kyrs. 105,283 1.66 53,568 1.23 -41.0
Agronaves con propulsion mecanica, cuyo peso sea mayor alos 15 152,234 280 544290 1047 1956
Bugues cisterna de cualguier tipo. 26433 0.41 9,094 0y -B5.6
Ctros bugues pf el traslado de mercancias. 11,620 01s8 274 0.m 97 6
Embarcaciones dizefiadas especialmente para remolcar o empujar a 1,592 ooz 1,897 0.04 191
Bugues faros, bugues hombas, dragas de toda claze, pantones
grias, ete. 323 0.0a 463 0.m 435
Eztructuras  flotartes distintas de las embarcaciones (bovas, £ 245 a1n 375 a0 4.0
Instrument;:usxnu:u eléctricos de navegacion, brojulas. 1,245 0.0z 1,085 0.0z 147
Equipos de oficing v célculo, ¥ maguinaria n. esp. 7524 011 6,433 012 22
Carretilaz, montacargas v demas  aparatos  pAransportar
MErCAnCias. 22520 0.35 15,536 0.30 -29.6
Depositos, cisternas, hidones, tambores, eto. 5592 0.09 §,389 016 0.0
Camiones vy furgones pf usos especiales. 16,335 025 6,545 013 551
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CUADRO 2.10
IMPORTACIONES DE BIEMES DE CAPITAL, PRIMEROS NUEVE MESES
Miles de dolares

1998 1999 Var. 99/9%

Monto Partic. % Monto Partic. % L]
Comercio, banca y seguros. 463.819 112 420.764 8.09 9,3
Cajas fuertes, cajas de caudales, camaraz blindadaz o acorazadas. 938 o, 463 o, B07
Maquinaz pf lavar rapa cf una capacidad superiar a 6 kg de rapa seca. 1.125 0,02 670 o, -40.4
Maquinaz de limpieza en seco. 1.604 0,02 639 o, 60,2
Bombaz p el expendio de conbustibles o lubricantes . 8533 0,13 9,059 0,17 6,2
Escaleraz mecdnicas v aceras radantes. T7.0a7 0,11 £.352 0,12 10,4
hparatos automaticos para la venta de cigarrillaz, comestibles, ete. 0 0,00 10 0,00
Maquinaz de escribir autorndticas; maquinas de proces. 1587 0,02 A8l o, 63,4
Otras maquinas de ezcribir na eléctricas 206 o, 346 o, A7,
Cajas registradaraz con dispositiva totalizador. 15.162 0,23 26029 0,48 65,1
Maquinaz p! franquear correspondencia, emitir billetes v atraz similares
con digpozitivo totalizadar, had: 0,09 0478 on 6,3
Fonagrafoz eléctricos acondicionados por monedas a3 0,00 71 0,00 6,5
Tiavivoz, columpiog, barracaz del tiro al blanco y demds atracciones p
feriaz, circos, Zooldgicos v teatros ambulantes. 4950 0,08 9603 0,18 920
Maniquies v anlagas, autimatas v escenas animadas pf escaparate. 208 0,00 405 o, 947
Equipoz de oficina y calculo, v maquinaria n. esp. amaavs 5,A1 315209 6,06 122
Herramientas de mano. 1.303 0,02 a64 0,02 26,0
Bombaz aspirantes, centrifugas v elevadoras de liquidas. 6586 0,10 B.234 0,10 205
Maquinas y aparatos pl el filtrado o la depuracidn de liquidos o gases. 4426 oar 4 486 0,09 o7
Carretillaz, montacargaz y demas aparatos plitranzpartar mercanciaz, 22520 0,35 15805 030 28,3
Grupos electrogenos of motares de combustian interna of émbalo. 12.037 01a ERAXE IRE] 20,4
Inztrumentos de control v medician. 8786 014 a.766 07 0,3
Depdsitos, ciztermnaz, bidones, tambores, ete. 1.288 ooz 2.0a7 0,04 ]
Comunicaciones. 991.248 15,22 §23.064 15,83 -17,0
Maquinaz rotativaz de imprimir. AR 483 n8s 43,083 089 17,0
Grabadores v reproductares magnéticas de la imagen v el sanido de
televizian. 11.572 018 10.20:3 0,20 11,8
Grabadores del zonido, con dizpogitives para la reproduceian del zonido o
sin ellog 2732 0,04 221 0,04 -18,7
Dictafonos ¥ atros grabadores v reproductores del zonido. 513 0,08 1.713 0,03 67,8
hparatos eléctricoz p telefania v telegrafia con hilas. 93773 1,44 93 876 1,90 5,4
Teléfonos. 44 835 0,69 45 hER 0,93 a3
Teleimprezoras. 12862 020 11606 022 103
Otros aparatos para sistemas de tranzmizian por linea con anda
portadara Th767 1,16 70540 1,36 69
Otroz aparatos telefdnicos o telegraficos. 3000 0,08 4877 0,09 62,5
Micrafonos v sus sopartes); altavoces; amplificadores eléctricos de
audiofrecuencia. AT 266 nar ] i) 20,3
Tranemizores vy tranemizores-receptores  de  televizion, radio,
radiotelegrafia y radiatelefonia. h47 318 8,40 418847 8,06 235
Receptores de radiatelefonia o radiatelegrafia. 3521 0,05 1.780 0,03 -495
Camaras de telavizion. 2239 0,34 13.8945 0,27 a7
Camaras cinematograficas, provectores, grabadores v repraductares
del zonido p! peliculaz entre los 8 v 16 mm. 78 0,o0 10 0,00 86,3
Provectares cinematograficos. aa3 om Tl om 12,3
Equipoz de oficina y caloulo, v maguinaria n. esp. G815 1,0 o7 .805 1,1 12,2
Herramientaz de mano. 1.862 0,03 1.3ra 0,03 26,0
Grupos electrogenos of motares de combustian interna of émbalo. 2188 0,03 1.741 0,03 20,4
Inztrumentos de control v medician. 4,288 oar 4383 00s 0,3
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CUADRO 2.10

IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL, PRIMEROS NUEYE MESES

Miles de dilares

1998 1999 Yar. 99/98
Monto Partic % | Monto Partic % %

Salud 176,694 271 153,103 294 -134
hparatoz electromédicos fexcepto aparatos radioldgicoz). 12817 019 10,684 .21 -15.3
Electrocardidgrafos. 11,518 013 9544 nis 171
(tros aparatos eléctricas de diagnastica. 12,442 019 13,088 025 a0
Aparatoz que utilicen rayos ¥ o radiaciones de suztancias radioactivazs. a7 01z 7383 015 -1.1
hparatos bazadoz en el uzo de rayos ¥, sean o no para uzos médicos. 22948 035 20519 0.9 -106
Mobiliario p! uzo médico, dental, quirdrgico, o veterindrio, mesaz de
operacion, camas de hospital, zillones de dentista, etc. 3,73 013 F2ee 014 166
bparatoz e instrumentos de dptica nep. 2 Ba2 oo4 1,711 ooz -0 h
Inzt rumentoz ¥ aparatos de odontologia. 1,082 ooz o 1,081 ooz 10
[nzt rumentoz v aparatos de medicing, cirugia ¥ veteninaria. 61,422 0494 &5402 1.08 82
bparatoz de mecanoterapia ¥ masdje, aparatos de psicotecnia, de respiracion
artificial, de ozonoterapia v aparatos similares. 2.a7a o4 a9yy 017 no
Equipoz de oficina ¥ calculo, ¥ magquinaria n. esp. 7324 01 G,433 ni1z 122
Magquinaz v aparatos pf el filtrado o la depuracian de liquidos o gases. 2 Bh6 o4 2674 .05 ns
Carniones v furgones pf usos especidles. 16,335 025 6,343 013 531
Investigacion. 30477 047 28,587 0.5% -6.2
Globoz v dirigibles. 285 Q.00 22 n.oo A
[nztrumentoz de astronomia v cosmografia, nepoy sus armazones of
excluzian de loz aparatos de radiotelefonia. 253 n0oo 4563 oo a3.0
Micrazcopios v difractigrafos electrinicas y praténicos . 32 .00 3 0.00 4149
Microzcopios dpticoz compuestos, incluidos los aparatoz o dispositivos p)
fotografiar o provectar la imagen. B30 nm G24 nm -1.0
Equipoz de oficina ¥ calculo, ¥ magquinaria n. esp. 14,648 022 12,366 025 122
Inzt rumentoz de control v medician. 14,660 023 14810 nza 0.3
Mineria. 26,586 041 19,293 0.37 214
Maquinaz v aparatoz p! cribar, clasificar, separar o lavar tierras, piedras,
menaz u otras materias minerales zolidaz. 4 624 o7 2460 nns -46 3
Maquinaz v aparatos p! triturar ¥ quebrantar tierras, piedras, menas u otras
materias minerales slidas. 2,625 013 a8.98a 017 42
Maquinaz v aparatoz p! mezclar o amaszar tierra, piedraz, menaz u otras
materias minerales silidas. g,720 oo 2020 .04 -69.8
Bormbas azpirantes, centrifugas v elevadoras de liquidos. 3,952 Q0s 3,140 nos 2048
Magquinaz v aparatos pl el filtrado o la depuracidn de liquidos o gases. 2 Bh6 o4 2674 .05 n7
Resto h5.868 0.36 42650 0.32 -23.7
(tras maquinas v motores n.ep. 7003 on 3,093 0.06 A58
Quemadores p! alimentacian de hogares, de combustibles liquidoz v zdlidos. 20594 o4 2436 nns 6.1
Yentiladares, sopladares v atroz aparatos similares v sus partes. 12916 020 1059 020 -18.0
Copiadores etnograficas o de clizés. 1,441 ooz Gaz oo 2T
bparatoz eléctricos de sefalizacion acdstica o wisual (hmbres, sirenas,
alarmaz). 11,175 ni7 11,962 nza 7o
(troz artefactos v aparatos eléctricos con funciones individuales, nep. G,911 01 2272 nn4 G671
Cuentarrevoluciones, contadares de produccian, tawimetroz,
cuentakilametroz, ete. 10,294 017 9.nz nis 144
bparatoz regiztradores de la hora, o mecanizmo de relojeria, o of motor
gincranica p! medir gl tiempa. a8z oo b2a oo 40 2
Inte rruptores horarios con mecanisma de relojeria o con motar sincrénico. 2,004 oz 1672 n.o3 -166
(troz articuloz de metales preciozos o de chapado de metales preciozos. 47 n0a a3 nao 1066

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

Fuente: Elaborado por Subsecretaria de Progranacion Macroecondmica sobre la base de datos del INDEC.
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MERCADO DE TRABAJO

|. Evolucion de las principales variables ocupacionales

De acuerdo a los resultados de la Encuesta Permanente de Hogares realizada en octubre de 1999, la tasa
de desocupaciéon (que mide la proporciéon de desocupados en la poblacion econdémicamente activa)
alcanzé un valor promedio del 13,8% en el conjunto de 28 aglomerados urbanos encuestados, nivel
inferior al correspondiente al mes de agosto pasado, pero superior al verificado en octubre de 1998
(12,4%). La suba interanual de la desocupacion se midié tanto para el Gran Buenos Aires, donde creci6
desde 13,3% en octubre de 1998 a 14,4% en octubre pasado, como en los aglomerados del interior del
pais, donde la tasa de desocupacion pasé de 11,3% a 12,8% (cuadro 3.1).

Por su parte, la tasa de empleo del conjunto de aglomerados, que mide la proporcién de la poblacion
urbana que se encuentra ocupada, tuvo una muy ligera disminucion interanual, pasando del 36,9% en la
encuesta de octubre de 1998 al 36,8% en el ultimo relevamiento. En el Gran Buenos Aires la tasa de
empleo presentd el mismo nivel que en octubre de 1998 en tanto que en los aglomerados del interior
descendi6 levemente. Si se compara la tasa de empleo con la existente en agosto de 1999, se observa un
ligero aumento, si bien se mantiene en las dltimas 7 encuestas en un nivel muy estable comprendido entre
el 36% y el 37% de la poblacion total.

La tasa de actividad, que mide el porcentaje de la poblaciéon urbana que se encuentra econémicamente
activa, tuvo por el contrario una ligera suba interanual, pasando de 42,1% en octubre de 1998 a 42,7% en
octubre de este afio. El aumento de este indicador se observo tanto en el Gran Buenos Aires como en los
aglomerados del interior del pafs.

Finalmente, comparando los resultados correspondientes a ambos meses de octubre, la tasa de
subocupacién aumenté en lo que respecta a la proporcion de subocupados que buscan activamente otro
empleo (subocupados demandantes), mientras que para aquellos que no lo estan buscando (subocupados
no demandantes) la tasa de subocupacion es similar a la de 12 meses atras (cuadro A.3.1 del Apéndice
Estadistico). En el cuadro 3.2 se presentan las tasas de desocupacion y de empleo para cada uno de los
aglomerados urbanos relevados por la EPH.

Il. Evolucidon de la poblacién urbana segun su situacion
en el mercado de trabajo

El cuadro 3.3 presenta una estimacion de la evolucién de la poblaciéon urbana, la poblacion
econdémicamente activa y, dentro de ésta, la poblacion ocupada y la desocupada. Esta estimacién esta
fechada en los meses en que tuvo lugar una medicién de la condicién de actividad de la poblaciéon en las
localidades en que se lleva a cabo la encuesta permanente de hogares (EPH)1.

Las series que se presentan comienzan en abril de 1980 y culminan en octubre de 1999, fecha de la dltima
EPH, e incluyen al Gran Buenos Aires (GBA), a los 24 aglomerados del interior cubiertos por la EPH
durante todo el periodo y al resto de las localidades urbanas de la Republica Argentinaz. Las tasas de
actividad y de desocupacion utilizadas son las elaboradas por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC). En el caso del "Resto Urbano" se aplican las tasas de actividad y desocupacién del promedio
de los aglomerados del interior relevados en la EPHs.

De acuerdo con estas estimaciones, en octubre de 1999 la poblacién urbana econémicamente activa
alcanzaba a 13.705 miles de personas, de las cuales estaban ocupadas 11.871 miles, mientras que el

numero de desocupados urbanos era de 1.833 miles de personas.

Considerando el nivel de empleo se observa que entre octubre de 1998 y octubre de 1999, periodo



durante el cual el pais experimentd una severa recesion, el nimero de ocupados urbanos aumenté en 201
mil personas. Debido al hecho que durante el mismo petriodo el nimero de personas activas crecié a su
vez en 437 mil, la mayor parte de ellas no pudo encontrar empleo y pasé a engrosar el nimero de
desocupados, que se incrementd en 235 mil individuos con respecto a un afio atras.

II.1. Cambios en la Poblacion Urbana Econdmicamente
Activa de los Aglomerados del Interior

La aplicacién de los resultados de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) realizada en octubre de
1999 a las proyecciones de poblacion urbana revela diferencias de importancia en el comportamiento del
Gran Buenos Aires respecto de los aglomerados de Interior de la EPH.

Por primera vez en esta década, los cambios mas notables se observaron en los aglomerados del interior.

La relativa estabilidad de la tasa de participacion (38,1% y 38,6% en 1998 y 1999, respectivamente)
aplicada a una poblacién total que se increment6 en un 2,3%, implicé un crecimiento de la oferta de
trabajo de mas de 134 mil personas (3,6% interanual). Es decir que la oferta de trabajo aumenté 1,3% por
encima de la poblacién del conjunto de los aglomerados.

Si se considera la relacion entre la variaciéon de la oferta de trabajo y la variaciéon de la poblaciéon se
observa un comportamiento heterogéneo entre los aglomerados. Se pueden distinguir las siguientes tres
situaciones:

* Por un lado, en un contexto en el que la participacion en el mercado de trabajo ha superado el
crecimiento vegetativo, se destacan algunas ciudades en las que dicha relacion fue superior al promedio de los
aglomerados. Tales ciudades son Catamarca, Mendoza, Resistencia, Parana, Santiago del Estero, Salta, Rio
Gallegos, La Rioja, Cérdoba, Tucuman, Neuquén, San Salvador de Jujuy y Rosario (cuadro 3.4).

Aun cuando en la mayor parte de estos aglomerados el nimero de ocupados ha crecido por encima del
numero de desocupados, la magnitud del crecimiento de la oferta de trabajo en cada aglomerado no esta
determinada por los mismos factores. En particular, pueden reconocerse algunas situaciones especiales:

Rio Gallegos, en el que se observé una caida neta en el nimero de desocupados y por lo tanto el
incremento adicional se origina exclusivamente en la cantidad de empleados.

Gran Rosario, en el que se registré una caida neta de empleo, por lo que el aumento de activos ha sido
inferior al de desempleados.

Ciudades en las que se registra un incremento similar en ocupados y desocupados: Gran Catamarca y
Gran Salta.

Ciudades en las que el incremento del nimero de desempleados ha sido superior al de ocupados: Parana y
Santiago del Estero.

* Existe un segundo grupo de ciudades en las que se han evidenciado caidas de distinta magnitud en la relacion
entre la variacion de la oferta y la variacion de su poblacidn (cuadro 3.5). Entre tales ciudades se pueden observar
dos tipos de comportamiento:

En San Luis, Posadas, Santa Rosa, Comodoro Rivadavia, Santa Fe y Corrientes se registra un crecimiento
de los activos que no llega a absorber el incremento poblacional.

En Bahia Blanca, La Plata, Formosa y Ushuaia-Rio Grande, en cambio, se verifica una caida neta de la
oferta de trabajo que en todos los casos coinciden con por pérdidas netas de empleo.



* Por dltimo, sélo en el Gran San Juan se registra un icremento de activos de magnitud similar al crecimiento
vegetativo. Ahi el aumento del nimero de desocupados fue tal que absorbié una pérdida neta de empleos.

lll. Indicadores de puestos de trabajo y remuneraciones
segun el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones.
Tercer Trimestre de 1999

La informacion basica a partir de la cual se elaboran las series que se presentan en esta secciéon proviene
de las declaraciones juradas realizadas por las empresas al Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones

(SIJP)a.

El promedio mensual de puestos de trabajo declarados en el tercer trimestre de 1999 fue de 4.408.000
para el total del Sistema, un 1,9% menos que el registrado en el mismo trimestre del afio anterior. La
remuneraciéon promedio alcanzé los $ 866 para dicho periodo (lo que supone un aumento del 2,1% con
respecto al afio anterior).

Los sectores productores de bienes arrojan un promedio mensual de 1.419.000 puestos de trabajo
declarados (una variacién negativa del 8,5% en relacién con 1998) con una remuneraciéon media de § 830,
mientras que los productores de servicios presentan 2.750.000 puestos (una variacion negativa de 3,3%),
con § 882 de salario promedio (lo que supone un aumento del mismo del orden del 3,1%).

Si establecemos la comparacion con 1995 (primer afio que ofrece informacién sobre el tercer trimestre),
el aumento de los puestos de trabajo declarados es de 22,3%, mientras que la remuneracién media es
ligeramente mayor (aproximadamente un 1%). Dicho incremento en el empleo se origina
fundamentalmente en los sectores productores de servicios, donde la cantidad de empleos crecié un
25,8% en el mismo lapso, contra un 9,8% registrado entre los productores de bienes.

Debe tenerse en cuenta, empero, que la serie hasta 1997 cuenta con la incorporaciéon sucesiva de los
empleados publicos afiliados a las cajas de prevision provinciales transferidas a la Nacion.s

Por otra parte, a partir de 1996 se registran los trabajadores que anteriormente se hallaban comprendidos
en los Convenios de Corresponsabilidad Gremial que esta concentrado en el sector agropecuario. Por
ello, en el Apéndice Estadistico se presenta informaciéon del sub-conjunto homogéneo desde la
implementacion del Sistema Nacional al que se denomina "Privado no Agricola".

Evolucién por Sector de Actividad Econdmica

En el cuadro 3.7 se expone la variacién interanual de los puestos declarados y las remuneraciones
promedio por sectores de actividad econdmica. Estos indicadores han tenido un comportamiento
diferencial entre las actividades que conforman los sectores productores de bienes y de servicios.

Entre los productores de bienes, las caidas mas pronunciadas se verificaron en Pesca y en Industria
Manufacturera. En Pesca se generalizaron las restricciones a la captura de merluza, la cual ha tenido
impactos diferenciales en las provincias involucradas.

cuadro 3.6

Es de destacar que la caida de puestos de trabajo en el sector pesquero (-11,6%) ha sido inferior a la del
valor agregado del sector (-41,7%), en tanto que en la industria se verifica una disminucién mayor de
puestos (-10,6%) que la del producto industrial (-8,3%).

Los puestos de trabajo de los sectores productores de servicios, en cambio, han tenido un



comportamiento mas erratico, ya que en Intermediaciéon Financiera y Actividades Inmobiliarias,
Empresariales y de Alquiler se verificaron aumentos superiores al 3%. En contrapartida, la disminucion
mas pronunciada se registré en Servicios Sociales, Salud y Educacion Privada (-8,3%) y en Hoteles y
Restaurantes (-7,5%).

Jurisdiccion geografica

Entre el tercer trimestre de 1998 e igual periodo de 1999 los puestos de trabajo declarados disminuyeron
en la mayor parte de las jurisdicciones del pais, tal como se observa en el cuadro 3.8.

Se registraron aumentos en Catamarca (18,7%), Tierra del Fuego (8,2%), Jujuy (3,3%) y Ciudad de
Buenos Aires (2,3%).

En el interior de cada una de estas provincias la situacion difiere si se analiza por sectores de actividad:

* En Catamarca, las ramas Agricultura, Ganaderfa, Caza y Silvicultura, y Pesca y Servicios Conexos
explican algo mas del 30% de la variacion del empleo. Esta incidencia estarfa explicada por la
implementacién del sistema de diferimiento impositivo que ha tenido impacto en la superficie sembrada
de ciertos cultivos regionales como el olivo, entre otros.

* En Tierra del Fuego, mas del 38% del aumento es debido al comportamiento de la construccion.

* El aumento neto de puestos declarados en Jujuy es de mas de 2.200 puestos, producto de una caida de
puestos declarados por el sector privado de alrededor de 2.000 puestos y un incremento de los publicos
de casi 4.300.

* En Ciudad de Buenos Aires el incremento de puestos se distribuyo entre varios sectores y solo adquirié
algun valor significativo en el sector de las Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler (14%).

Por otra parte, las provincias mas afectadas por la disminucién de empleos declarados han sido Chaco (-
17,9%), Santa Cruz (-16,4%), Formosa (-12,0%) y Chubut (-11,2%).

La situacion presenta matices particulares en cada jurisdiccion:

* En Chaco, el 22,6% de la caida en el empleo se debe al comportamiento del sector de la Agricultura,
Ganaderia, Caza y Silvicultura y se origina en la caida de la produccion algodonera.

* En Santa Cruz, el 22% de la caida del empleo se debe al comportamiento de Pesca y Servicios Conexos.
Cabe sefalar que en el afio 1998 el sector pesquero representaba el 20% de los puestos declarados en
todo el pafs, participacion que cae al 10% en el afio 1999.

* En Formosa, el 38,4% se debe a las variaciones del empleo en la Construccion.

* En Chubut, el 36,5% se debe al comportamiento de la Construccién.
1 Estas cifras poseen errores de estimacion similares a los publicados por el INDEC para esta Encuesta.

2 Desde octubre de 1995 se cuenta con informacién proveniente de la EPH referida a Concordia, Mar del Plata y Rio Cuarto. A pesar de ello, se ha optado por
mantener los mismos agregados urbanos que se informaban anteriormente, ya que esta clasificacién entre 24 aglomerados del interior y resto urbano es la tnica posible
de sostener para la totalidad del perfodo considerado.

3 Esta convencion surge de las notorias diferencias entre las localidades que componen este resto urbano y el Gran Buenos Aites, y es corroborada por los resultados
censales que sefialan que el resto urbano tiene caracteristicas similares a las de los aglomerados del interior que releva la EPH.

4 La descripcion del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones fue publicada en el Informe Econémico n® 16, de abril de 1996, y las series retrospectivas por
jurisdiccion geografica y sector de actividad se presentan en el apéndice estadistico de este informe.



5 Se trata de la Ciudad de Buenos Aires y las provincias de Catamarca, Jujuy, La Rioja, Mendoza, Rio Negro, Salta, San Juan, San Luis, Santiago del Estero y Tucumadn.

V. Evoluciéon de la Pobreza en el Gran Buenos Aires

En esta seccién se presenta la evolucion de la pobreza en el Gran Buenos Aires entre mayo de 1998 y
mayo de 1999.

El enfoque de la linea de pobreza muestra que el 19,1% de los hogares del Aglomerado del Gran Buenos
Aires (que incluye Capital Federal y los partidos del GBA) estaba debajo de la linea de pobreza en mayo
de 1999 (1,4 puntos porcentuales mas que en la medicién anterior de mayo de 1998). En consonancia con
la crisis del "tequila" la pobreza habia alcanzado sus mayores valores desde la aplicacion de la reforma
econémica de 1991, con un pico en octubre de 1996 (20,1%). A partir de alli, y a la par del incremento de
la actividad econémica, la pobreza disminuye, alcanzando en mayo de 1997 al 18,8% de los hogares y en
mayo de 1998 al 17,7% de los mismos, aunque este descenso se revierte posteriormente. En lo que
respecta a la poblacién del Aglomerado, en mayo de 1999 el 21,7% de la misma se encontraba por debajo
de la linea de pobreza, evidenciando un incremento de 2,8% respecto de la onda de mayo del afio anterior

(cuadro 3.9).

Por su parte, en mayo de 1999 el porcentaje de hogares bajo la linea de indigencia alcanzé el 5,4%, 1,4
puntos porcentuales mas que en mayo de 1998. Para la citada medicion de 1999 el 7,6% de la poblacion
del Aglomerado se encontraba bajo la linea de indigencia, con un aumento de 2,3 puntos porcentuales
respecto del relevamiento de mayo del afo anterior (cuadro 3.10).

En lo que se refiere a la distribucién geografica, si se tiene en cuenta solamente a los partidos del Gran
Buenos Aires, se observa entre ambos meses de mayo un incremento de 1,4 puntos porcentuales,
pasando los hogares pobres de representar el 23,7% en mayo de 1998 a registrar el 25,1% en el mismo
mes de 1999. Si consideramos en el mismo periodo la incidencia de la pobreza a nivel de las personas se
registra un incremento de 2,7 puntos porcentuales, pasando de 30,3% a 33% entre las mismas fechas.
Con respecto a la incidencia de los hogares bajo la linea de indigencia en los partidos del GBA, entre
mayo de 1998 y mayo de 1999 se observa un incremento de 2,1 puntos porcentuales, que se eleva a 3
puntos porcentuales para la poblacién indigente.

Cuando se considera Gnicamente la zona de "Gran Buenos Aires 2"7, el 30,6% de los hogares estaba bajo
la linea de pobreza en mayo de 1999, incidencia que se mantiene casi sin variaciones respecto del mismo
mes del afo anterior (30,5%), en tanto que para la poblacion la variacion entre las citadas ondas es de un
punto porcentual (38,5% y 37,5% respectivamente). En lo que concierne a los hogares indigentes, se
registra un incremento de dos puntos porcentuales en lo que va de mayo de 1998 a mayo de 1999. Para la
poblacién indigente el incremento es de tres puntos porcentuales en la onda de referencia.

Los resultados de mayo de 1999 confirman un perfil diferenciado de los hogares medidos como pobres
respecto de los hogares clasificados como por encima de la linea de pobreza. Asi, los hogares pobres
tienen casi dos miembros mas en promedio que los no pobres, variacién que obedece basicamente a que
poseen mayor numero de menores de 14 afios y de adolescentes. Esto significa una mayor relaciéon de
dependencia de menores, adolescentes y jovenes por adulto y un mayor promedio de inactivos.

En los hogares pobres hay un promedio de 1 ocupado (en los no pobres de 1,3), 0,5 desocupados (en los
no pobres de 0,2) y 1,3 perceptores de ingreso (en los no pobres 1,7).

Desde el punto de vista de la composicion del hogar, aunque en los hogares pobres predominan las
familias de nucleo completo, aumenta el peso de las familias de nucleo incompleto y de las familias
extendidas y disminuye el de los hogares unipersonales.

Uno de cada cuatro hogares pobres tiene jefe mujer, proporcion levemente menor que en los hogares no

pobres.



En cuanto al maximo nivel de educaciéon alcanzado en el hogar, la proporcién de hogares pobres con
escuela primaria incompleta mas que duplica la observada en los hogares no pobres. El peso de los que
no completaron el nivel secundario es mayor entre los hogares pobres (33% contra 23,6%). Sin embargo,
mas de dos de cada tres adolescentes pobres asisten a un establecimiento educativo (70,2%), proporcion
algo inferior que en los hogares no pobres (75,8%), pero esta proporcion baja a uno de cada diez cuando
se trata de jovenes entre 20 y 24 afios (contra cuatro de cada diez en los hogares no pobres).

La tasa de actividad de los jefes de los hogares mas pobres es del 81,4% (superior a la de los no pobres,
que es de 73%). Por otro lado la de los conyuges pobres es del 33,2% (muy inferior al 48% de los no
pobres).

En cambio la desocupacion alcanza al 26,5% de los jefes pobres (y al 6,9% de los no pobres), al 29,2% de
los conyuges pobres (y al 11,6% de los no pobres) y al 53,3% de los jovenes pobres entre 20 y 24 afios (y
al 20,2% de los no pobres).

6 Como se ha advertido en otras oportunidades, se estima que los datos de la Encuesta Permanente de Hogares estan afectados por una importante subdeclaracién de
ingresos por parte de los hogares. No obstante lo cual, esta informacion es util para comparar en el tiempo la evolucién de la pobreza. La medicién por linea de pobreza
se refiere a los porcentajes de hogares y de personas cuyos ingresos declarados en la EPH se encuentran por debajo de las lineas de pobreza y de indigencia. La linea de
indigencia es el valor de una canasta de alimentos compuesta por bienes seleccionados por su capacidad de cubrir adecuadamente las necesidades nutricionales a un
costo minimo. La linea de pobreza comprende la linea de indigencia mas el valor de un conjunto de bienes y servicios no alimentarios consumidos por los hogares
sobre la base de datos de la Encuesta de Gastos e Ingresos de los Hogares. Se calcula la linea de pobreza de los hogares considerando el consumo diferencial de sus
miembros de acuerdo a su edad y sexo, siendo la unidad de consumo la del hombre adulto.

7 Gran Buenos Aires 2 es el segundo cordén industrial, y estd integrado por los partidos de Almirante Brown, Berazategui, Esteban Echeverria, General Sarmiento,
Florencio Varela, La Matanza, Metlo, Moreno, San Fernando y Tigre. Estos partidos son los que tienen las tasas de pobreza mis altas, ademas de ser los mas
recientemente urbanizados.
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CUADRO 3.1
EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES YARIABLES OCUPACIOHALES
Total aglomerados urbanos

Ta=za de actividad (%)

[ Oct-96 | May-97 | 0ct-97 | May-98 | Ago-98 | Oct-98 | May-99 | Ago-99 | Oct-99

Gran Buenos Aires 44 9 450 451 456 451 454 45 6 456 45.0
27 Aglomerados del interior 37 .8 386 359 Jg8g 353 g3 3g.2 = 38.8
Total aglomerados EPH 4.9 4241 423 424 42.0 4241 425 423 427

Taza de empleo (%)

| 0ct-96 | May-97 | 0ct-97 | May-98 | Ago-98 | 0ct-98 | May-99 | Ago-99 | 0ct-99

Gran Buenos Aires 36.5 ir4d 357 92 355 394 393 386 9.4
27 Aglomerados del interior 321 328 339 4.2 33T 4.0 336 333 338
Total aglomerados EPH 346 353 6.3 364 6.3 364 36.6 3J6.2 36.5

Tasa de desocupacion (%)

| Oct-96 | May-97 | Oct-97 | May-98 | Ago-98 | 0ct-98 | May-99 | Ago-99 | 0ct-99

Gran Buenos &ires 18.8 17.0 143 14.0 141 13.3 156 153 14.4
27 Aglomerados del interior  15.0 144 128 120 1149 113 129 135 12.8
Total aglomerados EPH 17.3 161 13.7 13.2 13.2 124 14.5 14.5 13.8

Fuente: Ministerio de Economia sobre la base de la Encuesta Permanente de Hogares realizada por INDEC.
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CUADRO 3.2

Tasas de desocupacion y empleo por aglomerado urbano de la EPH

Tasa de desocupacion Tasa de empleo
Provincia Aglomerado urbano 1998 19949 1998 19939
hayo Agosto Octubrg hayo  Agosto Octubrefdayo Agosto Octubre|Mayo Agosto Octubre

Buenos Ajres Bahia Blanca 14.0 130 14.0 g4 1641 145 373 3348 365 364 3441 Faa
Gran La Plata 122 134 11.8 123 138 140 377 370 [T P | B 354

hiar del Plata v Batan 154 121 12.2 1852 144 147 373 3841 3BS 345 378 365

Catamarca Gran Catamarca 11.4 132 124 107 172 160 314 29459 JE FEF00 FA 326
Cardoba Gran Cdrdoba 125 127 128 142 152 136 344 348 349 344 346 354
Rio Cuarto 122 120 103 1ME 128 99 354 348 336 346 334 332

Carrientes Corrientes 132 135 12.0 140 1148 138 313 3086 20 34 281 306
Chaco Gran Resistencia 104 122 11.3 95 108 124 309 301 259 303 291 297
Chubt Comoadaora Rivadavia 106 92 1248 124 1341 118 366 339 346 344 320 4.5
Ertre Rios Parans 116 126 1000 134 125 133 328 343 340 345 330 341
Concordis 136 138 14.3 138 148 175 303 3.2 MaE 2B A 2.0

Formosa Formosa 6.7 70 6.9 g.6 7.3 G2 36 A 320 295 308 3041
Jujuy 5.5 de Jujuy vy Palpals 161 154 156 1653 162 161 295 293 27y 279 2 278
La Pampa Santa Rosa v Toay 100 96 11.3 1ME 115 107 388 387 3|3 380 373 3841
La Rioja La Rioja a7 127 7.5 .3 .3 7.2 343 334 337 346 340 Fa.
Mendoza Gran Mendoza 58 70 57 7E .3 68 355 355 354 347 347 366
Miziones Pozadas 43 44 435 a7 a7 56 342 3386 338 328 335 333
MeLguen Meuguan v Plottier 133 142 12.2 137 132 120 333 333 B2 328 338 I
Salta Salta 147 140 12.0 146 144 141 330 330 342 340 323 347
San Juan Gran San Juan 85 92 EAl g1 g1 102 3389 321 350 340 328 337
San Luis San Luis vy &l Charrilla g7 g6 6.0 7.3 6.0 6.3 344 3486 348 339 348 4.5
Santa Cruz Rio Gallegos 47 44 38 43 45 36 370 37 3B 369 378 352
Santa Fe Gran Rozatio 135 11.7 13.5 1489 176 168 345 334 331 33 3241 328
Santa Fe v Santo Tomé 1335 154 13.4 1648 134 134 322 31a& e M1 FHa .3

Sgo. del Estero Sgo. del Estero y La Banda 93 106 435 72 6.0 87 302 2494 2895 294 293 294
T.del Fuego  Ushuaia v Rio Grande 94 96 8.7 103 120 9.2 380 372 3|0 377 366 352
TuCLman 3.5M. de Tucuman y Tafi Vigio 148 148 144 192 171 1389 34 H41 324 259 314 327
Total aglomerado=s del interior 12.0 11.9 11.3 129 135 128 342 337 340 336 333 33.8
Gran Buenos Aires 14.0 141 13.3 156 153 144 392 358 394 383 386 94

Ciuclad de Buenos Aires 95 92 g.6 105 9.3 103 430 447 435 4335 466 4355

Pattidos del conurbano 155 16.0 15.1 175 176 161 372 367 I3 372 358 373

Total aglomerados urbanos 13.2 13.2 12.4 145 145 138 369 365 36.9 366 362 36.8

Fuente: INDEC.

Ir al documento



tbusam_mecon
Rectangle


Text Box
Ir al documento


Cuadro 3.3

Estimaciones de Poblacion Urbana Total, Poblacion Econdmicamente Activa, Ocupados y

Desocupados (en miles de personas)

Periodo Poblacion Total Poblacion Econdmicamente Activa

Total G.B.A. Aglomerad Resto| Total G.B.A. Aglomerad Resto

Urbano 0% Interior Urban | Urbano 0% Interior Urbano

EPH o EPH

Abril 1980 22557 9,495 6,288 G774 aale 3722 2,308 2486
Octubre 1980 22782 95449 G 361 G873 GE23 3753 2,341 2524
Abril 1984 23,009 9 504 £ 434 £ o972 3533 37ES 2365 2 566
Octubre 1981 23,240 9 E50 B 508 7 or2 arrd 37T 2,385 2 E03
Abril 1982 23.4M 9714 B 583 774 8861 3798 2423 2.E40
Octubre 1982 23706 9770 B GE0 7277 qn042 3,830 2,491 27
Abril 1983 23942 9,826 6,736 7,380 a3 3734 2514 260
Octubre 1983 24 182 9852 6,614 7485 §925 3706 2487 2732
Abril 1984 24 423 9938 6,693 7.a91 9147 3516 2937 2794
Octubre 1984 24 BEY 9995 6973 7699 9193 3538 2545 2810
Mz 1985 24 054 10,062 7 0ET 7825 9335 394 2572 25458
Moviembre 1985 25203 10,120 7148 7935 9523 3926 2E52 2044
Abril 1986 25412 10168 TM7 8,028 QE32 4026 2678 24978
Moviembre 1986 25709 10,236 7314 3159 9804 4,094 2,699 3,011
Abril 1987 25922 10,285 7,385 G253 10,039 4 206 2,754 3,078
Octubre 1987 26182 10,344 7470 G365 10045 4137 2786 31
Mayo 19835 26 486 10413 7am 5,203 10186 4207 2816 3163
Octubre 1985 26,707 10462 7 644 3 601 10345 4237 2874 3,234
M=o 1989 2Foa 10,532 74T 8730 10595 4,413 2905 3277
Octubre 1989 27243 10,582 Ta 8530 10482 4,18 2504 327
M=o 1990 27 SR 10,653 7927 89380 10545 4 357 258Mm 3287
Octubre 1990 27790 10,704 8,003 9,023 10618 4,314 24953 3,352
Junio 1991 28160 10,786 8126 9,243 10927 4,411 3,047 3468
Octubre 1999 28,347 10,827 41849 9,33 11,005 447 3,079 3,504
Mlayo 1992 28677 10,599 8,299 94793 11197 4512 3121 3564
Octubre 19392 28916 10,951 8,374 9586 11 411 4 567 3192 3652
Mayo 1993 28,253 11,024 4492 9736 11,727 45873 3193 3 661
Octubre 1933 29 498 11,077 8574 0545 11,722 4,796 3224 3702
Mz 1994 29 840 11,151 8 529 0999 11,941 4,838 3502 3,500
Oictubre 1994 30,088 11,204 ar7r3 10111 11,929 4829 3,209 3802
Mlayen 1995 30438 11,279 o891 10,265 12477 5177 3,388 3912
Octubre 1995 30,692 11,333 aarT 10,382 12,307 5,009 3,354 3914
Mayo 1996 31,049 11 408 9,093 10,543 12,387 4963 3,439 3985
Octubre 1936 31,308 11 463 9183 10,659 12589 5,147 3,445 3997
Mayo 1997 3 ET2 11,539 9,309 10,824 125863 5,193 3047 4124
Octubre 1997 3,936 11,594 9399 10,943 13,081 5,229 3525 4224
hdsryen 1995 32,308 11 672 Q525 11,110 13267 5322 3 EBET 4278
Agosto 1993 32468 11,705 g 530 11,183 13231 5279 3 BE9 4283
Octubre 1995 32577 1727 9617 11,232 13266 5,324 3 664 4274
Mlayeo 1999 32956 11,606 9747 11,403 13602 5501 3,733 4 368
Agosto 1999 33120 11,539 9,503 11 475 13007 5,399 3,735 4373
Octubre 1999 33,230 11,5662 9,541 11,525 13,705 5457 3,799 4 450

Fuente: Secretaria de Programacion Econdmica y Regional. Ministerio de Economia.
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Cuadro 3.3. (cont.)
Estimaciones de Poblacion Urbana Total, Poblacion Econdmicamente Activa, Ocupados
v Desocupados (cont.)
(en miles de personag)

Periodo Ocupados Desocupados
Total G.B.A. Aglomerad Resto | Total G.B.A. Aglomerad Resto
Urbano 0 Interior Urbano | Urbano o5 Interior Urbano
EPH EPH

Abril 1930 8,282 3 E36 2236 2409 234 g6 72 tr
Octubre 1980 &,381 3 BG6Y 2266 2445 242 g6 7a &1
Abril 1951 8,312 3610 2256 2445 356 154 111 121
Octubre 19581 4,296 3,085 2,256 2452 479 189 139 151
Abril 1952 g,305 34582 2,260 2463 256 26 162 177
Octubre 1952 8587 3533 234 2555 454 142 149 163
Abril 1933 84497 3,540 2 3EBE 2592 B 194 154 168
Octubre 1983 a50v7 351 2343 2574 418 115 144 158
Abril 1954 8 EYVE 3 EE0 2387 2E29 471 156 150 165
Octubre 1954 a,734 3,700 2382 2 E41 459 135 153 169
havo 1985 .75 3,699 2582 2E35 G116 25 190 211
Moviembre 1955 G910 3,734 2453 2723 B12 192 199 21
Abril 1956 9059 3833 2474 2752 G235 193 203 226
Moviembre 1986 9249 3910 2524 2815 555 184 175 196
Abril 1937 9393 3979 2559 2860 E41 227 196 0
Octubre 1987 9440 3922 2E02 2915 BOS M5 184 206
Mayo 1988 9503 3942 2E19 2942 B4 2B5 197 M
Octubre 19538 QB85 3095 2E79 3014 BSY 242 195 220
M=o 1954 9 654 4 075 2520 2956 241 335 285 321
Octubre 1959 9736 4015 2 B36 3035 745 302 205 235
fayo 1990 a9 657 39582 2 BE0 3014 G55 375 241 23
Octubre 1990 9937 4 055 2755 3127 g1 2549 195 225
Junio 1991 10134 4133 2807 3194 793 275 241 274
Octubre 1991 1030 4183 2564 3,263 B95 234 ME 245
Mayo 1992 10,411 4214 2893 3,304 7o 295 228 260
Octubre 1992 10585 4261 2950 3375 825 306 243 278
havo 1993 10607 4356 2912 3339 1,120 =T 281 322
Octubre 1993 10659 4336 2943 3,380 1,063 450 2a0 F322
fayo 1994 10657 4,302 2965 3416 1,254 537 333 S04
Octubre 1994 10,530 4,196 2942 3591 1,399 G35 356 411
Mayo 1995 10307 4131 2 BEE 3310 2170 1,045 522 BO2
Octubre 1995 10348 4137 2880 CRcicy 1,959 ar2 S04 583
Mayvo 1996 10,343 4089 2905 3,368 2044 a3 533 B8
Octubre 1998 10542 4179 2945 3415 2047 QES 499 5580
hayo 1997 10,861 4310 3,029 3522 2,003 83 215 GOz
Octubre 1997 11,352 4481 3174 3,696 1,729 745 453 525
fzryeo 1995 11,292 4577 3,235 307 1675 745 429 SO0
Agosto 1995 11 541 4 535 3,233 3773 1,631 744 437 10
Octubre 1993 11 670 4 B16 3,254 3,500 1,593 705 410 479
M=o 1999 11,731 4 E43 3,266 3522 1,871 858 467 S4E
Agosto 1999 11,594 4573 3,234 3787 1912 26 00 556
Octubre 1994 11,871 4 E71 3,316 3,585 1,833 7a6 452 S65

Fuente: Secretaria de Programacion Econdomica y Regional. Ministerio de Economia.
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Cuadro 3.4: Aglomerados en log que el crecimiento de la PEA superd al de la Poblacion
Total

Diferencia Composicion de la

entre el variacion en el nimero de
Aglomerados | crecimiento activos

de la ofertay i de o de
el UEQE’tﬂtiUD Dcupadus desucupad
Rio Gallegos 35 1007 ne -0
La Rioja 34 956 14
PlELGUER 16 91 .4 a6
Gran Mendoza 52 754 216
Zan Saly. de Jujuy 1.5 725 2r 5
Gran Resistencia 4.5 724 2ra
Gran Cordoba 28 632 308
Gran Tucuman 27 63.9 361
Gran Catamarca 1145 5895 405
Zalta 348 251 44 9
Parana 43 v G249
Santiago del Estera 4.1 326 67 .4
Gran Rosario 1.1 -3a.0 135.0

Fuente: Direccion de Ocupacion e Ingresos. Ministerio de Economia.
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Cuadro 3.5: Aglomerados en log que el crecimiento de la PEA no alcanzo
al de la Poblacion Total

Diferencia entre
el crecimiento de |Crecimiento | Crecimiento
Aglomerados la oferta y el de la oferta | del empleo
veqgetativo

San Luis -04a 26 2.3
Pozadaz -1.0 2.1 1.2
Santa Rosa 1.3 1.8 25
Comodoro Rivadavia 1.3 141 22
Santa Fe 18 0z 03
Coarrientes -2.4 0y -1.4
ran Bahia Blanca 28 14 18
Gran La Plata -3.0 -1.4 -34
Formoza -4.8 -1.4 -248
Izhugia v Rio Grand 3.3 3.2 3T

Fuente: Direccion de Ocupacion e Ingresos. Ministerio de Economia.

Ir al documento


tbusam_mecon
Rectangle


Text Box
Ir al documento


CUADRO 3.6
TOTAL DEL SISTEMA
Evolucion de los puestos de trabajo declarados y las remuneraciones promedio por sector de actividad

Il Trimestre 1995 Il Trimestre 1996 Il Trimestre 1997 Il Trimestre 1995 Il Trimestre 1999
. | Puest F . . .
Sector de actividad de la | Puestoz Remuneracio UZEDS en;;.;l;era Puestos  Remunersci | Puestos de Remuneraci | Puestos  Remuneraci
empresa contribuyente |detrabajo 0 promedio trabsio  promedio detrabajo on promedio | trabajo on promedio | de trabajo  On promedio
(en (en
(enmiles) (en pesos) mile:s) pesos) [(enmiles) (enpesos) | (enmiles)  (enpesos) |(enmiles) (en pesos)

SECTORES PRODUCTORES
DE BIEHES 1,292 368 1,428 §24 1,530 829 1,550 832 1,219 836
SECTORES DE
PRODUCTORES DE
SERVICIOS 2,185 838 2,18 855 2,724 838 2,844 855 2,750 882
SN ESPECIFICAR 128 1,061 T3 952 101 955 a7 90 238 834
TOTAL DEL SISTEMA 3,605 857 3,818 &6 4,355 837 4,491 348 4,408 B66

Fuente: Direccion de Ocupacion e Ingresos sobre la base de informacion proveniente del SLIP.
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CUADRO 3.7

TOTAL DEL SISTEMA

Evolucion de los puestos de trabsjo declarados v las remuneraciones promedio
por Sector de Actividad

Indices baze Nl Trimestre 1998=100

Actividad econdomica de la Puestos de trabajo | Remuneracian
empresa contribuyente declarados promedio

SECTORES PRODUCTORES DE

BIEHES 91.5 100.5

Adgricuttura, Ganadetia, Caza vy

Silvicuttura 926 100.2

Pesca v Servicios Conexos 884 970

Explotacion de Minas v Canterasz 9B 101.8

Inclustrias Manufactureras 894 1015
Alimertos, bebidasz v tabaco 918 a9a.8
Textiles v cuero a6.1 995
Madera, papel, imprerta v

editariales 91.0 997
Detivados del petralen y Quimicos 924 1027
Metalicas basicas, prod. met.

excepto mag. v equipos a0.2 100.3
Material de transporte 838 1042
Maguinarias v equipos 841 103.2
Ctras industrias 85.0 1014

Zuminiztro de Electricidad, Gas v

Agua 947 101.3

Construccion 951 995

SECTORES DE PRODUCTORES DE

SERVICIOS 96.7 1034

Camercio Mayarizta, Minarizta v

Reparaciones 931 1030

Haoteles y Restaurantes 925 101.2

Transporte, Almacenamiento y

Comunicaciones 952 1014

Irtermediacion Financiera 104 4 1014

Actividades Inmobiliarias,

Emprezariales v de Alguiler 1033 1031

Administracion Publica, Defensa v

QOrganizaciones v Organos

Extraterritoriales 939 100.5

Servicios Sociales, Ensefianza v

Salud Privados a7 1055

Otraz Actividades de Servicios

Comunitarios, Sociales, Personales v

Servicio Doméstico 96.0 10354

Fuente: Direccion de Ocupacion e Ingresos sobre la base de informacion
proveniente del SIP.

Ir al documento


tbusam_mecon
Rectangle


Text Box
Ir al documento


CUADRO 3.8

TOTAL DEL SISTEMA

Evaluzidn de 1oz puestos de
trabajo declarados v laz
remuneraciones pramedio por
Indices baze Il Trimestre 1995=100

Jurigdiccion geografica del Puestug de Remuneraci
puesto de trabajo trabajo dn promeddio
declarados

Capital Federal 1023 1023
Partidos del Gran Buenos Aires Qxy 101.3
Festo de Pcia. de Buenos Aires 996 103.2
Catamarca a8y 1047
Cardoha 9549 1006
Carrientes 95 .2 ar.y
Chaco 8241 104 6
Chubt ] 082
Ertre Rinz 937 1030
Formoza az.0 1049
Jujuy 1033 100.3
La Pampa 940 1103
La Rioja 984 102.0
Mendoza 995 100.2
Misiones ar e 1013
Rleuguén 94 3 100.2
Rio Megra 1002 1038
Salta a7 i 1021
Zan Juan ar s 1007
Zan Luiz G825 g7 .0
Santa Cruz 836 84 .5
Santa Fe 965 100.4
Santiago del Estero 95 6 1033
Tierra del Fuego 10582 945
TUCLIm&n 995 954

Fuente: Direccion de Ocupacion e Ingresos sobre la base de informacior
proveniente del SLP.
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Cuadro 3.9
PORCENHTA.JE DE HOGARES ¥ POBLACION POR DEBAJO DE LA “LiHEA DE POBREZA™
Aglomerado Gran Buenos Aires

Total Aglomerado del Pattidos del Gran Partidos del Gran
GRA Buenos Aires Buenos Aires 2
Hogares  “ergonagHogares  Personas Hogares  Personas
Mlay-38 225 298 294 ra B2 46 .4
Mlay-29 19.7 258 244 ME 325 393
Mlzy-00 336 425 427 S04 450 565
hlzye-91 A 2&48 282 352 331 407
Mgy -92 151 193 19.4 234 230 2648
Mlay-93 136 177 177 220 2.4 262
Mlay-94 114 161 151 195 195 243
Mlay-95 16.3 222 210 2ra 245 320
Mlay-06 196 267 253 27 Ma 401
Mlay-07 188 253 248 327 327 413
Mlay-05 177 243 i 0.3 05 KT
Mlay-09 191 271 251 3.0 306 /A
Dct-58 241 323 3048 83 85 456
Dct-99 352 473 47 5 564 s6.0 Gid 2
Cct-90 253 337 336 416 84 45.0
Q-9 16.2 25 211 264 252 307
Dct-02 135 178 1748 223 203 255
Dct-03 130 168 166 204 ME 252
Dct-04 142 19.0 18.2 230 i) 291
Dct-05 18.2 245 234 305 Ky | 381
Dct-96 201 2ra 266 345 i34 424
Dct-97 19.0 260 250 2.0 ME 394
Oct-95 15.2 254 245 324 306 391

Fuente: INDEC.
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Cuadro 3.10
PORCENTA.JE DE HOGARES ¥ POBLACION POR DEEAJO DE LA “LiNEA DE INDIGENCIA
Aglomerado Gran Buenos Aires

Total Aglomerado del

Pattidos del Gran

Partidos del Gran

BA Buenos Aires Buenos Aires 2
Hogares  “erzonagHogares PersonasHogares  Personaz

My - 55 55 g5 72 107 102 147
My -59 54 a.n 7.3 95 100 126
Pz - 20 gy 125 1158 161 146 19.2
hlze-91 35 51 47 B3 E5 =)
Py~ 02 23 33 24 40 35 4.4
Plarye-03 29 35 35 473 42 51
Py~ 0 25 33 33 41 43 53
My - 95 43 = 2.3 G4 G2 5.7
My -6 a1 64 6.7 5.5 95 114
Mlary-97 41 av 5.4 72 6.5 G5
Py - 95 40 83 52 G5 7 .3
Plary-09 54 7E 73 a5 a1 11.3
Qct-88 7o 107 04 135 127 175
Cct-08 ME 165 152 205 200 257
Cct-00 45 EE g0 a3 a1 104
Q- 22 3.0 25 35 37 oy
Dct-92 25 32 31 40 33 45
Dct-93 32 4.4 38 53 50 6.7
Dct-94 30 3o 3y 41 45 a0
Dct-05 4.4 B3 | 74 g0 104
Cct-08 55 75 73 =R a9 12.3
Qct-0F 50 B4 EE 74 a5 a9
Qct-08 45 B0 B2 a5 TE 10.2
Fuente: INDEC.
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PRECIOS

|. Evolucion de los Principales Indices

Durante el tercer trimestre de 1999 los indi-ces de precios continuaron mostrando una marcada
estabilidad, con suave deflacién en precios minoristas y leve recuperacion en los mayoristas. El Indice de
Precios al consumidor (IPC) registré6 una caida del 0,4%, y los precios al por mayor verificaron
significativas recuperaciones en sus tres indices: el IPIM subi6 1,3%, el indice de precios basicos al por
mayor (IPIB) avanz6 1,4% vy el indice de precios basicos del productor (IPP) lo hizo en 1,7%. En
consecuencia, los precios combinados crecieron sélo 0,4% en el trimestre. Por su parte el Indice del
Costo de la construccion (ICC) cay6 0,5%.

Con la presentacién del Sistema de Cuentas Nacionales base 1993 volvieron a publicarse las cifras
trimestrales y anuales del producto a precios corrientes. La estabilidad de precios de la economia lograda
durante esta década otorga un significado relevante a los valores corrientes, que no lo tenfa en épocas de
alta inflaciéon. De la relacion existente entre las cifras a valores nominales y a valores constantes surgen
directamente los precios implicitos.

Analizando los precios implicitos en el PIB, se destaca la recuperacion del 1,7% ocurrida durante el
tercer trimestre con respecto al trimestre anterior. Esta suba interrumpe una tendencia declinante
iniciada en 1996, si bien en la comparacién interanual la caida acumulada de los precios implicitos
alcanza al 2,4% con respecto al tercer trimestre de 1998 (cuadro 4.1).

En el bimestre octubre-noviembre de 1999 se interrumpié la incipiente recuperacion de los precios
mayoristas, manteniéndose la deflacién en los precios minoristas. El IPC retrocedi6 0,3%. En los precios
mayoristas, se observaron variaciones negativas en sus tres indices (-0,3% el IPIM, -0,4% el IPIB y -
0,5% el IPP) (cuadro 4.2 y cuadros A.4.1 y A.4.2 del Apéndice Estadistico).

Como puede observarse en el Grafico 4.1, existe una dispar evoluciéon de los indices de precios
minoristas y mayoristas desde fines de 1997, como consecuencia de la marcada deflacién inicial
verificada en los dltimos. También se percibe el cambio de tendencia de los precios mayoristas a partir
de principios de 1999, como consecuencia de su recuperacion relativa frente a los precios minoristas (4%
desde febrero pasado). Por otra parte, la deflaciéon ocurrida recientemente en precios minoristas los
retrotrajo a los niveles promedio de principios de 1995. Para una comparacién significativa, cabe
destacar que en el mismo lapso los precios combinados de EE.UU. aumentaron 8%.

La recuperaciéon observada en los precios mayoristas argentinos durante 1999 tiene su origen en la
evolucién del precio internacional del petréleo, que acumula un avance del orden del 100% con respecto
a sus minimos de diciembre de 1998. Por su parte, la gran mayoria de las commodities agropecuarias
tienden a estabilizarse, si bien los indices de precios que releva el Fondo Monetario Internacional
registran aun bajas interanuales del orden del 5% en conjunto. En particular, los alimentos sufrieron
fuertes bajas durante 1998 y 1999. Hacia fines de 1999 parecen haber tocado un minimo, si bien no es
clara aun la tendencia a la recuperacion. Por el contrario, en el caso de los metales, los precios ya
experimentaron una mejora interanual del orden del 20%. Los prondsticos de dicho organismo anticipan
que los precios de las commodities agricolas, minerales e industriales continuarfan recuperandose
lentamente durante el afio 2000 y subsiguientes.

En el cuadro 4.3 se presentan las tasas de inflacion minorista y mayorista de la Argentina, de los
principales paises de América Latina y de los paises desarrollados mas importantes. En el tercer trimestre
de 1999, sélo en la Argentina se registré deflacién para los precios minoristas. En cuanto a los precios
mayoristas, se percibe una aceleraciéon en particular para los paises latinoamericanos. También se
destacan las menores tasas de inflacion minorista de Europa y Japoén con respecto a la de Estados



Unidos. En términos de inflacién anual de precios minoristas, en el tercer trimestre de 1999 el area del
euro registraba una leve suba del 1%, Japén atn mostraba una minima deflacién del 0,2%, mientras que
Estados Unidos exhibia un importante aumento del 2,5%.

Esta disparidad de tasas de inflacion entre las tres regiones econémicamente mas importantes del mundo
refleja en gran parte la distinta evolucion de los ciclos econémicos de cada una, ya que el PIB de Estados
Unidos crecerfa durante el corriente afio a una tasa del 3,7% anual, mientras que el area del euro lo haria
en alrededor del 2% (debido a la debilidad del crecimiento en Alemania e Italia), y el producto de Japon
aumentaria s6lo 1% interanual. A pesar de esto, es significativa la dispar evolucién de las dos divisas (yen
y euro) con menor inflacién que el délar, ya que el yen se aprecié en términos de délar en alrededor del
20% en el ultimo afio, mientras que por el contrario el euro habria caido (contra el promedio de las
monedas nacionales que lo forman) en alrededor del 10% interanual (promedio del tercer trimestre de
1999 contra el mismo periodo de 1998). Esta disparidad estarfa justificando una futura apreciacion del
euro en términos de délar en el afio 2000, pronosticada por algunos bancos de inversion.

Il. Indice de Precios al Consumidor

El descenso que se observa en el nivel general del IPC en el tercer trimestre de 1999 (-0,4%) fue
consecuencia de bajas en los capitulos de Alimentos y bebidas (-1,1%) e Indumentaria (-2,7%). Estos
dos rubros, que son los de mayor ponderaciéon dentro del indice, vienen mostrando una tendencia a la
deflacion ya desde 1996. Estas bajas fueron parcialmente contrarrestadas por incrementos en Vivienda
(0,6%), Esparcimiento (0,6%), y Salud (0,5%). Por otra parte, durante el bimestre octubre-noviembre de
1999, la nueva caida del IPC (-0,3%) fue provocada por nuevas bajas en Alimentos (-1,2%) y también

Vivienda (-0,6%) (cuadro 4.4).

Observando lo ocurrido en los ultimos 12 meses (noviembre de 1999 con relacion al mismo mes de
1998), se observa una deflacion generalizada del IPC (una caida historica del 1,8% anualizada), empujada
particularmente por bajas en los dos rubros de mayor ponderaciéon en el Indice: Alimentos y Bebidas (-
4,7%) e Indumentaria (-3,9%). Los capitulos que presentaron alzas minimas fueron Vivienda (1,7%),
Salud (0,9%), Esparcimiento (0,4%) y Educacién (0,4%).

Analizando los precios relativos en el IPC, en el cuadro 4.5 se observa que en los diez primeros meses de
1999, si bien cayeron apreciablemente los precios de los Bienes (-3%), los correspondientes a los
Servicios apenas retrocedieron (-0,1%). Esta leve caida es atribuible exclusivamente a los Servicios
Privados, ya que los Servicios Publicos avanzaron 3,1% (en particular electricidad, servicios sanitarios y
subterraneo) (cuadros 4.5 y A.4.4 del Apéndice). Este comportamiento dispar entre los servicios
privados y los publicos se repite desde hace cinco afios, y fue objeto de un analisis particular en el
numero anterior de este Informe Econémico.

lll. Indices de Precios Mayoristas

Durante el tercer trimestre de 1999 los precios mayoristas argentinos parecieron recuperarse, luego de las
contracciones de los afios 1997 y 1998. La explicacion reside en la incipiente recuperacion mundial de los
precios de las commodities, liderada especialmente por el petréleo y los metales, a su vez derivada de las
mejores perspectivas para la economia global. No obstante, esa tendencia se interrumpié en el bimestre
octubre-noviembre, lo que indica que las perspectivas de aumento para estos precios ain no son claras

(Grafico 4.2).

En el Grafico 4.2 se percibe claramente la inflexioén de la tendencia declinante que hasta febrero pasado
mostraban los precios mayoristas. No obstante, esta incipiente recuperacion ain deja a los niveles de
precios mayoristas de noviembre de 1999 en valores similares a los de fines de 1994. La recuperacion
ocurrida en particular entre los productos primarios se tradujo en una mejora relativa de los precios de
estos productos respecto de los manufacturados, que hacia noviembre de 1999 fue del orden del 19%



con respecto al valor minimo alcanzado en febrero pasado (cuadros A.4.5, A.4.6 y A.4.7 del Apéndice
Estadistico).

En el tercer trimestre de 1999 el Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) avanzé 1,3%,
impulsado por la suba de los precios de los productos primarios. Por el contrario, los productos
manufacturados cayeron 0,4% y la energia eléctrica lo hizo en 1,8%, mientras que los importados no
variaron. La recuperacion de los productos primarios encubre el dispar comportamiento entre los
productos agricolas, que aun registran precios inferiores a los de hace un afio, y el fuerte avance del
petréleo, que acumula un incremento del 65% con respecto a un afo atras. Entre las manufacturas se
observé mayor estabilidad, destacindose las bajas mayores al 10% ocurridas en televisores, fibras
manufacturadas y manufacturas de la carne y el pescado. Los productos importados cayeron
interanualmente 2,5%, continuando con la tendencia exhibida desde 1996 y acumulando una pérdida
total del orden del 15% con respecto a sus maximos.

El Indice de Precios Internos Basicos al por Mayor (IPIB), que excluye a los impuestos contenidos en el
IPIM, se incrementé 1,4% en el tercer trimestre de 1999, en tanto el Indice de Precios Basicos del
Productor (IPP), que representa sélo a los bienes producidos en el pais, presenté una suba del 1,7%. En
ambos casos las variaciones internas fueron similares a las del IPIM, con mejoras relativas para los
productos primarios frente a los manufacturados y la electricidad (cuadro 4.0).

La mejora de los precios mayoristas se interrumpié durante el bimestre octubre-noviembre de 1999,
cuando los tres indices, IPIM, IPIB e IPP, volvieron a experimentar caidas (0,3%, 0,4% y 0,5%,
respectivamente). En ese periodo los responsables de la baja fueron nuevamente los productos primarios
(con retrocesos del orden del 3%). Por su parte, los manufacturados se mantuvieron estables, asi como
los productos importados (en su mayorfa manufacturados).

V. Costo de la Construccioén

El Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires (ICC) descendié levemente durante el tercer
trimestre (-0,5%). Asimismo, los datos provisorios del bimestre octubre-noviembre muestran otro
descenso del 0,6%. La variacién acumulada para los meses transcurridos de este afio fue negativa en
0,9%. Los rubros que componen el indice no experimentaron variaciones relativas de mayor
significatividad, destacandose solamente la debilidad del componente Mano de Obra. Por otra parte, el
nivel general de este indice se encontraba en noviembre de 1999 en valores incluso aun mas bajos que
los valores base de 1993, acumulando una baja del orden del 7% contra el promedio del segundo
trimestre de 1995, que fue su punto maximo (cuadro 4.7 y cuadro A.4.8 del Apéndice).

V. Precios Internacionales de Productos Basicos

Los precios de las principales materias primas insinuaron en 1999 una tendencia a la recuperacion, luego
de las fuertes bajas de los dos anos anteriores. El relanzamiento de las economias del sudeste asiatico y la
reanudacion del crecimiento en Japon, asi como el buen ritmo de crecimiento de la economia de
EE.UU. y las mejores perspectivas para la Unién Europea, explican parcialmente esta tendencia. No
obstante, la explicacién mas importante estuvo a cargo del petrdleo, cuyo precio registraba a fines de
noviembre pasado valores 100% superiores a los del mismo mes del anio 1998, mientras que por el
contrario las commodities agricolas mostraban todavia una caida del 10% en el mismo lapso. Los
metales se ubicaban en una posicién intermedia, con una recuperaciéon de precios promedio de
aproximadamente 20%.

Durante el tercer trimestre de 1999 las commodities en su conjunto tocaron su minimo valor de la
década, segin el indice de materias primas que elabora el Fondo Monetario Internacional, para
recuperarse muy parcialmente hacia el trimestre octubre-diciembre.



Segun dicha institucién, este crecimiento comprende tanto una estabilizacién en los precios de los
alimentos y las manufacturas exportadas por los paises desarrollados como una apreciable recuperacion
en los metales. Las proyecciones del FMI suponen que los bajos niveles de precios actuales mejoraran
muy lentamente a lo largo de los afios 2000 a 2003, en el orden del 3-4% anual, con guarismos algo
superiores para los alimentos y estabilidad de precios en las manufacturas. Aun con la recuperacion
sefialada, el indice de precios promedio de todas las commodities (excluyendo combustibles) que elabora
el FMI se encontraba hacia septiembre de 1999 aproximadamente 12% por debajo de su valor base del
afio 1990 (a pesar de que la inflacién segin los precios combinados de EE.UU fue del 15% durante ese
periodo). En contraste, las manufacturas se hallaban sélo 5% mas baratas que en 1990.

En los mercados internacionales de cereales el valor promedio del trigo para el tercer trimestre de 1999
fue 5% menor al del trimestre anterior, quedando en un nivel 13% inferior a la cotizacion promedio de
1998 y 32% por debajo del promedio de 1997 (cuadro 4.8). El precio del maiz cayé 7,5% en el tercer
trimestre con respecto al segundo, pero muestra una baja acumulada de 16% contra el promedio de 1998
y de 26% contra el promedio de 1997. Las previsiones de precios del FMI pronostican una recuperacion
del orden del 13% para el trigo y del 18% para el maiz de aqui a fines del afio 2000.

Los precios de los derivados de la soja frenaron su caida durante el tercer trimestre de 1999, luego de la
baja experimentada en el afo y medio anterior. En el periodo julio-septiembre el precio de la semilla se
mantuvo estable, y el de la harina aumenté 8,6%. En tanto, el precio del aceite de soja atn sigui6
cayendo (-4,4%). Con respecto al promedio de 1998 se destacan las fuertes caidas ocurridas en semilla (-
19%), harina de soja (-11%) y, en especial, el derrumbe del precio del aceite (-35%). St la comparacion se
realiza contra el promedio de 1997, las bajas acumuladas son mayores para semilla y harina, y menores
para el aceite.

Una tendencia irregular se observé durante el tercer trimestre de 1999 para los principales cultivos
industriales. El caté cay6 16,3%, acumulando una pérdida del 53% con respecto a su precio promedio de
1997. El algodén también bajé 12% en el trimestre, dbicandose en un nivel 35% mas bajo que el
promedio de 1997. La lana gan6 3,5%, pero esta todavia 34% mas baja que en el promedio de 1997. El
azucar subi6 levemente, si bien la pérdida acumulada desde 1997 alcanza practicamente al 50%.
Finalmente, el tabaco casi no varié con respecto al segundo trimestre, demostrandose como un cultivo

relativamente mas estable, perdiendo sélo 12% de su precio promedio de 1997.

La recuperacién internacional de precios fue mas evidente en los metales. Durante el tercer trimestre de
1999, avanzaron tanto el cobre (15%) como el aluminio (10%) y el niquel (22%) contra el promedio del
trimestre anterior. Por su parte, el valor del hierro no se modificd. Con relacién a los valores promedio
de 1997, las bajas acumuladas hacia setiembre de 1999 para el aluminio, cobre y niquel se redujeron a
10%, 22% y 8%, respectivamente. Hacia el mes de septiembre todavia continuaba la tendencia a la
recuperacion en los precios de los metales.

El precio del petréleo crudo (promedio de los tipos Brent, Dubai y WTI) progresé 26,2% en promedio
en el tercer trimestre del afio con respecto al segundo. Esta mejora continué durante septiembre, donde
se aproximé a valores de u$s 23 por barril, representando una mejora del orden del 95% contra sus
minimos del primer trimestre del afio. Estos valores no se habian alcanzado en los ultimos diez anos, y
es el unico caso en donde ya se superd el precio promedio correspondiente a 1997.

Como resultado de esta importante mejora, si los precios del petréleo se mantuvieran por encima de los
u$s 22 por barril, la ganancia para el afo préximo derivada de las exportaciones de combustibles
redondearfa los u$s 500 millones con respecto a los precios prevalecientes en 1999, suponiendo que las
cantidades exportadas no varien. Por ultimo, el precio del gas natural subié 3,7% en el tercer trimestre de
1999.

VI. Indices de Precios del Comercio Exterior: tercer



trimestre de 1999

De acuerdo con las cifras revisadas del INDEC, en el tercer trimestre de 1999 los términos del
intercambio insinuaron una leve reversiéon de la tendencia declinante que arrastraban desde 1996.
Mientras que los precios promedio de las exportaciones de bienes aumentaron 1,4% con respecto al
trimestre anterior, aquellos correspondientes a las importaciones de bienes descendieron (-0,9%). Esto
tuvo como resultado neto una mejora de los términos del intercambio del 2,3%, el primer resultado
positivo en los ultimos 5 trimestres.

La suba, aunque pequefia, marcé la incipiente reversion de la tendencia declinante exhibida por este
importante indicador durante los afios 1997 y 1998. La variacién indicada es mucho mas importante por
el cambio de tendencia que parece sefialar que por su propia magnitud. Es significativo que los precios
de las exportaciones, que venian cayendo desde el tercer trimestre de 1996, parezcan empezar a revertir

esa tendencia (Grafico 4.3).

En la comparacion interanual contra el tercer trimestre de 1998, la situacion es la inversa, pues la baja de
precios es ain mayor para las exportaciones (-10,7%) que para las importaciones (-5.9%). Esto significo
un retroceso interanual en las condiciones de intercambio del 5,2%. Asi, la estabilizacién de precios
parece haberse logrado en niveles marcadamente bajos, tanto en exportaciones como en importaciones.
Cabe destacar que todavia, en promedio, los términos del intercambio estan entre sus menores niveles de
la década, similares a los observados en 1992, si bien como resultante de precios un 11% menores (tanto
para los bienes exportados como para los importados) (cuadro 4.9 y Grafico 4.4).

Los precios de las exportaciones argentinas durante el tercer trimestre de 1999 interrumpieron la
tendencia descendente que arrastraban desde 1996, subiendo un 1,4%, pero estan todavia en niveles
inferiores a los del promedio de 1990 (minimos para toda la década). La baja acumulada desde su punto
maximo alcanzé al 26%, con caidas aun superiores para los productos primarios. No obstante, ya
parecen haber tocado un piso, y la mayorfa de los prondsticos augura recuperaciones para los principales
productos a mediano plazo. Por su parte, los precios de las importaciones, si bien presentaron menor
inestabilidad, también vienen descendiendo desde el primer trimestre de 1996, aunque en menor
magnitud (-16%). En este caso cayeron relativamente mas los bienes de capital y los intermedios,
mientras que los precios de los bienes de consumo se mantuvieron relativamente mas estables.

En el cuadro A.4.10 del apéndice estadistico se presenta una estimacion del tipo de cambio real
argentino. En los meses transcurridos de 1999 el tipo de cambio promedio (precio de la moneda de
referencia en términos del peso) subid levemente contra el délar de EE.UU. (3% utilizando precios
minoristas y 5% usando mayoristas), por efecto de la deflacion doméstica. Ademas, el mismo indice
evolucioné en forma similar con relacién al conjunto de paifses que integran la canasta del DEG, a pesar
de la debilidad del euro. La mayor inflaciéon norteamericana y la fortaleza del yen neutralizaron el efecto
de la debilidad del euro, si bien cabe recordar que el comercio argentino con la Unién Europea es muy
superior al realizado con el area del yen. Con respecto al euro, el tipo de cambio real descendid en el
tercer trimestre de 1999 un 10% promedio contra el mismo trimestre de 1998.

En una perspectiva de largo plazo, hay que destacar que, a pesar de la correccion de los dltimos afos,
hacia octubre de 1999 el tipo de cambio real frente al ddlar se encontraba aun al 83% de su valor al
inicio del plan de convertibilidad tomando como base los precios minoristas. No obstante, es importante
la recuperacion lograda desde principios del afio 1995, periodo cuando se toco el punto minimo, y que
alcanza al 10%. Debido a que el tipo de cambio nominal es fijo, esta recuperaciéon obedece
exclusivamente a que los precios domésticos registran casi cinco aflos seguidos de menor inflacién que
los norteamericanos.

Analizando el tipo de cambio real con respecto a Brasil, desde comienzos de este afno se percibe una
fuerte caida provocada por la devaluacion del real en el mes de enero. A partir del mes de marzo se



insinué una recuperacion parcial, pues el valor del dolar en Brasil fue cayendo significativamente hasta
mayo y el tipo de cambio real promedio mejord 17% desde sus minimos. Pero nuevamente desde junio
se produjo una depreciacion del real, que le hizo perder cerca del 7% promedio hasta octubre pasado. El
efecto conjunto de estos movimientos fue una pérdida de competitividad promedio (precios minoristas y
mayoristas) para los diez primeros meses de 1999, que result6 ser del orden del 25% con respecto a
1998. Adicionalmente, si se toma como base el mes de lanzamiento del plan real (agosto de 1994),
petriodo en el cual Brasil logré estabilizar su inflacion, el tipo de cambio real promedio registra un atraso
(apreciacion del peso) del orden del 22%.

En el cuadro A.4.11 se presenta el indice de precios de las exportaciones argentinas desagregado por
grupo de productos. En el tercer trimestre de 1999 se observa -con respecto al trimestre anterior- una
leve suba en los precios de los productos primarios (2%), que no fue acompanada por las manufacturas
de origen agropecuario (cayeron 2%). Los combustibles se recuperaron fuertemente, subiendo mas del
30%. Las manufacturas industriales presentaron una suave caida del 3% en el trimestre, si bien estos
bienes muestran una tendencia ininterrumpida a la baja desde el afio 1996, y en mayor medida desde
mediados de 1998.

En el cuadro A.4.12 se presenta el indice de precios de las importaciones de bienes. Los precios
promedio de los Bienes de Capital en el tercer trimestre de 1999 no variaron con relacién al segundo, si
bien cayeron 6% con respecto al tercer trimestre de 1998. Los Bienes Intermedios cayeron en la
comparacion trimestral (3%), acumulando 10% de pérdida con respecto a un afio atras. Los
Combustibles importados ganaron 14% en el trimestre y un significativo 47% con respecto a los precios
de hace un afio. Por ultimo, las Piezas y accesorios para bienes de capital casi no cambiaron en el
trimestre, aunque bajaron 5% durante el dltimo afno, mientras que los Bienes de Consumo retrocedieron
1% y 4%, respectivamente.

En el cuadro 4.10 se presenta la estimacion del poder de compra de las exportaciones argentinas y la
ganancia (o pérdida) del intercambio. En los tres primeros trimestres de 1999 se exportaron mercaderias
por un valor aproximado de 17.400 millones de ddélares medidas a los precios de 1993, las que
representaron una pérdida resultante del intercambio de 856 millones de doélares frente a los precios
prevalecientes en aquel afio. Si la comparacion se realiza con respecto a los precios de enero-septiembre
de 1998, ella implica una disminucién del orden de los u$s 1.354 millones. Como puede observarse en la
ultima columna, esta importante baja se suma a la pérdida anual récord para el afio 1998, que fue
reestimada por el INDEC en una magnitud muy similar (aproximadamente u$s 1.350 millones). En
definitiva, la pérdida directa total por efecto de menores precios del comercio con relacion al ano 1997
superaria este afio el 1% del PIB.

Dicha pérdida durante 1999 se explica, en gran parte, no solo por causas financieras derivadas del menor
ingreso de capitales, sino también por el comportamiento de los términos del intercambio, el que agravo
las condiciones recesivas en 1999, a diferencia de lo sucedido en el afio 1995, cuando los términos del
intercambio habfan variado en forma contraciclica. En igual sentido impacté la nueva apreciacion del
tipo de cambio real (en particular contra Europa y Brasil).
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CUADRO 4.1

Indice de precios implicitos en el PIB

Hasoe 1993=T00
Perioda Indice de Precios | war ™ war @
Implicitoz en el PIB (%) (%)
1993 10010
1994 10249 248
1995 106.1 31
1996 106.1 0.0
1997 1056 0.5
1995 1035 -2.0
1993
I trim. 93.3
Il trim. 993 1.5
Il trim. 100.4 06
1% trim. 101.4 1.1
1994
I trim. 10049 0.5 2.7
Il trim. 102.4 1.5 2.7
Il trim. 10249 0.5 26
1% trim. 1050 2.0 35
1995
I trim. 105.2 0.2 4.3
Il trim. 1055 0.2 an
Il trim. 106.1 06 an
1% trim. 107.7 1.5 26
1996
| trim 106.2 -1.4 na
Il trim 1075 1.2 1.9
Il tritm 1047 26 -1.3
1% trim 10549 1.1 1.7
1997
| trim 1058 -0.1 -0.4
Il trim 106.4 06 -1.0
Il tritm 1050 =13 0.3
1% trim 1051 0.1 0.5
1998
I trim. 1043 -0.7 -1.4
Il trim. 10249 -1.4 -3.3
Il trim. 103.8 0a -1.2
1% trim. 10249 -0.5 =20
1999
I trim. 1023 06 -1.8
Il trim. 996 26 =31
Il trim.* 101.3 1.7 -24

O ariaciones con respecto sl periodo arterior
= ariaciones con respecto al mismo periodo del

ano anteriar,

* Cifras provisarias.,

Fuente: Secretaria de Programacion Econdmica y Regional
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CUADRO 4.2
Indices de precios
Tasas de variacion trimestral, en % (1)

Periodo IPC |IPIM | combinada |IPIB | IPP Ic

(2) Construccion
1-93 23 10 16 nid nid 22
Il-93 31 04 17 10 13 -0
Il - 93 12 02 oy 01 03 34
IV - 93 0g -15 05 16 13 1.8
1-94 0.2 -1.0 04 05 1.0 -0i
Il-94 10 23 17 24 24 03
- 94 18 04 11 04 03 -04a
v - 94 og 13 10 13 13 s
1-95 os 1.2 10 13 07 35
Il - 95 03 38 20 13 13 0.0
Il - 95 03 0oy 0os 07 11 1.5
IV - 95 02 0o 01 00 02 -1.2
1- 96 -0E6 049 02 08 141 -1.0
Il - 96 01 1.0 04 12 15 -0
Il - 96 0e 07 0y 05 0B W37
IV - 96 01 05 02 18 20 03
1-97 04 -01 01 -02 00 02
Il-9r -02 02 02 02 05 0E
- a7 03 04 04 04 05 0y
IV - a7 -0.2 1.0 0B 10 -08 -0.4
1-98 oa 1.2 02 12 Ar 0.0
Il - 98 04 -04 oo -01 -03 03
Il - 98 03 -20 08 13 14 02
IV - 98 068 341 19 34 33 05
1-99 04 141 08 11 AF 0s
Il-99 08 08 01 049 10 03
Il -99 04 13 04 14 17 05
Oct-Hov' 39 (*) -03 -03 03 04 05 -0E

(1) Acumulacion de las tazas de variacion de los meses del trimestre.
(2) El indice de precios combinado 22 construye a partiv del

promedio simple de las tasas de variacion mensual del IPC & [P,

[*) Datos provisorios.

Fuente: INDEC.
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CUADRO 4.3
TASAS DE INFLACION COMPARADAS
(Variacion trimestral, en %) (1)

PRECIOS AL COHSUMIDOR

Periodo |Argentina|Brasil|Chile|l'u|éxit:u|EEI.II.I |Alemania|.lapﬁn| Francia

| Trim 96 08 31 1.4 g3 1.0 1.0 0.2 1.2
Il Trim 96 -0 28 23 64 0B 0.5 0.3 n.z
Il Trim 96 ne 18 1.2 45 07 -0 01 -0.5
1Y Trim 96 01 1.1 15 61 085 0.0 0.0 0.5
I Trim 97 04 34 14 56 05 1.1 01 0.6
Il Trirn 97 02 26 049 29 03 0.7 2.2 0.0
Il Trim 97 03 03 1.3 3o 0B 0.1 01 1.0
IV Trim 97 02 0¥ 1.3 = 1 -01 08 -0.5
| Trim 98 0g 02 12 22 02 0.z 0.3 0.z
Il Trim 9% 1N | 14 048 23 05 0.5 0 0.4
Il Trim 98 0z oy 141 36 05 0.0 01 -0
1Y Trim 98 06 02 1.4 63 04 -0.2 0.6 -0
| Trim 99 04 289 038 g1 0B oo 11 0.3
Il Trirm 99 06 10 03 26 08 0.3 0.z 0.3
Il Trim 99 -04 185 00 22 10 0.4 0.1 0.1

PRECIOS MAYORISTAS

Periodo |Argentina|BrasiI|Chile|Méxicu|EEI.II.I |Alemania|Japﬁn| Francia

| Trim 96 06 3410 1.4 g3 10 1.0 (e 1.2
Il Trim 96 -0 29 23 64 0B 0.5 0.3 n.z
Il Trim 96 ne 18 1.2 45 0y -0 01 -0.5
1Y Trim 96 01 1.1 15 g1 08 0.0 0.0 0.a
| Trim 97 04 34 14 36 05 1.1 01 0.6
Il Trirn 97 02 26 049 29 03 .7 22 0.0
Il Trim 97 03 -03 1.3 3o 0B 0.1 01 1.0
IV Trim 97 02 0¥ 1.3 38 03 -01 0B -0.5
I Trim 98 ogs o2 12 52 02 n.z 0.5 n.z
Il Trim 9% 01 14 048 23 05 0.5 01 0.4
Il Trim 98 0z oy 141 36 05 0.0 01 -0
1Y Trim 98 08 02 1.4 63 04 -0.2 0.6 -0
| Trim 99 oo 23 04 g1 0B oo 11 0.3
Il Trirm 99 oo 10 04 26 08 0.3 0.z 0.3
Il Trim 99 oo 148 00 22 10 0.4 0.1 0.1

(1) Acumulacion de las tazas de variacion de los meses del trimestre.
Fuente: FMIy The Economist.
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CUADRO 4.4

Tasas de Variacion del IPC por capitulos {en %)

Capitulo [Pond. (%) 1996 [1997 [ 98 [1v 98] 1998 [ 199 {11 99 [ 99 [0ct-How'99
Alimentos y Bebidas 401 14 02 0F 23 03 A7 -05 14 -1.2
Indumentaria 94 3B -26 -19 06 -25 14 04 -7 0.1
Vivienda g5 -08 10 -06 01 -03 21 -07 06 -0.6
Equipamiento del hogar g6 08 0¥ 02 -02 -0F 06 -02 -0.4 -0.4
Salud Y2 00 0% -02 00 -02 03 041 05 0.0
Transporte y comunicacion 114 92 34 01 -03 34 -01 -01 -0A 1.4
E=sparcimiento B2 01 20 25 28 50 06 -40 06 0.4
Educacion 2Y¥ 10 04 04 01 0F 02 01 0.0 0.0
Bienes ¥ servicios varios 59 0B 10 01 -01 -02 00 00 -04 -0.3
HIVEL GEHERAL 1000 01 03 03 -06 0OF -04 -06 -0.4 -0.3

(1) Acumulacion de las tazas de variacion de los meses del trimestre.

Fuente: INDEC.
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CUADRO 4.5

IPC: EVOLUCION DE BIEHES ¥ SERVICIOS

Indices (Abril 1991 = 100) y tasas de variacion (en %) (1)

Promedio Bienes Servicios Precios relativos
del Privados ™  Piblicos *' |Serv. Priv.’ Serv. Pdab./ Serv. Pdb./
Periodo |Indice Var.|Indice WVar. Indice Var. Bienes Bienes Serv. Priv.
1993 13113 74 16176 157 13030 11.7 123.36 99.36 80.55
1-93 12781 1.0 15520 1.0 12639 1.0 12143 03.89 a1 .44
Il-93 13129 27 16025 3.3 129438 24 122.06 9862 a0.s0
Il - 93 13201 05 164583 29 131149 1.3 124.90 9933 7a.57
IV - 93 13343 141 16672 11 13414 2.2 124 96 10053 G045
1994 13302 1.4 173.68 .4 14.02 8.2 130.57 106.02 81.20
1-94 1359 14 17039 22 13468 04 129.49 10235 Ta.04
Il-94 13178 041 172EE 1.3 13642 1.3 131.02 10352 Ta.01
I - 94 13360 14 17541 16 143149 5.0 131.29 10718 81 63
IV - 94 13510 14 17EZ26 0.5 14980 4.6 13047 11087 4403
1995 13682 2.9 179 3.3 15318 8.6 13113 111.96 85.38
I-9% 13642 1.0 17951 1.8 15089 0.7 131.589 11060 G4.05
Il -95 13663 02 17929 -01 15261 14 131.22 111 B9 ga12
Il - 95 13667 0.0 17973 0.2 15393 04 131.51 11263 G565
IV - 95 13754 06 17912 03 15527 04 130.24 11289 8669
1996 136.78 0.0 17916 01 158.85 3.7 130.98 116.14 88.67
I-96 13643 -08 18047 0.8 155E62 0.2 132.28 114 .06 8623
Il - 96 13603 -03 17876 09 15606 0.3 13 .41 11472 ar.30
Il - 96 13726 089 17386 01 15660 0.3 1303 114.09 a7 .55
IV - 96 13740 04 17852 -02 16713 6.7 12993 121 64 9362
1997 136.38 -0.3 179.18 0.0 17566 10.6 131.38 128.82 958.05
I-97 13644 -07 18040 14 17352 3.8 132.22 12715 96.149
Il-97 13585 -04 17856 1.0 17682 1.4 131 .44 12016 3903
I - 97 136E2 06 17910 0.3 17676 0.0 131.04 12932 3649
IV - 97 13653 -041 1¥8E4 03 17560 07 130.84 128 E1 9a8.30
199% 137.23 0.6 179.85 0.4 186.69 6.3 131.05 136.04 103.81
1-98& 13662 041 18053 14 18577 5.8 13214 13593 102.90
Il-98 13751 07 178893 089 18772 1.0 13012 13651 104 91
Il - 98 135818 05 17989 05 18649 07 13019 134 97 103 67
IV - 98 13663 -11 18003 01 18673 0.2 131 .76 136.71 10375
1-99 13450 16 15294 16 191.35 24 136.01 142 26 104 60
Il-99 13416 -03 17911 24 191 E3 0.4 133.50 14284 106.99
1l - 99 13289 1.0 17971 0.3 19295 0.7 135.24 14520 107 .36
Oct"a9 13256 -0.3 17915 0.3 19252 0.2 135.15 145.24 107.46
HOTAS:

(1) Tazas de variacion entre promedios trimestrales v anuales.
(2} Loz servicios privados comprenden todos los servicios del IPC exceptuando Iog incluidos en servicios
publicos. Los tem principales son: almuerzo consumido fuera del hogar, alguiler de la vivienda, servicio doméstico,
servicioz de zalud prepagos v auxiliares, médicos v odontdlogos v educacion formal. Rednen un 21, 7% del IPC.
(3) Los servicios pliblicos incluyen electricidad, servicios santarios, gaz v atros combustibles de usa

doméstico, dmnibus v tren de corta distancia, taxd, subterranen, correo y teléfono. Representan un &,2% del IPC.
Fuente: INDEC.
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CUADRO 4.6

SISTEMA DE INDICES DE PRECIOS MAYORISTAS
(Base 1883=100)
Ta=as de variacion, en % ™

1. INDICE DE PRECIOS INTERHOS AL POR. MAYOR. (IPIM)

Hivel Gral. Productos Hacionales Productos
Importados

Total | Primarios |Manufacturados vy

Energia Eléctrica

1995 58 6.0 11.0 4.7 4.3
1996 21 27 61 149 -6.2
|-a7 01 00 -24 ag -0a
I-97 02 02 0.z -0.4 0.3
- 97 04 05 24 -0z -1.3
M - 87 10 08 -2.5 -0 -1 6
1997 0.9 0.7 -1.9 -0.4 -34
|-98 A2 12 -59 an -03
II-98 04 00 -0.2 an -1.58
Il - 95 20 20 -4.9 -2 =20
I - 98 341 32 -11.6 -2 -1.48
1998 6.3 -6.3 -2141 -23 -5.6
|-99 A1 0 -1.2 -10 -1 B
I-99 08 10 a5 -0k -15
-39 13 14 g3 -0.4 0.0
Oct-Hou'99 0.3 -0.4 -2.9 0.2 0.7

2. INDICE DE PRECIO3S INTERHOS BASICOS AL POR MAYOR. (IPIB)

Hivel Gral. Productos Hacionales Productos
Importados
Total Primarios Manufacturados vy
Energia Eléctrica
1995 34 35 8.2 23 1.7
1996 05 1.0 6.1 -0.4 -5.8
|-97 02 041 =25 05 -7
I-87 02 03 0.3 -0.4 0.3
- 97 04 05 28 -0z -14
I - a7 <0 10 -25 -0k -1 B
19497 411 -04 -1.4 -0.6 -34
|- 98 A2 13 -549 an -0.3
II-98 04 00 -0.2 o0 -1.5
Il - 95 13 12 -2.3 -08 -148
I - 38 34 35 117 -3 -8
1998 59 54 191 -241 -5.5
|-99 B I B | -1.3 =14 -1.5
I-99 08 14 g.4 -0k -16
-39 14 15 5.5 -0.4 0.0
Oct-Hou'99 0.4 0.5 -34 0.2 0.7
3. INDICE DE PRECIOS BASICOS DEL PRODUCTOR (IPP)
Hivel Gral. Productos Hacionales
Total | Primarios (Manufacturados v
Energia Eléctrica
1995 33 33 8.8 19
1996 11 14 5.3 -0A4
|-a7 oo oo 222 ng
I-97 05 -05 07 -0.4
- 397 03 05 27 -04
I - 97 058 -08 -24 -0.3
1997 0.9 -0.9 -2.8 -3
| - 85 A7 AT 5.7 -0z
II-9a 03 -03 -04 -0z
Il - 95 A4 14 -24 =14
I - 98 33 -33 -10.4 -1.4
1998 6.5 -6.5 -19.2 -2.9
-89 A7 A7 S22 15
I-99 10 10 8.5 -0y
-39 17 17 a1 -0z
Oct-Hou'99 0.5 0.5 -2.9 01

(11 Acumulacian de las tazas de variacion de los meses del trimestre.

(*1 Datos provisorios.
Fuente: INDEC.
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CUADRO 4.7
COSTO DE LA CONSTRUCCION EH EL GRAH EUEHOS AIRES
Indices (1993 = 100) y tasas de variacion, en % (1)

Fin de Hivel General | Materiales | Mano de obra | Gastos Generales
Indice WVar. |Indice Var.|Indice Var. Indice Var.

1-93 985 22 99Y 06 973 56 952 34
- 93 954 01 8999 02 966 0.7 Qa7 14
- 93 1017 34 1002 03 1033 EA9 101 5 1.8
IV - 93 1035 1.8 1004 02 10687 3.3 1027 12
1994 102.2 1.3 1022 1.8 1021 -1.3 102.2 -0.5
1-94 1027 08 1009 05 1049 1.7 100.0 -2E
Il-94 1024 03 1M3 04 1036 1.2 101 .8 18
Il - 94 1015 09 1MF 04 1014 -2 10049 -049
IV -94 1022 07 1022 045 1021 0.7 102.2 1.3
1995 103.0 0.8 103.0 0.8 103.6 1.5 99.6 -2.5
I-95 1058 35 1032 1.0 1086 E.4 1054 34
Il - 95 1058 00 1038 06 10841 05 1040 1.3
Il - 95 1042 15 1036 -02 1055 24 1006 -3.3
IV - 95 103.0 1.2 1030 -06 1036 1.8 996 -1.0
1996 97.8 A0 1017 1.3 938 4.5 97.2 -2
I-96 102.0 1.0 1023 -07 10241 -1.4 996 oo
Il - 96 1014 01 1023 00 1M E 05 Qa7 04
Il - 96 981 37 108 04 944 -7 992 -0.5
IV - 96 a7 s N3 1MT 02 938 03 arz 20
1997 98.9 114 1018 04 9641 2.5 99.0 1.9
I-97 aa.0 02 10149 02 942 04 ar7 ns
Il - 97 986 0E 1016 -03 957 16 ars -0z
- 97 993 07 101y 01 974 1.4 ar s 03
IV - 97 959 04 1MME 01 961 1.0 99.0 1.2
1998 98.9 0.0 1009 -0.9 96.8 0.7 991 01
1-98 959 oo 116 -02 962 0.4 939 -0
Il- 9% 956 03 12 -04 0 951 -0 93.2 0.7
Il - 98 984 N2 1M2 0o 957 S04 932 o
IV - 98 9a9 05 10049 03 968 14 991 04
1-99 994 05 100y -02 978 1.0 1008 17
Il- 99 991 03 1005 02 4974 S04 100.2 08
1l - 99* 986 05 1002 03 968 -0E 993 049
Oct - Hov "99*  98.0 06 1001 -01 957 1.1 99.2 -0.1

(1) Acumulacion de las tazas de variacion de los meses del trimestre.
(*) Datos provisorios.
Fuente: INDEC.
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CUADRD 4.8

PRECIOS INTERHACIOHALES DE PRODUCTOS BASICOS
Tasas de variacion con respecto al periodo anterior, en % (1)

Producto Especificacion de precios Unidad 1995 1996 1997 1998 1998 1999
Il trim IV trim |1 trim I trim W trim
Cereales
Trigo U=A (fob) Golfo de México LIESITh 180 169 227 -M3 126 153 B3 42 -5.2
hiaiz U=A (fob) Golfo de México LIESITh 1389 341 -291 128 124 43 00 -34 -T.A
Arroz Tailandia (fokb) Bangkok LIESITh 183 53 107 1.0 09 421 A8 22 0.8
So0ja ¥ Aceites Vegetales
Semilla de =oja US4 (cif) Rotterdam LIESITh 24 178 -33 180 1041 22 M4 35 0.5
Harina de soja US4 (cif) Rotterdam IIESITh 21 380 30 -384 -85 g1 -88 441 8.6
Aceite de soja Puertos Holanda (fok) LIS 15 117 24 108 -7.3 03 185 132 -4.4
Bebidas
Café Promedio de El Salvador, %S certs B 00 -195 542 256 -148 08 52 189 6.3
Glatemala v México. Mewy ork
Cultivos Industriales
Algoddan Indice Liverpoal [cif) U$S certsB 233 181 16 173 27 151 28 44 121
Lana Fina Australia - Mueva Zelandia - U, UFS centeg 53 150 128 -314 75 19 -05 a7 3.5
Tabaco Us4. Tabaco no procesado UFSTM 00 157 155 50 48 48 A5 18 1.2
Azdcar Promedio Muewva Yotk -
Londres U§= certsAB 959 -95 50 -219 -100 25 114 186 35
Metales y minerales
Cobre UK - Puettos Europeos (cif)  UfScentsAB 272 -218 -08 -27.3 =51 54 836 31 15.2
Aluminio Puertoz UK. (cif) LIESITh 223 165 B 151 -28 -30 B9 93 102
Mineral de hietro Braszil Puertos Mordeste (fok) LIS 28 58 03 35 oo oo 100 oo 0.0
Micuel LK Puertos W2 Europeo (cif) LIESITh 28989 88 77 -332 158 53 172 126 224
Combustibles
Petralen Crudo Promedio LK. Brent, Dubai,
- Ug=barrll 82 186 -54 -321 =23 -58 -05 358 262
Gaz Matural Gaz natural Ruso. Alemania.  UESS 1000 M3
166 20 -289 -159 57 -136 -4 -B7 3.7
Mata: (11 Tazasz de variacion entre precios promedio del periodo (anuales v trimestrales)

Fuente: Ministerio de Economia con informacion del F.M.L
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CUADRO 4.9
Indices de Precios del Comercio Exterior ¥ de Términos del Intercambio

Hase 1993=T00
Petioco Indice de | War ™ var | Indicede | War ™ War ) Indicede | Mar  War
Precios Precios Términos o (2
de Exportacion| (%) (%) |de Impottacion) (%) (%) |[del Intercambiol (%) (%)
1991 95.1 =15 1039 -4 .4 925 30
1992 99.8 349 1027 -1.2 ay2 a1
1993 100.0 0z 100.0 26 1000 289
1994 1029 29 101 .4 1.4 1MmMs 145
1995 105.8 57 106.9 54 1018 03
1996 1159 6.5 1056 -1.2 1098 7.8
1997 111.9 -39 103.2 =23 1054 1.2
1998+ 100.3 -10.4 97.9 541 1025 -5.45
1993
| trim. 93549 -3.3 1005 18 934 16
Il trim. 95.2 0.7 100.5 oo Qry -0y
Il tritm. 102.3 472 9349 06 1024 485
1% trim. 100.7 16 994 05 113 11
19594
| trim. 991 16 0.z 994 0s -0.6 992 -2 0.a
Il tritm. 102.3 3.2 42 100.3 04 -0.2 1020 28 44
Il tritm. 104.4 21 21 1022 19 23 1022 02 -02
I trimm. 104.8 0.4 41 1036 1.4 4.2 1mM2 40 -01
1995
| trim. 107.0 21 a.0 1054 1.7 5.4 1015 03 23
Il trim. 109.2 21 G6.Y 107.3 1.8 7.0 M8 03 -0.2
Il tritm. 109.5 0.3 449 107.7 04 2.4 M7 -01 -0458
1% trim. 107.8 16 249 107 .4 0.3 3T 1004 13 -08
19496
| trim 110.5 25 33 10849 14 3.3 115 141 0.0
Il tritm 1191 78 91 106.3 24 -0.9 1120 103 100
Il tritm 1176 1.3 T4 10449 1.3 26 1121 o1 102
I% tritm 114.7 25 6.4 103.5 1.3 -3.6 M08 1.2 104
1957
| trim 1139 0.7 N 1052 16 =34 1083 -23 6.7
Il trim 11289 09 -5.2 104 .4 0.5 -1.5 1081 -01 -3.4
Il tritm 111.3 1.4 54 101 .4 24 -3.3 1098 15 -21
1% tritm 109.7 14 -4.4 1025 11 1.0 1070 25 -34
19498
| trimm * 103.4 57 92 101 6 049 -3.4 1018 49 -6.0
Il trim * 102.4 1.0 83 9549 2T 53 1035 1.7 -43
Il tritm * 959 =34 =114 g7 2 1.7 =41 1mMMa8 16 -F.2
I% trim . * 9561 28 124 94 6 27 B 1mMF -02 -50
19499
| trim * 885 74 144 934 07 -TE 943 F2 T3
Il trim * a7 1B 149 923 A7 -E.7 944 00 -39
I trim.* 88.3 1.4 0.7 .5 -0.9 -5.9 965 23 -5.2

UM ariaciones con respecto al periodo anteriar

=M tariaciones con respecto al mizmo periodo del afio anterior .
* Cifraz provizorias.

Fuente: INDEC.
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Poder de compra de las exportaciones y ganancia (o pérdida) del intercambio

CUADRO 4.10

Exportaciones en Indice de
Términos Poder de compra [anancia (o Pérdida] Variacion con
millones de dolares | del Intercambio

le las exportacioney del intercambio Respecto

Periodo de 1993 (Ba=e 1993100} en millones de en millones de al Periodo

(A) (B) dolares de 1993 dalares de 1993 Anterior

(Cl=(A)(B}100 (Dp=(C)-(A) (Ey=(0}-(D-1}

1993 134178 100.0 13,1178 oo 3433
1994 153928 1015 15,6237 2309 2309
1995 19,267 B 1018 19614 4 MESD 1159
19495 20 544 2 1095 22EST S 20133 1 EEES
19497 236201 1054 25,604 2 19541 -29.2
1995* 25361 8 1024 26,994 B B32.7 -1,351.4
1999-9 m * 17,3520 251 16,5255 -G56.5 -1.354 0=

* Cifras provisorias.
* En comparacion con oz primeros 9 meses de 1998,

Fuente: INDEC.
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GRAFICO 4.1
TASAS DE VARIACION TRIMESTRAL DE LOS INDICES
DE PRECIOS MINORISTAS ¥ MAYORISTAS
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GRAFICO 4.2

SISTEMA DE INDICES DE PRECIOS MAYORISTAS (SIPM)

NIVEL GENERAL (1993=100)
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GRAFICO 4.3
INDICES DE PRECIOS DEL COMERCIO EXTERIOR
Evolucion trimestral Base 1993=100
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GRAFICO 4.4

INDICE DE TERMINOS DEL INTERCAMBIO
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SECTOR EXTERNO

En el tercer trimestre del afio los precios pro-medio de las commodities siguieron deprimidos excepto en
el caso del petréleo, aunque hacia el final del trimestre los precios del trigo, la soja y los pellets de soja
mostraron signos de recuperacion.

El riesgo soberano alcanzé un alto nivel (806 puntos basicos en el trimestre, de acuerdo al indicador que
calcula el banco de inversion J.P. Morgan) dentro del rango de valores que present6é desde agosto de
1998, cuando se produjo la crisis de la deuda de Rusia. El aumento del riesgo soberano observado a
partir de esa fecha se verific para el promedio de paises emergentes que entran en la composiciéon del
indicador de riesgo soberano EMBI +1, constituyéndose en un fenémeno global.

Por su parte, la depreciacion de las monedas y el estancamiento de los niveles de actividad de Brasil y
Chile, que durante 1998 habfan absorbido el 37% de las exportaciones de la Argentina, afectaron las
posibilidades de colocacion de los productos del pais en el exterior.

|. El Balance de Pagos:
Gréfico 5.1

El balance de pagos continué reflejando el proceso de ajuste de la economia interna a las condiciones
externas. El déficit de la cuenta corriente en el trimestre se estimé en U$S 3.444 millones, U$S 371
millones menos que durante igual periodo del afio anterior.

El efecto de la caida del nivel de actividad sobre las importaciones de bienes (que cayeron 19%) y, en
menor medida, sobre la renta de las inversiones directas, vio atenuado su impacto sobre la cuenta
corriente debido a las menores exportaciones de bienes (-16%) como consecuencia basicamente de los
menores precios (-11%).

El déficit de la cuenta corriente se financié en buena medida con el ingreso de flujos financieros, dado
que la caida de reservas del Banco Central de U$S 1.863 millones se debi6 en gran parte a que los bancos
locales prefirieron constituir sus requisitos de liquidez en el exterior en una proporciéon mayor. Esta
mayor integraciéon de requisitos en el exterior explica fundamentalmente el bajo nivel de los ingresos
netos de la cuenta financiera con relaciéon a los trimestres precedentes.

Cuadro 5.1

Las reservas internacionales del sistema financieros se mantuvieron practicamente sin cambios,
alcanzando los U$S 32.084 millones al 30 de septiembre pasado.

El sector publico no financiero y el BCRA registraron un saldo positivo del orden de U$S 1.671
millones. Las principales fuentes de financiacion del tesoro nacional fueron la colocacién de titulos por
U$S 1.838 millones, préstamos de organismos multilaterales por U$S 1.178 millones, y el ingreso de
fondos del tesoro anteriormente depositados en el exterior por U$S 900 millones.

Grafico 5.2

El menor ingreso neto estimado de la cuenta financiera del sector privado no financiero respecto de los
trimestres anteriores es producto de la compra de residentes de bonos publicos y acciones a no
residentes, de menores colocaciones de bonos y de la mayor constitucion de activos externos. Estos
efectos fueron atenuados por el comportamiento de las inversiones directas. El flujo de IED del tercer
trimestre alcanzé uno de los niveles mas altos que se registran en la serie.

En los ultimos trimestres, en particular a partir de la crisis de Rusia, se observa una mayor participacion



del sector publico no financiero en los ingresos netos de capitales. La menor participacion del sector
privado no financiero en estos ingresos refleja su mayor sensibilidad a las condiciones prevalecientes en
los mercados internacionales de crédito.

Los ingresos por inversiones directas en Argentina continuaron en niveles altos. En el trimestre se
estimaron en US$S 2.575 millones, originadas principalmente en los sectores petrolero y
telecomunicaciones.
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Durante el tercer trimestre, el total de usos de financiamiento externo fue estimado en U$S 6.189
millones. Estas aplicaciones incluyen, ademas del déficit en cuenta corriente, las amortizaciones de la
deuda, la variacién de reservas internacionales del BCRA y la formacion de activos externos de los
sectores residentes (incluida la constituciéon de depdsitos en el exterior por requisitos de liquidez del
sistema financiero). Por su parte, las fuentes de financiamiento fueron fundamentalmente
endeudamiento de largo plazo e inversiones directas.

II. LA CUENTA CORRIENTE

El balance de bieness

Durante el tercer trimestre de 1999, el valor de las exportaciones de bienes alcanzé U$S 5.924 millones,
lo que implicé una caida de 15,7% (U$S 1.103 millones) con respecto al mismo periodo de 1998,
mientras que las importaciones F.O.B. de bienes cayeron 18,7%, totalizando U$S 6.453 millones. De esta
manera, el déficit de la balanza comercial argentina cayé de U$S 906 millones en el tercer trimestre de
1998 a U$S 529 millones en igual periodo de 1999.

Como se observa en el grafico 5.4, es el cuarto trimestre consecutivo en el que se registran tasas
negativas tanto de exportaciones como de importaciones, aunque a diferencia de los dos primeros
trimestres de este afio, cuando la tasa de caida de las importaciones resulté bastante mas elevada que la
de las exportaciones, en este trimestre ambas tasas tendieron a converger.
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Exportacioness

La disminucién en el valor de las exportaciones de bienes realizadas durante los primeros 10 meses de
1999 (-14,6%) obedecié principalmente a la caida de los precios internacionales de los principales
productos de exportacion, aunque se destaca la contraccion de las exportaciones de vehiculos
automotores compensadas por aumentos del volumen de productos del complejo oleaginoso, minerfa y
gas. Desde el punto de vista de los destinos, las exportaciones al Mercosur, Chile y a Resto del Mundo
(categoria esta ultima que incluye predominantemente a paises en desarrollo) explican mas del 100% de
la caida total. Las exportaciones a los demas destinos (NAFTA, Unién Europea, Sudeste de Asia y
Japon) sufrieron cambios de menor magnitud.

El analisis por grandes rubros muestra que las caidas mas pronunciadas se dieron en las manufacturas de
origen industrial (MOI) (-23,7%) y productos primarios (PP) (-22%). Por su parte, las manufacturas de
origen agropecuario (MOA) sufrieron una caida sensiblemente menor (-5,7%). El rubro restante,



combustibles y energfa (CyE), fue el unico que registr6é una tasa de variaciéon positiva durante el periodo
analizado (7,6%). De esta manera, las MOA pasaron a ser el principal rubro de exportaciéon de la
Argentina, alcanzando a representar el 35% del total vendido al exterior, mientras que las MOI
retrocedieron 3,5 puntos porcentuales, para llegar a representar el 29% de las exportaciones totales. Por
su parte, los PP descendieron dos puntos, ocupando el tercer lugar en importancia, con una
participacion del 24%, mientras que los CyE avanzaron mas de dos puntos, alcanzando a representar el
12% del total exportado durante el periodo.

Exportaciones por tipo de bien

Dentro de las exportaciones de productos primarios se destaca la fuerte baja en la exportaciones de
cereales (U$S 1.002,5 millones). Fue responsable del 76,5% de la caida total del rubro, seguida por una
también importante baja en el valor de las exportaciones de semillas y frutos oleaginosos y hortalizas y
legumbres sin elaborar (U$S 180,5 y 163,7 millones, respectivamente). Las alzas en resto de productos
primarios, miel y tabaco sin elaborar resultaron insuficientes para revertir la caida total.

El 38% de las ventas totales de PP corresponde a cereales, que cayeron 36,1% con respecto a igual
periodo del afio anterior. La causa estuvo dada principalmente por caidas de volimenes exportados.

Las ventas externas de semillas y frutos oleaginosos resultaron U$S 180 millones menores que
durante el periodo enero-octubre de 1998, lo que implica una caida porcentual del 18%. Esta caida se
explica por la baja en los precios, que fue del orden del 30% para el girasol y del 22% para la soja, ya que
en ambos productos el saldo exportable crecié durante el periodo.

El rubro resto de productos primarios incrementd sus exportaciones en 17,2% (U$S 74,4 millones),
debido a la puesta en marcha de nuevos proyectos mineros, de cobre y boratos diversos, cuyas ventas se
incluyen en parte en este rubro.

El sector de tabaco sin elaborar, por su parte, increment6 sus exportaciones en 37% (U$S 40,2
millones), mientras que las hortalizas y legumbres sin elaborar cayeron 41,5%, U$S 163,7 millones,
afectadas por las menores compras de Brasil, el principal mercado.

Las exportaciones del segundo gran rubro, manufacturas de origen agropecuario (MOA), sufrieron
una caida de un orden sensiblemente menor (-5,7%). Al igual que en el caso de los PP, la reduccion en el
valor fue causada principalmente por la caida de los precios de estos productos. Los incrementos en las
ventas de rubros como productos lacteos y huevos y residuos y desperdicios de la industria alimenticia
no resultaron suficientes para revertir la tendencia.

El rubro grasas y aceites, que concentra casi un tercio de las ventas, cayé 7,7%, debido a que la suba de
las cantidades exportadas se vio contrarrestada por una importante deflacién de precios, que en el caso
del aceite de soja fue de 31%.

Las ventas externas de residuos y desperdicios de la industria alimenticia registraron un leve
crecimiento durante el perfodo (1,5%), cuya explicaciéon se encuentra en un aumento en las cantidades
exportadas, ya que la evoluciéon de los precios fue desfavorable para el sector (los pellets de soja, que
concentran mas del 80% del rubro, sufrieron una caida del orden del 11% en su precio).

Con respecto a los demas sectores, el de productos lacteos increment6 sus ventas en 15,5% durante el
periodo analizado (U$S 39 millones), mientras que pescados y mariscos elaborados disminuy6 sus
ventas en U$S 96,6 millones (-29,6%), debido principalmente a las menores exportaciones de filetes de
merluza, ante el vaciamiento del caladero, que llev a las autoridades a imponer restricciones a la pesca.

Las exportaciones de manufacturas de origen industrial disminuyeron U$S 1.737 millones, lo que
implica una variacién porcentual negativa de 24%. Esta caida, que se explica basicamente por la menor
demanda brasilefia (particularmente en el sector transporte), afectd a todos los sectores, a excepcion del



de piedras y metales preciosos y resto de MOL

El sector material de transporte, que concentra el 26% de las ventas, fue responsable del 71% de la
caida de las MOI. La reduccion de U$S 1.240 millones signific6 una baja de 46,5%, debida
principalmente a la situacién de la economia brasilefia, destino principal de este tipo de exportaciones.
De esta manera, la participacion de material de transporte dentro de las exportaciones totales disminuyo
del 11,8% en los primeros meses de 1998 al 7,4% en igual periodo de 1999, es decir, mas de 4 puntos
porcentuales.

La baja de los metales comunes y sus manufacturas fue la segunda en importancia, en términos
absolutos. El valor de las ventas externas de este rubro disminuy6 U$S 221,2 millones, lo que implica
una cafda porcentual de 20,9%.

El tercer sector en cuanto a la magnitud en la caida fue el de maquinas y aparatos y material eléctrico,
cuyo descenso de U$S 106,8 millones representa en términos relativos una baja del 11,2%. Parte de las
ventas de este sector corresponden a motores de vehiculos con destino en Brasil, las cuales descendieron
ante el proceso recesivo sufrido por ese pafs.

En contraposicion, el sector de piedras y metales preciosos mas que quintuplicé sus exportaciones
durante el perfodo analizado, debido a la puesta en marcha de un nuevo proyecto minero en la provincia
de Santa Cruz dedicado a la extraccién de oro.

El dltimo gran rubro, combustibles y energia, fue el unico para el cual se observaron variaciones
positivas. Las exportaciones se incrementaron en este caso en U$S 159 millones. Este incremento de
7,6% hizo que el rubro incrementara su participacién en dos puntos, pasando a representar el 11,6% del
total exportado durante el periodo. La evolucién de los precios internacionales fue favorable para estos
productos; en el caso del petréleo crudo la suba de precios fue del 16%. Asimismo, el importante
aumento en las exportaciones de gas de petréleo (+62%) obedece basicamente a la inauguracion de
nuevos gasoductos.

Cuadro 5.6

Exportaciones por destino

Un analisis de las exportaciones segun su destino final revela comportamientos diferenciados para los
tres principales socios comerciales: mientras que las ventas al principal comprador, el MERCOSUR,
cayeron 28% durante el periodo, el NAFTA increment6 sus compras a la Argentina en 11% y la UE lo
hizo levemente (+2%). De todas maneras, el MERCOSUR continué ocupando el primer lugar como
destino de nuestras exportaciones, concentrando el 29,7% de las ventas externas argentinas, seguido en
importancia por la Unién Europea con 20,6%, y el Nafta con 12,9%. El resto de los destinos tomados
en conjunto absorben el 36,8% del total de las exportaciones.

Cuadro 5.7

El leve aumento de las exportaciones con destino a la UNION EUROPEA se debe a las mayores
ventas de manufacturas de origen industrial, que se incrementaron en 31% (U$S 130 millones), y de
manufacturas de origen agropecuario, que lo hicieron en U$S 86,9 millones. Las ventas de PP a ese
destino, por su parte, cayeron 8% (U$S 130 millones) y las de CyE lo hicieron en 13,8% (U$S 1,7
millones). En el caso de las MOI, el aumento se explica por el crecimiento de las ventas de material de
transporte, resultado de los esfuerzos realizados por el sector automotriz por colocar sus productos en el
mercado europeo ante la caida de la demanda brasilefia, y de los productos quimicos y conexos. Por el
lado de las MOA, la fuerte suba en residuos y desperdicios de la industria alimenticia (U$S 154,4
millones) y grasas y aceites (U$S 43,4 millones), fue compensada por el descenso en las exportaciones de
pieles y cueros y pescados y mariscos elaborados. La caida en las ventas de productos primarios se
explica fundamentalmente por la caida de 19% en las ventas de semillas y frutas oleaginosas y de



pescados y mariscos sin elaborar, compensadas parcialmente por aumentos en cereales.

En el caso del NAFTA, se registraron variaciones positivas en todos lo rubros, siendo mds importante el
caso del rubro combustibles y energfa que aumenté U$S 155 millones, empujado por el petréleo crudo
en primer lugar y por los carburantes en menor medida. Por otro lado, el principal rubro de exportacion
a este destino, las MOJI, registraron un incremento de U$S 50,8 millones, que implica una suba del 6,2%
respecto de los niveles de 1998. Dicha suba obedece principalmente a resto de MOI y material de
transporte. Este incremento fue parcialmente compensado por una importante caida en los productos
quimicos y conexos, en cuyo caso cabe aclararse que durante el primer trimestre de 1998 se habia
producido la devolucién de agua pesada a Canada por un monto de U$S 60 millones, la cual se registra
como una exportacion.

Por otro lado, la caida en las ventas hacia el MERCOSUR se explica principalmente por la significativa
baja de 36,1% en las exportaciones de MOI (U$S 1.637,4 millones). Esta baja se debe en un 78% al
rubro material de transporte, que es el mas importante dentro de las MOI, y cuyas ventas cayeron U$S
1.270,2 millones (-54%). En segundo lugar se encuentran los PP, cuyas exportaciones descendieron
22,2% (US$ 339,6 millones), debido principalmente al impacto de las hortalizas y legumbres sin elaborar
y de los cereales. En el caso de las MOA, la caida fue de 18,1%, impulsada por la baja de grasas y aceites,
resto de MOA y pescados y mariscos elaborados. Por su parte, las exportaciones de CyE cayeron en
5,2% (U$S 37,8 millones).

Importaciones
Cuadro 5.8
Cuadro 5.9

Durante los diez primeros meses de 1999 las importaciones C.LF. totalizaron U$S 20.928 millones, lo
que implica un 22% menos que en igual periodo del afio anterior. El mencionado descenso fue causado
principalmente por una caida de 17% en las cantidades importadas, a causa de la etapa recesiva por la
que atravesaba la economia argentina, acompafiada de una baja de precios de alrededor de 6%.

En términos relativos, los automotores de pasajeros fueron los que mas redujeron su valor (-44%),
seguidos por las piezas y accesorios para bienes de capital (-34%), los bienes intermedios (-20%) y los
bienes de capital (-19%). Sufrieron bajas de menor magnitud los combustibles (-14%) y los bienes de
consumo (-10%).

La caida de las compras externas de la Argentina fue generalizada para todos sus proveedores, siendo
mas fuerte el impacto sobre las compras al MERCOSUR (-26%), seguido por el NAFTA (-23%), y por
ultimo, la UE (-19%).

La caida de las ventas del MERCOSUR hacia la Argentina se debi6 principalmente al descenso de los
bienes intermedios (-23%, U$S 583 millones), y las piezas y accesorios para bienes de capital (-38%, U$S
447 millones). Por otro lado, el rubro que mayor caida relativa presenté fue el de los vehiculos
automotores de pasajeros, con una variacion negativa de 50%.

Las importaciones provenientes del NAFTA se redujeron 23% respecto de igual perfodo de 1998,
debido fundamentalmente a la menor afluencia de bienes de capital (-21%, U$S 491 millones), e
intermedios (-24%, U$S 468 millones).

Las exportaciones de la UNION EUROPEA hacia la Argentina disminuyeron 19% durante los diez
primeros meses del afio. La caida mas importante fue la de las piezas y accesorios para bienes de capital
(-34%, US$S 543 millones), seguida por los bienes intermedios (-17%, U$S 377 millones). Los vehiculos
automotores de pasajeros, por su parte, sufrieron una caida de 33%.



Cuadro 5.10
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Si se compara la estructura de las importaciones de los primeros diez meses de 1999 con respecto a la de
igual perfodo de 1998 puede observarse que los dos principales rubros, esto es bienes intermedios y
bienes de capital, aumentaron su participaciéon en 1 punto, pasando a representar el 33% y 28% del
total respectivamente. Por otra parte, los bienes de consumo aumentaron su participacion en dos puntos
porcentuales, convirtiéndose asi en el tercer rubro en importancia con el 17% del total de las compras
argentinas, en detrimento de las piezas y accesorios para bienes de capital, que redujeron su
participacion en 3 puntos, y de los automotores de pasajeros, que lo hicieron en 2 puntos
porcentuales.

Servicios

El déficit de la cuenta servicios alcanzé a U$S 1.047 millones en el tercer trimestre de 1999,
practicamente el mismo nivel que el registrado en igual periodo del afio anterior.

El 40% del déficit de servicios se debi6 a la evolucién de la cuenta transportes, que acumul6 un saldo
negativo de U$S 420 millones en el tercer trimestre del afio, lo que representa una mejora de U$S 22
millones (5%) con respecto a igual periodo de 1998. Esta disminucién del déficit de transportes se debe
a la evolucién del rubro fletes, motivada por la caida de las importaciones.

El rubro pasajes acumulé un déficit de U$S 220 millones resultando 24% mas negativo que el afio
anterior, debido al efecto combinado de la disminucién de pasajes vendidos por las empresas residentes
a no residentes y el aumento de los pasajes vendidos por las companias extranjeras a los residentes en el
pafs.

La cuenta viajes fue la segunda en importancia dentro de los servicios al registrar un déficit de U$S 264
millones, lo que representa un aumento de U$S 30 millones (13%) con respecto a igual periodo del afio
anterior. Este resultado es consecuencia basicamente de la caida en el crédito de la cuenta, producto del
menor ingreso de no residentes al pais y de menores compras debido al deterioro de la relacion de
precios en ddlares entre Argentina y sus vecinos.

Rentas de la Inversidn

Durante el tercer trimestre del afio el déficit de rentas de la inversién alcanzé a U$S 1.953 millones, nivel
practicamente similar al de igual trimestre del afio anterior. El aumento de U$S 93 millones de los
intereses netos, fue parcialmente compensado por la disminuciéon en el egreso neto por utilidades y
dividendos.

Cuadro 5.11

La renta de la Inversion Extranjera Directa IED) en Argentina estimada para el tercer trimestre de 1999
alcanzé los u$s 647 millones. Este valor representa una caida del 10 % con respecto al tercer trimestre de
1998. La caida fue mas pronunciada en el Sector Financiero (58%) que en el Sector Privado No
Financiero (5%) ya que la incorporacién de las utilidades de YPF, resultante del aumento de la
participacion extranjera en la empresa en el trimestre anterior, amortigué la caida en las utilidades del
SPNF.

Al igual que en el segundo trimestre de 1999, la disminucién de la renta de las empresas es generalizada
en la mayorfa de los sectores de actividad de la economia y esta vinculada con los menores niveles de
actividad interna, y en algunos casos, con la coyuntura brasilefa. Los sectores mas afectados son
Transporte y Comunicaciones, Automotor, Metales Comunes y la Industria Quimica.



lll. La Cuenta Capital y Financiera

Banco Central (BCRA)

La cuenta del BCRA registré un saldo negativo de U$S 319 millones, originado principalmente en una
cancelacién de pasivos por U$S 270 millones con el FMI.

Sector Financiero (sin BCRA)

El flujo de fondos del sistema financiero para el tercer trimestre de 1999 representd una salida estimada
de U$S 1.256 millones. Este egreso estuvo asociado mayoritariamente a la constituciéon de activos en el
exterior. En el rubro disponibilidades (con un egreso de U$S 1.496 millones) se destaca la constitucion
de depositos como requisitos de liquidez en la sucursal Nueva York del Deustche Bank.

Entre los pasivos con residentes externos del sistema financiero se observa el aumento del stock de
titulos de deuda y la cancelacion de lineas de crédito (por U$S 290 y 262 millones respectivamente).

Sector Publico no Financiero

El saldo del sector publico no financiero del trimestre fue de U$S 1.990 millones. Dentro de las
operaciones del periodo pueden destacarse colocaciones de bonos por U$S 1.838 millones, desembolsos
de préstamos de organismos internacionales por U$S 1.178 millones y el ingreso de fondos del Tesoro
anteriormente depositados en el exterior por U$S 900 millones.

Los préstamos de organismos internacionales fueron desembolsados por el Banco Mundial (U$S 1.000
millones) y por el BID (el resto). Del total de préstamos del Banco Mundial, U$S 750 millones
corresponden a un tramo de un préstamo por U$S 2.525 millones acordado con anterioridad.

Respecto de las colocaciones primarias de bonos, en promedio se pagd un spread de 570 puntos basicos
b
por encima de la tasa de un bono de vida equivalente del Tesoro Norteamericano, mientras que la vida
promedio de estas colocaciones ascendié a 4 afios. En comparacion con el segundo trimestre del afio, se
produjo una disminuciéon de unos 50 puntos basicos en el spread, en tanto que los plazos promedio
fueron sensiblemente menores, dado que durante el secundo trimestre del afio se tomd deuda, en
b b

promedio, a 8 afios.

Grafico 5.7

Entre las operaciones de los Gobiernos Provinciales se destaca la colocaciéon de un bono nominado en
euros por parte de la Provincia de Buenos Aires por un monto de U$S 150 millones.

Sector Privado no Financiero

El saldo del sector privado no financiero fue de U$S 549 millones. Los ingresos en concepto de
inversion directa y los préstamos de los organismos internacionales y bancos participantes explican gran
parte de los ingresos del sector. Por el lado de los egresos se estimé un aumento en los activos del sector
(U$S 1.140 millones) como consecuencia de incrementos de depésitos, inversiones directas y de cartera.
Ademas, cabe mencionar la compra en el mercado secundario de titulos publicos argentinos colocados
en el exterior por U$S 405 millones.

Los ingresos netos del sector reflejan la fuerte retracciéon que se registré en las colocaciones de titulos,
que se ubicaron por debajo de los U$S 200 millones. Dado que en el trimestre los vencimientos sumaron
casi U$S 600 millones, la colocacion neta de titulos registré un flujo negativo del orden de los U$S 400
millones. Las pocas emisiones realizadas (no llegaron a la decena) no superan el afo de vida y, en
general, se trata de operaciones pactadas con anterioridad al periodo analizado.



La Inversion Extranjera Directa en Argentina

El flujo de IED durante el tercer trimestre de 1999 alcanz6 los u$s 2.575 millones, siendo este nivel uno
de los mas altos que se registran en la serie, como se muestra en el grafico 5.8. El 91% de estos flujos
corresponden a aportes y cambios de manos y se concentraron en su mayoria en el sector privado no
financiero. De estos flujos, el 50% aproximadamente correspondié al sector petrdleo, seguido por los
sectores transporte y comunicaciones y alimentos, bebidas y tabaco que en conjunto concentraron el

34%.
Cuadro 5.12

Los menores flujos de deuda con matrices y filiales que se observan en comparacion al afio anterior se
relacionan con la caida de la deuda comercial de corto plazo.

V. Deuda Externa

La deuda externa al 30 de septiembre pasado registré un nivel de U$S 141.528 millones, la cual resulta
U$S 1.805 millones mayor a la registrada en igual trimestre del afio anterior. Tal como empezé a
observarse en septiembre de 1998, la deuda continué aumentando a un ritmo menor.

Las causas de esa desaceleracion en el endeudamiento externo pueden clasificarse reagrupando las cifras
presentadas en el cuadro 5.2 (Usos y Fuentes de Financiamiento Externo) en el cuadro 5.14: en las
fuentes se incluye el endeudamiento neto de amortizaciones, y ademas, se distinguen los sectores
receptores del financiamiento. En la comparaciéon de los primeros nueve meses de 1999 con igual
periodo del afio anterior se puede observar que los usos se redujeron levemente, basicamente debido al
menor déficit acumulado de cuenta corriente. Sin embargo lo que mas se destaca es el cambio en la
composicion del financiamiento: se reduce sensiblemente el endeudamiento neto y aumentan los flujos
en concepto de inversion directa. Ademas, la reduccion del endeudamiento se origina fundamentalmente
en los sectores privado no financiero y financiero. El efecto de las condiciones en los mercados
internacionales y del nivel de actividad interna se refleja claramente en estas cifras.

Con respecto al trimestre anterior, la deuda externa total aument6 en U$S 1.232 millones. La deuda del
sector publico no financiero y BCRA explica todo este aumento (crecié U$S 1.336 millones). Las
operaciones mas destacadas de endeudamiento del gobierno nacional estimadas en el balance de pagos
(colocacién de bonos a no residentes, desembolsos de préstamos, amortizaciones y operaciones de
cartera) implican un aumento de la deuda en valores nominales de alrededor de U$S 300 millones.
Adicionalmente, los tipos de pase al ddlar de las monedas que componen la canasta de estos pasivos,
produjeron un aumento de U$S 1.720 millones en los saldos de deuda. Finalmente, en el mercado
secundario los no residentes vendieron U$S 600 millones de sus carteras, que fueron adquiridos
basicamente por las AFJP y los bancos locales.

La deuda del sector privado no financiero asciende a U$S 36.139 millones y la de las entidades
financieras a2 U$S 22.271 millones, ambos niveles similares a los del trimestre anteriot.

Cuadro 5.13

De acuerdo con el perfil de vencimientos de la deuda externa, el 14% corresponde a obligaciones de
corto plazo. Para el sector financiero estas obligaciones representan el 59% del total de la deuda, para el
sector privado no financiero representan el 16% de su deuda total, mientras que en el caso del sector
publico no financiero la deuda de corto plazo es casi nula. Gran parte de estas obligaciones estin
relacionadas con operaciones de comercio exterior, depdsitos de no residentes en el sistema bancario
local, y operaciones del sistema financiero con contrapartida en los activos externos del sector.

Cuadro 5.14



Cuadro 5.15

Si se excluyen las obligaciones de corto plazo (en gran parte renovables), el 16% de la deuda total de
mediano y largo plazo vence durante el cuarto trimestre de 1999 y el afio 2000.

Anexo: La inversion extranjera directa en Argentina 1992-
199856

Los flujos de capital de inversion extranjera directa en
Argentina (IED)

Los ingresos de capital en concepto de IED en el periodo 1992-1998 aumentaron significativamente,
acompanando la tendencia mundial y la capacidad creciente de los paises en desarrollo para atraer este
tipo de inversiones. Los flujos acumulados de IED alcanzaron los u$s 37.738 millones, elevando el stock
estimado por IED en Argentina a fines de 1998 a u$s 46.858 millones. Estos flujos representaron
alrededor del 2% del PIB en promedio, con pico del 3% en 1997, mientras que en relacién con el
financiamiento externo de la economia argentina representaron el 43 % de los ingresos netos de capital y
el 60% del déficit de cuenta corriente.

La tendencia en los flujos de IED refleja un comportamiento mas estable y menos sensible a las crisis
coyunturales que afectaron el comportamiento de los restantes componentes de la cuenta capital y
financiera del balance de pagos.

La mayoria de los flujos ingresados en Argentina por IED correspondieron a transferencias accionarias
de empresas de capital nacional (publicas o privadas). Hasta 1993 las transferencias accionarias
estuvieron lideradas fundamentalmente por el amplio proceso de privatizaciones encarado por el Sector
Publico Nacional y Provincial. A partir de 1994 las transferencias accionarias en empresas privadas
adquirieron una gran relevancia, no solo por los montos alcanzados sino también por la amplitud de
sectores econdémicos involucrados.

Parte de esas transferencias accionarias fueron financiadas con aportes de capital a las empresas, los
cuales adquirieron también una participacién creciente a partir de 1994 debido al aumento de las
necesidades de financiamiento para la concrecién de proyectos de inversion y el sostenimiento de la
estructura patrimonial.

A lo largo de la década, la sucesiva incorporaciéon de sectores econémicos al proceso de transferencia
accionaria permitié el sostenimiento de un nivel elevado de dichos flujos. En una primera etapa, se
destacaron el sector comunicaciones, petréleo y las empresas del sector electricidad, gas y agua, para
luego incorporarse una gran parte de los sectores de la industria manufacturera, y finalmente, los
sectores bancos y comercio. En los dltimos afios se renovaron los flujos a los sectores comunicaciones y
petroleo.

Cuadro 5.16

Grafico 5.9

La industria manufacturera y la actividad de servicios no financieros explican un 62% de los flujos totales
acumulados del periodo 1992-1998. Dentro de la industria manufacturera, el 80% de los flujos
acumulados para igual periodo estan destinados a los sectores alimentos, bebidas y tabaco —ABT-,
quimica y automotriz, de los cuales en su mayoria corresponden a flujos de cambios de manos y aportes
de capital.

Las areas geograficas mas importantes para explicar el origen de los flujos de IED acumulados en el



periodo 1992-1998 son Europa (41%) y América del Norte (36%). En lo que respecta a paises se destaca
Estados Unidos (33%), seguido por Espafia (12%), Chile y Francia (9%).

Larentade lalED

En el periodo 1992-1998, dentro del sector privado no financiero (SPNF) (nuclea a todos los sectores de
actividad excepto bancos) las actividades relacionadas con servicios explicaron un 38% de la renta
acumulada, seguido por la industria manufacturera con 35% y petréleo con 20%.

La renta del SPNF se duplic a lo largo del periodo, a la vez que la posicion (neta de deuda con matrices
y filiales) casi se triplic. Esta menor tasa de crecimiento anual promedio de la renta (13% contra 18%
del stock) implica una caida en la rentabilidad medida a través del retorno sobre el patrimonio neto
(ROE). Esta caida esta relacionada con el grado de sensibilidad de la renta de algunos sectores al nivel de
actividad, al ingreso de nuevos inversores en distintos sectores y, en el caso del petréleo, con la baja de
su precio internacional.

Grafico 5.10

El nivel de actividad y la renta tuvieron una tendencia creciente a lo largo del perfodo. Mientras que la
tasa de crecimiento promedio anual del PIB a precios corrientes fue de 6,7%, para la renta fue de 13%.
Si bien el crecimiento del nivel de actividad afecta el nivel de renta a largo plazo, el mismo condiciona
fundamentalmente su dinamica de corto plazo.

Por dltimo, el alto grado de concentracion de la renta en determinados sectores de actividad econdémica,
sumado al comportamiento particular de los resultados de un grupo reducido de empresas (afectados
por situaciones propias), surge como otro determinante de la evolucion de la renta de las empresas de
IED.

1 Indicador de riesgo soberano calculado por J.P. Morgan para el conjunto de los paises emergentes.

2 cuadros con informacion adicional se encuentran disponibles en el folleto "Estimaciones trimestrales de balance de pagos y de activos y pasivos externos — 1998 y
primeros tres trimestres de 1999". La direccion de Internet es: http://www.mecon.gov.ar/cuentas/internacionales /default.htm

3 Que se definen como la suma de las reservas internacionales del BCRA y los requisitos de liquidez depositados en el exterior.

4 Los valores comentados en este texto pueden diferir de los presentados en los cuadros por problemas de redondeo.

6 El presente anexo constituye un resumen del informe "Inversion Extranjera Directa en Argentina 1992-1998", DNCI, Ministerio de Economia (Diciembre 1999
) J g > > s

disponible en www.mecon.gov.ar/cuentas/internacionales/defaultl.htm.
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CUADRO 5.1
Estimacion del Balance de Pagos
Cuadro resumen {1}

en millones de UFS

Ao 1998 Afio 1999
| Il ]| 1Y) total 1 Il [[]]

Cuenta corriente -4,463 -2,546 -3,815 -4 14528 -3,537 1,854 -3444
Mercancias -1,199 42 a0y -364 k) -440 bt -524
Exportaciones fob 5,590 7 oG 7027 5,835 2641 5063 G405 5924
Impartaciones fokb 7059 7725 7934 6507 29558 5503 5571 6,453
Servicios -1,436 -G86 -1,051 -315 -4288 -1,391 -Fag -1,047
Exportaciones de =/ reales 1,318 1,077 1,106 1,145 4646 1,299 1,002 1,018
Impartaciones de =/ reales 2,754 1,963 2157 2,060 5934 2,640 1,791 2,065
Rentas -190z2 -1735 -1930 1947 -T514 -17az -1559 -1955
Rerta de la inversion -1,801 -1,733 -1 ,926 -1,.947 -T507 1,791 -1,864 -1,953
Interezes -1,13 -1,197 -1,294 -1,470 -50497 -1,354 -1,395 -1,3892
Ganados 1,245 1,327 1,325 1,191 5091 1,225 1,290 1,383
Fagados 2379 2524 2524 2 BE1 10188 2582 2 Eg5 2775
Litilidades v Dividendos -7ya -536 527 47T -2410 437 -494 -561
Ganados M3 194 233 195 838 197 160 166
Fagados 953 T30 G600 675 3248 634 Gad 727
Ctras Rentas -1 -2 -4 o -f -1 0 -2
Transferencias corrientes 74 117 73 127 m B6 a0 a7
Cuenta capital ¥ Financiera 2,866 4,653 5,198 5,818 18535 2,685 2,313 964
Sector Bancario -Ta2 400 2549 1,116 3613 -1,204 -1 ,302 -1.,575
BCRA -105 -56 =224 -122 512 -333 125 -314
Otraz entidades financieras -E47 456 3078 1,238 25 -G 17T -1,256
Sector Publico no Financiero 1,605 2730 1,980 3,041 9366 3160 21439 1,980
obierno Macional 1,741 24856 200 3,280 527 3372 1,756 1,851
Gabiernos Locales -24 209 95 =131 149 a7 a5 155
Emprezas v ofros -112 25 115 -108 -¥0 -269 108 -116
Sector Privado Mo Financiero 203 1523 359 1 6E1 5556 732 1 466 5449
Errores y Omi=siones Hetos 767 -676 -224 -436 -5649 -159 -4 603
Variacion de Reservas Internacional -830 1,43 1,159 1,678 3438 -1,008 38 1,877
Feservas Internacionales del BCF -530 1428 1,163 1,681 342 -1,049 -17 -1,863
Ajuste poar tipo de pase ] -3 4 3 g4 -4 -55 14

ITEM DE MEMORAHDUM
Importaciones CIF. 7535 5,214 5,429 7226 31404 5541 5,019 G 549

(11 Cifras provisorias.
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Cuadro 5.2
Usos y fuentes del financiamiento exteno
en millones de dolares

Trimestres

1997 1998 11999 11999 11999 Total 9 meses

DeEficit de cuents corriente 11 954 14 528 3537 1,854 3444 58,535
Amortizacion de la deuda externa 1/ 9449 10,213 2534 2785 3235 §,560
Ctroz movitnientos de capital publicos 2320 300 120 3,083 -1 087 212
recompra 2,244 510 i] 719 u] 7149
converziones de deuda por privatizaciones u] ] i] u] u] u]
atras 2f 7E -210 120 2369 -1 087 1,402
Fortnacion de activos externos privados 10,529 2994 2,694 1,344 2471 5,509
zector financiero 35 44 4 283 -1.142 1,349 GE1 1,33 3,34
sectar privado no financiero G246 4136 1,345 [atax] 1,140 3,168
W ariacidn de reservas internacionales del BCRA 3273 3438 -1,005 38 -1.877 -2.647
Total de usos 37525 3473 177 9112 5159 253475
Financiarmiento 37525 3473 877 9112 5189 23478
Inver=ion extranjera directa 51 5,755 G510 4 362 14,529 2575 21 466
Inversion de cartera en acciones 5/ 1,39 -210 -95 10,718 By -11,129
Endeudamiento de largo plazo 67 23942 25120 4,242 6,713 4173 15,134
Endeudamierta de corto plazao neto 47 4 960 G622 =172 -9591 -8353 -2016
Errores y omisiones -1.523 -565 -138 -4 E03 23

1 vencimientos de la deuda de largo plazo. Mo incluye recompras de deudas ni conversiones por privatizaciones.

21 Incluye constitucidn de depdsitos en el exterior par inversiones transitorias del sector poklico no financiero.

3 Incluye constitucidn de depdsitos en el exterior par reguisitos de liquidez.

4/ Se netean de este rubro las operaciones que tienen contrapartida en activo v pasivo (operaciones de pase, compraz y ventas al contado a liguidar).
5/ En el segundo trimestre de 1999 =& incluyen ingresos en IED con contrapartids en inversion de cartera por la venta de acciones de YPF.

B/ Incluye recompra v conversiones por privatizaciones.
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CUADRO 5.3
EVOLUCION TRIMESTRAL DE LAS EXPORTACIOHES F.O.B.
En millones de U5

Periodo Millones Variacion
de Dis. Porcentual
| tritn. 9F 57738 214
Il tritm. 97 72454 a7
Il trirm. 97 G,990.5 =13
% trim. 97 64177 E.5
| tritm. 98 5,890 20
Il tritm. 98 T EBEE1 E.0
Il tEirm. 95 To27 1 0s
I% trim. 95 58377 -0
| tritn. 99 50630 -14.0
Il trirm. 99 G,405.0 167
Il trirm. 99 S.924.0 -18.7
julia 1 94310 ATT
agosto 20940 -11.5
septiembre 1.887.0 -174
octubre 18270 -4.4

(11 Wariaciones porcentuales de cada periodo con
respecto a igual periodo del afio anteriar.
Fuerte: Sobre la baze de datos del INDEC.
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CUADRO 5.4

IHDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS EXPORTABLES

PRODUCTOS Hrim 1998  3trim 1999

Trigo 100 1147
haiz 100 953
Arroz 100 925
Sargo 100 g24
Soja 100 a2y
Girazol 100 B2 .1
Aceite de zoja 100 E3E
Aceite de girazol 100 EE.E
Pelletz de zoja 100 108
Pelletz de girasol 100 1005
Pigles v cueros 100 958
Petrdlen 100 1521

Fuente: Sobre la base de datos de la SAGPyA,

Bloombery & INDEC.
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CUADRO 5.5
EXPORTACIOHES F.0.B. DE ARGEHTINA

Compgracion primeras dier meses de 1999 can fgual periado de 1998

Variacion Causa Destinos* Destino*
en Dis. Principales mas afectado
Productos Primarios -1,311
Cereales -1,002 Menor volumen exportado MercosurResto Resto
Semillaz v Frutos Oleaginosos =181 Calda en precios internacionai Union EuropeafResto Inian Europes
Hottalizas, Legumbres sin Elabarar -164 Menor demanda brasilefia Mercosur hercosur
Ctros 36
Manufacturas Origen Agropecuario -411
Grasas v Aceites =174 Caida en precios internacional Resto Resto
Pescados v Marizcos Elaborados -a7 Caida en fas piveles de capturs Union EuropeaResto Union EuropeaMiercosur
Ctros -140
Manufacturas de Origen Industrial A, 737
haterial de Transporte -1,240 Menor dermanda brasiiefia hercosur hercosur
Metales Comunes v sus Manufacturas -2 Caida en precias internacionai Resto Resto
Moy Aparatos, Material Eléctrico =107 Menor demanda brasilehia Mercosur Mercosur
Ctros -1E8
Combustibles v Energia 159 Suba en precios Resto
TOTAL -3,300

*Los destinos considerados son: Mercosur, Mafta, Unidn Europea v Resto
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CUADRO 5.6
EXPORTACIOHES F.0.B. POR TIPO DE BIEH
Primeros diez meses de 1999

Rubros Millones ufs Variacion (1)
1998 1999 i Millones U$5
Productos Primarios 5,969.2 4,658.5 -22.0 -1,3710.6
Animales Vivos 16.7 147 -11.49 -2.0
Pescados v Marizcos sin Elaborar 467 1 441 4 -5 6 -26.0
el 7r2 847 ar 75
Hottalizas, Legumbres sin Elaborar 294 5 2308 -4 5 1637
Frutas Frescas 4629 437 .4 55 -255
Cereales 27797 17772 -36.1 -1,002.5
Semillaz y Frutos Oleaginosos 1,006.5 G260 174 1805
Tabaco sin Elakborar 1055 143.0 370 402
Lana Sucia Mna 252 -20.5 -G.5
Fibra de Algodan 1a0.4 164 4 136 2549
Resto Primarios 4336 507 9 17.2 744
Manufacturas Origen Agropecuario 7,224.3 65,8131 5.7 -M1.2
Carnes EES O Bd1 .2 -4.1 2Ty
Pezcados v Marizcos Elaborados 3264 22849 -286 -6 6
Productos Lacteos 2511 2901 155 39.0
Otros Productos de Origen Animal 137 9.2 -3249 4.5
Frutas Secas o Congeladas 251 29.0 125 39
Té&, YWerba Mate, Ezpecies, etc. 4.0 565 S23T 7.5
Productos de Molineria 1345 1124 166 -224
Grasas y Aceites 22604 20940 - 1744
Azcar v Articulos de Confiteria 1080 a3 24T 26T
Preparados de Legumbres v Hortalizaz 2640 2806 E.3 166
Behidas, Lig.Alcohdlicos v Winadre 1873 1659 -11.4 -214
Residuos v desp.de la Ind Alimenticia 16477 16722 15 245
Extractos Curtientes v Tintdreos arT 327 -13.3 -50
Figles v Cueros EG7 .3 E651.7 5.2 -35 B
Lanas Elaboradas 567 5.3 94 -54
Resto MOL, 473 E 4155 23 St e
Manufacturas de Origen Industrial 7,336.4 5,599.3 -23T -1,737.0
MOI =in Material de Transporte 4,666.6 4,169.7 -10.6 -496.9
Productos Quimicos v Conexos 11613 1,108.4 -4 6 -524
Materias Plasticas Aificiales b6 I 2549 102 -325
Caucho vy sus Manufacturas 1353 1246 -4 107
manuf. de Cuero, Marroguineria, eto. =T 45,2 -3 -21.4
Papel, Carton, imprenta v Publicaciones 3353 2833 -16.3 -55.0
Textiles y Confecciones 2721 2267 167 -45.4
Calzados v sus Componentes 578 322 -44 4 -25 6
hanut e Piedras, Yeso v Ceramicos 952 794 166 -158
Fiedraz v Metales Preciosos v Manut. 141 g9.0 5292 745
Metales Comunes v sus Manufacturas 10565 8356 -2049 W22
hido.y Aparatos, Material Eléctrico 9308 5439 -11.2 1062
Material de Transporte 26697 14296 -46.5 -1,2401
Reszto MO 20041 M5E Ty 155
Combustibles y Energia 2,088.8 2,248.0 7.6 159.2
TOTAL 22,618.7 19,319.0 146 -3,290.7

(1) “Wariaciones porcentuales de los primeros diez meses de 19939 con respecto & igual periodo de 19935,
Fuente: sobre la base de datos del INDEC.
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CUADRO 5.7

EXPORTACIOHES F.0.B. DE ARGEHTIHA POR TIPO DE BIEH Y DESTIHO
Primeros diez meses de 1999 - Millones de U$5

MUHDO MERCOSUR HAFTA  UE  RESTO | PARTICIPACION PORCENTUAL ™ VARIACION PORCEHTUAL ™

MERCOSUR. HAFTA UE RESTO |MERCOSUR HAFTA UE RESTO

Productos Primarios 4,658.5 1193.7 322 1483.45 1669.2 25.6 67T M.E 3538 -22.2 126 -84  -344
Animales vivos 147 30 38 25 54 203 258 172 387 150 247 -508 -39
Pescados v Mariscos zin Elaborar 441 1 152 278 2215 1766 3.4 63 502 400 -15.4 95 193 18.5
Miel 847 ns 363 448 28 na 429 529 33 -B18 14 2239 56
Hortalizas, Legumbres sin Elaborar 2308 954 183 621 2149 426 79 268 225 -E1.1 07 80 157
Frutas Frescas 437 4 ES 4 431 2663 E2E 149 959 EDO 143 -40.8 3NE 20 7o
Cereales 1,7772 g29.7 410 2017 To4a 457 23 M3 37 <136 160 167 -559
Semillas v Frutos Oleaginozos 826.0 110 37E 4350 3424 13 4F 527 M5 -218  -461 183 107
Tabaco sin Elaborar 149.0 99 354 75 322 6.6 237 480 216 =511 221 411 1202
Lana Sucia 252 18 IR 170 6.4 72 02 E72 254 -B45 856 -234 B48
Fibara de &lgoddn 164.4 883 a7 49 BSE 537 35 30 398 144 5717 B3 -8.0
Resto Primarios 5079 703 E30 1561 2185 138 124 307 430 B02 1908 87 109
Manufacturas Origen Agropecuario  6,81341 945.8 7449 1,935.88 31866 13.9 109 284 4638 181 1.0 4.7 -1.5
Carnes B41.2 296 11089 35835 1473 45 173 551 230 -338 178 -41 -85
Pezcados v Marizcos Elsborados 2299 432 ava 782 713 188 162 3240 30 477 -339 -387 1849
Productos Lacteos 2901 2355 250 11 285 812 86 04 9.8 148 131 3080 2049
Ctros Productos de Crigen Animal 9.2 0s9 0a 34 40 100 91 374 434 75 357 -3@5 -385
Frutas Secas o Congeladas 290 111 a4 B3 31 384 290 218 108 162 E27Y 402 474
T&, “erha Mate, Ezpecias, ete. S6.5 6.1 247 39 219 1049 436 68 387 -350  A7E  -558 156
Productos de Molineria 1121 811 0o 03 307 723 oo 03 274 168 -367F 19632 170
Grazas y Aceites 20940 101.7 195 1825 17903 439 08 &7 855 -394 540 H2 BT
Azdcar v Articulos de Confiteria 813 194 207 03 409 239 254 04 503 -456 438 -150 164
Preparados de Legumbres v Hortalizas 2806 957 1278 258 252 341 456 103 104 5.2 342 202 06
Behidas, Lig Alcohdlicos y Vinagre 16859 391 309 471 489 236 186 284 295 120 -30 208 322
Residuos v desp.de ks Ind. Alimenticia 16722 105 20 10675 99241 06 01 E38 354 <1¥2 58976 168 174
Extractos Curtientes vy Tintoreos 327 14 78 146 a9 43 240 448 271 -288 -0.2 168 141
Pigles v Cusros 651.7 830 27435 851 2041 135 424 134 M3 A7 I T 38
Lanaz Elsboradas 513 03 19 234 257 0y 37 455 504 30 -401 181 233
Resto M.O.A, 415.5 18241 526 400 1407 438 127 98 338 257 120 244 548
Manufacturas de Origen Industrial 5,599.3 2,904.4 8705 85372 1,270.7 51.9 155 99 227 -36.41 6.2 307 184
Productos Quitnicos v Conexos 1,106.4 5278 1527 957 3322 47 6 138 &6 300 42 ATE 343 6.0
Materiaz Plasticaz Adificiales 2849 189.4 207 45 703 BE.5 T3 1B 247 125 194 474 127
Caucho v sus Manufacturas 1246 4537 3Ts 2189 164 391 304 176 132 -39 B41 925 185
Manuf. de Cuero, Marroguinetia, etc. 462 23 277 101 62 449 5898 M8 134 -554 -24 323 -BB2
Papel, Cartdn, Imprents v Publicaciones 2833 15241 147 397 768 537 5.2 140 274 277 133 -B6 ;0]
Textiles y Confecciones 2267 1620 108 59 480 FAR) 48 28 22 188 128 -269 -8.1
Calzados y sus Componentes 322 134 2.3 27 108 416 164 8.3 33.7 -G36 5089 -365 76.3
Manuf de Piedras, Yeso y Ceramicos 794 27E 202 EY 249 M7 255 B84 314 -354 46.5 T B
Piedras v Metales Preciosos y Manuf, 89.0 1.0 163 nz 714 1.2 183 03 803 1775 1404 3241 9282
Metales Comunes y sus Manufacturas 8356 1611 193.4 1427 3354 19.3 231 171 405 -19.8 35 56 -366
Moy Aparstos, Material. Eléctrico 843.9 4912 M7 3 BO7 1747 58.2 138 ¥2 207 -16.0 8 Mo T4
Material de Transporte 14298 10812 1342 1477 EES 756 94 103 a7 -540 140 1441 525
Resto MOl 2156 466 1198 153 339 216 295 7a 157 -255 548 07 244
Combustibles y Energia 2,248.0 6886  574.2 10.55 974.7 30.6 255 05 434 -5.2 37.2 138 4.6
TOTAL 19,319.0 5,7324 2501.7 39336 7,013 29.7 129 206 363 -28.0 11.0 2.2 166

(17 Participacion porcentual de los destinos en cada rubro .
(2) variaciones porcertuales de log diez primeros meses de 1999 con rezpecto & igual periodo de 1933,

Fuente: Sobre la base de datos del INDEC.
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CUADRSO 5.8
EVOLUCION TRIMESTRAL DE LAS IMPORTACIONES C.LF.
En millones de U$S

Periodo Millones Variacion
de Dis. Porcentual ™
I trim. 97 56,4931 a0z
Il trim. 97 Ta19.7 I
Il trim. 97 51943 245
IV trim. 97 G243 274
I trim. 98 75351 16.0
Il trim. 98 5,214.4 9.2
Il trim. 93 54285 24
IV trim. 98 72255 123
I trim. 99 58410 -225
Il trim. 99 6,019.0 26T
Il trim. 99 6,849.0 187
iuilio 22790 247
agosto 23330 -1448
zeptiembre 22370 -1548
octubre 22190 -14.4

(171 Wariaciones porcentuales de cada periodo con
respecto & igual perioda del afo anterior .
Fuerte: En basze a datos del INDEC.
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CUADRO 5.9
IMPORTACIONES C.LF. POR USO ECOHOMICO
Primeros diez meses de 1999, en millones de U$S

Tipo de bien Enero-octubre %o War.

1998 1999 1999-98
Bienes de capital 71802 58007 -18.2
Bienes intermedios &,250.0 62708 -19.6
Combuztibles 7320 EZE.6 -14.4
Piezas v acces. pibs. capital 458458 4 31882 -34.2
Bienes de Consumo 40324 3B 5 -7
Atomatores de pazajeros 14027 TE25 -44 2
Resto 224 174 -22.1
Total 26,769.2 20,9278 -21.8
Fuente: IMDEZ
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CUADRO 510

IMPORTACIONES C.LF. POR TIPO DE BIEH ¥ ORIGEH
Primeros diez meses de 1999, en millones de U$5
En miffones de Dofares

Tipo de bien MUHDO MERCOSUR HAFTA UE RESTO | PARTICIPACION PORCEHTUAL'" VARIACION PORCENTUAL &
MERCOSUR. HAFTA UE RESTO MERCOSUR HAFTA UE  RESTO
Bignes de Capital 5,800.7 9270 1,8300 15350 118587 160 318 36 205 32 -1ao -84 1849
Bignes Intermedios 5,870.8 20060 14920 17860 1,5868 282 217 260 231 -225 238 74 137
Combustibles B26.6 2050 38.0 950 32886 327 61 88 524 g8 -324 180 -8
Piezas v Acc. p/Bienes de Capital 3,188.2 7240  B7F.0 10430 Ta442 227 N2 32T 233 -381 0 324 542 3T
Bienes de Consumo 36415 9140 B27.0 8330 12475 251 172 234 343 -5.2 -4.5 112 1441
Yehiculos Automotores de Pasaje 7825 2970 33.0 35430 1075 358.0 45 438 137 -85 722 -328 -3986
Resto 17.5 20 2.0 30 100 114 114 1741 B0.1 -21 0 273 154 294
Total 20,927.8 50750 4,721.0 5,918.0 5,213.8 242 226 283 249 -25.9  -23.2 1941 193

(17 Participacion porcentus! de los destinos en cada rubro

(21 Yariaciones porcentuales de los primeros diez meses del339 con respecto a igual periodo de 1333,

Fuerte: Sobre s base de datos del INDEC.
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CUADRO 5.11

RENTA DE LA INVERSIOH EXTRAHJERA DIRECTA EH ARGENTINA
(en millones de ddlares)

1998+ 1999+
1T 2T 3T 4T Total | 1T 2T 3T
Renta 37 612 721 438 2508 519 550 64T
Sector Privado Financiera 136 g G g3 2F2 104 o 27
Sector Privado Mo Financiero 601 604 656 375 2236 #5492 G20

* Cifraz Provisorias
Fuente: Direccion Macional de Cuentas Internacionales - Ministerio de Economia
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CUADRO 5.12

INVERSION EXTRAHJERA DIRECTA EH ARGEHTIHA

(en millones de ddlares)

1998 1999+
1T 2T k1) 4T Total 1T 2T 3T
TOTAL 1424 1228 288 1670 6510 4362 14529 2575
Reinversion de Wtilidades 247 178 260 127 8§12 179 248 235
Sector Privado Financiero =1 & 7o 3: 178 Ei| -14 4
Sector Privada Mo Financiero 180 172 140 92 B34 108 262 231
Deuda con Matrices y Filiales -4F 152 196 266 263 68 -149 14
Desembolzos (Colocaciones) 1256 1316 1583 1630 5785 1413 1328 13899
Amortizaciones (Vencimiertos) 130 1454 1409 1359 5532 13681 1459 1414
Ferta devengada no pagada 7 -14 22 -5 10 16 -18 1
Aportes y Cambios de Manos 1224 1202 1732 1277 5435 4115 14430 2354
Sectar Paklico Mo Financiera Macic ] 0 ] ] o 73 a3a ]
Sectar Paklico Mo Financiera Local ] 334 ] o 334 ] 743 1]
Sector Privado Financiero 1493 152 25849 287 8 24 137 151
Sector Privado Mo Financiero 1031 16 1473 990 420 198 1272 2203

* Cifraz Provizarias

Fuente: Direccion Macional de Cuertas Internacionales - Ministerio de Economia.
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CUADRO 5.13

Estimacion de la Deuda Externa Bruta por Sector Residente (1)

zaldos & fin de periodo en millones de ddlares

Dic-97 Mar-98 Jun-98 Sep-98 Dic-93 Mar-99 Jun-99 Sep-99
Total de Deuda Externa 124,382 129902 134,43 139,723 139844 140,086 140,296 141,528
Sector Plblico no Financiero y¥ Banco Central 74,803 75,434 76,278 79,301 §2,406 81,034 81,782 83,118
Bonos v Titulos Paklicos (2) 49273 50,524 52,001 525241 55320 25174 56 354 56 926
Crganizmos Internacionales 16,121 15812 15737 15,5844 15 476 18 367 18222 19,218
Acreedores Oficiales 7,881 7417 7257 6,952 7,245 6,390 6,105 5913
Bancos Cometciales 1,318 1,195 1,129 1,124 1,240 995 975 975
Proveedores v atros 20 186 154 140 122 107 93 i)
Sector Privado no Financiero 28,990 30,189 32,823 34,359 35,132 35,436 36,176 36,139
Bonos v Titulos privados 12936 13,507 15,5246 16,794 16 614 16,390 17,227 16,502
Organizmos Internacionales 534 a3 G4y & G536 GeY 959 1,118
Acreedores Oficiales 2,350 2,252 2,200 224 2,392 230 2.2m 2187
Bancosz Patticipantes 1,135 1,199 1,119 956 951 933 1,135 1,251
Deuda Bancaria Directa 10,412 10,766 11,026 11,708 1231 12930 12525 12 628
Proveedaores v Ctros 1,323 1,542 1,803 1,854 1,938 2008 2126 2153
Sector Financiero (sin Banco Central) (3) 20,589 24,279 25,330 26,063 22,306 23,616 22,338 22,211
Bonos v Titulos (4) 5,064 6,024 6601 5,943 6161 6171 5,545 6135
Lineas de Crédito 7an7 7 586 7,305 5,832 g5 g 587 g.345 g 037
Organismos Internacionales 459 443 434 423 431 461 439 =00
Depositos 2822 2693 2 466 2630 2,354 2 654 2578 253
COhligaciones Diversas (5) 4 837 7225 8,521 8,235 4 535 5713 5124 5015
ITEM DE MEMORAHDUM
Ohbligaciones diversas con contrapantida en el activ 3,73 5474 7537 7 604 3,747 4674 4 035 4 047

(173 Cifras provisoriaz.

{21 La linea de Bonos vy Titulos Poblicos incluye los bonos Par v con Descuento (tanto en dolares como en Marcos Alemanes)
correspondientes al Plan Financiera 1992, los cuales 2e encuentran colsteralizados por bonos cupon cero del Tesoro de los EEUL.
(31 Fuente: Estados cortables de laz entidades financieras. Banco Central de la Replblica Argenting (BCRA)

{41 Incluye ttulos de deuda emitidas por las ertidades financieras.

(51 Se incluyen en este rubro, sdemas de ofroz conceptoz, operaciones de page v compras v ventas al contado a liguidar gue reflejan un derecho y

una obligacidn futura v gue se registran contshlemente en rubros del activo v del pasivo por igual monto, el que s& consigna mas abajo.

(B Incidas en obligaciones diversas v en créditos diversos.
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CUADRO 5.14
Composicion del financiamiento externo

1997 1998 9 me=zes 1998 9 meses 1999

Usos 26,720 21,069 16,635 15,135
Cuenta cartlents 11,954 14,525 10,824 8,835
Formacion de gctivos 135,454 5,477 5,334 5,008
Reszervas BCRA 3273 3435 1,760 -2,547
Ciros activos 10,181 2033 3274 7.0a3
Sector POklico no Financiero =347 -951 -E92 1,344
Sector Financiero 4282 -1,142 -390 3,34
Sector Privado no Financiero 6,246 4136 4 BSE 3168
Oparaciones en ef mercadn sechpda! 1.3z 1,070 477 1,294
Fuentes 26,720 21,0649 16,635 15,135
Endegdarmiento 18,097 15,338 11,832 4775
Sector Poklico no Financiera 6,200 7.o42 4,892 4112
Sector Financiero 3,007 1,699 1,600 -336
Zector Privado no Financiero &,7a0 6,097 5,440 9499

FED + 10 geciones 10, 14E B, 500 4 536 0,357
Sector Paklico no Financiero 7oz = | = | 3,754
Sector Financiero Tar 1,284 897 373
Sector Privado no Financiera 8 607 4 BES 3,588 6,210
Errares ¥ omislones -1.523 -Seg -133 23
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CUADRO 5.16

Inversion Extranjera Directa en Argentina 1992-1999

(en millones de dilares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1992-199%
Total de IED en Argentina 4354 2763 3483 534 6523 8755 6510 377
Posicién 15522 17832 22319 27828 32G09 40929 45558

Renta 1133 1678 1,820 1,893 1762 233 24685 13082

Fuerte: DMCI - MEyOSP
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GRAFICO 5.1 Evolucion del riesgo soberano (EMBI +)
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GRAFICO 5.2 Tasas de variacion de las exportaciones
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GRAFICO 5.3 Cuenta financiera del sector piblico no financiero
y BCRA, y del sector privado no financiero
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GEAFICO 5.4
EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR ARGENTING
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GRAFICO 5.5: Estructura de las exportaciones
Participacion porcentual por rubro en los primeros diez meses
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Grafico 5.6

Estructura de las importaciones
Participacion porcentual por tipo de bien de log primeros diez meses
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GRAFICO 5.8 Composicion de la IED en Argentina (*)
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GRAFICO 5.9
IED en Argentina por actividad econdmica 1992-1995
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FINANZAS PUBLICAS

|. Resultado del Sector Publico Nacional No Financiero

En el tercer trimestre de 1999 el Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF) base caja (que incluye a
las empresas publicas y a las cajas previsionales provinciales transferidas a la Naciéon) operé con un
déficit global de § 1.636,1 millones1 . En igual periodo de 1998, el resultado negativo fue de § 1.128

millones (grafico 6.1) .

LLa comparacion interanual presenta, por una parte, un incremento en los ingresos totales de § 138,3
millones (+1%) que no alcanzé a compensar el aumento de $ 646,4 millones (+4,2%) de los gastos
totales, lo cual produjo el mencionado deterioro del resultado global (cuadro 6.1).

Los ingresos corrientes tuvieron un incremento interanual de § 191,3 millones. Los ingresos tributarios y
contribuciones de la seguridad social disminuyeron en conjunto en § 473,7 millones, fruto de la
reduccion en las alicuotas de contribuciones patronales y del menor crecimiento de la actividad
econdmica, ya que la variaciéon interanual del PIB corriente fue -6,4% y la del consumo corriente fue —
7,3%. Por otra parte, compensaron esta merma los incrementos de los ingresos por recursos no
tributarios, debido al ingreso por canon del Servicio de comunicacioén personal, y de los ingresos por
operacion de empresas publicas.

Los gastos corrientes se incrementaron § 901,6 millones. Este aumento corresponde a los mayores
gastos en concepto de intereses — que resultaron $ 387,4 millones superiores a los del tercer trimestre de
1998 —, al aumento en los gastos de consumo y operacién y al incremento en el resto de transferencias
corrientes a provincias. Los gastos de capital disminuyeron en § 255,2 millones como resultado tanto de
la disminucién de inversion real directa como de menores transferencias de capital a provincias. De tal
forma el gasto primario tuvo un crecimiento interanual de 1,9%.

La meta de déficit fiscal pactada en el Acuerdo de Facilidades Extendidas con el FMI2 para el periodo
enero-setiembre de 1999, registr6é un sobrecumplimiento de § 293,1 millones (cuadro 6.2)3 .

Il. Ingresos Corrientes del Sector Publico Nacional No
Financiero

En el tercer trimestre de 1999 los ingresos corrientes totalizaron § 14.330 millones (cuadro 6.1),
reflejando un aumento interanual de 1,4% ($ 191,3 millones). Como fuera comentado anteriormente,
dicha variacién respondié fundamentalmente a la suba de 85,5% (§ 495,2 millones) en los ingresos no
tributarios y al aumento de $ 191,4 millones en los ingresos de operacion4 , que compensaron las caidas
en los recursos tributarios y contribuciones a la seguridad social.

[I.1 Ingresos Tributarios de la Administracion Nacionals

La recaudacion tributaria de la Administracion Nacional en el tercer trimestre de 1999 fue de § 11.986,2
milloness , con una variacién negativa de 4,6% (§ 574,3 millones) con respecto a julio-setiembre de 1998,
siendo éste el tercer trimestre consecutivo con tasa de variacién interanual negativa, aunque inferior a la
del trimestre anterior. Perjudicaron la recaudaciéon el menor nivel de actividad econémica y la fuerte
disminucién de las importaciones. En sentido opuesto funcionaron la incorporaciéon de los nuevos
impuestos a la Ganancia Minima Presunta, a los Intereses Pagados y sobre los Automotores, Motos,
Yates y Aeronaves7 y los aumentos en los porcentajes de las retenciones y en la alicuota del impuesto a
las Ganancias.



En los meses de octubre y noviembre la recaudacién continué afectada por los factores mencionados,
resultando la tasas de variaciéon de los recursos totales negativas (-4,5% en octubre y -1,1% en
noviembre) pero menores a las observadas en el tercer trimestre, respondiendo en buena medida a cierta
mejora en la actividad econémica. Por caso, la variacion interanual de la actividad medida por el
Estimador Mensual Industrial, resulté menos negativa en octubre (-4,5% contra —9% en el tercer
trimestre) y positiva en 1,6% en noviembre (ver grafico 6.2 y cuadro A.6.3 del Apéndice).

Evolucion por impuesto

En el tercer trimestre de 1999 la recaudacién del impuesto al valor agregado (IVA), neto de
devoluciones, registra una disminucion de 12,9% interanual. Esta caida en la recaudacion fue impulsada
por los factores macroeconémicos anteriormente mencionados. Estos efectos fueron acentuados por la
falta de recaudaciéon de la percepcion que se efectuaba a los responsables no inscriptos que se
incorporaron al Régimen simplificado para pequenos contribuyentes, por la reducciéon al 10,5% de la
alicuota para ciertos alimentos frescos y por la eliminacién de algunos regimenes de percepcion y pago a
cuentas .

Cuadro 6.3
Grafico 6.2

La recaudacion del impuesto a las ganancias experiment6 un crecimiento interanual del 8,7%. Las causa
principal de esta evolucion fueron las modificaciones introducidas en los regimenes de retenciéons . En
menor medida contribuyeron el incremento de los ingresos por los mayores porcentajes de anticipos
fijados para las sociedadesio y por el ingreso del onceavo anticipo de aquellas con cierre en los meses de
marzo, abril y mayo.i1

En la recaudacion del impuesto sobre los combustibles se observé una caida de 7,8% en el periodo julio-
setiembre de 1999, que se explica por las menores ventas gravadas que resultaron en un impuesto
determinado 11% inferior al del afio anterior (las ventas gravadas de naftas disminuyeron un 14%,
mientras que las de gasoil y otros se redujeron 5%). El menor monto de pagos a cuenta declarados por
las empresas atenu6 la caida.i2

Durante el tercer trimestre de 1999 la recaudacion en concepto de impuestos sobre el comercio exterior
mostré una disminucioén de 20,8 % con respecto a julio-setiembre de 1998. Esta merma en los ingresos
se debe fundamentalmente a la caida en el monto de las importaciones, dado que el arancel medio
efectivo no mostré cambios significativos.

En el tercer trimestre de 1999 los ingresos derivados de la seguridad social registraron una reduccion del
9,5% con relacion al mismo trimestre de 1998. Esta variacién en la recaudacién se debe a la disminucién
en las alicuotas de contribuciones patronalesis, a la merma en la cantidad de aportantes al sistema de
reparto por traspasos al sistema de capitalizacién (tendencia que se viene observando desde el inicio del
nuevo régimen) y a la caida en la cantidad de aportantes autbnomos (neta del traspaso al Régimen de
Monotributo).

En la recaudacion del tercer trimestre de 1999 del impuesto sobre los bienes personales se observa una

disminucién de 7,9%, que se explica por una menor cantidad de contribuyentes que abonaron el
segundo anticipo y por menores pagos de saldos de declaracion juradais .

[1l. Gastos del Sector Publico Nacional No Financiero

Como puede observarse en el cuadro 6.1, en el tercer trimestre de 1999 el gasto corriente del SPNF (o
sea, la Administraciéon Nacional, las empresas publicas nacionales y las ex-cajas provinciales) fue de §



15.342,8 millones, superando en 6,2% al de igual trimestre de 1998.

La estructura de los gastos corrientes durante el periodo bajo analisis es la siguiente: el 57,4% lo
constituyeron, en conjunto, las prestaciones de la seguridad social (30,6%) y las transferencias a las
provincias (26,8%). El pago de remuneraciones mantuvo su participacion relativa con relacion al tercer
trimestre de 1998 en alrededor del 12,5%, mientras que los intereses pagados por el SPNF aumentaron
la suya, del 10,7% al 12,6%.

Los gastos de consumo y operaciéon aumentaron § 187,5 millones, y la totalidad del incremento
corresponde a empresas publicas debido a la ampliacién del universo de empresas consideradas, como
fuera comentado anteriormente.

En las transferencias corrientes se observa un aumento de $ 345,8 millones, y basicamente corresponde a
mayores transferencias a provincias en concepto de transferencias al Fondo de Incentivo Docente.1s

V. Deuda publica

La deuda publica argentina, al 30 de setiembre de 1999, alcanzaba a § 118.794 millones. Si se compara
con el saldo de deuda del sector publico al 30 de junio de 1999, el aumento del endeudamiento resulta de
$ 3.428 millones. Sin embargo, no corresponden a operaciones del periodo la consolidacion de deudas
no instrumentadas (§ 452 millones) y las diferencias de cambio (§ 1.689 millones). Ademas, § 137
millones corresponden a la capitalizaciéon de intereses de titulos y bonos que comenzaran a pagar
intereses en el futuro.

Cuadro 6.4
Cuadro 6.5

Por otra parte, en el periodo julio-setiembre de 1999 el sector publico tomé deuda por $ 4.340 millones
y cancelé deuda por $ 3.190 millones, lo que arrojé6 un aumento del endeudamiento neto de § 1.150
millones.

Respecto de la deuda publica clasificada por tipo de acreedor, 74,4% de la misma corresponde a bonos,
titulos publicos y letras del Tesoro (de los cuales 92,6% estan denominados en moneda extranjera). Con
organismos multilaterales, la deuda asciende a § 19.708 millones (16,6% del total) y la deuda bilateral es
de § 6.091 millones (5,1% del total).

V. Provincias: Distribucion de los recursos de origen
nacional

En los primeros nueve meses de 1999 el total de recursos de origen nacional transferidos a los gobiernos
provinciales fue de § 12.204 millones, valor 5,1% inferior al del transferido en igual periodo de 1998. El
97% de ese total correspondi6 a transferencias de distribucién automatica.

V.1 Transferencias de distribuciéon automatica

En el periodo enero-setiembre del corriente afio, se giraron a las jurisdicciones provinciales $ 11.872,9
millones en concepto de transferencias de distribuciéon automatica y clausula de garantia (cuadro 06.6),
valor 5,1% menor al de igual lapso de 1998.

La menor transferencia de recursos obedecié a la caida generalizada en la recaudacién como
consecuencia del menor nivel de actividad econémica. De igual forma incidi6 la aplicacion del Decreto



455/99, que establecié una retencion del 12% del financiamiento no coparticipable con fuente en los
impuestos a las ganancias, a los activos, a los combustibles y a los premios de juegos. Sin dicha
deduccion, la baja en las transferencias efectivas se hubiera reducido al 4,4% interanual.

Los factores mencionados determinaron una disminucién de § 305,1 millones (-3,7%) en la
coparticipacion federal, menores ingresos por $ 96,4 millones en concepto de distribucion del impuesto
a las ganancias, una merma de § 104,2 millones (-36,2%) en Bienes Personales y menores transferencias

por distribucién del impuesto a los combustibles (-§ 183,3 millones).

El cuadro 6.7 presenta la distribucion por provincias de estas transferencias de distribucion automatica.

V.2 Otras transferencias
Ademas de las transferencias de distribuciéon automatica, las provincias recibieron de la Nacién
transferencias no automaticas por un monto que, acumulado a setiembre de 1999, alcanz6 a § 331,1

millones. Tal valor resulta en una disminucién de 5,7% con respecto a enero-setiembre de 1998.

De ese total, al Fondo de Aportes del Tesoro Nacional le correspondieron $ 280,2 millones, que se
distribuyeron entre las provincias seguin se presenta en el cuadro 6.8.

VI. Reforma Tributaria - Ley 29305

Con el propésito de lograr un contexto macroeconémico estable que sirva de base para el crecimiento
econémico, el Honorable Congreso Nacional, entre otras medidas que incluyen un importante recorte
en el gasto primario presupuestado, ha sancionado el dfa 29 de diciembre de 1999 la reforma tributaria
propuesta por el Poder Ejecutivo Nacional. Esta reforma, junto con la reducciéon de gastos mencionada
y el compromiso federal logrado con la provincias para fijar la transferencia de recursos, permitira
reducir el déficit a niveles compatibles con lo establecido por la Ley de Responsabilidad Fiscal. A
continuacion se expone una sintesis de los principales aspectos de la misma.

1. Impuesto al Valor Agregado.
* La medicina prepaga tributara una tasa de 10,5%.
* Se grava con una tasa del 10,5% el transporte de pasajeros de larga distancia (mas de 100 kilémetros).
* Se gravan con el 21% las comisiones por compra de acciones e inversiones en fondos comunes.

* Tributaran un IVA de 21% las sociedades de Bolsa, de mercado abierto y administradoras de fondos.

2. Impuesto a las Ganancias.

* Se elimina la exencién del impuesto para las asociaciones o entidades civiles de caracter gremial que
desarrollen actividades industriales y/o comerciales.

* Se elimina la exencién del impuesto para los intereses originados en operaciones de mediacién en
transacciones financieras que cuenten con garantias entre terceros residentes en el pafs, realizadas por las
instituciones comprendidas en la Ley de Entidades Financieras.

* Se reglamentan aspectos referidos al concepto de renta mundial y precios de transferencia.

* Se reducen las deducciones admitidas para las personas fisicas en concepto de minimo no imponible,



cargas de familia y deduccion especial. Los nuevos montos de deducciones permitidas se reduciran en
funcién de la ganancia neta (ganancias menos aportes a la seguridad social) de acuerdo a la siguiente
escala:

Ganancia Neta % de disminucion sobre el importe
Mas de $ a% total de deducciones

0.000 39.000 0

39.000 BS.000 10
ES.000 a1.000 a0
91.000 130.000 a0
130,000 195.000 o
195.000 221.000 a0
221.000 en adelante 100

* Se autoriza a las personas fisicas la deduccion de honorarios pagados correspondientes a los servicios
de asistencia sanitaria, médica y paramédica hasta un 40% del total facturado y en la medida que el
importe a deducir no supere el 5% de la ganancia neta del ejercicio.

* La nueva escala del impuesto a las ganancias para la cuarta categorfa es la siguiente:

Ganancia Neta Imponible Pagaran
Mas de § a% % mas el % s/ el excedente de %
0.000 10.000 . ] 0.000
10.000 20.000( 900.000 14 10.000
20.000 30,000 2300 19 20.000
30.000 gO.000( 4200 23 30.000
£0.000 90.000( 11100 27 G0.000
90.000 120.000) 19.200 31 90.000
120.000 en adelante| 25.500 35 120.000

* Se reduce del 2% al 1,5% del monto total de las remuneraciones pagadas, el tope para la deduccion
permitida en concepto de gastos de representacion efectivamente realizados y debidamente acreditados.

* Se prorroga la vigencia de la ley por dos afios.

3. Impuestos Internos

* Se gravan con impuestos internos los servicios de telefonia celular y satelital con una tasa del 4%, las
champafias con 12%, los objetos suntuarios con una alicuota del 20% vy los vehiculos automoviles,
motores, embarcaciones de recreo o deporte y acronaves, con una tasa del 4% para aquellos con precio
de venta sin impuestos de entre § 15.000 y $ 22.000 y de 8% para los que superen los $22.000. En el caso
de los objetos suntuarios la alicuota se aplicara a cada una de las etapas de comercializacion.

* Se eleva la alicuota de las bebidas alcohélicas de mas de 10° de graduacion, exceptuado el vino, a 20%.
* Se eleva la tasa para las cervezas y bebidas analcoholicas del 4% al 8%.

* Se gravan las bebidas analcohdlicas con cierto porcentaje de jugo de frutas y del agua mineral con una
tasa de 4%.

* Se faculta al Poder Ejecutivo a aumentar hasta en un 25% los gravamenes internos o a disminuirlos o
dejarlos sin efecto transitoriamente.



4. Monotributo

* Se faculta al Poder Ejecutivo por el lapso de 24 meses a modificar en un 50% en mas o en menos los
parametros para determinar las categorias.

* Se fija como parametro adicional para establecer la categoria la cantidad de empleados en relacién de
dependencia.

* Se sustituye el aporte fijo de § 33 por trabajador mas la cuota con destino a la ART, que debia hacer el
empleador acogido al régimen, por los siguientes aportes y contribuciones:

a) contribucién patronal de $ 45 con destino al Régimen Previsional Publico
b) contribucion patronal de § 5 con destino al Régimen del Sistema Nacional del Seguro de Salud

c) aporte personal del trabajador dependiente de § 30, que retendra de su remuneracién, con destino al
Régimen del Sistema Nacional del Seguro de Salud

d) a eleccion del trabajador dependiente, y sin caracter obligatorio, la suma que éste determine con
destino al Régimen de Capitalizaciéon o al Régimen de Reparto del Sistema Integrado de Jubilaciones y

Pensiones, la que no podra ser inferior a § 33.

* Se sustituye el aporte personal fijo de § 33 del contribuyente inscripto, que se destinaba al sistema
previsional publico o privado, por las siguientes cotizaciones personales fijas:

a) contribuciéon de § 35 con destino al Régimen Previsional Publico del Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones

b) aporte de § 20 con destino al Régimen del Sistema Nacional de Seguro de Salud

c) aporte adicional de § 20, a eleccion del contribuyente, al Régimen del Sistema Nacional del Seguro de
Salud, por la incorporacién de su grupo familiar primario

d) a eleccion del contribuyente, y sin caracter obligatorio, la suma que éste determine con destino al

Régimen de Capitalizacion o al Régimen de Reparto del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones,
la que no podra ser inferior a § 33.

5. Bienes Personales

* Se eleva de 0,5% a 0,75% la alicuota a aplicar sobre el valor total de los bienes sujetos al impuesto
cuando excedan los $ 200.000

6. Impuesto de Emergencia sobre altas rentas.

* Se establece un impuesto, aplicable por unica vez, a las personas de existencia visible y sucesiones
indivisas que en los periodos fiscales 1998 6 1999 hubieran obtenido ganancias netas superiores a $
120.000 en cualquiera de ambos periodos fiscales.

* El impuesto a ingresar es igual al 20% del impuesto a las ganancias determinado o que corresponda
determinar por el periodo fiscal 1999.

7. Impuesto sobre los intereses pagados y el costo financiero del



endeudamiento empresario

* Se establece un tope 2,25% para el porcentaje maximo que puede alcanzar la relacién impuesto
resultante sobre monto de la deuda.

* Se elimina la posibilidad de que las entidades financieras computen contra el importe que deben rendir
por las percepciones realizadas de este impuesto, los montos retenidos e ingresados del impuesto a las
ganancias correspondientes a los intereses girados a beneficiarios del exterior.

8. Otros medidas adoptadas

* Se eleva la alicuota del Impuesto Adicional de Emergencia sobre el precio de venta de cigarrillos del
7% al 21%. El producido de este impuesto se destinara al financiamiento del Sistema Nacional de
Seguridad Social.

* Se incrementa el impuesto sobre la nafta comun de § 0,3878 a § 0,4865 por litro.

* Se deroga el Impuesto de Emergencia sobre automotores, motos, embarcaciones y aeronaves y se
establece que el presupuesto de los ejercicio 2000 y 2001 incluiran la suma de $ 660 millones para el
financiamiento del Fondo de Incentivo Docente, provenientes de los saldos remanentes a cobrar del
impuesto derogado y de Rentas Generales.

* Se instituye un régimen especial de Seguridad Social, para empleados del servicio doméstico

* Se aumenta el limite maximo de las remuneraciones sujetas a aportes y contribuciones de $ 4.800 a $
6.000.

* Se reduce del 6% al 5% la contribucién a cargo del empleador con destino a Obras Sociales.

* Se aplican deducciones a los beneficios previsionales, incluidos aquellos de las cajas provinciales
transferidas a la Nacién, de acuerdo a la siguiente escala:

= de $ 3.100 a § 5.000: 20% sobre el excedente de $ 3.100

= de $ 5.001 a § 7.000: $ 380 mas 35% sobre el excedente de $ 5.000
= de §$7.001 2 $ 9.000: § 1.080 mas 50% sobre el excedente de $ 7.000
= a partir de § 9.001: § 2.080 mas 70% sobre el excedente de § 9.000

* Se incrementa del 1% al 2% la contribucién de las cooperativas al Fondo para Educaciéon y Promocion
Cooperativa. El producido del incremento de la recaudaciéon como consecuencia del aumento en la tasa
se destinara al Tesoro Nacional.

1. No hubo ingresos significativos por privatizaciones.

2 El resultado fiscal acordado no incluye el ingreso por privatizaciones pero si considera el resultado cuasifiscal del BCRA y el déficit de las cajas provinciales
transferidas a la Nacion.

3 El acuerdo con el FMI incluye como meta un déficit fiscal para 1999 de $ 5.100 millones, que se distribuye trimestralmente de la siguiente forma: para el primer
trimestre $ 1.300 millones, para el segundo $ 1.550 millones, $ 1.350 millones para el tercero y para el dltimo $ 900 millones.

4 El aumento de los ingresos de operacién de empresas publicas se debe a la inclusién, dentro del esquema ahorro-inversion, de empresas antes no incorporadas.
Entre las mas significativas, en cuanto a ingresos y gastos, se puede citar a la Casa de la Moneda S.E., Loteria Nacional S.E., Nucleoeléctrica Argentina S.A. y TELAM
SAlyP.



5 El siguiente texto se basa en anilisis efectuado en el Informe sobre Recaudacién Tributaria del tercer trimestre de 1999 de la Direcciéon Nacional de Investigacion y

Anilisis Fiscal.

6 Este valor de recursos tributarios corresponde a lo recaudado por la DGI, la ANA y el sistema de seguridad social (las asignaciones familiares son registradas por su
valor neto). En el cuadro 6.1, en cambio, las partidas "ingresos tributarios" y "contribuciones a la seguridad social" incluyen, ademds, otras fuentes de recaudacion
(Fondo Especial del Tabaco, Fondo de Energfa eléctrica y aportes y contribuciones de los sistemas previsionales de las Fuerzas Armadas y de Seguridad) y consideran

el valor bruto de los aportes al sistema de asignaciones familiares.

7 Este altimo con destino al Fondo de Incentivo Docente.
8 La reduccion de la tasa afectd la recaudacion a partir de agosto. Como consecuencia de la aplicacién de la alicuota diferencial a las carnes se eliminé el pago a cuenta
para la etapa minorista. De igual forma, se excluyeron del régimen de percepcion general las operaciones de compraventa de granos y semillas destinados a siembra y

de agroquimicos.

9 En diciembre de 1998 se duplicaron los porcentajes de las retenciones sobre las ventas de bienes de cambio y muebles y las locaciones de obras no efectuadas en
relacién de dependencia. Por otra parte, se aumentd la presuncién de ganancia en la retencién por intereses pagados a beneficiarios del extetior y la alicuota general,
del 33% al 35%, en el mismo régimen. También se creé un nuevo régimen de retencién sobre los intereses abonados entre sociedades.

10 Los ingresos aumentaron por la elevacién de los porcentajes de anticipos del 8,5% a 9% y por el incremento de la tasa del impuesto del 33% al 35%.
11 En 1998 estas sociedades no habfan ingresado el onceavo anticipo debido a que su pago se adelant6 al mes de junio.
12 El impuesto a los Ingresos Brutos abonado en las provincias por la venta de combustible es descontado en la declaracion jurada de este impuesto.

13 De acuerdo al cronograma de rebajas de las contribuciones previsionales, en abril se redujeron 3 puntos para todas las actividades (excepto sector primatio y
manufacturero, sectores para los cuales ya se habian rebajado en febrero a 12,16%), pasando de 17,16% a 14,16%, y en agosto se redujeron a un nivel uniforme de

11,16% las alicuotas de todas las actividades.

14 Si bien el ingreso del saldo de la declaracion jurada se produce en los meses de abril y mayo, en el tercer trimestre se ingresaron pagos fuera de término y cuotas del

plan de facilidades de pago de dicho saldo.

15 El gasto del Fondo de Incentivo Docente fue imputado en su totalidad en el tercer trimestre por $ 295 millones, pero corresponde al total del perfodo enero-
setiembre. Los ingresos acumulados en igual petiodo alcanzaron a $ 337,4 millones, correspondiendo al tercer trimestre $ 56,2 millones.
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CUADRO 6.1

SECTOR PUBLICO HACIOHAL HO FIHAHCIERO COH EMPRESAS PUBLICAS - BASE CAJA

En Millones de Pesos

I INGRESOS CORRIEHNTES
- Ingresos Tributarios
- Contrib. & la Seguridad Social
- Ingresos no Tributarios

- Wentaz de Bz, y Serv. de las Adm. Pab.

- Ingrezoz de Operacion
- Rentas de la Propiedad
- Transferencias Corrientes
- Ctros Ingresos
I GASTOS CORRIENTES
- Gastoz de Consumo v Operacion
. Remuneraciones
. Bienes v Servicios
. Ctros gastos
- Rentaz de la Propiedad
.Intereses
.. Interezes Deuda Interna
.. Interezes Deudsa Externa
. Ctras Rentas
- Prestaciones de la Seguridad Social
- itros gastos Corrientes
- Transferencias Corriertes
. Al Sector Privado
L& Sector Publico
.. Provincias v GCBA,
..Recurzos Coparicipados
.Garantia Acuerdo Proy.
..Leyes Especiales
..Resto
.. Univerzidades
. Ctras
. Al Sectar Externo
- Ctros gastos
Il AHORRO CORRIENTE ({I-Il)
IV RECURSOS DE CAPITAL
- Privatizaciones
- igtras
¥ GASTOS DE CAPITAL
- Inverzion Real Directa
- Transferencias de Capital
. Provincias v MCBA
..Leves Especiales
..Festo
. Ctras
- Inversian Financiera
. & Provincias y MCBA,
. Resto
Wl INGRESOS TOTALES (I+1V)
VIl GASTOS TOTALES (lI+V)
VWil RESULTADO GLOBAL (VI-Vil)
IX RESULTADO SPRIVATIZACIONES
%l GASTOS PRIMARIOS (*)

%IV SUPERAVIT PRIMARIO TOTAL (wI-XII
XV SUPERAVIT PRIMARIO SIH PRIVATIZ.

94271 10836 99807 10,0434

31885
5761
5.2
B2.3
2625
534

0.0
14,036.8
23452
1,748.3
586 5
9.3
17397
17395
578
16817
0.z
43034
0.4
55474
14304
41954
3,805.3
31791
44
1172
504 5
ITEE
143
19.1

0.0
-M5.7
117.9
525
354
924.0
228
B34 1
B166
2601
3565
775
17.1

0.6

165
13,739.0
14,960.5
1,221.8
1,304.3
13,221.3
BIT.T

2,541 1
5378
539
B3.4
247 1
435
0.0
14,226.3
22802
16235
B50.4
6.3
1,5500
15497
54.0
14957
0.3
41227
0.4
62733
15163
47252
43347
35447
0.0
1818
s08.2
364 5
87
288
0o
487.1
65.0
9.2
555
934.0
1803
7451
B47.0
3445
3025
951
B

0.0

B
14,778.4
15,160.3
-381.9
3914
13,610.6
1,167.8

mes V98 199 nas 99
13,6211 14,713.4 14138.7 13,7441 14,1721 14,135.7 14,3300
92655 99344 97545

31384 25220 31432 25063 28709
5793 4552 10995 9077 10745
536 451 567 46 5 504
BGT §24 2857 2572 2604
391 2305 2170 37E3 2502
169 B5.5 939 47.0 BG40
oo 0.0 0.0 0.0 0.0
14,411.2 14,3281 14,771.0 14,3448 15,342.8
24123 23126 25985 25075 25993
17984 15731 1,863.5 17492 15041
B041  GB3IE0 G347 7054 ET40
95 35 1003 532 M7
15467 15248 20002 15584 19343
15467 15244 20902 18583 19341
455 ST E B&.7 54 .4 538
15011 17666 2025 18039 18803
oo 0.4 0.0 0.4 0.2
47188 43352 43602 40267 45994
0.z 0.4 0.z 0.z 0.3
57632 58551 57216 58517 61090
14453 15148 15295 15352 15104
420900 43244 41769 42885 45798
38662 35266 37481 38782 41068
32083 32303 31602 32673 32727
oo 0.0 0.0 0.0 0.0
1238 1780 1255 1353 1185
4431 4183 4621 4756 7152
4165 4653 4241 4041 4E9.2
73 525 47 .5 3.5
249 159 152 297 193
0o 0.0 0o 0.0 0.0
3025 5840 5989 2091 -1,012.8
157 2102 41,8320 8445 62.7
oo 46 17799 7940 5.0
1157 2056 52.1 s05 577
9.2 9680 §144 8590  686.0
2568 2350 1765 1862 1364
E754 7042  GOTE B33 5437
B135 6234 5355 G075 4879
2858 2391 2626 2803 2447
P70 O3/43 IIZ 0 3AT2 2433
B4 9 805 720 758 558
549 255 301 95 5.9

09 14 0.2 0.4 15

510 247 299 9.1 44
14,264.4 13,954.3 16,0041 14,980.2 14,392.7
15,362.4 15,2961 15,585.4 15,203.8 16,028.8
44280 1,3M.8  MBT 2236 -1,636.1
AA280 1,346.4 1,361.2 1,076 -1,691.1
13,835.7 13,471.7 13,495.2 13,3455 14,0047
MET 4826 25089 16347 2980
MBF  ATE0 7290 840 2930

435.2

1,158.6

Variacion Nl 99111 98
Millones % %
191.3 1.4
-2068 2 =24
-26T 5 -85
4052 855
27 50
191 .4 2786
-65 A =216
=00 264 6
oo
901.6 6.2
1875 Ta
1057 5.4
B39 116
1148 121.4
3876 251
23874 250
g2 18.0
a37raz2 253
oz
-19.4 0.4
01 s0.0
3458 E.0
E18 43
2096 B3
2406 .2
-2BE -0.a
oo
-48 A0
2724 G1.4
527 127
3T -50F
-5 6 =225
oo
-T0.3 234.8
-53.0 -35.8
S0
-55.0 =201
-265.2 271
1205 -4649
1347 -1949
1256 =205
-411 -14.4
-84 5 258
-9 -14.0
oo 0.0
0g BE.TF
06 120
138.3 1.0
646.4 4.2
-508.1 45.0
-513.1 45.5
259.0 1.9
A20.7 -28.8
125.7 -30.0

[*] Excluye el pago de intereses

Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia
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CUADRO 6.2 CUMPLIMIEHT O DE LAS METAS COH EL F.M.I.
SECTOR PUBLICO BASE CAJA
RESULTADC GLOBAL SIM PREVATIZACIONES - Milones de Pesos

Ejecucion Acum. Prog.FMI Dif
Il Trim 1999 Il Trim 1999
(1) (2} (1)-(2)
Rezultado del Sector Paklico no Financiero -4019.9
Resuttado Cuasifizcal del BCRA (medicion Fhli(*) 113.0
Fezultado Glokbal -3906.9 -4200.0 2931

[*1 Eztimado
Fuente: Secretaria de Hacienda. Minizterio de Economia.
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CUADRO 6.3
RECAUDACION TRIBUTARIA TOTAL
Millones de Pesos

Variacidn I1-99111-9%
1-98 -9 m-9% 1v-95 199 1-99 1199 Millones $ %
I - DGl {Excl.5ist.Seq.S5oc.)
Ganancias 1934.7 31588 2069.3 23258 20223 26M.7 22502 180.9 8.7
va
Macional 37140 36030 37370 35904 37420 35220 34630 -2740 i
Importaciones 18650 19790 20420 18103 14720 14990 16770 -365.0 174
Bruta 55790 55820 57790 S400F 52140 sS021.0 51400 -E39.0 1141
Devaoluciones (-1 3970 4270 4336 4740 4430 5170 4764 428 9.9
Cistribucidn Faciidades de Pago g5.0 61.0 SE.0 a7 4 62.0 S50 43.0 -13.0 232
Total Heto A267.0 526.0 54014 49741 48330 45620 47066 -694.8 12.9
Reintegros (-) M7.0 1447 1306 1280 10538 1515  1M.2 10.6 8.1
Internos 3635 3674 379 37941 3ET.T 35000 3604 1.5 -341
Premios de juegos 334 15.9 19.7 223 25.5 18.5 25.5 5.8 29.4
Tran=f. inmuebles 16.2 18.7 204 18.4 14.6 181 15.2 5.2 255
Ganancia minima presunta 196.5% 23786 1534 153.4
Intereses pagados 1096 1964 1925 192.5
Otros Coparticipados 5.5 11.6 79 10.1 9.5 6.4 9.0 1.1 13.9
Sellos 16.0 1241 141 15.0 1M.7 1.4 13.4 0.7 -5.0
Bienes Personales 863 3165 130 2385 180 2057  120.7 10.3 7.9
Combustibles vy gas 7630 9124 959.0 10579 7905 9087 8839 -75.1 1.8
Internos Seguros 67.9 0.4 68.3 65.9 67.6 73.2 59.0 9.3 13.6
Otros impuestos 1470 1464 1535 2229 2330 4833 27941 125.6 81.8
Total DGI (excl.Sist.Seg.Soc.) 85835 10101.2 90859 92020 B8613.7 95M.7 89207 -158.2 A7
Il - COMERCIO EXTERIOR
Der . Exportacion 1.3 1649 8.8 n.a 29 137 74 -049 -10.E
Det. npartacidn 256 6390 TME  BSTF 5431 51F1 0 S73E 147 8 2058
Tasa Estadistics 295 175 186 16.2 15.1 M7 11.2 T4 -39.8
Total Comercio Exterior 6565 7234 7494 6748 AB1 5425 5929 -156.2 -20.8
Il - SEGURIDAD SOCIAL
Aportes Personales 16599 14535 16BOEF 14535 16952 14193 16244 523 37
Contribuciones Patronales 20617 18959 21245 18747 2015 15956 15285 -295.0 -13.4
Facilidades de Pago 752 481 2749 247 M B 151 2.0 -19.49 1.3
Ctros Seq.Social & 203 3.2 245 g3.7 92.5 853 g5.7 609 2456
Capitalizacion (-] 10870 9574 11083 9986 11741 10064 11639 G2.E 57
Rezagos vy Transitorios (-] -1.0 191 324 3.4 E3.9 430 -GV 6 -120.0
Total 2731 24042 27255 24066 26631 20689 24656 -259.9 4.5
TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS 119714 13228.8 12560.5 12283.4 11837.9 121531 11986.2 -574.3 -4.6

(17 Internos Gazoleros, Adicional cigarrillos, Radiodifusian, Ertradas cine, Monaotributo impostivo, Emergencia s/ automotares v otros menores

(27 Incluye Monotributo previsional

Fuente: DMIAF - Secretaria de Hacienda. Ministerio de Econormia.
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CTUADRO 6.4
DEUDA PUBLICA - ANALISIS DE FLUJOS ™

Millonesz de pesos

Saldo Deuda del Sector Piblico al 30-06-99 115,366
Colocacion de Titulos para Consolidacion 452
Diferencias de cambio 1,689
Capitalizacion de intereses titulos v bonos 137
Colocaciones y cancelaciones de deuda 1,150

Colocaciones 4 340
Colocdciohes oe Tilos 2,490
Desembolzos faros (Préstamos Bilaterales, Murtiiaterales, otros) 1,817
Letras del Tesoro 33

Cancelaciones 3190
Amaortizaciones 3490
-Titlas pdbiicos 2,130

Amortizacion 2050
Recampras, canfes ¥ caheelaciones al
-Mutitateraies 453
-Bilaterales 36
-Ofros i1
Saldo Deuda del Sector Pdblico al 30-09-99 118,794

[*1 Incluye operaciones de corto plazo
Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia.
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CUADRO 6.5
DEUDA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO
POR TIPO DE ACREEDOR - Al 30091999

Tipo de Acreedor Millones Pesos
OPERACIOHES DE MEDIAHO ¥ LARGO PLAZO 115,175
|Bilateral 6,091
Club de Paris 3338
Otros Bilsterales 2,753
[Multilateral 19,708
BID 5454
BIRF a5
Fhdl 4 EOS
FOMPLATA r
FID&, g
Otros © 637
Banca Privada 3,961
Bonos y Titulos Pablicos 84,778
En moneda nacional G574
En moneda extranjera 78,204
OPERACIOHES DE CORTO PLAZO 3.619
ILetras del Tesoro 3E19
En moneda nacional 1]
En moneda extranjera 3619
TOTAL GEHERAL 118,794

(11 Deuda interna v externa del Sector Poblico Financiero v ko Financiero.
El primero incluye la deuda del BCRA con el FMl v laz contraidas por los

Bancoz Oficiales con aval de la Macidn, pero no aguellas
destinadas & su propio financiamiento.
Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia.

Fuente: Secretaria de Hacienda, MEyQSP,
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CUADRO 6.6
REGIMENES DE DISTRIBUCIOHN DE LOS RECURSOS DE ORIGEH HACIOHAL
Millones de Pesos

Enero-Setiembre Variacion Part.Porcentual
1999 1993 Millones § % 1999 1998
Coparticipacion Federal 92620 95734 =314 -3.2 780 TES
Coparticipacion Fed Meta Ta783 g,184.4 -305.1 =37 664 634
Clausula de Garantia (1) nn nn nn 0o oo nn
Transferencias de Servicioz (2) 9706 9706 0. 0o g2 Ta
Fondo Compensador Deseq. Poiales. 412.0 412.0 0.0 oo 33 33
Suma Fija - Ley 24 621 (3) on B0 -5.0 oo oo
Régimen Sistema Seg. Social 119.2 1409 -MT -15.4 1.0 1.1
154 7.y 107 .2 9.5 -5.9 s nAa
Bienes Personales 215 335 122 -36.2 oz 03
Diztribucion de Combustibles 947 3 1,130.7 1833 8.2 =3n] an
Direccion de Vialidad 2052 2352 =500 27 17 14
Fondo Obras Infr. Eléctrica 1026 117 E 150 27 (Ig=] [IR=]
Fondo Esp. Des. Eléct. del Interiar E7 .3 93.8 -26.0 27T 0E or
Fondao Mac. de la Yivienda YA 634 .1 1125 -16.4 43 55
Fondo Educativo 22 B.3 -4 -B5E oo 01
Impuesto a las Ganancias Ley 24.621 11877 1,284 1 -95.4 -Fa 100 103
Mecesidades Basicas Insatizfechas (47 7247 g12.5 -7 105 G 3=}
Excedente del Fondo Conurbano (5] 1334 141 6 -3.5 -6.0 141 1.1
Suma Fija Ley 24 699 (8) 3294 32949 on na 28 2K
Impuesto sobre Bs. Personales (L.24.699) (7) 183.5 2874 -104.2 -36.2 15 23
Régimen de la energia eléctrica a5 6 4.1 14 18 oy or
Régimen Monotributo ga.2 0. 832 ar oo
Total 118728 125070 -554.1 -5.1 100.0 100.0

Fuente: Secretaria de Hacienda. Minizterio de Econaomia.

(17 En wirtud del Pacto Fizcal, la Macidn garartiza a loz estados provinciales una transterencia minima en concepto de coparticipacian
federal de § 740 millones mensuales.

{27 Los servicios de educacion v salud fusron transferidos a las jurisdicciones provinciales en 1992, Dicha transferencia comprendia 1.905
gzcuelas con 112000 docentes v 14 200 no docertes, 19 establecimientos de zalud con 92000 agentes publicos v 22 institutos de minoridacd
y familia con 1 700 empleados. El costo contabilizado por el gobierno nacional de los servicios transferidos fue de § 1 623 millones anuales. El
financiamienta se efectia mediarte una retencion de la coparticipacion correspondierte a las provincias, en forma previa a la distribucion
secundatia.

(31 La ley 24 521 establecid la transferencia de § 18 millones mensuales al conjunto de provincias, excluida Buenos Aires. Dicha transferencia se
financia de la siguisnte forma: § 12 millones de los fondos gque le carrespanden a la Nacion en concepto de coparticipacion, v § 6 millones de
Adelartos del Tesoro Macional. Esta disposicidn caducd & fines de 1997 v loz monto: gque figuran en el gjercicio 1998 corresponden aun rezagn
del afio pasada.

(47 El 4% de la recaudacion del impuesto a las gananciaz ze distribuye entre todas las jurisdicciones provinciales, excluida la de Buenos Aires,
conforme al indice de Necesidades Basicas Inzatizfechas .

{51 El 10% de |a recaudacion hasta un monto de § 650 millones anuales e desting a la provincia de Buenos Aires con destino a obras de caracter
zocial. Siel 10% excede dicho monto, el excedente ze distribuye entre el resto de las provinciazs.

(61 D& acuerdo al articulo 5 de la ley 24 699, previa distribucion de la recaudacion del impuesto a laz Ganancias e deben detraer § 580 millones
anuales con el siguiente destino: § 120 millones al sistema integrado de Jubilaciones y Pensiones, § 20 milones para Adelantos del Tesoro
Macional v § 440 millones al conjunta de las provincias.

(71En &l gegundo semestre de 1996 22 suzpende la azignacidn especifica al ziztema de Seguridad Social de los fondoz de este impuesto v

ze lo distribuye entre el conjurto de las provincias,
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CUADRO 6.7

RECURSOS DE ORIGEH HACIOHAL - DISTRIBUCIOH POR PROVIHCIA

TRANSFERENCIAS DE DISTRIBUCION AUTOMATICA
Millones de Pesos

Enero-Setiembre Variacion Part.%
1999 1998 Absoluta Yo 1999
Buenosz Aires 28963 30360 1797 -5.9 241
Catamarca 3074 M53 74 23 2E
Cardoba OB4 B 1,016 E -520 -5 a1
Corrientes 42549 45048 -250 55 3E
Chaco 5271 5552 -2E4 -5 44
Chubut 2226 2336 110 4.7 14
Ertre Rioz 5504 5815 -3 -53 46
Formoza 3950 474 -200 -4 34
Jujury 3295 3463 -16.8 -4.8 248
La Pampa 2261 2ara 118 -50 14
La Rioja 2409 2534 22 -48 20
Mendoza 480 .4 037 -233 -4 40
Miziones 3ME 24 -209 -5 33
PlELGUER 2278 2416 138 a7 14
Rio Megro 2963 3441 178 -5y 25
Salta 435.0 455 4 -20.4 -4.5 37
San Juan 3733 3934 -206 -5.2 341
Zan Luis 2BE6.3 a1 8 152 -S54 22
Santa Cruz 2247 2334 a2 -39 14
Santa Fe 11,0057 1,061 .2 555 52 85
Santiago del Esterc 457 1 4793 S22 -4E 38
TucLIman 5294 5554 -29.0 52 45
Tierra del Fuegao 1332 1247 G5 6.8 11
Total 11,8729 12,507.0 -634.1 -5.1 100.0

Fuerte: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Econamia.
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CUADRO 6.8
TRANSFERENCIAS PRESUPUESTARIAS
HO AUTOMATICAS A PROVINCIAS - Millones de Pesos

Enero-Setiemhb War. % Part.% FOHDO A.T.H.

99{1) 98 99 98 992} PART.% (2)i{1)
Buenos Aires 127 74 59494 38 23 122 95 4
Catamarca 33 241 a7 10 0B 33 1000
Cdrdoba 63 94 3285 18 27 6.3 100.0
Corrientes 150 123 220 45 35 148 9549
Chaco g5 105 184 26 30 g5 100.0
Chubut 140 198 202 42 5B 32 228
Eritre Rioz 168 161 45 51 4E 1638 100.0
Formosa 142 494 48 43 28 134 ary
Jujuy 85 82 41 2 23 85 100.0
La Pampa 176 181 28 53 52 152 gE.0
La Rioja 02 §6 38 M2 2532 TO2 100.0
hendoza 26 71 638 08 20 25 oo
hiziones 52 106 =506 16 30 52 100.0
Meudguén 232 ®MTF O-2EE YO 90 1E5 7.3
Rin Megro 157 124 263 47 35 7 44 9
Salta a0 8k 44 27 25 8.0 a54
San Juan 2E5 163 24 80 46 265 100.0
San Luis oy 30 -F67 02 08 oy 1000
Santa Cruz 198 136 173 45 38 1.5 11.3
Santa Fe 93 124 253 283 35 93 100.0
Santiago del Estero 141 107 ME 42 30 1441 100.0
TucLImEAD M3 166 -3HE 34 47 113 100.0
Tierra del Fuego 105 124 154 32 35 3E 341
Total 3IMA 3514 -5.7 100.0 100.0 2301 84.6

Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia.
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MERCADO DE CAPITALES

Préoximo a finalizar el afio 1999 los mercados de capitales argentinos se encuentran con una mejor
perspectiva que la observada en buena parte del afio, que cabe recordar comenzé con el impacto
negativo de la devaluacion brasilefia. Posteriormente, el sesgo restrictivo que aplico la Reserva Federal de
Estados Unidos en su politica monetaria en mayo y que luego se reflejo en tres alzas en las tasas de corto
plazo, se tradujo en un cierre del mercado del dolar a nuevas emisiones de titulos soberanos argentinos
durante varios meses.

Esto repercutié en los indicadores de riesgo soberano, que tuvieron aumentos desde mayo, los que se
acentuaron en julio. Desde los primeros dias de agosto y durante septiembre se produjo una reversion en
este comportamiento negativo, lo que se evidencia en el "spread" del FRB, que de superar los 1.000
puntos basicos en los primeros dias de agosto, tuvo un descenso rapido en septiembre para situarse en la
primera semana de gestion del gobierno asumido el 10 de diciembre por debajo de los 600 puntos. En
este contexto se produjo la reapertura del mercado del délar. Por su parte los indices bursatiles tuvieron
un importante aumento en 1999, aunque el mismo fue menor al registrado en otras bolsas regionales.

A poco de finalizar 1999 las perspectivas para el afio 2000 se presentan positivas. Por caso, la encuesta
de proyecciones de The Economist muestra el optimismo generalizado de los analistas sobre la evolucion
de la economia global, y se pronostica un importante dinamismo en la mayoria de los mercados
emergentes, incluyendo Argentina. Si bien existen temores por una eventual suba en las tasas de interés
internacionales, no deberfa haber grandes dificultades para cumplimentar las necesidades de
financiamiento del pafs para el 2000, que seran menores que las del afio previo. Asimismo, el programa
financiero prevé colocar mayores montos de deuda en el mercado local, de modo de reducir el peso de
las colocaciones en el mercado internacional.

|. Panorama Internacional

En los Estados Unidos nuevamente se aceleré el ritmo de crecimiento de la economia. La tercera
revisién del tercer trimestre de 1999 mostré un incremento anualizado del 5,7% respecto del trimestre
anterior (la primera estimaciéon habia sido del 4,8%), superior al aumento registrado en el segundo
trimestre (1,9%).

En este contexto se explican las sucesivas intervenciones de la Reserva Federal para moderar las
eventuales presiones inflacionarias. Muchos analistas sostienen que el fuerte aumento de la
productividad explica que no se haya trasladado a precios el fuerte aumento del PIB de los dltimos afios.
De todas maneras, se observa que si bien las presiones inflacionarias todavia estan acotadas, las
tensiones presentes en la economia americana son manifiestas, lo cual se evidencia, por ejemplo, en la
tasa de desocupaciéon que se encuentra en niveles apenas superiores al 4% de la fuerza de trabajo.

Cabe recordar que los movimientos de la Reserva Federal comenzaron en mayo con el anuncio de un
sesgo hacia el endurecimiento de las condiciones monetarias. Posteriormente se observaron tres
movimientos ascendentes en la tasas de interés. Un primer aumento de la tasa de fondos federales se
observé en la reunion de fines de junio (0,25%), y un segundo movimiento tuvo lugar en la reunion de
agosto. En este ultimo caso el incremento no sélo se produjo en las tasas de fondos federales, sino
también alcanz6 a las de redescuento. Finalmente a mediados de noviembre se produjo el tercer
aumento, también de 25 puntos basicos (0,25%). Los analistas no descartan nuevos movimientos
ascendentes de las tasas en el primer bimestre del afio 2000.

Cuadro 7.1

Esto se reflejo en los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos. La llamada "tasa larga",



es decir la correspondiente a los bonos de 30 afios, fue subiendo lentamente durante el afio, superando el
6% en junio y se mantuvo, con oscilaciones, en torno de estos niveles hasta los primeros dias de octubre,
en que se produjo un nuevo, aunque lento, movimiento ascendente. A mediados de diciembre dicha tasa

se situaba por encima del 6,30% (grafico 7.1).

Luego de manifestar una tendencia alcista durante buena parte de 1999 (explicada por la firmeza de la
economia), los precios de las acciones norteamericanas aquietaron su crecimiento. El conocido indice
DOW JONES, que finaliz6é 1998 en niveles cercanos a los 9.300 puntos, supero6 los 11.000 en mayo de
1999 y posteriormente fue oscilando en torno de dichos valores y al 15 de diciembre se ubicaba en los
11.225 puntos.

Aunque con vaivenes, el primer afio de vigencia de la nueva moneda europea mostré una persistente
debilidad respecto del dolar. El diferencial en las tasas cortas entre Europa y Estados Unidos, mas bajas
en el viejo continente como consecuencia de los diferentes ciclos que enfrentan ambas economias,
pueden explicar este comportamiento. Segun algunos analistas, la recuperaciéon en marcha de la
economia europea deberfa poner un piso a las expectativas bajistas del euro para el afio 2000, aunque

estos pronosticos deben ser vistos con suma cautela a la luz de las imprevistas oscilaciones registradas en
1999.

Por el contrario, en 1999 se observé una importante recuperacion de la moneda del Japon respecto del
ddlar. En particular, dicha recuperacién se manifesté durante el tercer trimestre, con la cotizaciéon
descendiendo desde los 122 yenes por délar de mediados de julio para llegar a niveles de 104 hacia fines
de septiembre. Posteriormente oscilé en torno de esos valores, aproximandose peligrosamente a los
niveles de 100 yenes por délar. El concepto "peligroso" aqui remite a que algunos observadores
sostienen que un yen muy fuerte puede frenar la expansién de las exportaciones del Japén y por ende
significar un freno al crecimiento de la economfia.

Grafico 7.2

Cabe destacar que fue justamente la recuperacion de la economia lo que impulsé a la recuperacion del
yen y que alcanzé también a las acciones japonesas, tal como lo muestra el avance del indice NIKKEIL
Sin embargo, la contraccion del 1,0% (sin anualizar) en el PIB japonés durante el tercer trimestre de
1999 refloté las dudas en torno a la sustentabilidad de la recuperaciéon de esta economia. En este
contexto, el gobierno ha anunciado su disposicién a mantener en una instancia expansiva a sus politicas
monetaria y fiscal, pero la clave de la recuperaciéon pasa (segun algunos analistas) por la expansion del
gasto del sector privado.

En la dltima parte de 1999 resurgieron en el ambito internacional las opiniones favorables sobre el
futuro de las economias latinoamericanas, luego de las turbulencias -comentadas en el nimero anterior
de INFORME ECONOMICO- que se manifestaron durante buena parte del afio en algunas de ellas.
En el caso del Brasil, se observé en los altimos meses del afio una importante recuperacion de los titulos
publicos y las acciones y una reaccion del real, que luego de aproximarse en la ultima quincena de agosto
a una cotizacion de 2 reales por doélar descendié a poco mas de 1,80 a mediados de diciembre.

En general, el optimismo que se evidencia sobre América Latina parte de las perspectivas favorables en
torno a la evolucion de la economia global en el 2000. La encuesta de proyecciones de The Economist de
diciembre es una buena pauta del creciente optimismo que esta ganando a los analistas en lo que hace a
la evolucién de la economia global. Segun las mismas, la economia americana seguira mostrando
crecimientos de productividad significativos que le permitiran mantener un fuerte ritmo de expansion sin
que se dispare la inflacién. También se proyecta una aceleracién del ritmo de crecimiento en la Unién
Europea, mientras Japon tendria un aumento del PIB rondando el 1,0%, cifra que si bien serfa baja, le
permitirfa a dicho pafs asentar el camino de la recuperacion luego de afios de recesion. Finalmente, se
pronostica un importante dinamismo en la mayoria de los mercados emergentes.



Il. Evoluciéon del Mercado Accionario

Las acciones argentinas reflejaron en la primer parte del tercer trimestre de 1999 el impacto de una
eventual suba en las tasas de los Estados Unidos (luego confirmada), lo que deprimi6 el precio de las
acciones. Dicha caida continué hasta los primeros dias de agosto, fecha en la que el indice MERVAL se
ubicé en poco mas de 460 puntos, momento en el que se inicia una recuperacion que llevo al indice mas
difundido del mercado accionario argentino a alcanzar niveles de 530 puntos a fin de septiembre cuadro

A.7.3 del Apéndice estadistico y grafico 7.3).

En octubre, noviembre y la primera parte de diciembre no se observaron grandes cambios en los precios
de las acciones argentinas. En los primeros dias de noviembre el MERVAL superé los 570 puntos, nivel
inferior, sin embargo, a los maximos del afio alcanzados en mayo. A partir de allf se inicié un descenso
en el que tuvo decidida influencia la evolucién negativa que tuvo la principal empresa que compone el
indice MERVAL, PEREZ COMPANC, producto de la mala recepciéon que tuvo una propuesta de canje
de acciones que realizaron los accionistas mayoritarios de la empresa.

En dicha propuesta se les proponia a los accionistas que canjearan las acciones de la empresa por otras
de PEREZ COMPANC HOLDING. Los accionistas mayoritarios tendrfan en el Holding un mayor
poder en las votaciones, ya que sus acciones darfan derecho a 5 votos, otorgandoles a los accionistas
minoritarios, por otro lado, mayores dividendos. Esta propuesta fue mal vista por el mercado y produjo
una importante baja de precios. Segin algunos analistas, la razén de esta baja fue que se esperaba una
futura venta de PEREZ COMPANC a alguna mega-empresa del sector, lo que queda descartado por lo
menos hasta marzo de 2001 en la propuesta de canje realizada por los accionistas mayoritarios.

El argumento de una posible venta se respaldaba en el hecho que otras empresas del sector, como es el
caso de ASTRA e YPF, fueron adquiridas en ambos casos por la empresa de origen espafiola REPSOL.
Al respecto cabe consignar que a fines de noviembre REPSOL comenz6 a cotizar en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires.

Al cierre de este capitulo, es decir el dia 15 de diciembre de 1999, el indice MERVAL alcanzé un valor
de 537 puntos, es decir 1,3% por encima de los valores de fines de septiembre y 25,1% mas que a fines
de 1998. Ese mismo dia el BURCAP:1 se ubicé en 983 puntos, con un porcentaje muy similar de
aumento respecto del ultimo dfa de 1998.

lll. Evolucién de las Cotizaciones y Colocaciones de
Deuda Publica

1. Evolucién del riesgo soberano

Durante el tercer trimestre de 1999 se observaron momentos diferentes en la evolucién de los precios de
los titulos publicos argentinos. Durante la primera parte del trimestre se observé una caida de los
precios, verificindose un incremento del riesgo soberanoz implicito en dichos precios. Cabe destacar
que la suba de la tasa de interés en los Estados Unidos pudo contribuir en el animo negativo de los
inversores.

Desde los primeros dias de agosto y durante septiembre se produjo una reversion en este
comportamiento negativo y el riesgo soberano descendié en forma importante. Esto se evidencia, por
caso, en el comportamiento del "spread” del FRB, que de aproximarse a los 1.000 puntos basicos en los
primeros dias de agosto descendié rapidamente en septiembre y hacia fines de ese mes se ubicé bastante
por debajo de los 700 puntos (grafico 7.4 y cuadro 7.2).

En octubre se manifesté un nuevo descenso en los indicadores de riesgo soberano, y antes de las



elecciones presidenciales del 24 de dicho mes el spread del FRB se ubicé en torno de los 620 puntos. Se
mantuvo en torno de esos valores hasta mediados de noviembre y luego de manifestar aumentos en la
ultima parte de dicho mes, retorné a esos niveles hacia el 10 de diciembre en momentos de la asuncion
del nuevo gobierno. Las medidas anunciadas por las nuevas autoridades, tendientes a mejorar la
sostenibilidad del cuadro fiscal, permitieron un descenso adicional del riesgo soberano en la primera
semana de gobierno, y el spread del FRB descendié por debajo de los 600 puntos.

2. Colocaciones de deuda publica

Mercado internacional

Las colocaciones en el mercado internacional tuvieron algunas dificultades en 1999. En los primeros dfas
del ano dichas colocaciones fueron afectadas por la devaluacion brasilefia, y hacia mediados de mayo el
endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos implicé un virtual
cierre del mercado del ddlar.

Recién en la ultima parte del afo el gobierno argentino pudo realizar colocaciones en dicho mercado a
través de una ampliaciéon del bono global con vencimiento en el 2017 por U$S 500 millones y otra por
un total de U$S 1.500 millones de valor nominal que conté con garantia del Banco Mundial por U$S 250
millones. Este titulo se emiti6 en 6 series de U$S 250 millones de distinto y creciente plazo (1 afio para la
serie A y 5 afios para la serie F) con un colateral o garantia que inicialmente cubre a la primera serie, que
a su vencimiento servira para la segunda y asi sucesivamente para las distintas series.

Dadas las dificultades en el mercado del ddlar, el gobierno recurrié al mercado europeo con un buen
ritmo de colocaciones, que junto con el mercado local permitieron satisfacer las necesidades financieras
de 1999 antes de que terminara el afio. Cabe destacar que, como se visualiza en el cuadro 7.3, las
condiciones en dicho mercado tampoco fueron del todo fluidas, hecho que se evidencia en los menores
montos de las emisiones y los plazos mas cortos.

Las colocaciones en el mercado internacional ascendieron a un total de U$S 11.869 millones, con
informacién al 21 de diciembre. En este total se incluyen operaciones de administracién de deuda por
alrededor de U$S 196 millones (cuadro 7.3). El spread promedio de estas colocaciones fue de 594
puntos basicos con poco menos de 8 afios de duraciéon promedio.

El mercado del dolar fue el que registré la mayor participacion en la primera parte del afio, pero a partir
de mayo las colocaciones se hicieron casi en su totalidad en euros. Finalmente, como se dijo en parrafos
anteriores, en la dltima parte del ano el gobierno argentino pudo retornar a las colocaciones en el
mercado del dolar. Asimismo se realizaron dos emisiones en yenes, luego de varios afios sin incursiones
en dicho mercado. Analizando entonces las colocaciones por tipo de moneda que se muestran en dicho
cuadro, un 54% se constituyeron en la moneda europea, un 43% en dolares y el restante 3% en la
moneda asiatica.

Mercado local

En lo referido al mercado local se realizaron durante el tercer y cuarto trimestres de 1999 las licitaciones
mensuales previstas de Letras del Tesoro (LETES) (cuadro 7.4), emitiéndose un total de U$S 8.777,5
millones en el afio. De ellos ya vencieron 4.604,5 millones, conformando a fines de 1999 un stock de
U$S 4.173 millones, alrededor de 1.000 millones mas que en 1998.

En todas las licitaciones se colocaron LETES a 91 y a 182 dias, al igual que durante los dos primeros
trimestres del afio. Adicionalmente, en noviembre se realizé una emisioén en el plazo de 364 dias, al igual
que en marzo.



En lo referido a las tasas de interés de estas licitaciones, cabe sefialar que luego de los picos de julio se
manifest6 una tendencia decreciente solo interrumpida en la licitacion de octubre. En la dltima licitacion
del afio se observé una disminucién en la tasa promedio, aunque con una discrepancia en el
comportamiento segin los plazos. En el caso de las de 91 dias la tasa se incrementé levemente (pasando
del 8,22% anual en noviembre al 8,40% de diciembre) mientras que la de 182 dfas se redujo al 9,13%,
desde el 9,53% del mes anterior.

Con relacién a otras colocaciones en el mercado local, cabe consignar que se realizaron durante 1999
emisiones de Bonos del Tesoro (BONTES) por un monto de U$S 5.319 millones. En el primer trimestre
se realizaron las licitaciones mensuales acordadas con los principales inversores institucionales (AFJP y
companias de seguros), y a principios de marzo se realizé también una colocaciéon de BONTES por U$S
113 millones utilizada para canjear bonos Brady. Finalmente, a mediados de mayo se realizé una emision
de BONTES por U$S 4.168,8 millones (U$S 3.374,8 millones por canje de bonos y U$S 794 millones en
efectivo) con vencimiento en el 2001 y en el 2004, en el marco de una operacioén que se comentd con
mas detalle en el anexo de este capitulo del INFORME ECONOMICO numero 29.

Finalmente, se implementé una nueva operatoria de descuento de pagarés en licitaciones mensuales que
se fueron realizando durante el tercer y cuarto trimestres de 1999. Estas operaciones sumaron U$S 1.474
millones.

V. Las Inversiones de las A.F.J.P.

A fines de noviembre de 1999 el valor de los fondos de jubilaciones y pensiones alcanzé los $ 16.157
millones, que representa un aumento del 11,1% con respecto a agosto del mismo afio y del 40,2%
respecto del nivel alcanzado el dltimo dia de 1998. Este aumento se explica por los aportes efectuados a
las AFJP y por la mejora de la rentabilidad.

En los cuadros 7.5 y A.7.4 (este dltimo del apéndice estadistico) y en el grafico 7.5 puede observarse con
detalle la composicién de los fondos que administran las AFJP. En el cuadro 7.5 se observa que en lo
que va del afio tuvieron lugar cambios poco significativos en las principales categorfas de inversiones,
observandose un aumento leve en la participacion de las acciones que se correspondié con un descenso
en los plazos fijos.

Analizando con mas detalle estos movimientos, puede verse que los Titulos Publicos Nacionales son el
instrumento de mayor participacién en las carteras de las AFJP, reuniendo el 48,2% de las inversiones en
noviembre de 1999, valor cercano a los maximos permitidos. Cabe recordar que a fines de 1997 la
proporcién de dichos titulos en las carteras de las AFJP habia sido del 40,9%.

Dentro de estos instrumento de inversion se observa un cambio en las distintas categorfas con respecto
a diciembre de 1998, ya que se observo una pequefia disminucion en la porcioén de estos titulos que son
valuados a término y que se mantendran hasta su vencimientos (27,3% de participacién en noviembre de
1999), con un aumento de similar proporcion en la participaciéon de los titulos negociables, los que
llegaron al 20,9% en la misma fecha.

Las acciones en sus dos categorfas (de sociedades andnimas y de empresas publicas privatizadas) se
ubicaron en noviembre de 1999 en segundo lugar dentro de las carteras, con el 20,2% de las inversiones,
lo cual implica una leve caida respecto de los valores de fines de 1998. Luego de un descenso en meses
anteriores (en particular en la subcategorfa de empresas publicas privatizadas producto del
desprendimiento por las AFJP de la mayor parte de sus acciones de YPF), esta categoria de inversion
manifest6 una recuperacion de su participacion, en parte favorecida por el aumento en los precios.

Los plazos fijos se ubicaron en noviembre de 1999 en el tercer término de las preferencias de las
administradoras, con un 16,7% del total de los fondos. Esto representa una caida respecto de los niveles



de diciembre de 1998 (18,8%). Si se analiza con mas detalle esta categorfa de inversiéon puede verse un
cambio muy pronunciado en sus componentes. Por un lado se manifiesta la fuerte reducciéon de los
depositos a plazo de rendimiento variable (DIVA)4, que del 23% de participacion en el total de los
fondos de las AFJP a fin de 1997 pasaron al 17,3% en diciembre de 1998 y sélo 4,3% en noviembre del
presente ano. Por su parte, los tradicionales depodsitos a plazo de rendimiento fijo, luego de tener un
virtual estancamiento durante 1998 con una baja participacion (sélo 1,5% del total de los fondos en
diciembre del 98), alcanzaron en noviembre de 1999 un porcentaje del 12,4%.

Este avance de los tradicionales plazos fijos durante 1999 implica un cambio en la estrategia en la
administracion de los fondos de pension. Un analisis de la Superintendencia de Fondos de Jubilaciones y
Pensioness, muestra que en las sucesivas crisis las AFJP adquirieron activos depreciados con la
expectativa que su eventual recuperacion compense las pérdidas originadas en el stock. Sin embargo,
luego de la crisis brasilefia se observé un aumento de los plazos fijos tradicionales (en desmedro de los
de rendimiento variable), debido a los altos porcentajes, cercanos al limite, que ya registraban los titulos
publicos y al reducido tamafio del mercado bursatil local. Esto implicarfa una menor exposicion de las
carteras de las AF]JP a las volatilidades del mercado.

1 Cabe recordar que las ponderaciones del BURCAP se basan en la capitalizacién bursatil mientras que las del MERVAL se elaboran sobre la base del volumen
negociado.

2 Tales indicadores se definen como el margen (spread) entre las tasas de rendimiento de distintos titulos dolarizados del pais y las de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos para plazos similares.

3 Cabe recordar que en el caso de estos titulos (tanto los emitidos por la Nacion como los emitidos por otros entes estatales) existe la posibilidad de valuar una parte
de los mismos no a través de su valor de mercado, sino a su valor a término, es decir a su precio de adquisicién ajustado por la capitalizacién de la tasa interna de
retorno que tenfa el titulo al momento de su compra, en cuyo caso el titulo debe retenerse hasta su vencimiento. Valuando los titulos de esta manera las AFJP intentan
asegurar incrementos del valor de sus cuotas a bajo riesgo. Por el contratio, la porcién de titulos negociables se valia a precios de mercado y por ende estin mas
sujetos a la volatilidad de los mercados de capitales.

4 Estos dep6sitos tienen el capital asegurado y basan su rendimiento en la evolucién de un activo financiero subyacente (indices de bolsa nacionales o internacionales,
acciones, titulos publicos).

5" Influencia de las ctisis financieras en los Fondos de Jubilaciones y Pensiones" , Noviembre de 1999.
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CUADRO 7.1
INDICADORES DE LOS MERCADOS DE CAPITALES INTERHACIOHALES

|Fin 1994| Fin 1995 | Fin 1996 | Fin 1997 | Fin 1998 |31-Mar-ss | 25-Jun-99 | 24 Sep-99 | 29-Oct-99 | 26-Hov-99 | 09-Dic-99

Tasas de Interés Interbancarias

LIBD UFS (B meses) 7.O00% S5508% SEYO% S5.8940% S080%  S060% S5.450% 5.930% B.120% E.040%  B.090%
LIBO EUR (B mezes)® 5500% 3.638% 3176% 3.730% 3.218%  2.949% 2720% 3.100% 3.530% 3470%  3.500%
LIBC YEM (6 meses) 2500% 0523% 0520% 0.770% 0.540%  0.207% 0.130% 0.210% 0.240% 0260%  0.240%
Tasas de Tesoro

EE.IU. 1 arfio TAEI% 5.140% S455% S5457%  4.542%  4T705% 5170% 5.150% 5.410% SE70%  5410%
EE.LL. 10 afios TE2M% 5574% B422% S5744% 4850%  5234% £.020% 5770% B.030% BOB0%  B.030%
EE.UU. 30 afios 7EE3%  5950% GE40% S5.925% 5090% 5620% £.150% 5.970% £.170% E.240%  B.220%

Tipos de cambio

MARCO ALEMANASS 1.549 1.437 154 1.7563 1679 1.622 1592 1.8674 1.854 1923 1540
EURCILES n.&s7 0.e149 0.ae0 0.839 0.930 0953 0.8E0
YEMUES 996 1303 11248 130 11449 11549 117.2 10349 104.1 101.8 1025
FRAMCC SULZCWUES 1.310 1152 1346 1.456 1.386 1.584 1.467 1.534 1.520 1578 1568
LIBRA ESTERLINAMLIES 1.567 1.550 1471 1.656 1661 1610 1.585 1.643 1642 1606 1E12
QRO UFE/0z Troy (Londres) 3032 3069 369.5 25948 28649 2540 2394 2685 301.9 2978 27T a

Indices Bursitiles

Doy Jones (USA) 358344 5171 GB4453 THIE0 931635 87562 105526 102783 1072849 108859 111293
MIKKEI [ Jagpdn) 19723 198658 16361 15239 13842 155837 17,437 168717 179421 189145 182607
FTZE 300 (Reino Unicla) 30635 36893 41165 51323 58326 62933 G254 D937 6 52337 55545 GE50.5
DAX (Alemania) 20975 22607 28801 42497 L0066 48633 2o 2 21865 20204 09381 51181

CAC 40 (Francia) 16942 15720 23157 28755 385427 41978 44169 4540.9 4585 6 53970 5545.6

Tipos de cambio latinoamericanos

Argertina 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Brasil 0.846 0.avz 1.038 1118 1.208 1.720 1.7490 1.910 1.930 1.920 1.870
México 5075 7695 7 a6 120 9940 9.530 9540 9.5340 9600 9.3580 9.440

Indices Bursitiles Latinoamericanos

(en moneda local)

MERWAL [Argenting 461 519 649 fiaa 43 420 536 07 539 54 554
BOVESPA, (Brasi) 4354 4299 Tp40 10497 6729 10781 11238 11,533 11700 13885 14,584
IPC (Méxica) 2409 2779 3361 5206 3913 4040 5515 4,351 5,450 6,334 §.722

Fuente: Oficina Hacional de Crédito Piblico, Ministerio de Economia.

*Hasta el 3141 2/98 estas tasas correspondian & la tasa Libor en marcos.
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CUADRO 7.2

EVOLUCION DEL RIESGO SOBERAHO

(en puntoz haszicos)

FECHA | PREVISIONALES BOHOS BRADY BOHOS GLOBALES
PREZ2 PRE4 |PARSTRIP[DISC STRIP| FRB |RA 06 RA 17 RA 27
30197 255 333 539 524 334 370 452
2800297 273 33 500 495 376 346 400
30397 296 373 573 551 403 374 398
3000497 203 295 522 512 39 309 379
3000597 215 263 460 439 301 290 349
30006197 202 237 443 433 281 270 34
MOTOF 153 225 365 374 252 265 314
29/08/97 193 26 370 359 261 243 303
3000997 155 235 372 363 232 263 328 330
3MM097 565 599 B15 B94 563 555 572 55
28M197 236 554 739 767 495 410 463 455
301297 437 463 £25 B52 441 404 438 424
3000198 422 464 572 B22 450 390 433 410
27102198 354 389 510 557 376 332 400 387
30398 313 5355 484 5100 331 340 402 392
3000498 336 355 485 521 345 366 430 418
29/05/98 376 422 552 B15 431 427 483 477
26/06/98 418 470 BE6 715 530 435 495 486
30798 309 373 592 B30 454 401 467 448
31/08/98 1,306 1 653 1,374 1,625 1647 1,268 1,089 985
30/09/98 1 426 1,225 1,112 1,363 952 &0 785 710
301098 1,051 1,035 825 1473 768 693 754 B4
301198 632 745 826 946 B37 610 634 585
3012198 796 857 867 1,010 730 678 655 542
29/01/99 930 1,03 1,019 1178 941 819 770 E83
26/02/99 6599 837 aa7 1028 852 777 733 BT
310399 445 583 805 953 706 682 G7E 62
3000499 421 496 747 875 573 536 595 561
30599 77 f44 959 1119 826 751 752 693
04/06/99 657 775 956 1419 805 705 723 GGG
1106199 613 753 a70 1076 816 732 770 718
18/06/99 592 714 a07 1,018 744 681 737 G654
25/06/99 591 730 935 1080 799  6BO 741 BAD
02/07/99 505 B75 969 1411 790 BIE  TIE T
080799 621 791 1,086 1223 920 T4 811 TE
16/07/99 726 &76 1,212 1,395 922 735 &1 770
230799 541 096 1,148 1,377 984 724 827 757
3000799 754 456 1,304 150 918 714 783 77
09/08/99 578 1,03 1 407 1,560 1,000 736 809 748
13108199 &7 851 1116 1334 908 709 7T TA3
20/08/99 325 B64 1,089 1,319 980 7 783 T
2708199 652 823 966 1231 812 638 733 75
030999 703 835 985 1279 83 63 711 EB55
10/09/99 545 B34 f94 1,080 708 627 628 576
17/09/99 577 72 919 1077 758 G612  B45 540
24/09/99 555 725 456 1422 722 632 G44 504
011099 600 BE9 g92 1075 665 617 GO09 562
08M0/99  £04 700 850 995 B77 588 594 550
151099 693 789 922 1068 758 625 EB32 581
221099 607 BE7 805 935 B2 573 568 503
294099 555 702 524 96 B33 601 592 555
0511499 679 B30 789 885 E14 537 535 550
121199 706 B9G B04 599 B25 560 533 545
191199 634 745 850 937 705 616 629 584
26M1/99 641 B30 791 873 B75 568 532 540
0242199 647 732 813 911 705 592 597 553
094299 626 BET 784 876 B4 558 57T 535
171299 637 B05 712 B2 571 503 543 499

Fuente ; Oficina Hacional de Crédito Piblico, Ministerio de Economia.
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CUADRO 7.3
EMISIOHES EH EL MERCADO INTERHACIOHAL EH 1999 (*)

Fecha de [Moneda| Monto Monto en| Plazo Tasa Spread
Titulo emision Emigion | ddlares | afios Cupdn

(1) (2} (3}
RA EURC 5 ,00%02 25-Feh-99 ELIRC 100 113 3 5.00% B15
R ELRC 15,0%8 0% Step Downi0s 26-Feh-939 ELIRCr 3a0 394 g 1:5,00% (&) 730
Reopening GLOBAL 11 ,373%M7 12-Feb-29  DOLAR 200 200 17.99 11.375% G490
RA EURC 9 50%04 04 -tdar-09 ELIR 300 340 5 9.500% atie]
RA GLOBAL 12 125%M 9 (detach. Warrant) (bl 25-Feb-99 DOLAR 1000 1000 20 12128% E73
RA USD 8 875%29 (o) 01-Mar-99  DOLAR 125 125 195 8.875% o0
Feopening ELIRC 9 596004 19-hdar-99 ELIRC 100 1083 4 95 Q.500% B52
Feopening ELIRC & 09402 19-har-29 ELIRC a0 543 24893 &.000% =Y
RA USD Libo3m+575 hphfod 0B-&br-99  DOLAR 300 300 5 Libo3m+57Sbp 670
R Euro 14 0%05% Step Doweni0S 0E-&kr-299 ELIRCr 2a0 272 5.88 14.00% (d) 645
Rt GLOBAL 11.75%09 07-&kr-99  DOLAR 1000 1a0a 10.00 11 .7 a0% G490
RA EURC 3,000%08 26-Akr-00 ELIR 450 457 0 7.00 9.000% BS5
Reopening GLOBAL 11.75%/09 22.akr99  DOLAR 00 S00 o9y 11 . TE0% B3
RA EURC 10.5%7 0% Step DovweniO4 10-Mzy-99  EURO 250 26E 1 486 10500% (&) 535
FA EURC 9.00%00 26-May-99  EURO 00 528 10.00 9.000% 54
Feopening ELRC 10.5%07 0% Step DowniOd 27 -May-99  EURO 140 1597 451 10500% (e) 529
Reopening ELIRC 9,00%03 04-Jun-99 ELIRC 140 159 995 9.000% 559
Rt ERO 71259002 10-Jun-99 ELIRCr 200 23 3.00 7125% 471
F& ELRG 5 ,50%04 01 -Jul-99 ELIRCr 250 2611 5.00 5.200% 292
Reopening R4 EURD 8 S0%04 1 -Jul-29 ELIR 100 1051 5.00 8.500% |
RA EURC Euribor+400bpam3 22-Jul-99 ELIRO 100 104 400 Euribor+400bps 557
Reop R4 EURO 8.50%04 16-Jul-29 ELIRC 200 207 4 98 8.500% 563
RA JPY 3.50%09 (1) 11 -A,go-99 “EM 18000 153 5.00 3.500% B37
FA EURC 8 50901 03-Zep-99  EURO 250 287 2.00 8.500% SE4
Feop R& EURO 5.50%01 03-Zep-99  EURO 100 107 2.00 & .500% 247
Reop R& EUROD 5.5%04 09-Zep-99  EURO 100 105 451 &.500% 553
Reop R& EURO 5.50%01 17-Zep-99  EURO 100 105 2.00 & .500% 8356
Reop R& EURO 5.75%003 Z3-Zep-99 EURO 200 23 3.36 5.7a0% a7
Reop R4 EURO 5 .5%01 23-Zep-20 EURO 100 106 1.05 8.500% 525
RA ERC 7 .3%01 14-0ct-09 ELIRO 150 156 1.58 7.300% M5
RA ERC 9.25%02 2 -0ct-09 ELIRC 250 261 3.00 0 .250% BOS
Zero Coupon YWorld Bank Pattial Guarantee 15.0ct-99  DOLAR 1500 1500 275 (=)} 8B
Feop ELRC 9.25%02 09-row-29  EURO 2580 271 2895 9.250% 554
Reop ELIRC 7 .3%01 12-Mow-99  EURO 140 155 1.53 7.300% 447
R ERC 9.75%035 26-Mov-93  EURO 2a0 260 4.00 q.7a0% 556
Reop Global 11 375%M 7 22-Mov-39  DOLAR 00 00 17149 11.375% 292
RA EURC 10.0%04 07-Dic-29 ELIR 300 M3 5.00 10.000%: B13
RA JPY 5 40%03 17-Dic-99 “EM 20000 195 4.00 5.400% 544
RA EURC L3m+51 Obpei0d 22-Dic-99 ELIRC 200 201 500  L3m+510bp B3
Feop RA EURO 10%:04 21-Dic-99 ELIRC 100 102 497 10.000%: GO2

(*) Con informacion al 21 de diciembre de 1994,

(a) El interés es de 15% los 2 primeros anos v luego 8% para los restantes.

(b) Este bono tiene un opcion de ampliacion por el 50% de la emision original.

{c) El pago de capital se hara en 51 cuotas desde el 1 marzo 2004: 42 pagos consecutivos de U$5 1.995.000,
§ pagos de U$S 3.990.000 y un pago final de U$% 9.290.000

(d) El interés es de 14% hasta el 26 de Febrero del 2001 vy luego 8% para el resto del periodo

(e} El interés es de 10,5% hasta el 13 de Marzo del 2000 ¥ luego 7% para el resto del periodo

(f) El vencimiento del bono es 11/08/2009, pero contiene una opcion de venta con ejercicio en el 2004,
(g) Este bono consiste en 6 series de diferentes plazos, cada una con una tasa de interés distinta
(1) En millones en moneda original

(2) En millones a la fecha ytipo de cambio de emision

Fuente: Oficina Hacional de Crédito Pdblico, Ministerio de Economia.
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CUADRO 7.4
EMISIONES DE DEUDA PUBLICA EN EL MERCADO LOCAL

En 1999 (%)
LETRAS DEL TESORO (LETES)

Fecha de Colocacidon Moneda Monto (1) Plazo Tasade Dio. T.H.A. Estado
15-Ene-99 DoOLAR 2531 9 5.01% 5.18% Cancelada
15-Ene-99 DOLAR 3766 182 9.16% AED%  Cancelads
12-Feb-99 DOLAR 2664 9 T.I0% T.B8% Cancelada
12-Feb-99 DOLAR 4083 182 5.59% Q.09%  Cancelada
19-Mar-99 DOLAR 2500 o 5.58% 5.94%  Cancelada
19-Mar-99 DOLAR 3853 182 T.16% T.43% Cancelada
19-har-99 DOLAR 5319 364 5.03% G.74% A cancelar
16-Akr-99 DOLAR 25238 1 5.73% S.51% Cancelada
16-Akr-93 DOLAR 3751 182 E.50% G.72% Cancelada
1 d-hiay-99 DOLAR 2510 9 5.73% 581% Cancelada
1d-hay-99 DOLAR 3750 182 E.54% G.76% Cancelada
18-Jun-99 DOLAR 2526 2 G.65% G.76% Cancelada
18-Jun-59 DOLAR 3773 182 T.79% G11%  Cancelada

16-Jul-99 DOLAR 2621 o 5.95% A16% Cancelada
16-Jul-99 DOLAR 4094 182 13.00% 1391% A cancelar
13-Agn-99 DOLAR 2626 91 2.20% 8.3 Cancelads
13-Ag0-99 DOLAR 3906 182 1005% 10.59% A& cancelar
14-Sep-99 DOLAR 2562 k2 T.39% 7.483% Cancelada
14-Sep-99 DOLAR 3787 182 5.64% Q.03% & cancelar
12-00ct-99 DOLAR 2515 9 5.07% 5.24% & cancelar
12-00ct-99 DOLAR 3762 182 9.30% ATEW A cancelar
12-Maow-99 DOLAR 2631 9 5.22% 5.39% A& cancelar
12-Mow-99 DOLAR 3935 182 9.53% 1001% & cancelar
12-Mow-99 DOLAR 5286 364 9.66% 1071% & cancelar
14-Dic-99 DOLAR 2578 9 G.40% B.58% A& cancelar
14-Dic-99 DOLAR 3867 182 9.13% Q5T A cancelar

BOHOS DEL TESOQRO (BONHTES) (**)

Fecha de Colocacion Moneda Monto (1) Plazo Ta=za de Spread
interés

25-Ene-99 DOLAR 21893 291 949375 £a0
15-Feb-99 DOLAR 1067 33 &.7500

23-Feb-599 DOLAR  148.0 290 949373 7oz
04-hdar-29 DOLAR 1135 240 98375 631
22-Mar-99 DOLAR 1771 258 94375 B16
24-hay-99 DOLAR 10235 20 9.5000 435
24-hay-99 DOLAR 2475 2.0 9.5000 463
24-hay-99 DOLAR  2391.3 a1 11.2500 296
24-May-99 DOLAR 54635 a1 11.2500 623
07-Jun-39 DOLAR 1766 287 949373

03-Ago-99 DOLAR 3683 2.8 §.7500 957

OTRAS TRANSACCIONHES (BONOS "PAGARES")

Fecha de Colocacion Moneda Monto (1) Yencim. Tasa de

interes
14-Jul-93 DOLAR 1806 Td-Jul-01  (2)+600 bp
14-Jul-95 DOLAR ar.2 T4-Jul-01  (3)+500 bp
05-Ago-99 DOLAR 1318 T4-dul-01  (2)+600 bp
05-Ago-99 DOLAR 148 T4-Jul-01  (3)+500 bp
07-Sep-99 DOLAR 2666 T4-dul-01  (23+600 bp
07-Sep-99 DOLAR 9.5 T4-Jul-01  (3)+500 bp
30-5ep-99 DOLAR 2453 15-Jul-01 (204600 b
01-Mow-99 DOLAR 2461 01-Mow-01  (2)+321 bp
01-Mow-99 DOLAR 130 01 -Maow-01  (3)+410 bp
02-Dic-99 DOLAR 2185 01-Mow-01  (2)+554 bp
02-Dic-99 DOLAR 0.9 01 -Movw-01  (3)+457 bp

{*) Con informacion al 21de diciembre de 1994.

{**) Los BOMTES emitidos farmaron en mayao parte de una operacidn de canje de ttulos que

=& comentd con detalle en el INFORME ECOMOMICO nomero 29,

13 Yalor nominal en millones. En laz LETES incluye el 10% adicional, opcional para los creadores de mercado
(21 Taza de interés ajustable mensualmentes por ks tasa de depositos en ddlares de todos los plazos

(31 Taza de interés ajustable mensualmente por ks tasa de depdstos en ddlares

de 30-35 dias por mortos de mas UES 1 milldn.

Fuente: Oficina Hacional de Crédito Piblico, Ministerio de Economia.
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CUADRO 7.5
INVERSIONES DE LOS FOHDOS DE JUBILACIONES ¥ PENSIOHNES
En miles de pesos

Limite| Montog |% Sobre | Montos % Sobre | Montos (% Sobre
en % el el el

(1) | 3MM2487 | Fondo 3MM2488| Fondo | 30111499 | Fondo
I. Disponibilidades 56,196 nr 175,239 1.4 233325 1.4
Il. Inversiones G740 952 99.0 11,351,155 955 15924 277 956
Tituloz Pdblicoz Emitidos por la Macion S0 3600647 408 5530824 450 7 y30449 452
Tit. Pub Emitidos por ka kacion Megociables 1,430827 16.3 2292438 198 3373380 204
Tit. Plb. Emitidos pot la Macidn a Término 2169820 246 3233386 281 4410069 273
Tituloz Emitidos por Entes Estatales 15 217,334 25 23125 20 431,209 27
Titulos e Entes Estatales negociables 40944 05 100,359 0a 145,895 0a

Titulos e Entes Estatales a término 61,505 0F 52535 05 22549 01
Titulos e Gob. Provinciales b= =1 0a 46132 0.4 208,379 1.3
Titulos de Gob. Municipales 36118 0.4 32,093 0.3 50,356 0.3
Obligaciones Megociables a Largo Plazo 28 13,330 17 183,151 17 232027 1.4
Ohbligaciones Megociakbles s Corto Plazo 14 85,092 1.0 83,223 07 104 G441 0E
Obligaciones Megociables Convertibles 28 16517 02 11,839 01 14 995 01
Depdsitos a Plazo Fijo 28 2158117 244 2170132 188 2E32E19 16.7
Certificados de Plazo Fijo 123,094 1.4 173,087 1.5 14897 205 124
Flazos Fijos de rendimiento variable 2,033,594 230 1997 045 173 B35 413 4.3
Acciones de Sociedades Andnimas 35 1631 613 191 1823508 158 3016187 187
Acciones de Empresas Poklicas Privetizadas 14 212512 24 292170 25 240479 15
Fondoz Comunes de Inversian 14 384151 45 759,377 66 1035565 6.4
Fondos Comunes de Inversion Cerrados 39384 oo 3716 oo 10,630 04
Fondos Camunes de Inversion Ahiettos 105 577 1.2 427 a5 3F 572409 35
Fideicomizoz Financieros 284 585 32 327 SEE 28 452 526 28
Titulos Emitidos por Estados Extranjeros 10 a0y oo 220 oo 210 oo
Titulos Emitidos por Sociedades Extranjeraz 7 32076 04 28,700 02 53,503 0.3
Economias Regionales *1 131,590 15 163,809 1.4 227510 1.4
Ceédulas v Letras Hipotecariasz 28 41,213 05 40 365 0.4 14017 0.1
Fideicomizos Financieros Inmobiliarios 26,580 03 12,553 04 14017 04
Cédulas v Letraz Hipotecariaz con garantia hipot. 14 B33 0z 2rez 0z 0 oo
Cortratos de Futuros v Opciones 2 - - - - - 02
Fondos de Inversidn Directa 10 G eSS 01 21,497 02 32594 02
lll. Total Fondo de Jubilaciones y Pensiones 8827447 100.0 11,526,393 100.0 16,157,602 100.0

(*) Ezte tipo de inversion rige solamente para Macidn A.F )Py su limite méximo ez del 50% del tatal.
(1) Porcentaje méximo del fondo de jubilaciones v pensiones autorizado & inverir por instrumento.
Fuente: Subsecretaria de Programacion Macroecondomica en base a S.A.F.LP.
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GRAFICO 7.1
TASA DE REHDIMIEHNTO DE BOHOS DEL TESORO DE EE.UL.
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GRAFICO 7.2

COTIZACION DEL DOLAR BESPECTO DE LAS PRINCIPALES MOHEDAS
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DINERO Y BANCOS

En la segunda parte del afio la evoluciéon del sistema financiero estuvo condicionada por la
incertidumbre generada por el resultado de las elecciones presidenciales del mes de octubre. En este
contexto, durante el tercer trimestre continud la sustitucién de depositos en pesos por los denominados
en moneda extranjera, las tasas se mantuvieron en alza, se mantuvieron estables los préstamos al sector
privado y cayeron levemente las reservas del Banco Central. Las expectativas cambiaron al terminar la
incertidumbre politica y el agregado bimonetario M3* alcanzoé a fines de noviembre § 93.980 millones,

con un total de depdsitos de § 82.183 millones, 7,0% superiores al nivel que presentaban en diciembre
de 1998.

Los préstamos otorgados por las entidades a los residentes, relevados por la encuesta diaria del BCRA,
totalizaron § 77.653 millones a fines de noviembre, 2,6% por encima de junio y 1,6% superior al total
registrado en diciembre de 1998.

Las reservas internacionales del BCRA sumaron U$S 25.228 millones a fines de noviembre, 1,9% por
encima de junio de 1999 y 4,9% por debajo de diciembre de 1998. Por su parte, los pasivos financieros
del BCRA alcanzaron a § 23.737 millones, 1,7% superior a junio, lo que determiné que la relacion
Reservas liquidas/Pasivos financieros se ubicara en 100,1%.

| - Evolucion de los principales agregados monetarios

El sistema financiero superé la fuerte caida en la actividad econdmica del primer semestre sin
contraccion del agregado bimonetario M3*. Luego de un segundo trimestre con una mejora del 2,1%, en
el tercer trimestre de 1999 el crecimiento se hizo mas lento. E1 M3* creci6 entre junio y septiembre solo
$ 158 millones (0,2%), mientras que el M1*, agregado monetario mas restringido, se contrajo en § 1.338
millones (-5%), con caidas de 12,6% en las cuentas corrientes en dolares y de 8,3% en las
correspondientes a pesos. Aclarado el resultado electoral, el cambio de las expectativas propicié que en
noviembre los agregados se recuperaran y el M3* acumulara un aumento de 1,8% respecto de su nivel de
fines de septiembre.

Dado que diciembre transcurre sin mayores novedades en materia econdmica, se espera una evolucion
favorable de los agregados, con caida estacional en los plazos fijos y aumento en la demanda de billetes
por parte del sector privado.

No obstante el comportamiento fuertemente recesivo de la actividad econémica durante primer
semestre del afio, la evolucién del M1*, con los agregados mas liquidos, solamente mostré cierto
amesetamiento. Se destaco el repunte del mes de junio producto de la venta de las acciones de YPF a
Repsoli y la estacionalidad de julio. El nivel de las cuentas corrientes en pesos se ve afectado
habitualmente por la volatilidad de los depésitos del sector publico, que representan alrededor del 40%
de las mismas. En la caida de $ 1.095 millones (-8,3%) que registraron las cuentas en pesos en el tercer
trimestre, influy6 decisivamente la disminuciéon de § 890 millones (-16,7%) en las cuentas corrientes del
sector publico.

Cuadro 8.1

Gréfico 8.1

Depdsitos

De acuerdo con la encuesta diaria del BCRA, a fines de noviembre de 1999 los depésitos totales del
sistema financiero sumaron $§ 82.183 millones, de los cuales $ 48.014 millones estaban constituidos en



ddlares (58,4% del total). Estos datos aun provisorios implican un ligero aumento (1,9%) respecto de los
niveles registrados en junio.

Los depositos mostraron una evolucion diferenciada por tipo de moneda. Entre fines de junio y fines de
octubre los depositos en pesos disminuyeron § 1.572 millones (-4,5%), mientras que los depositos en
ddlares crecieron U$S 2.583 millones (5,7%)2. Contrariamente, en noviembre cada segmento revirti la
tendencia mostrada los meses anteriores. Es habitual que ante situaciones que generan incertidumbre
acerca de la evolucién de la economia, como en este caso lo fue el resultado de las elecciones
presidenciales, por motivos precautorios se sustituyan las tenencias de depositos en pesos por las de
depésitos en doélares. Aclarado el panorama politico la situacioén tendié a revertirse, a fin de aprovechar
los diferenciales de tasas de interés entre pesos y dolares.

Préstamos

El cuadro 8.23 presenta los préstamos otorgados por las entidades financieras entre diciembre de 1994 y
noviembre de 1999. Los datos correspondientes a octubre y noviembre de 1999 provienen de
informacién diaria de préstamos en moneda nacional y extranjera publicada por el BCRA. Los
préstamos al sector privado se mantuvieron en una meseta, cercana a los $ 65.500 millones, entre abril y
octubre. En noviembre el total de préstamos concedidos por las entidades financieras a los residentes
alcanzé a § 77.653 millones, lo que implica un crecimiento del 2,6% respecto de junio. En el segundo
semestre de 1999, y luego de haberse mantenidos casi sin variacion desde fines de 1998, se advirtié un
aumento de los préstamos destinados al sector publico, producto de la reticencia de las entidades a
asumir riesgos con deudores del sector privado. Como resultado, los préstamos destinados a este sector
crecieron $ 1.628 millones (16,4%) entre junio y noviembre.

Considerando el tipo de moneda, en la segunda mitad de 1999 los préstamos otorgados en dolares
aumentaron en $ 1.446 millones (2,9%) mientras que los concedidos en pesos lo hicieron por § 534
millones (2,0%). Respecto de diciembre de 1998 el aumento fue de 1,7% en ambos segmentos.

Durante 1999 se advirtié6 un aumento de la concentraciéon del otorgamiento de los préstamos entre las
diez entidades privadas mas importantes, de 47,5% a 50%, entre diciembre de 1998 y agosto de 1999,
respectivamente. Hste grupo de entidades concedid casi la totalidad del aumento de los préstamos
destinados al sector publico.

Tasas de interés

Durante el tercer trimestre las tasas de interés internas se vieron afectadas, en primer término, por el
aumento estacional en la demanda de liquidez del mes de julio, y continuaron una tendencia creciente
(especialmente en el caso de las tasas en pesos) que tuvo un maximo en octubre, acompanando el clima
preelectoral, para finalmente descender en noviembre.

En noviembre las tasas pasivas para colocaciones de 30 a 59 dfas de plazo alcanzaron el 9,4% y el 6,7%,
ambas nominales anuales promedio, para pesos y ddlares respectivamente. Para plazos mayores las tasas
se situaron en el 9,9% para colocaciones en pesos y el 6,9% para las constituidas en ddlares. Por su parte,
la tasa de call en pesos hasta 15 dfas de plazo alcanzé el 8,1% nominal anual. Con el objetivo de
minimizar los efectos estacionales sobre el nivel de las tasas de interés, el 29/10 el BCRA dispuso, a
través de la Com."A" 3013, que los defectos que se registren en la integracion minima diaria de los
requisitos minimos de la posicién bimestral correspondiente a diciembre de 1999 — enero 2000, no
estaran sujetos a cargo.

El diferencial de tasas nominales anuales para depésitos a plazo fijo entre pesos y ddlares (cuadro 8.3),
que durante el tercer trimestre se mantuvo en 140 p.b. patra los depédsitos a 30/59 dias y en 350 p.b. para
los depositos a 60 dias o mas4, repunté en noviembre hasta superar los 200 p.b. en los plazos mas



cortos. Algo similar ocurrié con el diferencial de tasas para los préstamos de primera linea entre pesos y
ddlares, que paso de los 150 p.b. en junio a alrededor de 260 p.b. en noviembre.

También se increment6 en septiembre el diferencial entre las tasas nominales anuales de préstamos a
empresas de primera linea y de los depdsitos a plazo fijo, tanto para las operaciones en pesos como en
ddlares, superando los 300 p.b., desde niveles de 200 p.b. en el segundo trimestre.

Las tasas pasivas reales (ex post y segun el indice de precios combinados), que habian mostrado un
comportamiento creciente hasta julio de 1999, se elevaron en noviembre, ubicandose alrededor del 1,1%
mensual y 0,9% mensual para los depédsitos en pesos y dolares, respectivamente. El costo financiero en
pesos y ddlares, medido por las tasas activas reales en ambas monedas, mostré un comportamiento
similar y se ubico cerca del 1,2% mensual en el mes de noviembre.

Grafico 8.2

Reservas Internacionales del BCRA

Las reservas internacionales del BCRA totalizaron U$S 23.436 millones a fines de setiembre de 1999,
5,3% por debajo del nivel existente al 30 de junio de 1999. Las reservas liquidas (oro, divisas y
colocaciones a plazo), por su parte, llegaron a U$S 21.915 millones. Esta cifra representé una caida de
5,7% respecto del final de junio, asociada con una mayor integracion de los requisitos minimos de
liquidez en corresponsales del exterior durante el trimestre (cuadro 8.4 )s.

En octubre y noviembre la mayor demanda de pesos del sector privado, junto con ingresos por
desembolsos de préstamos de organismos y colocaciones (que incluyeron mas de $ 1.400 millones de
Letes) permitieron, previo pago de intereses y amortizaciones de la deuda, elevar el nivel de reservas
liquidas a U$S 23.769 millones a fines de noviembre.

Finalmente, las reservas internacionales del sistema financiero (se obtienen sumando los requisitos de
liquidez depositados en corresponsales del exterior a las tenencias de oro, divisas y titulos publicos del
BCRA) alcanzaron en noviembre a U$S 31.689 millones, U$S 74 millones por debajo del nivel de junio
de 1999. La cuenta de corresponsales en el exterior del Deutsche Bank — Suc. New York cerré
noviembre con U$S 6.461 milloness, U$S 549 millones menor al nivel alcanzado a fines de junio.

Los pases pasivos alcanzaron un total de § 9.846 millones a fines de noviembre7, mientras los pases
activos ascendian a esa fecha a sélo $ 29,7 millones.

A partir de agosto de 1998 los operaciones de pase ganaron importancia relativa como forma de
integracién de los requisitos minimos de liquidez. Este cambio se originé en un aumento de la tasa de
interés pagada por el BCRA en las operaciones pasivas con contrapartida de titulos publicoss y en una
nueva modalidad de operaciones de pase que el BCRA instrument6 desde el 13/8/98. La operatoria
consiste en que el BCRA realice operaciones de pase pasivas con entrega de certificados de depositos
(CD’s) de bancos extranjeros, con calificacion AA como minimo. Estas operaciones se concertan a un
dia habil de plazo y a una tasa que el 30/11/99 era del 5,55% nominal anual y por un monto, que a esa
fecha, alcanzé § 5.071 millones. Los CD’s vendidos se mantienen depositados en una cuenta de custodia
en el BCRA a nombre de la entidad.

Los pasivos financieros del BCRA totalizaron en noviembre U$S 23.737 millones, 3,9 % por debajo del
nivel de fines de diciembre de 1998. De tal modo, la relacion entre las Reservas Liquidas (oro, divisas y
colocaciones a plazo) y los Pasivos Financieros alcanzé el 100,1% a fines de noviembre, algo superior a
los niveles de los meses anteriores (grafico 8.3).



ll. Estado patrimonial de las entidades financieras y
calidad de cartera

El cuadro 8.5 presenta el estado patrimonial de las entidades financieras correspondiente a agosto de
19999. El sector financiero continué en el bimestre junio-agosto de 1999 con el débil ritmo de
crecimiento del segundo trimestre. Las entidades disminuyeron las tenencias de activos liquidos en §
1.700 millones (entre disponibilidades y titulos publicos), revirtiendo el incremento de la primera mitad
del afio. El activo total de las entidades alcanzé en agosto a § 156.261 millones, 7,9% superior a
diciembre de 1998 .

Los préstamos (netos de previsiones), totalizaron § 76.708 millones en agosto de 1999, con una caida de
0,8% con respecto a diciembre del afio anterior. Los préstamos netos del sistema representaron el 49 %
de los activos totales, implicando una disminucién de casi 17 puntos porcentuales respecto de su
participacion en diciembre de 1994. Cabe recordar que en agosto de 1999 se han neteado del total de
préstamos alrededor de § 4.390 millones correspondientes a los créditos irrecuperables, de acuerdo con
lo dispuesto por la Comunicacion "A" 2.357 del BCRA.

El pasivo total de las entidades sumé en agosto § 139.158 millones, 8,7% superior a diciembre de 1998 y
20,1% superior a diciembre de 1997. El aumento del pasivo global, en el bimestre agosto — junio, se
produjo en un marco de caida de depésitos por § 485 millones, cancelacion de lineas del exterior por $
753 millones, emisién de § 41 millones de obligaciones negociables y aumento de otras obligaciones por
$ 1.490 millones.

El cuadro 8.6 presenta los indicadores de calidad de cartera de las entidades publicas y privadas para
agosto de 1999, diciembre de 1998 y diciembre de 199710. En agosto de 1999 el total de financiaciones
otorgadas por el sistema financiero alcanzé los $ 96.646 millones (§ 111 millones superior a junio de
1999), de los cuales el 69% fueron otorgados por entidades privadas.

La menor actividad econémica, junto con niveles de tasas de interés mas elevados, se conjugaron para
deteriorar los indicadores de calidad de cartera (especialmente para el caso de las financiaciones
destinadas a consumo y vivienda). La irregularidad de la cartera del sistema (considerando el criterio
amplio) subi6 de 12,7% en diciembre de 1998 a 14,3% en agosto de 1999. El deterioro se produjo tanto
para las entidades publicas como para las privadas, si bien la cartera morosa continué siendo superior en
las publicas.

El grafico 8.4 muestra la evolucion de la cartera irregular restringida desde diciembre de 1994. En la
crisis del Tequila la cartera irregular de los bancos privados pasé de 7,5% en diciembre de 1994 a 11,3%
en julio de 1995. A partir de alli comenz6 a descender lentamente (con algunas interrupciones) hasta
enero de 1.999 cuando fue inferior al 6%. En el transcurso de este afio y hasta julio se evidencié un
aumento de poco mas de un punto en la cartera morosa de los bancos privados, (hasta 7,1%) y se
estabiliz6 en ese valor.

lll. Programa contingente de pases del BCRA

A comienzos de diciembre de 1999 el Banco Central de la Republica Argentina y el Banco Credit
Agricole Indosuez firmaron los instrumentos legales por los que esa entidad se incorporé al grupo de
entidades internacionales que forman el mencionado programa. El importe total de liquidez disponible
para el sistema financiero argentino a través de este instrumento alcanza a U$S 7.450 millonesii. Estos
recursos se suman a las reservas de liquidez bancaria, con un costo y un impacto sobre la capacidad
prestable del sistema mucho menores (cuadro 8.7) que los que hubieran resultado de un aumento
equivalente en las exigencias minimas de liquidez, ya que se trata de una opcién comprometida a cambio
de una comision que, para la totalidad del programa, promedia un 0,33% anual.



Las restantes instituciones financieras internacionales y multilaterales participantes del programa son:
Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo, Bank of America, Credit Suisse — First Boston,
Deutsche Bank, Dresdner Bank, ING Bank, Lehman Brothers, Merril Lynch, Citibank, Societé
Generale, United Bank of Switzerland, The Chase Manhattan Bank, West Deutsche Landesbank, Bank
of Tokyo — Mitsubishi, Banque Nationale de Paris, HSBC Bank y Credit Agricole.

Cuadro 8.8

1 La venta de acciones de YPF se tradujo en un importante ingreso de capitales que aument6 sensiblemente los depésitos del sistema.
2 El aumento de los depésitos se concentrd en los constituidos a plazo fijo, que crecieron U$S 1.716 millones entre noviembre y junio.

3 Cabe aclarar que desde el mes de agosto de 1995 las cifras del cuadro 8.2 figuran netas de los créditos de clientes clasificados como irrecuperables y totalmente
previsionados que las entidades deben dar de baja de su respectivo activo y contabilizar en cuentas de orden, segin lo dispuesto por la Comunicacién "A" 2.357 del
BCRA. Los créditos irrecuperables del total de entidades sumaron aproximadamente $ 4.390 millones en agosto de 1999.

4 Este diferencial se mantuvo por encima de los 300 p.b. durante toda la segunda parte del afio y reflejé el esfuerzo de las entidades por alargar los plazos y evitar la
salida de los fondos del sistema antes de finalizar el afio.

5 Para obtener las reservas internacionales de la balanza de pagos segin se presentan en el capitulo Sector Externo, deben sumarse los "Otros Dep6sitos del
Gobierno" al rubro "Oro, divisas, colocaciones a plazo y otros".

6 Dicha suma representa alrededor del 40% de la integracién total de requisitos de liquidez.
7 En este mes la participacion de los pases pasivos en la integracion total de los requisitos de liquidez alcanzé el 60%.

8 A partir del 13/8/98 el BCRA aument6 de 5% a 5,25% nominal anual la tasa interés por pase pasivo contra entrega de titulos publicos nacionales que coticen en los
mercados de valores de Buenos Aires. Al 30/11/99 esa tasa era de 4,55% nominal anual.

10 Para la construccién del indicador de irregularidad de cartera "amplia" se consideran las financiaciones con atrasos supetiores a los 31 dias, y para el indicador de
irregularidad de cattera "restringida" se consideran s6lo aquéllas con atrasos supetiores a los 90 dias.

9 Las cifras de este cuadro provienen de la publicacién Informacion de Entidades Financieras, que contiene la dltima informacion contable entregada al BCRA, la que
en algunos casos, principalmente cotrespondientes a bancos provinciales y municipales, es antetior a la fecha de publicacién. Ademas, cabe aclarar, que Otros Créditos
por Intermediacién Financiera incluye operaciones que generan duplicaciones contables que sobrestiman el volumen real de este rubro, por lo que el BCRA estd
abocado a la tarea de presentar estados contables consolidados. Adicionalmente, muchas de estas operaciones tienen contrapartidas pasivas incluidas en el rubro
"Otras obligaciones por intermediacion financiera”.

11 En octubre de 1.999 la incorporacién del HSBC Bank permiti6 elevar el monto del Programa a U$S 7.350 millones.
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CUADRO &7

AGREGADOS BIMONETARIOS ()
Sardos a fin do

periodo, an milfores do pesos

gill. vy monedasCtas. ctes) M1 Cta=s. ctes. M1* [ajas de ahorrg Plazo fijo
Een pesos | en pesos en dilares en pesos en pesos
(1) (a) (2} (3=(1)+(2) (4 (3p=(3p+(4) (6} (7
Junio 94 9,079 7809 16,959 gva 17 564 5,270 9213
Diciembre 94 11,223 7011 158,234 920 19153 5.5 9183
Junio 95 9239 B B52 16,092 1,085 17 ATE 4 3EE 7263
Diciembre 95 11,154 7183 18,33 1,096 19,427 4 EEE 7,332
Junio 95 10,801 9143 19,944 1,170 114 5,508 0275
Diciembre 96 11,730 9973 X724 1,445 23,164 5522 4,769
Junio 97 11,555 11 402 224990 1,686 24 676 7275 12,035
Diciembre 97 13,325 11,995 25,320 1,913 2F 253 7495 12,302
Enero 95 12,362 11 696 241059 1,787 25545 747 13,344
Fehtero 12,200 11 506 23,706 1,426 2513 7o 13,444
Marzo 11,874 12,078 23957 1,410 25 367 8,048 13,683
A il 12,229 12,152 24 .33 1,419 25801 8165 13,444
hayo 12,270 12,965 25235 1,533 2B 7ES 5425 14,102
Junio 12,223 13,433 25657 1,651 27,308 g.rav 14517
Julic 12,876 12,311 25,287 1,354 26671 q012 15,107
Agosta 12,374 12 643 25,022 1,507 26,524 G444 14,560
Setiembre 11,77 12,763 24520 1,202 26,022 G143 13,820
Octubre 11,797 11 471 23,268 1,506 24774 & .0E2 14 076
Moviembre 11,783 12,122 23,905 1,B51 25 557 a.0a7 14,140
Diciembre 13,496 12,505 25,00 1,641 27 B4 BEF2 13,655
Enero 99 12,366 11,558 23,925 1,669 25,504 523 13,730
Fehrero 12,118 11,702 23820 1,600 25414 5,135 13631
harzo 11,866 11 G55 23544 1,596 25,140 5123 14,272
Abril 11,870 11,521 23,3 1,641 25032 5,061 14 256
Mayo 11,5872 12,451 24025 1,525 25851 7543 13,496
Junio 11,581 13137 24715 2 066 26,753 5,279 13,935
Julio 12,278 12,360 24 B35 1,649 268287 5432 13,828
Agosto 11 802 12127 23928 1,563 25492 8392 13615
Setiembre 11,597 12,042 23E39 1,806 25 445 8412 13,028
Octubre 11 BTE 11,718 23,304 1,595 24 093 8265 13,045
Moviembre (*] 11,797 12 628 24 425 1,919 26,344 5,276 13,265
YARIACIONES PORCEHNTUALES
Bill. v munedaerlas. ctes, M1 Ctas. ctes. M1 [ajas de ahorrg Plazo fijo
Een pesos | en pesos en dolares en pesos en pesos
dic: 94.jun 24 23 6% 11 4% 7.3% 5% 7.2% 0.6% -0.3%
dic: 95)dic: 94 07 25% 0.5% 19.1% 1.4% -12.0% -20.2%
dic: 96dic 95 S4% 38.8% 18.5% A% 19.3% 24.8% 19.6%
dic: 97 idic 96 136% 20.3% 16.6% 32.4% 17.5% 25.8% 40.3%
|-95 -10.9% 0.7% -5.4% -26.3% -6.9% 7.3% 11.2%
II- 95 29% 11.2% 7% 17.1% T7% 9.2% G.1%
IIl- 95 -3.5% -5.0% -4.4% -91% -4, 7% ST 3% -4 5%
[% - 03 14 8% -2.0% 5.0% 0.3% E.2% E.5% -1 2%
dic: 934dic: 97 1.3% 4.2% 27% -14.3% 1.5% 15.7% 11 .10%
-39 -11.9% -5.2% -8T -30% -8.3% -6.0% 41%
II-99 -2 E% 5.0% 27% 18.3% 37% -24% -4 3%
- 99 01% -8.3% -4.4% -126% -5.0% 1.6% -37%
now 997 =et 99 1.7% 4 9% 3.3% 5.3% 35% -1 6% 1.5%
noy 99 dic 95 -12 5% 1.0% -6.1% 17 0% -4 7% -4 B -2 8%

(1 Inchuye depositos de no residentes.
(a) Metos de la utilizacion del Fondo Unificado de Cuertas Oficiales.
[*) Cifras provisionales provenientes de la encuesta diaria que realiza el BCRA.
Fuente: Elaborado sobre la base de datos suministrados por el BCRA.

Continuar



tbusam_mecon
Rectangle


CUADRO 8.7 (CONT.)
AGREGADOS BIMONETARIOS ()
Saldos 2 fin de perfodo, ey milfones do pesos

M3 [ajas de ahorrq Plazo fijo M3* Depositos
en dolares en dolares N pES0S en dolares Totales
(B)=(3)+(B)+(7) 9) (10} (11)=(H+(8)+ | (12)=(2)+ (13)=(4)+ (14)=
+H{A)+(10) +{B)+(T} {9+ (10} (12)+(13)
Junic 54 3 AT 5 360 16,333 52539 22392 1 065 43 459
Diciembre 94 32718 4137 18388 56163 21 495 23 445 44 940
Junio 95 27 7 3279 16,300 43 3885 18 452 20 64 39146
Diciembre 95 30,330 5575 13,745 53745 191352 2344 42 595
Junio 95 35028 5 865 20,920 60,954 24 227 75 956 50152
Diciembre 95 36,315 4 47 22 528 £4 509 24 564 23194 52758
Junio 97 42 303 4517 26092 74 597 30,715 32,294 £3,009
Diciembre 97 45121 5 287 29,504 &1 825 3 795 36,704 £3,500
Enera 95 45 350 4 585 097 83119 32955 37 769 70,757
Febrero 45420 4,985 31 144 82 572 32820 37 552 70472
Iarza 45 F2A 5 0ES 3 13 83776 33510 38088 71 598
& haril 45 991 49172 3 514 £3 536 33762 37 545 71 507
Iz 47 763 5 054 3 787 8117 35 493 33354 73547
Junio 43 960 5250 32 306 63168 36737 39,207 75,945
Juilia 49 408 5 195 32,925 &3,911 36 430 39,506 75936
Lgosta 45,026 5 453 33758 55,744 35647 40715 76,365
Setiembre 45 453 5 706 35151 85,873 34776 42 390 77116
Cictubre 45 405 5 458 35 528 &7 Das 33500 42 592 76201
Moviermlre 46133 5178 35142 83104 34 380 4 97 76,321
Diciembre 43527 5313 35,008 90,2490 34 531 41 963 76,794
Erero 99 45 536 5 BET 36518 £9,540 33,520 43 954 77 474
Fehrero 45 536 5 3 37 222 £9,744 33 468 44 162 775
IMarza 45939 5210 37 520 90,265 34053 44 526 73,574
2 baril 45 708 5175 3718 59542 33538 43934 TTITS
IMava 45 362 5 366 37 743 90,301 33,790 44 939 75,729
Juiniio 46,532 5277 35,324 92199 34 951 45 BET 80515
Juilia 46 598 5 700 33 544 92 595 34 520 45 0as 80518
Lgosto 45938 5 535 35,530 92173 34133 46238 80,371
Setiembre 45 030 5524 39547 92 357 33 452 47 277 0,760
Nictubre 44 704 5725 40194 92 224 33028 47 521 60,545
Moviermbre (*) 45 966 010 40,035 93 930 34168 43014 g2.1a83
VYARIACIONES PORCEHTUALES
M3 Lajas de ahorrd Plazo fijo M3* Depositos
en dolares | en dolares €N pESDS en dolares Totales
dic 94.un 94 4.0% T2% 12 6% 5.9% -4 0% 11.3% 3.4%
dic 95sdic 94 -F3% -13.6% 1.9% -4.3% -10.8% -0.1% -5.2%
dic 96sdic 95 19.7% 237% 19.1% 20.0% 28.1% 20.4% 23.9%
dic 97 fdic 96 24 2% 19.6% 321% 26.8% 29.4% 30.2% 29.58%
|- 95 1.3% -4 2% 7.1% 2.4% G.3% 3.8% 2.0%
II'- 93 T.2% 3.9% 2.8% 5.E6% 91% 3.5% G.1%
- 93 -51% 8.7% 5.9% 0.8% -5.5% 8.1% 1.5%
I - 95 4.0% -6.9% -0.5% 1.6% 0.3% -1.0% -0.4%
dic 98sdic 97 F1% 0.5% 18.7% 10.3% 9.5% 14.3% 12.1%
|-99 -4.9% -1.9% T 2% 0.0% -2.2% 5. 6% 21%
-394 1.3% 1.3% 21% 21% 2 6% 3.0% 289%
-394 -3 1% 10.4% 35% 0.2% -4 2% 35% 0.2%
noy 395 =et 99 2.0% 3.2% 1.1% 1.56% 21% 1.6% 1.56%
nov 39/ dic 95 -4 9% 131% 14 5% 4.1% -1 9% 14 4% 7.0%

("1 Incluye depdsitos de no residentes.

(2] Metos de la wtilizacion del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales.

[*] Cifras pravisionales provenientes de la encuesta diaria que realiza el BCRA.
Fuente: Elaborado =sobre la base de datos suministrados por el BCRA.
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CUADRO 8.2
PRESTAMOS DE LAS ENTIDADES FINANUIERAS (1)
Fin de pariodo. En milfones de pesos

Al Sector Pablico

Al Sector privado no financierd

TOTAL | residentes en el exterig

TOTAL

Fin de En pesos En moneda Total FEnpesosEn moneda Total en pesos  en moneda

extranjera extranjera extranjera
[11 2] ) G ) o P I G [51 [61=[41+I5]) [T1=[31+[61 | [8] 91 [10]=[T1+[8]+[9]
Diciembre 94 1,721 3429 2,150 19,743 27 352 47125 52275 4 333 s2612
Junio 95 1,721 3422 2,143 18411 27 580 435,991 21,134 u} 333 a1 467
Diciembre 35 (203 2,083 3544 5532 18,233 28,523 45,756 52388 u} 305 52,693
Junio 96 2140 3556 5E96 18,885 29137 43,021 23717 5 289 54,011
Diciembre 96 1,926 4432 6355 19,549 31,654 51,233 57,592 5 451 55,049
Junio 97 1,663 5206 EE75 20,8580 33,370 54,850 E1.724 & EE3 E2,399
Diciembre 97 1,766 5244 7010 22032 37,893 59,925 BE 935 1 236 EY 173
Enero 83 1,933 6,130 G0ES 22418 38,009 B0,425 E& 493 i 584 E9,108
Febrero 1,675 55911 yree 22T 38,620 E1,391 E9177 27 286 £9,490
Marzo 1,806 5,744 7549 23263 38,495 E1,763 9312 36 1,004 70,352
Al 1,600 5791 7591 23524 38,852 E2,376 E9 963 40 Td46 70,754
Maryo 1,789 5967 Y756 23963 39,451 E3,418 71174 42 1,042 72,257
Junio 1,852 G 067 75919 24549 39,303 53,892 71,77 28 1038 72,837
Julio 1,745 E101 7046 24 TE2 39,956 Ed4,718 72563 2 773 73,357
Agosto 1,836 5,093 7928 24,799 41,190 E5,990 73918 5 935 74,859
Setiembre 1,953 6323 5281 24,309 41 246 E5,555 73,836 1 918 74,754
Octubre 1,954 6132 G086 24,0589 41 460 E5,549 73635 1 &93 74,535
Moviembre 2,000 6,199 5199 24 4585 41 7E7 BG,272 74471 3 773 79,292
Diciembre 1,479 737 9316 2474 42,350 E7 091 76 407 11 1,056 Tra7a
Enero 99 1,425 g 054 9473 24.ME 42,198 EE 415 75,894 7 973 76,880
Febrero 1,452 7,999 9451 24,109 42 060 E6,169 75620 4 757 76,351
Marzo 1,435 5174 9609 24414 41 807 BE,221 75,830 u} 1,445 77275
Abaril 1,403 G216 9519 24255 41,150 65,435 a4 2 §a5 7a912
Mayo 1,427 5,183 9E10 24489 41 264 E5 752 75363 4 721 76,058
Junio 1,420 G464 95885 24654 41,135 E5,7849 75674 3 GE1 76,538
Julio 1,376 G524 10,000 24585 40,917 E5,502 75502 3 1,028 76,532
Agosto 1,409 G745 10,154 24 644 40,824 B5 468 75621 2 Ga6 76,509
Setiembre 1,345 9123 10471 24736 40,703 B3 460 75,930 13 294 76,537
Octubre 1,336 9576 102 24704 40 522 65,325 76,338 25 G40 77,004
Moviembre (%) 1,747 9,762 11,509 24 561 41 253 EG,144 77 653 10 1,344 79,007

VARIACIOHES PORCENTUALES

dic: S94idic 93 -5E.2 ] -25.4 13.2 307 27 14.7 n.d. n.d. n.d.
dic 95:dic 94 213 34 9.4 -TE 42 -0.8 0z A7 8.7 0z
dic 96sdic 95 Erard 250 1248 7.2 114 9.5 959 4G806.0 43.2 10.2
dic 97 fdic 96 -83.3 18.3 103 12.7 196 17.0 16.2 -79.8 477 15.7
|- 95 2.2 95 7Y a6 16 31 36 27580 3254 4.7
Il-35 25 56 49 55 21 34 35 225 5.4 36
Il - 98 57 4.2 4 5 -1.0 49 a7 29 -g955 -13.3 26
I - 98 -24.5 2348 1245 1.8 27 23 35 TE1.1 151 36
dic: 98sdic 97 -1E6.3 49.4 328 12.3 118 120 14.2 7E4.5 3475 15.3
1-99 -3.0 4.5 33 =20 -28 =25 -1.8 -79.8 -19.0 -2.0
-39 1.0 36 29 1.0 1B 07 -02 5873 -40.4 -1.0
-39 -5.1 T8 59 0.4 -0 -0.5 0.3 301.9 =3 0.
noy 997 =et 99 296 T 99 0.4 1.4 1.0 23 -21.0 126.4 3.2
niov 99 dic 98 18.1 246 235 05 -25 -1.4 1.6 -9.3 272 2.0

(17 Laz cifraz no incluyen tiulos pdblicos, valores privados ni recursos devengados, ni fideicomizoz financieroz de hancos reestructurados .

Estoz dftimos azcendieron & % 3.623 millones en agosto de 1333
(271 A partir de agosto de 1995 =& netean los créditoz de clientes clasificados como irrecuperables vy totalmente previsionados  por

laz ertidades, sequn lo dispuesto por la Com. "A" 2 357 del BCRA.
(31 Loz préstamozs otorgados al =ector privado no financiero de diciembre de 1935 incluyen los relacionadoz con la moratoria impositiva.
[*] Cifras provizionales provenientes de la encuesta diaria que realiza el BCRA.
Fuente: BCRA, Boletin Estadistico
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DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES ENTRE PESOS ¥ DOLARES

CUADRD 8.3

-ax p.b. nominales anuafes-

Plaza Fijio Activa 1era linea
3a59d. | 60domés a0d.
Ago-95 110 120 120
Diz-95 130 150 150
Ene-939 180 170 2a0
Fek-99 160 250 270
Jun-99 130 370 150
M-8 240 360 260

Fuente: Elaborado en hase a tasas de interés promedio mensual

provenientes del Boletin Estadistico del BCRA.
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CUADRO 8.4
RESERVAS INTERNACIONALES ¥ PASTVOS FINANCIEROS DEL BCRA

En millones de ddlares

Oro, divisas, | Titulos [Reservas | Pasivos Posicion| Otros Pasivos Pas. Finan. Requisitos Reservas
colocaciones|Piblicos | Internac. Monetario Heta pPepdsitosfinancieros respaldados | de Liguidez Internac.
a plazo del BCRA de del por Reservas pn correspons{del =istema
¥ otros Pases |Gobierno Liquidas del exterior financiero
(13} [21 |[31FM1+21 41 [51 [61 [F1F[41+051 | [B1=[11M7] 91 [101=[31+[9]
en %
MM294 15,392 1,564 17 256 16,267 0 E74 16,267 94 .6
30706595 11,093 24035 13 495 13 641 -453 1,509 13,186 4.1
3MM295 15,049 2543 17 592 13,769 1,873 94 16,405 9.7 1,352 15974
30/06/96 16,251 2 BBE 20021 13441 3546 1,104 17 B33 ¢MAa 2619 22 540
FMM296 17,503 1,793 19,296 14,059 4110 2242 16,169 96.3 3,583 22581
3000697 19,501 1,865 21 366 14,041 5,792 1,333 19,835 95.3 5,028 26,394
MmMM297 22,452 1,826 24 303 15975 B 426 325 22,40 100.4 B 962 3,270
30/01/98 21,167 1,544 23011 14,726 G572 73 21,059 1003 G672 29 583
28102198 21 654 1,873 23527 14 BOG 5931 1,225 > 537 100.5 g 446 31973
30398 21,213 1,880 23093 14 485 G 460 764 20951 101.1 g6 3,109
3070498 21,423 1,540 23263 14 535 5543 349 2 267 100.7 169 31,432
29/05/98 22,495 1,820 24 318 14721 7738 799 22 466 100.1 7165 31,483
3070695 22923 1,712 24 B33 15,013 7 296 452 22 633 101.3 7.a14 32,149
M7 96 22 626 1,737 24 363 15 626 6,743 2292 22374 101.1 3,393 32955
3M/08:98 24 485 1457 25945 15,203 G951 256 24184 101.3 6722 32 BEY
30/09/98 24147 1,489 25 546 14 381 9,357 411 23,735 101.8 G145 31,794
3MM0/98 22,790 1,636 24 426 14 326 5,339 952 22 BG5S 100.6 6541 30967
30M1/98 23,082 1,785 24 567 14501 G554 1,186 23155 98.7 5,200 31,067
M98 24 906 1,618 26 524 16,392 §,300 1,343 24 592 100.9 3485 J2012
29/01:99 24,006 1,665 25674 14975 5912 425 23,587 100.5 6,500 32174
2602199 24 283 1,681 25 964 14 600 9523 24930 24 435 994 6,129 32,093
0399 23 666 1,630 25296 14551 9,146 1,533 23697 954 G 526 31,822
30/04:99 23,536 1,732 25 565 14,339 9555 GE0 23924 996 6,026 31,594
30599 23,565 1,652 25220 14,223 9554 1,170 23,5807 99.0 B BG5S 31,885
3070699 23,243 1,510 24 733 14117 923 1,939 23,345 996 7,010 31,763
30799 24 311 1,568 25879 14,790 9,559 860 24 379 997 B 762 32 641
30899 23,0 1,558 24 609 14,353 5563 1,078 23016 100.0 B 757 31 366
30/09/99 21913 1,521 23 436 13987 7954 1,404 21,941 954 763 3220
3MM099 224537 1,562 24 099 13972 8575 1,872 22547 100.0 7 632 373
30M1/99 23,769 1,453 25225 13921 9516 2197 23,737 100.1 5 451 31,689

*1 Mo incluye las divisas que son contrapartida de la cuenta * Otros Depostos del Gobierno®, las que tampoco e incluyen en los pasivos
financieras (columna [71).
Para obtener la variacion de reservas internacionales del balance de pagos corresponde incluir "Ctros Depdsitos del Gobierno® en la columna [1].

Fuente: B.C.R.A.
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CUADRO 8.5
ESTADO PATRIVIONIAL DE LAS ENTIDADES FINANCIERA
En miffones do posos

Ago=sto 1999
Bancos Ho Total
Piblicos | Privados |[Bancarias
TOTAL ACTIVO HE44 112381 2036 156261
Dizponibilidades 3965 57T B0 Q505
Titulos 4570 11702 116 16483
Préstamos 21400 53EET 1641 TETOZ
Previziones -2B28 -3056 -194 -5878
Otros Cred. pint. financ 7465 33736 116 41320
Otras cuentas activo 4335 74489 103 11940
TOTAL PASIVO 37639 99930 1589 139156
Depdstos 28877 2435 395 3557
Ctras oblig. pint.fin, 7919 42764 1125 1803
Ctras cuentas pasivo 843 2851 B9 37E3
Patrimonio Meto 4205 12451 447 17103
Variacion porcentual Ago99-Dic98
Bancos Ho Total
Pilblicos | Privados |[Bancarias
TOTAL ACTIVO 5.2% 9.0% G.4% 7.09%
Dizponibilidades 9.0% -0 % 17 6% 3a2%
Titulos -4 B 17 8% 0.0% 10.3%
Préstamos -1 5% 0.7 % T.7% -0.8%
Prerviziones 10.9% 9.7% 24 4% 10.7%
Otros Cred. piint. financ 3ITA% a0.4% ST TN 31 4%
Otraz cuentas activa B.8% 0.5% 241% 2.9%
TOTAL PASIVO G.2% 9.9% 1.7% 8.7%
Depdsitos G.5% G.7% 1.3% G.7%
Ctras oblig. pint.fin, G.0% 14 0% 1.3% 12.4%
Otras cuentas pasivo -9.5% 121% 13.1% 6.3%
Patrimonio Meto -2.5% 2E% 27 0% 1.8%
Yariacion porcentual Ago99-dicd7
Bancos Ho Total
Piiblicos | Privados [Bancarias
TOTAL ACTIVO 15.4% 19.2% 47 6% 15.4%
Dizponibilidades 16.0% S22 2% 2T S00%
Titulos G.4% 24.5% 19.6% 18.7%
Préstamos 9.2% 9.5% G079 10.4%
Prerviziones 11.7% 47%  A282% Q. 7%
Ctros Cred. pint. financ 71.3% G2.1% -4 9% 63.4%
Otras cuentss activa -3.4% -3 12.0% -3.8%
TOTAL PASIVO 15.3% 205% 35.3% 201%
Depdsitos 24 9% 16.9% 15.3% 19.5%
Ctras oblig. pint.fin, 2.3% 24.7% 47 1% 21 .0%
Otras cuentas pasivo -10.4% 31 6% 35.0% 19.2%
Patrimonio Meto -5.3% 95% 04 3% B E%

Fuente: Informacidn de entidades financieras, BCRA.
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CUADRO 8.6
CARTERA IRREGULAR
En millones de pesos

Agosto 1999
Entidades Cart. Irreg. Cart. Irreg. Total Finan- C.LAmMplia/ C.LRestr.,) Previsio-
Amplia Re=stringida ciaciones Financ. Financ. nes
Bcos. Publicos 6,193 4 545 25,022 221% 17.3% 2575
Boos, Privados 7135 4 736 56,711 10.7% 7% 3113
Total(*) 13,820 9955 05 B46 14 .3% 10.3% 50385
Diciembre 1993
Entidade=s Cart. Irreg. Cart. Irreg. Total Finan- C.LAmMplia/ C.LRestr.) Previsio-
Amplia Restringida ciaciones Finane. Finane. nesg
Brcos. Publicos 5435 4 403 2ATT 2000% 16.2% 2413
Beos. Privados G422 4 527 67 603 9.5% G.4% 25
Total(*) 12,264 G950 95 564 12.7% 9.3% 5,396
Diciembre 1997
Entidades Cart. Irreg. Cart. Irreg. Total Finan- C.LAmplia/ C.LRestr.! Previzio-
Amplia Restringida ciaciones Financ. Financ. nes
Brcos. Publicos 5.E52 4 475 25007 22 B% 17 9% 2411
Beos. Privados B 537 4 EED B2,254 10.5% 7 5% 2960
Total(*) 12,411 5,953 G5 647 14 0% 10.1% 5461

[*1 Incluye bancos y entidades no bancarias

Fuente: Informacion de entidades financieras, BCRA.
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CUADROD 8.7

Costo de Oportanidad de Ias distintas opciones de figuidez respecto def

Programa Contingonte do Pases

Int. Ganadoz|C. Opartunidad|  C. Oportunidad |
Inmoviliza fondopor ertidadescontra Prime*1-ortra Hipotecarios(*)
% n.a. Yo n.a. Yo n.a.
- Pazes pazivos contra entrega de titulos poblicos =) 4,55 -5.33 -9.45
- Pazes pasivos contra entrega de cerificados de
depositos en cartera del BCRA, = 555 -4.38 345
- Depdstos en corresponzales del exteriar ) 5.40 -5.03 -3.60
- Programa contingente de Pages (***) no -0.33 - -

(*) La Tasza prime, 30 d. en dalares, de noviembre fue 10,43% naa., v la correspondiente a préstamos hipotecarios 14,0% na.

(hasta 5 afios de plazo).

[**] Concertra alrededar del 45% de la operataria de pases pasivos.
(***] Prima promedio por el derecho a ejercer la opcion. El pago de la misma ze prorrates entre las entidades del sistema

=egun volumen de depositos v calificacion de riesgo.
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Cuadro 8.8

Principales modidas adoptadas por of Banco Central Fetiombre - diciembre 1999)

09-Sep-99 Com "A" Programa de Pases Contingentes con tiulos puklicos.
2 854 ramina de ttulos elegibles.

27-Sep-a9 Com "A" Cperaciones con fondos comunes de inversian.
2996 Modificaciones.

01-0ct-99 Com A" Requisitos minimos de liguidez. Actualizacion del texto
3,000 ordenado.

07 -Cct-99 Com A" Graduacion del Crédito,
3,002

29-0ct-99 Com "A" Reqguistos minimoz de liguidez. Posicidn bimestral diciembre
3013 1999 § enero 2000,

03-Mow-99 Com "A" Sistema Macional de Pagos. Instrucciones para la
3014 compensacian electronica de transferencias.

16-Mow-99 Com A" Operaciones de pase pasivas para el B.CR.A, Mueva norma.
3019

18-Mov-99 Com "A" Limites crediticios. Operaciones entre entidades financieras
3,020 zuietas a supervision sobre baze consalidada.

19-Mow-99 Com "A" Régimen de tenencias de ttulos valores en cuentas de
3,02 imversion. Texdo ordenado.

29-Mov-99 Com "A" Afectacion de activos en garantia de operaciones de paze
3,022 pasivo. Yigencia.

29-Mow-99 Com A" Requisitos minimos de liguidez. Exigencia sohre colocaciones
3,023 a la vista de fondos comunes de inversion.

30-Mov-99 Com "A" Cuentas corrientes de las entidades financieras en el BCRA,.
3,024 Texto ordenado.

30-Mow-99 Com "A" Requistos minimos de liquidez. Actualizacidn del texto
3026 ordenado.
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GRAFICO 8.1
AGREGADOS BIMONETARIOS

Saidos a fin de mres, ox miffones de pasos
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GRAFICO 8.2
TASAS DE INTERES
Nominal Anuarl - En %
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GRAFICO 8.3
RESERVAS INTERNACIONALES ¥ PASIFOS FINANCIEROS DEL BCRA

En mifiones de dofares
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Grafico 8.4

Evolucion de la Cartera Irregular del Sistema Financiero, en %
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