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En la última parte de 2001 se desvanecieron definitiva-

mente los intentos de revertir el cuadro de fuerte desconfianza

que hacia mitad de año había procurado combatirse a través de

diversas medidas económicas, destacándose entre ellas la políti-

ca del déficit cero. En efecto, la incertidumbre sobre la capaci-

dad de cumplir con los compromisos externos reflotó con más

fuerza, deteriorando con ello la posibilidad de recomponer las

finanzas del Estado de un modo sustentable y de revertir el

persistente cuadro recesivo que la economía argentina padecía.

Ya hacia fines de noviembre último las expectativas ne-

gativas exacerbadas se tradujeron en una huida de depósitos

más acelerada que la que vino registrándose a lo largo del año,

desembocando en una crisis social y política sin precedentes en

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

Economía primero y la posterior del Presidente de la Nación.

La estimación provisoria del PIB en el cuarto trimestre

de 2001 muestra una variación negativa del 10,7% con rela-

ción al mismo período del año anterior, superior a la que venían

registrándose en trimestres anteriores. De esa manera, el año

2001 concluyó en promedio con una contracción del 4,5%, y

desde el inicio de la fase recesiva que va desde mediados de

1998 hasta fines de 2001, el PIB lleva acumulada una caída de

14% y la inversión retrocedió 44%, ambos medidos en térmi-

nos desestacionalizados.

También los indicadores de empleo muestran un dete-

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

octubre último en comparación con el 16,3% de mayo del

mismo año y el 14,7% de octubre de 2000.  De tal manera,

cuando se observan los números absolutos se estima un aumen-

to de alrededor de 505 mil desocupados en el transcurso del

último año (entre los meses de octubre), a lo que se le agrega una

disminución del orden de 380 mil ocupados.

Simultáneamente con ello, de acuerdo con la última

Encuesta Permanente de Hogares el 25% de los hogares y el

35% de las personas del Conglomerado Gran Buenos Aires se

encuentran por debajo de la línea de pobreza. A su vez, el 8,3%

de los hogares y el 12,2% de las personas se hallarían en estado

de indigencia.

A su vez, los precios al consumidor volvieron a caer

durante el trimestre. En diciembre de 2001 se situaban 1,5%

por debajo del nivel del año anterior, mientras que los precios

mayoristas cayeron en un 5,3%.

Los indicadores del mercado financiero, que registraron

fuerte deterioro a lo largo de 2001, hacia el final alcanzaron

ribetes alarmantes: los spreads de los bonos argentinos supera-

ron los 1.500 puntos básicos (pb) en septiembre y posterior-

mente, en la medida que crecía la convicción sobre la posibili-

dad de incumplimiento de los compromisos financieros exter-

nos, fueron en permanente ascenso hasta superar los 4.400 pb

en diciembre (con picos superiores a los 5.400 pb).

Si bien en los primeros nueve meses de 2001 las metas
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fiscales establecidas en el programa con el Fondo Monetario

Internacional pudieron ser cumplidas, dicha performance se

logró merced a que en el tercer trimestre el Gobierno Nacional

derivó a las provincias menos fondos que lo que les correspondía

a estas últimas por la cláusula de garantía oportunamente con-

venida. En el trimestre siguiente, al empeorar la situación finan-

ciera, se aceleró aún más el deterioro de los ingresos tributarios,

lo que dio lugar a que en el cuarto trimestre no pudieran cum-

plirse los compromisos fiscales convenidos con el Fondo Mone-

tario Internacional.

El aspecto más crítico fue el tema del financiamiento del

déficit. Ante el cariz que fueron tomando los acontecimientos,

exacerbado por la creciente tensión política entre la Nación y las

provincias respecto de por dónde pasaría el recorte de gasto que

permitiera cumplir con el déficit cero, el Gobierno Nacional

consideró conveniente encarar un nuevo canje de deuda. Di-

cho canje se dividió en dos tramos, habiéndose completado el

primero de ellos (el local) a principios de diciembre último.

Consistió en el rescate de los  viejos bonos y obligaciones del

Estado Nacional y de las provincias a cambio de préstamos

garantizados a tasas de interés y en condiciones de amortización

mucho más favorables. La conversión de deuda se ofreció direc-

tamente a las entidades financieras, fondos de inversión, com-

pañías de seguros y administradoras de fondos de jubilaciones y

pensiones, y comprendió a todo tipo de operaciones de Deuda

Pública del Sector Público Nacional, que el Ministerio de Eco-

nomía consideró elegibles a estos fines, ya sea que estuvieren

instrumentadas en Títulos Públicos, Bonos, Letras del Tesoro o

préstamos sin garantías. De los U$S 95.000 millones de deuda

total en bonos que se sometió a dicho Canje, se canjearon por

préstamos garantizados unos U$S 50.000 millones.

La propuesta original consistía en completar el canje de

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

manos o en custodia de tenedores extranjeros, y que debían

canjearse respetando la legislación de los países en los que esos

bonos fueron originariamente emitidos, lo que tornaba más com-

pleja la operación y que, por tanto, se preveía completar en 60 o

90 días más. Sin embargo, la crisis bancaria de principios de

diciembre devino en una precipitación de la ya latente crisis

política que concluyó con la renuncia del Ministro de Econo-

mía y luego del Presidente de la Nación a mediados de ese mes.

Tales episodios generaron un paréntesis en el tratamiento pre-

visto para el tramo internacional de la deuda pública, e incluso

el primer Presidente de la Nación interino electo por la Asam-

blea Legislativa (renunciante a los pocos días) decretó la morato-

ria de pagos de la deuda externa.

La otra medida trascendente adoptada en la última par-

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

particularmente intenso el día 30 de noviembre (los retiros de

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

retiros en efectivo de las cuentas bancarias por parte de sus

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

excepción de las que correspondan a operaciones de comercio

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

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

sistémica que pudiera perjudicar a los ahorristas y a la actividad

económica en general, al tiempo que se buscaba estimular el

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

entidades perciban comisión alguna por la transferencia electró-

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

sus clientes.
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El abandono de la convertibilidad, que siguió inmedia-

tamente a la declaración de default de la deuda pública externa,

fue la consecuencia última de los desequilibrios macroeconómi-

cos que se fueron produciendo.
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La relación cambiaria nominal uno a uno con el dólar

estadounidense venía deteriorándose progresivamente y ya no

era sostenible hacia fines del año 2001. El tipo de cambio real

había empezado a retrasarse de manera creciente a partir de la

entrada de la economía en la fase recesiva. En agosto de 1998

Rusia decidió un “default” parcial de su deuda y los efectos

adversos de tal medida se desparramaron por el resto de las

llamadas economías emergentes, afectando, en nuestra región,

inicialmente a Brasil. A partir de entonces la economía argentina

comenzó a recorrer un camino declinante. Con ello la producti-

vidad, especialmente la de los sectores productores de bienes

transables internacionalmente se deterioró y al mismo tiempo

comenzó a menguar el ingreso neto de capitales externos al

sector privado. Desde el último trimestre de 1999 esa entrada

neta se convirtió en salida neta de capitales. Estos fenómenos

contribuyeron a deteriorar el tipo de cambio real. Hasta ese

momento la paridad uno a uno con el dólar había sido relativa-

mente sostenible gracias a los importantes aumentos en produc-

tividad que se registraban fundamentalmente en aquellos secto-

res productores de bienes transables, aumentos de productivi-

dad impulsados por el importante ingreso neto de capitales al

sector privado de la economía. Cuando este escenario comenzó

a revertirse y a medida que la recesión se profundizaba y exten-

día, el sostenimiento de la paridad cambiaria se convirtió en una

ilusión económica. Paralelamente, por el lado fiscal se observó

un deterioro importante en las cuentas del Sector Público Na-

cional y de las provincias, debido, básicamente, a la reducción

de la recaudación impositiva y al peso creciente de la cuenta de

intereses de la deuda. Era la génesis de un círculo vicioso com-

plejo que se iría agravando con el tiempo: recesión, caída en la

recaudación, mayor déficit, endeudamiento público, aumento

en las tasas de intérés, reducción del crédito, todo en el marco de

una relación cambiaria fija que requería un ajuste deflacionario

cada vez mas profundo y difícil de alcanzar.

El panorama económico no se modificó sustancialmen-

te en el año 2000, en el cual el PIB volvió a caer casi un 1%, la

productividad no se recuperó y siguieron sin ingresar capitales

netos al sector privado. A pesar de los aumentos en las alícuotas

impositivas desde principios de año y de los ajustes en el gasto

primario a mediados de año, la situación fiscal no mejoró de

acuerdo a lo esperado por las autoridades del momento. Estas

políticas fiscales provocaron un deterioro aún mayor en la pro-

ductividad de la economía, a lo cual también contribuyó de

manera más determinante el incesante aumento de los costos

financieros de la mano de la prima de riesgo país.

Las turbulencias económicas y financieras arreciaron con

mayor fuerza a medida que transcurrían los primeros días del

año 2001. A pesar de la notable mejora del contexto internacio-

nal, dadas las consecutivas reducciones en las tasas de interés de

corto plazo impulsadas por la Reserva Federal de Estados Uni-

dos, la economía argentina entraba ya en un sendero sin retor-

no. Los cambios de equipo económico no lograron efectos posi-

tivos duraderos. Por el contrario, parecía suceder que cada una

de las medidas adoptadas era inocua y varias de ellas terminaban

produciendo el efecto contrario al buscado. Así, fracasaron una

diversidad de medidas, pasando por la ley de déficit cero y

todos los intentos realizados para reactivar la economía ya sea

por el lado de la oferta (planes de competitividad, factor de

convergencia, reducciones arancelarias a las importaciones de

bienes de capital y reintegros equivalentes a los productores

locales) como por el lado de la demanda (reducciones en algu-

nos impuestos). Todos los intentos fueron vanos, los agentes

económicos ya habían comenzado a descontar el abandono de

la convertibilidad. Los analistas económicos comenzaron a plan-

tear distintos modelos cambiarios y monetarios alternativos pero,

en prácticamente todos los casos, se anticipaba la imposibilidad

de mantener el uno a uno. En síntesis, los agentes económicos

comenzaron a descontar una devaluación por lo menos a partir

del tercer trimestre de 2001, y la abrupta caída del PIB que se

registró a partir de mediados del 2001 estuvo ligada a ese fenó-
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meno.

El sistema financiero es la válvula de escape por la cual

eclosiona el sistema de convertibilidad. Paradójicamente, el sis-

tema financiero argentino fue considerado uno de los más fuer-

tes a partir de la crisis del “tequila”. Desde entonces, se fortaleció

la regulación bancaria prudencial a través de elevados requeri-

mientos de liquidez, previsionamientos y relaciones capital/acti-

vos, y también se mejoraron las normas de supervisión banca-

rias. Todas estas medidas efectivamente significaron un fortale-

cimiento del sistema y determinaron que la caída de la converti-

bilidad se demorara más de lo previsto por algunos analistas. A

medida que la economía se deterioraba se observaba un mayor

grado de dolarización del sistema, pero los depósitos privados

mantuvieron una tendencia creciente hasta principios de marzo

de 2001. Sin embargo, ni la fortaleza relativa del sistema, ni la

altísima dolarización pudieron impedir el violento drenaje de

depósitos del sistema y de reservas del Banco Central, a lo cual

contribuyeron una serie de medidas que hirieron profunda-

mente la esencia de la convertibilidad. Hacia fines de año ya se

había generado una gran corrida bancaria, el público retiraba

sus depósitos y los convertía en dólares billetes fuera del sistema

bancario. Se recurrió al llamado “corralito” y al control de cam-

bios para evitar los retiros de depósitos y detener la fuga de

reservas del Banco Central. No fue suficiente, las medidas adop-

tadas sólo alcanzaron para reducir la velocidad de la caída pero

nunca podían impedir el abandono del régimen.

A efectos de revertir el estado de cosas que llevó a una

crisis de una magnitud tan inédita, el Presidente de la Nación

Eduardo Duhalde, al asumir el 1º de enero de 2002 con man-

dato hasta octubre de 2003, decretó la salida del régimen de

Convertibilidad. Sin embargo, dadas las características que ha-

bía adquirido este régimen en su fase final (en medio del así

llamado “corralito financiero”, el control de cambios y la exacer-

bada dolarización), la política económica implementada a partir

de entonces debía intentar no solo revertir cuatro años de deca-

dencia económica, caso único en la historia moderna del país,

sino también enfrentó el múltiple desafío de proteger a los aho-

rristas, al sistema productivo y al sistema financiero, que culmi-

naron ese período en un estado verdaderamente crítico.

En un primer momento el gobierno estableció, de ma-

nera temporaria, un tipo de cambio administrado. Así, el merca-

do cambiario se desdobló en un dólar oficial a $ 1,40 pesos para

la mayoría de las operaciones de comercio exterior y un dólar

libre para el resto de las operaciones de la economía. El objetivo

inicial de esta devaluación fue apaciguar la demanda de dólares

e incentivar una mayor oferta. Por otro lado, el establecimiento

del control de cambios hizo inevitable la apertura de dos merca-

dos. Cabe destacar que la modificación cambiaria se realizó en el

marco de la Ley 25.561, de Emergencia Pública y de Reforma

de Régimen Cambiario, que fue promulgada en tan sólo 48

horas por el Congreso de la Nación. Ya entonces el Gobierno

por su parte había expresado el deseo de, una vez estabilizado el

tipo de cambio, confluir a un régimen de flotación cambiaria.

La mencionada ley faculta al Poder Ejecutivo Nacional

a tomar medidas tendientes a disminuir el impacto producido

por la modificación de la relación de cambio sobre los sectores

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

mantuviesen con el sistema financiero deudas denominadas en

moneda extranjera.

Del mismo modo la ley dispone que el Poder Ejecutivo

Nacional adopte medidas que preserven el capital de los ahorris-

tas que hubieren realizado depósitos en entidades financieras. A

partir del establecimiento de un cronograma inicial y de los

ajustes que se fueron produciendo para flexibilizar y así ir des-

trabando las transacciones que afectan el proceso productivo, el

objetivo del gobierno es minimizar los grados de intervención

en el sistema.
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Anuncios del 3 de febrero. Tipo de cambio único y

flotante

El 3 de febrero se anunció una nueva etapa dentro del

programa en curso, al avanzar más decididamente en algunos

flancos sobre los que, por cautela, se había dado una respuesta

parcial al asumir la nueva gestión. Muchas de ellas implican

tratar de resolver las cuestiones más acuciantes, pero sin perder

de vista que el fin último del proceso es restablecer reglas claras

que restablezcan la certidumbre en materia económica. Una

condición indispensable para el éxito de los objetivos del nuevo

programa de Gobierno es mantener la consistencia entre las

políticas económicas. La política cambiaria es uno de los instru-

mentos que recupera la política económica bajo el nuevo pro-

grama. Otros dos instrumentos indispensables para el logro de

tales objetivos son la política fiscal y la política monetaria.

En materia cambiaria, se estableció dejar atrás el transi-

torio esquema de doble mercado y pasar a un régimen de tipo

de cambio único y flotante para todas las operaciones de impor-

tación y exportación. Por el momento, las operaciones financie-

ras requerirán de autorización previa del Banco Central, pero

teniendo en vista que al concretarse la ayuda financiera interna-

cional bajo negociación se podrá pasar a la liberación total del

mercado de cambios.

Con la unificación y la flotación cambiaria se intenta

recuperar fluidez en las operaciones de comercio exterior,  afir-

mar el sesgo exportador de la economía y promover las econo-

mías regionales. Entre estas últimas interesa particularmente el

turismo, por su capacidad generadora de empleo.

Para que el esquema cambiario sea compatible con la

estabilidad y a la vez permita mejorar la competitividad de la

economía argentina, se entiende que una política fiscal austera y

una política monetaria prudente son complementos indispen-

sables del plan.

Por ello, uno de los ejes fundamentales de las nuevas

medidas es la definición del Presupuesto que finalmente se ele-

vó al Congreso de la Nación. Dicho Presupuesto fue elaborado

con un estricto criterio de austeridad (con una caída del gasto

nominal respecto del ejecutado en 2001) y bajo la premisa de

gastar solo lo que puede financiarse genuinamente. Se piensa en

un déficit en torno a los U$S 3.000 millones (el del año pasado

fue de cerca de U$S 10.000 millones) sobre la base de fuertes

ajustes excepto en el plano social, en el entendimiento de que

bajo la actual crisis cabe resarcir a los sectores más desprotegidos.

En función de ello se modifican todos los programas sociales y

se los consolidan en tres: un programa de empleo (consistente

en $ 1.000 millones para jefes y jefas de hogar desocupados), de

asistencia alimentaria (que insume unos $ 350 millones) y una

política de medicamentos, de modo de surtir a los hospitales

públicos.

A efectos de lograr mayor eficiencia en la política tribu-

taria, se prevé la implantación de un programa de reforma inte-

gral de la AFIP con su DGI y Aduana. Se están llevando adelan-

te acciones para tener una cuenta corriente única y un padrón

único de contribuyentes, y se va a poner en funcionamiento

algo que creó el Congreso hace ya dos años, que es el Fuero Penal

Tributario para castigar a los grandes evasores. También se van a

revisar las cadenas de producción para encontrar los bolsones de

evasión, y se están tomando acciones para mejorar la atención de

los contribuyentes.

Otro de los aspectos clave de los anuncios es la política

monetaria. Dado que la misma tiene que ser prudente y tiene

que ser consistente con el presupuesto y el nuevo régimen cam-

biario, se entiende que, al igual que lo han hecho exitosamente

otros países en parecidas circunstancias que las actuales de Ar-

gentina,  debe definirse  un monto tal de emisión que permita
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mantener el valor de la moneda. Después de los estudios que se

hicieron en el Banco Central, esa cantidad de moneda se fijó en

$ 3.500 millones para todo el año, de los cuales habrá $ 1.000

millones como adelantos al Tesoro.

El Tesoro tendrá que buscar cómo mejora su recauda-

ción, cómo reduce sus gastos, cómo mejora su eficiencia a los

efectos de mantener la pauta del déficit y no generar problemas

en la política monetaria. Y el Banco Central deberá informar

mensualmente al Congreso la marcha de ese programa moneta-

rio.

Por último, el conjunto de medidas anunciadas el 3 de

febrero incluyó la pesificación total de la economía, con el pro-

pósito de recuperar la moneda propia y bajo la premisa de pre-

servar el poder adquisitivo de los ahorros de los depositantes en

el sistema financiero y de facilitar la cancelación de los créditos

por parte de los deudores, lo cual es claramente una herramienta

que sirve para destrabar la producción como también evitar

quiebras masivas de empresas.

Por el lado de las deudas, todas aquéllas contraídas en

dólares con el sistema financiero (de cualquier monto o natura-

leza) fueron  convertidas a pesos, al cambio de U$S 1 = $ 1, y a

partir de allí el capital se actualizará según la variación del Coefi-

ciente de Estabilización de Referencia basado en los precios al

consumidor. La tasa de interés será regulada, y por el momento

se fijó en 4% anual.

A su vez, todos los depósitos en dólares se pesifican a un

valor de $ 1,40 por dólar. El capital de los ahorristas se va a

actualizar según el mismo coeficiente de estabilización utilizado

para los préstamos, esto es, se va a preservar el poder adquisitivo

de esos ahorros. Y sobre ello habrá una tasa de interés que será

libremente pactada, y esos intereses se podrán cobrar mensual-

mente.

Los ahorristas con depósitos menores de U$S 30.000,

que representan alrededor del 93% del total, tendrán la opción

de intercambiarlos por un título público dolarizado a mayor

plazo. Además, se podrá particionar los depósitos que fueron

reprogramados de forma tal de hacer transacciones, de comprar

bienes registrables como casas y autos. Esta medida, junto con la

libre disponibilidad de las cuentas sueldo (hasta el monto men-

sual del salario) y de los pagos indemnizatorios por despido, por

riesgo de trabajo y los correspondientes a jubilaciones y pensio-

nes, permitirán darle mayor agilidad al sistema de pagos.

La diferencia entre pesificar los préstamos bancarios a $

1 y los depósitos a $ 1,40 será financiada a través de la conver-

sión voluntaria a pesos de los préstamos garantizados del Estado

nacional, conocida como fase uno o canje uno. Se trata de unos

U$S 50.000 millones que el gobierno anterior canjeó, y que al

pasar a ser pesificados producen un excedente fiscal que va a

permitir financiar parte de esa diferencia. La otra parte será fi-

nanciada con un título del Estado de la Nación. Se interpreta

que este costo pagadero a futuro sirve para destrabar el presente.

No escapa a la actual administración la necesidad impe-

riosa de recrear la confianza en el sistema de ahorro y préstamos.

Para los nuevos depósitos habrá tasa libre y también será libre su

disponibilidad. La tasa para los préstamos también se pactarán

libremente, y no habrá indexación para los nuevos depósitos ni

los nuevos créditos. El índice corrector se utilizará solamente

para el stock de depósitos y para el stock de deuda pesificados.

Normalización del sistema financiero

Luego del primer round de medidas anunciadas el 3 de

febrero, y viendo que se superaba el momento más crítico con

que se inició la gestión, a inicios de marzo se adoptaron nueva

medidas para aumentar la disponibilidad de los patrimonios
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afectados por las restricciones impuestas en diciembre de l año

pasado. Así, se amplió el monto y los conceptos de retiros en

efectivo, destacándose en esa dirección una amplia disposición

en las cuentas relacionadas con el salario y las pensiones y jubi-

laciones y, más recientemente, se instrumentó un medio para

utilizar los depósitos reprogramados en la compra de un con-

junto de bienes registrables (inmuebles, autos cero kilómetro,

maquinaria, embarcaciones).

Por otra parte, el Gobierno Nacional decidió emitir bo-

nos en dólares y en pesos destinados a los depositantes que

quieran optar por tener en su propiedad un título público en

lugar de conservar un depósito en los bancos reprogramado en

pesos. Los bonos, tanto en dólares como en pesos, estarán dispo-

nibles para todo titular de depósitos reprogramados, sin límite

de monto.

Se estableció que la suscripción de estos sea voluntaria,

es decir, los titulares de depósitos reprogramados podrán elegir

entre mantener su depósito en las mismas condiciones en la

entidad en que hubiera estado constituido, o bien utilizar ese

depósito para canjearlo por alguno de los mencionados títulos.

Los dos bonos en dólares emitidos a estos efectos tienen un

plazo de 10 años. Uno de ellos paga semestralmente un interés

de 2% anual y el capital se amortiza a través de ocho cuotas

anuales a partir del segundo año. El otro paga como interés la

tasa LIBOR + 1% anual y amortiza íntegramente al vencimien-

to conjuntamente con los intereses. El bono en pesos, en cam-

bio, tiene un plazo de 5 años. Paga como interés el coeficiente

C.E.R. más 3% anual, pagaderos trimestralmente, y la amorti-

zación también es trimestral  a partir del primer año.

Todos los títulos tendrán cotización en las bolsas y mer-

cados de valores, de modo que sus tenedores podrán negociarlos

libremente en el mercado cuando mejor les parezca. El amplio

volumen que tendrá el mercado de estos títulos les asegurará

una muy alta liquidez, lo que facilitará la movilización de recur-

sos en manos de los ahorristas.

Estas opciones que se le ofrecen a los depositantes para

salir del así llamado “corralito” implican un canje de deuda pú-

blica porque se absorberá a cambio deuda del Estado con los

bancos (préstamos garantizados) y de ninguna manera una

ampliación o aumento de la misma. Tienen por objeto permitir

que los ahorristas puedan ampliar sus opciones eligiendo instru-

mentos del mercado de capitales, avalados por el Tesoro Nacio-

nal, y hacerlos líquidos en el momento que más deseen o les

convenga.

Conjuntamente con la emisión de los títulos para que

los depositantes puedan optativamente canjear sus depósitos

reprogramados en el “corralito” y de acuerdo con lo dispuesto

por el Decreto 214/02, el Gobierno Nacional ha procedido a la

emisión de los títulos que servirán para compensar dentro del

sistema bancario los desbalances producidos por la pesificación

a diferentes tipos de cambio de los depósitos bancarios y los

préstamos al sector privado.

Medidas de reordenamiento fiscal

En los últimos días de febrero se ha avanzado de manera

importante en el reordenamiento de la relación financiera entre

la Nación y las provincias.

El primero de estos ítem quedó encauzado a través del

acuerdo firmado entre la Nación y las Provincias, en virtud del

cual se establecieron las bases para cumplir con el mandato cons-

titucional de dar forma a un régimen de coparticipación de

impuestos realista y definitivo, otorgar mayor previsibilidad y

sustento al financiamiento genuino de la Administración Pú-

blica Nacional y Provincial, y refinanciar la pesada carga finan-
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ciera que arrastraban los Estados Provinciales impidiéndoles aten-

der con eficiencia las funciones básicas que les asigna la Consti-

tución Nacional.

El Acuerdo celebrado tiene como objetivo corregir las

desviaciones institucionales existentes, básicamente para que, a

diferencia de lo que era usual, las provincias compartan el costo

fiscal del deterioro de la actividad económica. Como es de cono-

cimiento, los anteriores acuerdos establecían un monto fijo a

transferir a las provincias con independencia de los vaivenes de

la recaudación.

Además de la eliminación del monto fijo transferido, el

acuerdo incluye la incorporación al fondo de coparticipación

(del cual el 57% va a las provincias) del 30% del Impuesto a los

Créditos y Débitos en Cuenta Corriente Bancaria dispuesto

por la Ley Nº 25.413/2001 y la restructuración de la deuda

provincial. Este último aspecto incluye la emisión de un bono

del gobierno federal con el fin de asumir la deuda provincial (el

servicio de la deuda será descontado de los ingresos de coparti-

cipación hasta un monto que no supere el 15% de los mismos),

la pesificación de la deuda a una tasa cambiaria de 1,4 pesos por

dólar y la instrumentación de una garantía cambiaria para la

deuda provincial con organismos internacionales.

La condición acordada para la reestructuración de la

deuda provincial es una reducción de alrededor del 60% del

déficit fiscal de cada  provincia  adherente durante el presente

año, para pasar luego al equilibrio fiscal en el año 2003. Cual-

quier nuevo endeudamiento deberá ser autorizado expresamente

por el Ministerio de Economía de la Nación o por el Banco

Central de la República Argentina. Como ya se señaló, se esta-

bleció también un plazo para la sanción de una Ley de Copar-

ticipación, fijándolo para fines de 2002.

Además de este Acuerdo que permite dar mayor certi-

dumbre a las relaciones  financieras entre la Nación y las provin-

cias, el Estado Nacional debió adoptar medidas de tono más

coyuntural que permitan reforzar los ingresos previsto dentro

de un nuevo modelo de gestión de la economía argentina que

pretende introducir un fuerte sesgo exportador que tenga como

norte tanto la recuperación de las economías regionales especial-

mente basadas en el sector agropecuario, como del aparato in-

dustrial del país.

En tal perspectiva a principios de marzo se establecieron

dos niveles de retenciones sobre las exportaciones:  10% para los

productos primarios y 5% para las manufacturas de origen agro-

pecuario e industrial. Esta decisión apunta fundamentalmente

a permitir el sostenimiento de importantes programas públicos

en el contexto de la emergencia económica y atenuar el efecto de

la modificación del tipo de cambio sobre los precios internos, en

especial de productos esenciales de la canasta familiar.

La recaudación estimada anual por esta medida ascen-

día a U$S 1.400 millones. Estos recursos adicionales serán des-

tinados a fortalecer los programas sociales del gobierno, así como

el programa de inversiones públicas. De este modo, se procura

atenuar el impacto de la crisis sobre los sectores más desprotegi-

dos y preservar fuentes de empleo en todo el país.

     A fin de ofrecer seguridad a los productores agrícolas

en cuanto a la estabilidad de sus ingresos, se estableció que si se

produjeran caídas significativas en los precios internacionales de

sus productos que afecten severamente su rentabilidad, el por-

centaje de las retenciones será reconsiderado.

     En el caso de los productos manufacturados, para el

cálculo de la base imponible se deducirán los valores CIF de las

mercaderías importadas temporariamente. Esta medida evita

gravar con derechos de exportación la porción del precio con-

formada por productos de origen externo, lo que introduciría
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distorsiones en la estructura competitiva de los bienes exporta-

dos.

Sin embargo, dado que posteriormente durante el mes

de marzo la devaluación del peso cobró fuerte impulso, se deci-

dió aumentar al 20% los derechos a la exportación para cereales,

oleaginosas y sus respectivas manufacturas, mientras que el resto

de los productos continuó gravado al 10% aun cuando siguie-

ron en vigencia los tratamientos específicos para ciertos produc-

tos que se habían dispuesto en oportunidades anteriores, tales

como reintegros generales o especiales intrazona.

Las decisiones del gobierno en esta materia han sido

fuertemente cuestionadas por los empresarios del sector agrope-

cuario. Sin embargo, el gobierno debió considerar prioritaria-

mente una solución al deterioro acelerado del nivel de vida de la

población por el extraordinario aumento de los precios de los

alimentos (si se compara su crecimiento con relación al de los

últimos ocho años), y las necesidades fiscales, que en parte son

atribuibles a la obligación del Estado de acudir en auxilio de

amplios sectores de la sociedad que carecen, en forma total o

parcial, de ingresos suficientes para su subsistencia.

Por último, consciente de que el aumento de la eficien-

cia en la Administración Tributaria es fundamental para asegu-

rar el flujo de recursos imprescindible para el mantenimiento de

los programas, el Gobierno ha realizado (o tiene en trámite avan-

zado) las siguientes acciones:

a)     Envío de un proyecto de ley al Congreso dismi-

nuyendo la alícuota del IVA en granos y cueros al 10,5 %.

b)     Decreto de supresión del bloqueo fiscal, lo que

permitirá revisar declaraciones juradas pasadas cuando se estime

conveniente.

c)     Puesta en marcha de los tres juzgados del Fuero

Penal Tributario.

d)  Aumento de las acciones sobre los bancos para faci-

litar el cobro ejecutivo de los impuestos.

e)     Proyecto de ley eliminando las moratorias por

decreto del Poder Ejecutivo. De ahora en más deberán ser por

Ley.

f )    Incorporación de la información financiera a los

programas de cruzamientos de datos, lo que potencia las accio-

nes de control programadas.

g)    En materia aduanera, programas piloto de segui-

miento satelital de contenedores.

A continuación, como es tradicional en este Capítulo,

seguidamente se ofrece un resumen de los Capítulos específicos

de este Informe Económico.

Nivel de actividad

La evolución macroeconómica del cuarto trimestre de

2001 determinó una variación  negativa en la oferta global

medida a precios del año 1993, de 13,3% con respecto al mis-

mo período del año anterior. Esta disminución estuvo generada

por  una variación negativa del PIB de 10,7% y una disminu-

ción de 33,8% en las importaciones de bienes y servicios reales.

En particular, los sectores productores de bienes tuvieron du-

rante el cuarto trimestre de 2001 una contracción del 12,9%,

determinada principalmente por la baja en el nivel de actividad

de la industria manufacturera (-15,8%) y la construcción (-

24,8%). Los sectores productores de servicios registraron una

baja interanual del 9,5%. La variación provisoria del PIB deses-

tacionalizado del cuarto trimestre de 2001 con respecto al terce-

ro también arroja una baja, en este caso del 5%. Desde la visión
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de la demanda global se observó una variación negativa de

29,4% en la inversión interna bruta fija y un aumento de 0,1%

en las exportaciones de bienes y servicios reales. La disminución

del consumo privado fue de 12,3%,  y la del consumo público

fue de 6,5%.

La oferta global registró una baja del 5,5% durante el

año 2001 con respecto a 2000, producto de las caídas en el PIB

del 4,5% y en  las importaciones de bienes y servicios del 14,0%.

Por el lado de la demanda global, el comportamiento contracti-

vo estuvo liderado por la inversión interna bruta fija, que dismi-

nuyó 15,9%. El consumo público y el consumo privado tuvie-

ron también comportamientos contractivos del 2,1% y 5,8%

respectivamente. Por su parte, las exportaciones se expandieron

2,9%.

El Estimador Mensual Industrial (EMI) volvió a con-

traerse en los meses de enero (-19%) y febrero (-15%) con

respecto a igual período del año anterior, acumulando una caída

del 17% en el primer bimestre de 2002. La variación desesta-

cionalizada con respecto al mes anterior mostró en enero un

valor negativo (-2,4%), que se recuperó parcialmente en febre-

ro (0,9%).

 En el mes de febrero los bloques que mostraron mayo-

res caídas fueron la industria metalmecánica, la textil y la auto-

motriz, con contracciones promedio del 50%. Sólo la industria

papelera presentó una variacióna positiva interanual (13,6%).

Para el mes de marzo, las firmas consultadas en la encuesta cua-

litativa indicaron que esperaban una baja de la demanda inter-

na, pero por el contrario una suba de la externa, incluso en las

exportaciones dirigidas al Mercosur. También anticipaban una

baja en la utilización de insumos importados y de la capacidad

instalada. En el caso de los stocks, en cambio, esperaban un alza

y con respecto al personal empleado y las horas trabajadas (siem-

pre como saldo de respuestas positivas y negativas, ya que la

mayoría no espera cambios en cada uno de los ítems encuesta-

dos) prevía bajas.  Al mismo tiempo, las mayores necesidades

crediticias se destinarían principalmente a la financiación de

clientes, la compra de insumos  y la financiación de exportacio-

nes.

El Indicador Sintético de Servicios Públicos  también

volvió a presentar un nuevo retroceso en el consumo, tanto en

enero como en febrero (-11,6% y -14,1%, respectivamente).

La caída, se notó también en la variación desestacionalizada con

el mes anterior, que disminuyó 2,3% en febrero.  Durante este

mes, sólo el área de telefonía, la carga en el servicio ferroviario y

el agua entregada a la red mostraron un comportamiento posi-

tivo, el resto de los indicadores presentó caídas de diversa mag-

nitud.

Inversión

En el cuarto trimestre de 2001 la Inversión Interna

Bruta Fija (IIBF) medida a precios constantes experimentó la

caída más pronunciada (-29,4%) de la serie histórica trimestral,

luego de haber decaído durante trece períodos ininterrumpida-

Producto Interno Bruto
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mente.  Registraron también bajas récord la inversión en equipo

durable (-41,3%) y construcción (-21,6%), así como la inver-

sión total del año, cuya caída alcanzó a -15,9%. Mientras el

equipo de origen importado se redujo 49,5%, el nacional lo

hizo 32%.

Si bien se notó una baja en los precios de los bienes de

capital nacionales (-5,9%) e importados (-0,5%), ésta no fue

suficiente para alentar la inversión. La causa de este desempeño

estaría originada en la disminución del ingreso disponible y la

existencia de capacidad ociosa en grandes sectores productivos

ante la prolongada recesión  de 3 años. Por otra parte, al corte de

financiamiento externo, y el encarecimiento del interno, se adi-

cionó la crisis en el sistema financiero local en diciembre, que

terminó de cerrar las vías de acceso al crédito.  La devaluación

dispuesta en el mes de enero de 2002 y la subsiguiente flota-

ción del peso abre nuevas perspectivas para la inversión en sec-

tores que exporten o sustituyan importaciones en la medida que

la variación de precios relativos aliente o no los flujos de comer-

cio exterior.

Medida a valores corrientes la inversión del año 2001

fue de $ 37.916 millones, valor que representa un 14,1% del

PIB corriente, el ratio más bajo de la serie histórica, que venía

decayendo desde 1998.

Para el primer trimestre del año 2002 se espera que

continúe manifestándose una baja en la inversión tanto en equipo

como en construcción.  Se observaron fuertes descensos en las

ventas y producción de varios insumos clave de la construcción

al igual que en el otorgamiento de préstamos hipotecarios y las

escrituras anotadas. El Indicador sintético de la actividad de la

construcción (ISAC) sufrió una fuerte reducción en el bimestre

enero-febrero (-43,3%). Lo mismo ocurrió con los permisos de

edificación para obras privadas que continuaron con la tenden-

cia declinante  que habían manifestado en los trimestres anterio-

res. En los dos primeros meses de 2002 la caída se agudizó (-

67,7% y -50,6%, respectivamente). Las ventas de insumos dis-

minuyeron más del 30%. Se despacharon al mercado interno

40% menos toneladas de cemento, 31,7% menos de vidrios

para la construcción y 44,6% menos de asfaltos, mientras que

las producciones de cerámicos, pisos y revestimientos y de pin-

turas retrocedieron 66,7% y 42,6%, respectivamente. El nú-

mero de escrituras anotadas en el Registro de la Propiedad In-

mueble de la Ciudad  de Buenos Aires decayó en los meses de

enero y febrero de 2002 (-32,1% y -43,3%, respectivamente).

Las ventas al mercado interno de material rodante de

producción nacional continuaron reduciéndose fuertemente en

los meses de enero y febrero. En el caso de automóviles la caída

alcanzó al 61,9%, en los utilitarios, 67,1% y en los vehículos de

carga y pasajeros, 80,8%. No obstante, a partir de marzo las

ventas habrían comenzado a recuperarse un poco gracias a la

flexibilización de los depósitos, que permitió la compra de bie-

nes registrables como vehículos e inmuebles.

Las compras de equipo importado alcanzaron un valor

de U$S 159 millones en el mes de enero, 62% menos que en

igual mes del año anterior.

Mercado de trabajo

Según la información básica proveniente de las declara-

ciones juradas realizadas por las empresas al Sistema Integrado

de Jubilaciones y Pensiones, el promedio mensual de puestos de

Inversión Interna Bruta Fija
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trabajo asalariado declarados registró durante 2001 una varia-

ción interanual negativa de 0,6%, en tanto las remuneraciones

medias fueron en promedio 4,9% inferiores a las de 2000.

En el cuarto trimestre de 2001, el promedio mensual

de puestos de trabajo registra 4.498.452 puestos, lo que impli-

ca una disminución del 6,6% respecto de igual período del año

anterior. La remuneración promedio fue de $ 992, ubicándose

1,0% por debajo de la registrada en el cuarto trimestre de 2000.

De un análisis de la incidencia de la pobreza en los

aglomerados del interior del país, realizado con la Encuesta Per-

manente de Hogares de mayo de 2001, se deduce que más de la

mitad de la población indigente en el total de aglomerados se

concentra en hogares con ingresos laborales no regulables, en-

tendiendo como tales aquéllos que provienen de salarios no

registrados del sector privado, ingresos por trabajos por cuenta

propia, y domésticos.  Lo mismo ocurre entre la población po-

bre no indigente, aunque la proporción es menor: 44% para el

total de aglomerados.

En cambio, entre la población indigente tienen escasa

representación los hogares con ingresos laborales regulables,

aunque algunas ciudades importantes como Río Gallegos, Ba-

hía Blanca, Neuquén, Usuhaia-Río grande, Ciudad de Buenos

Aires y Concordia superan el 25% de población indigente en

esas categorías de hogares.

Precios

En el cuarto trimestre de 2001 los índices de precios de

la economía argentina reflejaron la profundización de la defla-

ción, una tendencia que habían mostrado desde principios del

año. La agudización de la recesión y el aumento del déficit fiscal,

reflejo a su vez de problemas de competitividad y alto endeuda-

miento de años anteriores, y la irrupción de la crisis financiera en

noviembre, fueron todos factores concurrentes que presionaron

los precios a la baja. En términos anuales los precios implícitos

del producto bruto interno retrocedieron 1,8%, los precios

minoristas bajaron 1,5%, los mayoristas lo hicieron 5,3%, y los

de la construcción perdieron 0,4%. Así, los precios combinados

aceleraron aún más su caída, hasta 3,4%. Este indicador incluso

registró un récord histórico en noviembre pasado, con una cifra

de –4,3% anual.

También retrocedieron 4,5% los términos del intercam-

bio, como efecto de una significativa baja en los precios de las

exportaciones. Por otra parte, el tipo de cambio mejoró con

relación a Europa pero cayó con respecto a Brasil. Los precios

promedio de las commodities bajaron marcadamente en el cuarto

trimestre, si bien las pérdidas fueron superiores para el petróleo

y los metales, mientras que los alimentos resistieron mejor.

El cuarto trimestre de 2001 fue el último de un largo

período deflacionario. A principios de 2002 la rápida y fuerte

devaluación de la moneda marcó una abrupta modificación en

el funcionamiento habitual de la economía durante la última

década, basada en el sistema de convertibilidad con el dólar.

Como consecuencia, el tipo de cambio real subió más del 100%

en sólo tres meses, mientras que los índices de precios comenza-

ron a reflejar tanto el efecto de la devaluación como el significa-

tivo cambio de los precios relativos internos. En el primer tri-

Tasas de variación anual de los índices de precios 
minoristas y mayoristas
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mestre de 2002 los precios al consumidor crecieron 9,7%, mien-

tras que los mayoristas lo hicieron en un 32%. Cabe destacar no

obstante que este aumento fue muy inferior al del aumento

nominal del tipo de cambio, obedeciendo a un aumento de

costos y no, como ocurría en la década de los 80, a una inflación

por un problema de expectativas. Hay que señalar al respecto

que ni aún los precios de los productos importados han iguala-

do hasta hoy la suba del tipo de cambio.

Sector Externo

En el cuarto trimestre de 2001 se registró un superávit

en cuenta corriente de U$S 376 millones, contra un déficit de

U$S 1.993 millones de igual período del año anterior. La rever-

sión del déficit se debió principalmente a la caída del 42% de las

importaciones, que pasaron de U$S 6.103 millones a U$S 3.553

millones. También colaboró con este resultado el valor negativo

de las rentas de las empresas de Inversión Extranjera Directa (IED).

El valor de las exportaciones cayó en el trimestre 7,1%

respecto de igual trimestre del año anterior, resultado de una

baja de precios del 9,5%, dado que las cantidades aumentaron

2,6%. Las importaciones del cuarto trimestre se ubicaron en

niveles similares a los alcanzados durante el cuarto trimestre de

1992, cuando se iniciaba la apertura comercial de la economía.

La cuenta rentas de la inversión registró en el trimestre

un egreso de U$S 1.721 millones, nivel similar al de igual pe-

ríodo del año anterior. Los pagos netos de intereses aumentaron

en U$S 533 millones debido a menores intereses ganados. Este

aumento de los egresos fue compensado por el comportamiento

del débito de la cuenta utilidades y dividendos, que registró

valores negativos, como consecuencia de las pérdidas de las

empresas de IED.

La cuenta financiera fue deficitaria en U$S 5.729 mi-

llones y alcanzó el saldo trimestral negativo más bajo de toda la

serie que se inicia en 1992. El sector privado no financiero

registró un egreso de U$S 7.012 millones, el sector público no

financiero y BCRA un egreso neto de U$S 383 millones y el

sector bancario un ingreso neto de U$S 1.666 millones.

Finanzas públicas

En el cuarto trimestre de 2001 el resultado global del

Sector Público Nacional no Financiero (SPNNF) base caja regis-
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tró un déficit de $ 2.713,1 millones. Con respecto al mismo

trimestre de 2000 el déficit registra una mejora de $ 171,3 millo-

nes, debido principalmente a que la reducción en los gastos resul-

tó mayor que la contabilizada en los ingresos. En la mejora del

resultado global influyeron la merma de los gastos corrientes ($ -

3.044,4 millones) y de capital ($ 339 millones), que se impusie-

ron a la reducción de ingresos en los mismos rubros (-$ 3.125,5

millones y -$ 86,6 millones, respectivamente).

En el acumulado del año el resultado global fue defi-

citario en $ 8.719,3 millones, lo cual implica un deterioro del

orden del 28% ($ 1.927,7 millones) respecto del año 2000. El

deterioro estuvo compuesto por la caída de $ 5.039 millones en

los ingresos, que se impuso ante el esfuerzo fiscal del gobierno,

que implementó un  ajuste de $ 3.065 millones (-5,1%) res-

pecto del año anterior. También se observaron caídas significati-

vas en términos relativos de los Gastos (-$ 259 millones) y

Recursos de Capital.

Para el acumulado del año, la caída en los ingresos co-

rrientes alcanza los $ 5.039,1 millones (-9%), con caídas de $

298 millones, $ 540,6 millones y $1.075 millones para los

primeros tres trimestres del año. Los Ingresos Tributarios lidera-

ron la caída general, con una merma de 8,6%, que representó el

69,6% de la caída del período. Las Contribuciones a la Seguri-

dad Social, que significaron el 20,7% de la caída, registraron

pérdidas por unos $ 1.044,7 millones.

En el trimestre los gastos corrientes experimentaron una

caída de $ 3.044,4 millones con respecto a lo ejecutado en igual

período de 2000. La merma se  produjo como consecuencia de

una fuerte reducción en todos los rubros. La caída fue impulsa-

da por un recorte en las Transferencias Corrientes (las cuales

representan el 34,2% del total de los Gastos Corrientes) del

orden de los $ 1.703,1 millones, compuesto principalmente

por menores erogaciones en concepto de Transferencias las Pro-

vincias por unos $ 1.429,4 millones (-36,8%) respecto del

mismo trimestre del año 2000.

Mercado de capitales

En el cuarto trimestre de 2001 se profundizó la crisis

económica y financiera de la Argentina, mientras los precios de

los activos terminaron de desplomarse. El valor de las acciones

del indicador MERVAL retrocedió hasta unos 233 puntos pro-

medio, con un 25% de caída respecto de los 312 puntos del

tercer trimestre del año y 46% de caída con relación a los 436

puntos del segundo. También bajaron fuertemente los princi-

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

riesgo soberano implícito en sus precios subió hasta un nivel

promedio de casi 3.000 puntos básicos en el período octubre-

diciembre, prácticamente el doble que el nivel del trimestre

anterior y el cuádruple del primer trimestre de 2001, en un

contexto de creciente fuga de depósitos del sistema bancario

Resultado Global de caja del SPNF
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(por aproximadamente el 25% del total) y pérdida de reservas

por casi U$S 11.000 millones.

En diciembre pasado Argentina declaró oficialmente el

default de su deuda pública externa, un hecho que ya estaba

descontado por el mercado de crédito internacional e implícito

en los valores de los títulos de su deuda soberana.

El escenario internacional estuvo caracterizado por el

final de la breve recesión ocurrida en Estados Unidos en el

tercer trimestre de 2001. La Reserva Federal de ese país había

iniciado en enero de 2001 una política agresiva de 11 bajas

sucesivas en la tasa de interés de corto plazo, para llevarla desde

niveles de 6,5% anual hasta 1,75% (mínimos para los últimos

40 años). En su reunión de marzo de 2002 decidió mantenerla

inalterada, lo que fue interpretado por algunos analistas finan-

cieros como el anuncio del final de la recesión. También los

bancos centrales de Europa y Japón buscaron inyectar liquidez

en sus economías, bajando las tasas de interés para amortiguar la

desaceleración global. Como consecuencia, al cierre de este Ca-

pítulo las bolsas de todo el mundo se recuperaban parcialmen-

te, lideradas por el indicador Dow Jones, y en América del Nor-

te comenzaban a registrar ganancias interanuales. Se pronostica-

ba también una fuerte caída en el crecimiento de la economía

mundial en 2002.

El contexto interno estuvo dominado por una violenta

recesión y el agrandamiento de la brecha fiscal. En el cuarto

trimestre de 2001 el PIB real retrocedió 10,7% interanual, un

récord histórico que superó incluso al de la hiperinflación de

1989. Por su parte, en el último año de la convertibilidad el

déficit fiscal nacional alcanzó también un récord de casi U$S

8.800 millones, con un peso creciente de los intereses dentro

del total. La política de déficit fiscal cero fracasó debido a las

continuas y mayores caídas de la recaudación impositiva, reflejo

de la caída del producto, y ante el incumplimiento de las metas

acordadas con el FMI, en diciembre dicho organismo suspen-

dió la asistencia financiera. Inmediatamente se produjo la corri-

da de depósitos, las medidas de restricción bancaria y la rebelión

social que hizo caer al gobierno.

En ese marco de crisis financiera, la bolsa se transformó

parcialmente en refugio de valor para los inversores locales, y el

indicador MERVAL comenzó a reflejar las expectativas de de-

valuación a partir de diciembre, cuando superó los 250 puntos

promedio. No obstante, la fortísima devaluación del peso sólo

se reflejó totalmente en las acciones de ciertas empresas exporta-

doras, mientras que las de otras que venden servicios en el mer-

cado interno se desvalorizaron en términos de divisas. En las tres

primeras semanas de marzo la bolsa local había subido hasta

unos 430 puntos en pesos, los que representaban un índice en

dólares de unos 174 puntos. El indicador que mide el riesgo

país de la banca J. P. Morgan había escalado hasta más de 4.500

puntos básicos dentro de un escenario doméstico de gran incer-

tidumbre.

Indice MERVAL
En dólares - Cierres Semanales
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Dinero y bancos

En 2001 la creciente incertidumbre sobre la evolución

de la situación económica argentina se reflejó en una importan-

te caída de los depósitos bancarios y de las reservas internaciona-

les. La difícil situación política que tuvo lugar a fines de año,

junto con la profundización de la recesión y la dinámica de la

deuda pública, afectaron significativamente la confianza en la

vigencia de la convertibilidad, y terminaron desencadenando

una profunda crisis financiera.

Durante el año los depósitos totales disminuyeron $

18.312 millones (-21,8%), llegando a $ 65.601 millones a

fines de diciembre de 2001. Sólo en los últimos dos meses del

año la caída de depósitos alcanzó a $ 6.400 millones, monto

que más que duplica la caída registrada en todo el año 1995.

Los préstamos al sector privado se redujeron $ 11.865

millones (-19,1%) en 2001. Las operaciones de pases activos

realizadas por el del Banco Central pasaron de $ 98 millones en

junio de 2001 a $ 5.079 millones a fines de diciembre (sólo

desde fines de octubre aumentaron $ 2.814 millones). Las re-

servas del sistema financiero cayeron en U$S 14.064 millones,

llegando a un stock de U$S 19.744 millones a fines de diciem-

bre de 2001. En tanto, las reservas internacionales del BCRA

pasaron de U$S 26.491 millones a U$S 19.425 millones des-

de fines de 2000 hasta fines de 2001. Las reservas líquidas

cayeron U$S 10.602 millones en el año; a fines de diciembre se

contabilizaban a U$S 14.546 millones, monto que alcanzaba a

respaldar el 81,9% de los pasivos financieros del BCRA.

Cabe notar que hasta noviembre de 2001 el sistema

financiero pudo enfrentar la caída de depósitos con cancelación

de préstamos, liquidación de encajes y asistencia del Banco Cen-

tral. Pero, los últimos días de noviembre se registró una salida de

depósitos imposible de ser afrontada por los bancos (en un día

se retiró el 2,5% del total de depósitos). Las autoridades deci-

dieron imponer, desde diciembre, un conjunto de restricciones

transitorias para los retiros de dinero en efectivo de los bancos y

para las transferencias al exterior (Decreto Nº 1.570/01). Sin

embargo, estas medidas no alcanzaron para detener la salida de

depósitos. Lograron, en cambio, incrementar la preferencia por

la liquidez de ahorristas, quienes además pasaron a considerar al

dólar billete como la exclusiva forma de ahorro. Comenzó así

una gran presión sobre el sistema cambiario y monetario vigen-

tes.

La primera semana de enero de 2002 se anunció una

devaluación inicial del peso (se estableció un tipo de cambio

comercial de 1,40 $/U$S y otro tipo de cambio libre que

comenzó cotizando a 1,70 $/U$S), con la intención anuncia-

da de converger hacia una paridad única y flotante. La fuerte

presión generada sobre el tipo de cambio y la situación de

algunos bancos hizo que las autoridades económicas tuvieran

que aumentar las restricciones financieras vigentes (si bien lue-
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go se fueron flexibilizando) y pesificar las deudas y los depósi-

tos en dólares que habían quedado restringidos en los bancos.

En un clima de gran incertidumbre, el 3 de  febrero de 2002

se anunció un programa económico con medidas monetarias,

Préstamos al sector privado no financiero
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cambiarias y fiscales. Los primeros meses de 2002 continuó la

caída diaria de depósitos y se observó una mayor preferencia

por liquidez que absorbió el incremento en la oferta moneta-

ria.
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(3) INDEC

(4) Secretaría de Hacienda

(5) Banco Central de la República Argentina

(6) Oficina Nacional de Crédito Público

(7) Asociación de Fabricantes de Cemento Portland

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

(**) Corresponde a la cotización del dólar oficial. El cierre del mes del mercado libre fue de 1.94  $/u$s. A partir del siguiente mes, febrero de 2002, existe mercado único y libre.

(***) A partir de enero de 2002 las normas reglamentarias del régimen cambiario dispuesto por la Ley Nº 25.561 establecieron la relación $ 1.4 =U$S 1.

    Por ello y de acuerdo al Decreto Nº 214/02 de reordenamiento del sistema financiero, desde enero de 2002 se presentan por separado los depósitos en dólares y en pesos.

    En el caso del agregado M3*, se presenta los depósitos en dólares y el agregado M3 en pesos por separado.

(****) Corresponde al promedio del días hábiles de febrero del 1 al 19, ya que luego no hubo cotización.

Fuente: (1) Dirección Nacional de Cuentas Nacionales 

(2) Dirección Nacional de Cuentas Internacionales 

(3) INDEC

(4) Secretaría de Hacienda

(5) Banco Central de la República Argentina

(6) Oficina Nacional de Crédito Público

(7) Asociación de Fabricantes de Cemento Portland

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

presenta la evolución de los agregados macroeconómicos cal-

culados por la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

del INDEC, es decir, la estimación correspondiente al cuarto

trimestre de 2001 y los datos revisados del tercer trimestre.

En la segunda sección se comentan los principales indicado-

res del sector agropecuario y de producción y ventas al mer-

cado interno en el cuarto trimestre de 2001, así como el

desempeño más reciente del Estimador Mensual Industrial

y del Indicador Sintético de Servicios Públicos.

Los datos sobre niveles de los distintos agregados

de las cuentas nacionales, en valores constantes y co-

rrientes, pueden consultarse en el Apéndice Estadístico

de este Informe Económico. Los valores trimestrales allí

expuestos, así como los que se pudieran presentar en el

texto de este Capítulo, se expresan anualizados.

La información que proveen los cuadros que in-

tegran este Capítulo, en cambio, se expresa bajo la forma

de variaciones interanuales, es decir que se comparan los

distintos períodos con igual período del año anterior.
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La estimación provisoria del PIB en el cuarto trimes-

tre de 2001 muestra una variación negativa de 10,7% con

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

particular, los sectores productores de bienes tuvieron du-

rante el cuarto trimestre de 2001 una variación negativa del

12,9%, determinada principalmente por la baja en el nivel

de actividad de la industria manufacturera (-15,8%) y la

construcción (-24,8%). Los sectores productores de servi-

cios registraron una baja interanual del 9,5%. La variación

provisoria del PIB desestacionalizado del cuarto trimestre de

2001 con respecto al tercero arroja una baja  del 5,0%.

Los valores alcanzados en el cuarto trimestre y la revi-

sión de las estimaciones del tercero determinan que el PIB

registre una baja, durante el año 2001, de 4,5% respecto del

año 2000. La misma se explica por el comportamiento con-

tractivo de los sectores productores de bienes (-5,3%) y de

los sectores productores de servicios (-4,0%).
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(1) A precios de productor.
(2) Servicios de intermediación financiera m edidos indirectamente que recaen sobre las actividades productivas no financieras.

(*) Estim aciones prelim inares.
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(1) A precios de productor.
(2) Servicios de intermediación financiera medidos indirectamente que recaen sobre las actividades productivas no financieras.
(*) Estimaciones preliminares.

Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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La evolución macroeconómica del cuarto trimestre

de 2001 determinó, de acuerdo a estimaciones provisorias,

una variación  negativa  en la oferta global medida a precios

del año 1993, de 13,3% con respecto al mismo período del

año anterior (Cuadro 1.3). Esta disminución estuvo genera-

da por  una variación negativa del PIB de 10,7% y una

disminución de 33,8%  en las importaciones de bienes y servi-

cios reales.

En la demanda global se observó una variación negativa

de 29,4% en la inversión interna bruta fija y un aumento de

0,1%  en las exportaciones de bienes y servicios reales. La dismi-

nución del consumo privado fue de 12,3%,  y la del consumo

público de 6,5%.
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(*) Estim aciones prelim inares

Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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La oferta global registró una baja del 5,5% durante el

año 2001 con respecto a 2000, producto de las caídas en el PIB

del 4,5% y en  las importaciones de bienes y servicios del 14,0%.

Por el lado de la demanda global, el comportamiento contracti-

vo estuvo liderado por la inversión interna bruta fija, que dismi-

nuyó 15,9%. El consumo público y el consumo privado tuvie-

ron también comportamientos contractivos del 2,1% y 5,8%

respectivamente. Por su parte, las exportaciones se expandieron

2,9%.
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Las estimaciones revisadas del tercer trimestre de 2001

muestran una variación negativa del PIB de 4,9%. El valor

agregado de los sectores productores de bienes disminuyó 5,1%

mientras que la baja del valor agregado de los sectores producto-

res de servicios  fue del 5%.

El producto de la agricultura, ganadería, caza y silvicul-

tura aumentó 0,4% en el tercer trimestre de 2001, con relación

al mismo período del año anterior, según la estimación prelimi-

nar a precios de 1993. Este resultado es consecuencia del alza

del 2,5% en los cultivos agrícolas y del 2,6% en los servicios

agrícolas y pecuarios, mientras que la cría de animales y la silvi-

cultura y extracción de madera sufrieron bajas del 0,9% y 1,8%,

respectivamente. El sector de pesca observó un significativo

aumento del 93,4%.

Con los resultados expuestos, el sector agropecuario

muestra un crecimiento del 1,9% en los primeros nueve meses
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de 2001, apoyado en gran parte por el alza del 4,9% en los

cultivos agrícolas, dado que la cría de animales retrocedió 4,3%.

Por su parte, la pesca muestra un alza del 10,6% durante dicho

período, debido a la fuerte recuperación de las capturas obser-

vada en los trimestres segundo y tercero.

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

nosas y forrajeras aumentó 9,2% en el tercer trimestre. Los com-

portamientos de los distintos agregados fueron diversos ya que

mientras los cereales no forrajeros y las oleaginosas tuvieron alzas

del 12,5% y del 22%, respectivamente, los cereales forrajeros y

el cultivo de pastos forrajeros sufrieron bajas del 11,4% y del

9,8%, respectivamente.

En la rama cultivo de hortalizas, legumbres y flores se

estimó una baja del 4%. En cuanto al sector cultivo de frutas el

aumento estimado fue del 10,7%, mientras que los cultivos

industriales crecieron el 2,1%. Por su parte, la producción de

semillas se contrajo el 6%.

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

rama cría de ganado bovino se contrajo el 0,8% en el tercer

trimestre. También sufrieron bajas las actividades de cría de

ovinos, porcinos, equinos y caprinos, en proporciones del 0,7%,

10,3%, 1,1% y 16,1%, respectivamente. En cambio, la pro-

ducción de leche, aumentó 0,5%. La  producción de granja

tuvo una baja del 0,8%, debido a las bajas del 17,6% y del

15,9% ocurridas en la producción de huevos y en la apicultura,

respectivamente. En cambio,  se observó un aumento del 5,5%

en la cría de aves de corral.

La estimación preliminar del valor agregado a precios
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corrientes del sector agropecuario  en el tercer trimestre de 2001

muestra una caída del 8,6% con relación a igual período del año

pasado. En los primeros nueve meses del año la disminución

alcanzó el 7%.

En el tercer trimestre los cultivos agrícolas sufrieron una

caída del valor agregado a precios corrientes del 1,4%, la cría de

animales disminuyó 12,4% y la silvicultura, extracción de ma-

dera y servicios conexos cayó 3,4%. Por su parte, los servicios

agrícolas y pecuarios mostraron un resultado positivo del 12,9%.

La pesca continuó recuperándose después de la fuerte

baja del primer trimestre, con un aumento del 93,4% debido a

la importante alza en el volumen de las capturas de moluscos y

crustáceos, las cuales crecieron 142% y 300%, respectivamen-

te, con respecto al tercer trimestre del año anterior. En cambio,

las capturas de peces tuvieron una baja del 5%. A valores co-

rrientes, la pesca mostró un alza del 64%.

El sector explotación de canteras y minas registró un

aumento del 5%. La extracción de petróleo y gas, los servicios

relacionados y el resto de los minerales experimentaron aumen-

tos del  3,5%, 18% y 2% respectivamente. El sector de extrac-

ción de carbón registró un aumento del 4,7%.

La industria manufacturera registró una baja en el nivel

de actividad del 6,8% con respecto a igual período del año

anterior de acuerdo a los datos de cámaras empresariales, de

diversos organismos oficiales y de la Encuesta Industrial del

INDEC.  El sector alimenticio registró una disminución del

1,8% debido a la contracción  del nivel de actividad de los

productores de carne y bebidas gaseosas, ante la menor deman-

da interna y la suspensión de las exportaciones cárnicas. La fa-

bricación de productos del tabaco registró una baja significativa

en su nivel de actividad del 7,9%. En el sector textil la disminu-

ción del 18,9% en la fabricación de productos textiles se debió

a varias paradas de planta pero se notó, en contrapartida, un

incremento en la confección de prendas (10,9%). La fabrica-

ción de papel  tuvo una variación nula, mientras que las activi-

dades de edición e impresión una baja del 13,7%. La refinación

de petróleo y combustible nuclear registró un incremento del

3%. Los sectores vinculados a la construcción registraron com-

portamientos negativos: la producción de madera y productos

de madera disminuyó un 2,3%, la fabricación de muebles un

17,8% y la fabricación de materiales para la construcción y

otros productos minerales no metálicos un 14%. Las ramas

metalmecánicas tuvieron  un comportamiento negativo que

obedeció a la débil demanda interna y la crisis de sobreproduc-

ción mundial: las industrias de metales básicos registraron una

baja del 13,3%, los productos de metal un 7,7%, la produc-

ción de maquinaria y equipo un 13,3%, la fabricación de ma-

quinaria y aparatos eléctricos  un 20,4% y la fabricación de

vehículos automotores  un 29,3%.

El suministro de electricidad, gas y agua disminuyó

2,8%. La demanda neta interna del mercado eléctrico mayoris-

ta (total país), experimentó una baja del 0,1%. La generación

hidráulica y nuclear presentaron aumentos del 30% y del 20%

respectivamente, mientras que la generación térmica registró un

descenso del 30%. El gas natural entregado a red observó una

baja del 9,5%. Los metros cúbicos de agua librada al servicio

presentaron un aumento del 0,4%.

El sector construcciones se contrajo 11,2%. Esta dismi-

nución se explica en el menor nivel de la demanda de empleo

formal, que disminuyó 13,2% según el Sistema Integrado de

Jubilaciones y Pensiones. Por su parte la demanda de insumos

tuvo una baja del 9,6% interanual. Ambas variables se utilizan

para las estimaciones trimestrales de coyuntura.

El sector comercio mayorista y minorista y reparaciones

disminuyó 8,5%. El comercio mayorista decayó 3,7% y el co-
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mercio minorista experimentó una disminución del 12%. La

baja en el comercio mayorista fue más leve que la registrada en

el comercio minorista debido al impacto que tuvo el fuerte

crecimiento del comercio mayorista de exportación de frutas y

cultivos industriales.Por su parte el sector restaurantes y hoteles

presentó una baja de 8,9%.

El sector transporte, almacenamiento y comunicacio-

nes mostró un descenso de 6,4% que se debió a bajas en el

transporte y almacenamiento (-10,8%), así como en el sector

de comunicaciones (-1,4%).

La intermediación financiera anotó una baja del 13,2%.

Mientras que la actividad de las entidades financieras descen-

dió 15,7%, los servicios de seguros y de administradoras de

fondos de jubilaciones y pensiones mostraron un incremento

del 1,7%. Los servicios auxiliares presentaron una baja del 5,4%.

El sector actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler

también experimentó una variación  negativa (-3,8%).

Los sectores administración pública, defensa y organi-

zaciones extraterritoriales redujeron su actividad en un 1,5%.

Los sectores enseñanza, servicios sociales y salud tuvieron un

crecimiento de 2%. Las otras actividades de servicios comunita-

rias, sociales, personales y el servicio doméstico registraron una

variación negativa de 0,5%.
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La evolución macroeconómica del tercer trimestre de

2001 con respecto a igual período del año anterior, evidenció

una variación negativa de la oferta global, medida a precios de

1993, de 6,4%, explicada por la disminución de 4,9% en el

PIB y la del 17,9% en las importaciones de bienes y servicios

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

observaron  variaciones negativas en el consumo privado (-

6,6%),  en la inversión interna bruta fija (-17,2%) y en el

consumo público (-2,1%). Las exportaciones de bienes y servi-

cios reales experimentaron un incremento del  5,7%.
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En 2001 el nivel de actividad agropecuaria tuvo un

incremento del 0,3%, según la estimación preliminar de la Di-

rección Nacional de Cuentas Nacionales. Para alcanzar este re-

sultado el sector agrícola contribuyó con un alza del 3,1%, y los

servicios agrícolas y pecuarios hicieron lo propio con una suba

del 1,4%. En cambio, el sector pecuario sufrió una baja del

4,8%, mientras que la silvicultura y extracción de madera tuvo

una disminución del 1,7%. Para el cuarto trimestre del año se

estimó una disminución del nivel de actividad del 5,7%, com-

puesta por caídas en todas las ramas del sector. El sector no ha

podido escapar a los efectos del proceso que aceleró la recesión

económica en la última parte del año, los cuales se verán refleja-

dos también en el desempeño de las actividades agropecuarias

en el año 2002.

Según las estimaciones de la Secretaría de Agricultura,

en la campaña agrícola que finalizará en los próximos meses la

superficie sembrada con granos habría crecido 2% con relación

al ciclo anterior (proporción equivalente a algo más de 500 mil

hectáreas) a pesar de las catastróficas inundaciones que afectaron

casi 6 millones de hectáreas de la región pampeana en el otoño y

la primavera de 2001. Este aumento del nivel de las siembras no

sería acompañado por un mayor volumen de producción, ya

que las estimaciones disponibles de la cosecha fina y las proyec-

ciones de la gruesa señalan que la recolección total de granos

alcanzaría los 65 millones de toneladas, un 3% menos que en el

ciclo pasado. De todos modos, habrá que aguardar el decisivo
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resultado de la cosecha de soja, que se encuentra en sus primeras

etapas. Otras producciones agrícolas, como las de algodón, ta-

baco, vid, legumbres, frutales y la mayoría de las pecuarias,

también observarán reducciones en su oferta, con lo cual el

horizonte próximo del sector es claramente recesivo.

Un cambio favorable con respecto a esas tendencias de-

penderá mucho del impacto de las nuevas condiciones finan-

cieras y cambiarias que se han venido estructurando a partir del

abandono del régimen de convertibilidad. La intención inicial

de las autoridades nacionales de establecer un tipo de cambio de

$ 1,40 por dólar fue rápidamente dejada de lado para dar lugar

a un sistema de flotación “sucia” que, en pocas semanas y por un

conjunto de razones que no es del caso analizar en esta sección,

disparó la cotización de la divisa estadounidense por encima de

los $ 4 pesos. Si bien este nivel duró apenas un par de días y

luego retrocedió hasta $ 2,75 al finalizar la primera semana de

abril, igualmente ha significado una devaluación del peso de

casi el 64% ó, lo que resulta aún más impresionante, un aumen-

to del precio del dólar del 175%.

Por cierto, y dadas las características de la estructura eco-

nómica argentina, las consecuencias de ese inusitado salto cam-

biario sobre ciertos precios no se hicieron esperar. Las cotizacio-

nes de los bienes transables, especialmente las materias primas y

las manufacturas de origen agropecuario, fueron acompañando

las sucesivas modificaciones del tipo de cambio. Dado que estos

bienes son, al mismo tiempo, productos básicos de la canasta de

consumos familiares, la repercusión de los aumentos de los pre-

cios de exportación sobre los internos ha sido casi inmediata. Las

harinas, los productos de panadería, pastas, aceites y otros ex-

portables son los que han aumentado sus precios más rápida-

mente y en mayor proporción. En cambio, ha sido menor el

impacto sobre aquellos bienes perecederos cuyo destino mayo-

ritario es el mercado interno, como las frutas y hortalizas frescas.

De todos modos, más temprano que tarde estos productos tam-

bién sufrirán aumentos a medida que sus costos de producción

se vayan ajustando. El incremento de los precios también se

observó en el ganado en pie, tanto por causa de la devaluación

como por la coincidencia de la reapertura del mercado de la

Unión Europea para las exportaciones de carne vacuna, produ-

cida a partir del mes de febrero. Sin embargo, una parte de los

aumentos observados en la hacienda fue  absorbida  por la

cadena de procesamiento y distribución de la carne.

Por supuesto, la devaluación tuvo consecuencias bas-

tante rápidas sobre el precio de los insumos de origen importa-

do, aunque como se verá luego, algunos de producción local

también tienden a seguirlos en igual proporción, especialmente

aquellos ligados a las actividades netamente exportadoras. Los

combustibles tuvieron una reacción más lenta, pero en las últi-

mas semanas se han sucedido una serie de ajustes que aún no

llegan a tener la magnitud que podrían alcanzar. La situación es

preocupante ya que esto ocurre en un contexto de aumentos de

los precios internacionales del petróleo, por lo cual difícilmente

pueda eludirse que éstos se trasladen a los precios internos de los

combustibles.

Con el objetivo de incrementar los ingresos, cerrar la

brecha fiscal y atenuar el impacto de la devaluación sobre los

precios (atento a la magnitud que la misma había alcanzado

después de liberar el mercado cambiario), el 4 de marzo el Mi-

nisterio de Economía decidió aplicar derechos diferenciales so-

bre las exportaciones, aunque ya anteriormente había hecho lo

propio con el petróleo y los combustibles. En esa oportunidad

los productos primarios fueron gravados con una tasa del 10%,

mientras que las manufacturas de origen agropecuario e indus-

trial fueron alcanzadas con un impuesto del 5%.

Pero durante el mes de marzo la devaluación cobró ma-

yor impulso, por lo cual las autoridades decidieron aumentar la

imposición a determinados productos. Así, los derechos de ex-
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portación para cereales, oleaginosas y sus respectivas manufac-

turas (harinas, aceites y subproductos) fueron elevados al 20%1 .

El resto de los productos primarios continúa gravado con la tasa

del 10%, pero siguen en vigencia los tratamientos específicos

para ciertos productos que se habían dispuesto en oportunida-

des anteriores, tales como reintegros generales o especiales intra-

zona. Las manufacturas agropecuarias tienen una tasa general

del 5%, y también hay productos para los cuales la incidencia

del impuesto se compensa total o parcialmente porque siguen

alcanzados por los reintegros que recibían.

En la práctica, las medidas adoptadas significan la pues-

ta en marcha de un sistema de tipos de cambio múltiples cuya

consecuencia más inmediata, junto con el fuerte aumento del

nivel de cotización del dólar, es una modificación en los precios

relativos entre bienes diversos, entre bienes y servicios, y tam-

bién entre diferentes servicios.

En el sector agropecuario se presentan situaciones bas-

tante diversas de acuerdo al producto del cual se trate, especial-

mente en cuanto a la proporción de oferta del mismo que es

destinado al mercado externo. En el caso de los granos, después

de atravesar durante enero un período de incertidumbre y con-

fusión que hizo disminuir drásticamente las operaciones comer-

ciales y cerrar el mercado a término, finalmente se asimiló la

nueva situación y los precios tendieron a reflejar, en pesos, las

cotizaciones de exportación de los productos y el tipo de cam-

bio efectivo, con algunas excepciones como es el caso del girasol.

Los precios de los demás productos agrícolas, en la me-

dida de sus propias relaciones de oferta/demanda externa, tam-

bién reflejan el tipo de cambio efectivo específico. En la mayoría

de los casos, no obstante, se advierte un aumento de los márge-

nes de los exportadores, o dicho en otras palabras, los producto-

res reciben un precio en pesos menor al que deberían percibir.

En el caso del ganado vacuno hubo alzas nominales significativas

pero muy inferiores al aumento del tipo de cambio (incluso el

precio real del novillo disminuyó en marzo); en este caso, el

margen de la industria frigorífica exportadora se ha ampliado

considerablemente.

Hay problemas en la formación de los precios derivados

del retraso de la administración fiscal en la devolución de reinte-

gros de IVA de varios meses atrás, impuesto que los exportado-

res buscan recuperar mientras retienen parte del precio que de-

ben pagar, situación que origina un perjuicio financiero a los

agricultores. Cabe recordar que las autoridades económicas acor-

daron finalmente restituir los montos convenidos en 19 cuotas,

al tipo de cambio vigente al vencimiento de cada una.

Para reducir la incidencia fiscal de esos reintegros y dis-

minuir la evasión que existe en las cadenas comerciales e indus-

triales, el Congreso Nacional está tratando un proyecto de ley

dirigido a disminuir del 21% al 10,5% la tasa del IVA sobre los

productos agropecuarios. Esta medida podría afectar el balance

del impuesto de algunos productores, pero dadas las relaciones

de valor entre productos e insumos, en la mayoría de las activi-

dades no debería generar créditos fiscales irrecuperables, sobre

todo considerando la vigencia de la tasa del 10,5% que se aplica

desde el año pasado sobre la compra de bienes de capital. Por

otro lado, existen diversos beneficios en vigor derivados de los

planes de competitividad implementados en 2001 al amparo

de la Ley 25.413, que también contribuyen a mejorar la situa-

ción fiscal de las empresas agropecuarias.

Por cierto, la aplicación de derechos de exportación dis-

minuye los ingresos potenciales de todas las actividades que han

sido alcanzadas, y particularmente los del sector agropecuario,

1 Cabe señalar que estos derechos son adicionales a los preexistentes para algunos productos. Por ejemplo, las oleaginosas en grano (soja, girasol, maní,
etc.) tributarán el 23,5%, porque ya estaban gravadas (incluso antes de la devaluación) con un derecho del 3,5%.
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en especial en la producción de granos, y en las industrias manu-

factureras de productos de ese origen, en particular las ramas de

la molienda de cereales y oleaginosas. La contribución anual al

fisco a través de los derechos de exportación se estima cercana a

los U$S 2.100 millones, repartida por partes iguales entre el

sector primario y la industria, tomando como referencia el valor

de las exportaciones de 2001. Ese valor representa alrededor del

65% de la recaudación total anual bruta estimada en concepto

de derechos de exportación.

Las decisiones del gobierno en esta materia han sido

fuertemente cuestionadas por los empresarios del sector, quie-

nes, a través de sus organizaciones corporativas, preparan distin-

tas acciones para que aquéllas sean revisadas. Sin embargo, esta

oposición no parece razonable en el marco actual, por elementa-

les razones económicas, además de las que tienen que ver con el

deterioro acelerado del nivel de vida de la población por el

extraordinario aumento de los precios de los alimentos (si se

compara su crecimiento con relación al de los últimos ocho

años), y las necesidades fiscales que, en parte, son atribuibles a la

obligación del Estado de acudir en auxilio de amplios sectores

de la sociedad que carecen, en forma total o parcial, de ingresos

suficientes para su subsistencia.

Si no se aplicaran derechos de exportación, las activida-

des productivas del agro en curso de realización y las cosechas

que se están recolectando recibirían un ingreso extraordinario

que es fruto de una fuerte alteración cambiaria, en una situación

económica de claros desequilibrios intersectoriales que la políti-

ca económica debe tratar de corregir, tanto para atenuar el efecto

sobre el precio de los alimentos y otros bienes que deben satisfa-

cer las necesidades básicas de la población, cuanto para solven-

tar parte de las necesidades fiscales y atemperar la violenta alte-

ración de los precios relativos.

Las empresas del sector que producen bienes transables

deberán analizar con cuidado las relaciones entre los ingresos y

los gastos, puesto que la nueva situación, en principio, aún con

la vigencia de los actuales derechos de exportación, mejora

notoriamente los márgenes de las actividades agropecuarias liga-

das al comercio exterior. Además, sus deudas bancarias expresa-

das en dólares han sido “pesificadas” uno a uno, medida que se

suma a la refinanciación a largo plazo y baja tasa de interés que

habían obtenido los deudores del Banco de la Nación Argenti-

na en el año 2000. Es menos clara la situación de las actividades

que están dirigidas mayoritariamente al mercado interno, al

menos en el corto plazo, ya que a mediano y largo plazo existiría

un incentivo para incrementar la exportación de sus productos.

Existen, no obstante, diversos problemas que plantean

interrogantes severos en el corto y mediano plazo, más allá de las

derivadas de las condiciones generales en las que se desenvuelve

la economía nacional. Por un lado, el curso que habrá de seguir

el proceso inflacionario en general y el ajuste de los precios de los

insumos en particular. En este caso existe una clara tendencia de

los proveedores a aumentar los precios en simpatía con el nivel

del tipo de cambio nominal, con independencia del verdadero

impacto de la devaluación en sus respectivas estructuras de cos-

tos. Este comportamiento es muy típico en la producción gra-

naria, pero se repite también en otros sectores. Si esta tendencia

se afirma y generaliza, se verán reducidos los efectos de la deva-

luación, aunque no anulados, ya que cabría esperar aumentos

menores en las tarifas de los servicios y en los precios de los

combustibles, en tanto que los salarios se mantienen práctica-

mente congelados.

También se ha planteado una situación muy conflictiva

como consecuencia de los efectos de la Resolución 10/02 del

Ministerio de Economía que estableció que las deudas de los

productores agropecuarios con los proveedores de insumos de-

berán cancelarse a la misma paridad cambiaria que se obtenga

por la exportación de los productos agrícolas a los que se hubie-
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sen aplicado, en lugar de la “pesificación” uno a uno que se

aplicó para la generalidad de las deudas. Si bien la Resolución

alude a los contratos de “canje de insumos agrícolas por produc-

to final”, es obvio que la medida no tiene alcance en estos casos

ya que el deudor está obligado a cancelar su obligación en espe-

cie, con total independencia del precio del insumo, del precio

del producto o del tipo de cambio que rija al tiempo de resolver

el contrato. La norma resultaría aplicable sólo a las deudas co-

merciales con obligación de cancelarlas en dinero, pero en este

caso se plantean distintas situaciones, diversas de la regla única

que exponen los considerandos de la Resolución. Por una parte,

se cuestiona que los insumos que se citan (fertilizantes, semillas

y agroquímicos) sean, en su totalidad, de origen importado.

Más del 95% de la producción de semillas de cereales y oleagi-

nosas es de producción local, aunque pueda aceptarse que una

parte de la misma incluye cierto contenido genético importado,

como cualquier producto industrial de elaboración nacional en

el que interviene algún insumo importado. La provisión de urea

se ha sustituido en buena medida con producción doméstica, y

una parte significativa de los plaguicidas también es de produc-

ción nacional. Por otro lado, no todos los productos se destinan

en alto grado a la exportación o bien se utilizan como insumos

de otras actividades agropecuarias (como ocurre con la produc-

ción de granos para uso forrajero, el cultivo de forrajeras anuales

y perennes, entre otros casos).

También se abren interrogantes en cuanto a la disponi-

bilidad de financiamiento para las actividades agropecuarias.

Por el momento, el sistema financiero formal, incluyendo el

Banco de la Nación Argentina, carece de una oferta de crédito

para el sector. Si esta situación se mantiene, que parece ser lo más

probable al menos en el corto plazo, las fuentes de financia-

miento serán las de las propias empresas y las de sus proveedo-

res, aunque puede suponerse que ciertos exportadores puedan

celebrar contratos para financiar a empresas productoras. Por

otro lado, estas circunstancias acentuarán el proceso de concen-

tración de la explotación de la tierra que viene ocurriendo sin

pausa desde la década pasada, ya que los pequeños agricultores

que aún se mantenían en actividad y que ahora carezcan de

financiamiento se verán obligados a ceder sus predios a empre-

sarios que sí lo posean.

La situación económica general es suficientemente com-

pleja como para efectuar pronósticos concluyentes en algún

sentido. Sin embargo, el fuerte incremento de tipo de cambio

efectivo en términos reales debería favorecer a las actividades

que mantenían dinamismo aún con el retraso cambiario de la

convertibilidad, como es el caso de la producción de granos y

sus manufacturas, más aún cuando los precios internacionales

son iguales o inclusive mayores que los del año anterior. Lo

propio ocurre con la producción de ganado y carnes, siempre

que se mantengan estrictamente los controles sanitarios.

Una indicación de la respuesta productiva del sector se

podrá tener cuando se conozcan las intenciones de siembra de la

cosecha fina de la campaña 2002/03, especialmente la del cul-

tivo de trigo. Las primeras siembras de este cereal comenzarán

en mayo y las últimas concluirán en el mes de agosto. Un incre-

mento en el área sembrada señalaría que las empresas agrope-

cuarias y los agricultores familiares lograron sortear los diversos

inconvenientes que hoy día existen y que tienen expectativas de

lograr mejores ingresos en esta campaña. Si ocurre lo contrario,

ello puede ser indicativo de que no se han podido superar los

problemas de financiamiento o bien que no fueron favorables

las expectativas de mayores ingresos, o una combinación de

ambas causas.
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Según la información proporcionada por el SENASA,

al 4 de abril de 2002 el plan de vacunación llevaba distribuidas

unos 37 millones de dosis, alrededor del 68% de  la cantidad de



�"�

� � � � � �� � �� 	 
 � � � � � �

vacunas que deben cubrir la primera parte del plan anual.

Afortunadamente, después del foco aparecido en enero, duran-

te febrero, marzo y lo que va de abril no se han reportado casos

clínicos de la enfermedad, hecho sumamente alentador.

Finalmente, tal como esperaban las autoridades del SE-

NASA, el Comité Veterinario Permanente de la Unión Euro-

pea, que había realizado una visita de inspección a fines de

noviembre del 2001, dio por satisfechos los requerimientos efec-

tuados a las autoridades locales y en enero aconsejó la reapertura

del mercado europeo, lo cual se hizo efectivo a partir del 4 de

febrero.

En tanto, el SENASA abrió un registro de productores

interesados en ofrecer ganado que reúna las condiciones que

demanda la Unión Europea. Al 9 de abril existían más de 7.000

establecimientos inscriptos que, entre otros requisitos, declaran

no utilizar anabólicos o sustancias hormonales de efecto anabo-

lizante, ni hormonas promotoras del crecimiento, puesto que

los europeos consideran que estas substancias son perjudiciales

para la salud humana. Aunque esta situación no es novedosa,

comienza a ser preocupante la segmentación de la oferta gana-

dera ya que señala, por un lado, que apenas el 5% de las explo-

taciones ganaderas podría participar en el mercado de alta cali-

dad y, por otro, más seria aún es la evidencia de que existe un

doble estándar en la producción, según ésta se destine a un

mercado exigente o al mercado doméstico.

Junto con el mercado comunitario europeo se ha conse-

guido la reapertura de varios mercados más, como los de Brasil,

Israel, Bulgaria, Egipto, Albania y Perú. Además, la Unión Eu-

ropea ha concedido a la Argentina una cuota adicional de

10.000 toneladas de carne vacuna de la cuota Hilton, por enci-

ma de las 28.000 toneladas que ya disponía, lo cual, de poder

cumplirse, permitiría recuperar las pérdidas del año pasado.

Por otra parte, la UE está considerando declarar a la

región patagónica libre de fiebre aftosa, con lo cual dejará abier-

to el ingreso de carne ovina de esa región. Vale señalar que la

Argentina cuenta con una cuota de 23 mil toneladas pero en los

últimos años no logra cubrir ni el 10% de ese volumen.

La recuperación de los mercados alentó la reapertura de

numerosos frigoríficos que el año pasado habían cesado sus ac-

tividades como consecuencia del cierre del mercado europeo y

de otros destinos. Este proceso, a medida que se vaya comple-

tando, dará lugar a una mayor presión de demanda por ganado

y una firmeza consecuente en las cotizaciones.
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A pocos meses de su conclusión, se va disponiendo de

mayor información sobre la campaña agrícola 2001/02. Según

las estimaciones efectuadas por la SAGPyA las coberturas se

incrementarán 2% con relación a las de la campaña pasada,

llegando a un récord de 26,66 millones de hectáreas. La fuente

estimó que en este ciclo se verificará una nueva reducción de las

coberturas con cultivos de cereales, en este caso del 1,3%, alcan-

zando a 13,1 millones de hectáreas, mientras que aumentarían

5,4% las siembras con oleaginosas, con un total de 13,6 millo-

nes de hectáreas.

En el caso del trigo se ha estimado que los agricultores

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

pasado. La producción alcanzaría un volumen de 15,3 millones

de toneladas, un volumen mucho menor al que se pronosticaba

a comienzos de la campaña e incluso de 1,2 millones de tonela-

das menos que el volumen pronosticado al cierre del Informe

Económico Nº 39 anterior. Como consecuencia, se verificaría

una baja del 4,1% respecto de la cosecha del año pasado.

La superficie con cebada cervecera, cultivo que tuvo un
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buen desempeño en la campaña anterior, habría aumentado

6%. En cambio, caerá 9,4% la cobertura total con avena. En los

cereales de cosecha gruesa se estiman caídas muy significativas.

En el caso del maíz se estimó una disminución del 13,5%2 . En

el caso del sorgo granífero se calcula una baja del 15,2%, mien-

tras que en el del arroz la caída sería del 18,4%. Las superficies

cultivadas con maíz y arroz resultarán las más bajas desde la

campaña 1990/91.

En las oleaginosas resalta la gran siembra que se alcanza-
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(*) Estim aciones provisorias. Inform ación disponible a l 27  de m arzo de 2002.
(1) Incluye alpiste, avena, cebada cervecera, cebada forrajera, centeno y m ijo.

(2) Incluye cártam o y colza.
(3) Estim ada sobre la base del volum en de exportaciones y consum o interno.
(4) Faena fiscalizada por el SENASA, en cabezas. (5) Faena fiscalizada por el SENASA, en  m iles de aves.
(6) En m iles de litros. (7) En toneladas

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales con datos de la SAGPyA,  SENASA, INV y fuentes privadas.
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2 Con respecto a la estimación anterior la SAGPyA incluyó 400 mil hectáreas de maíz de uso forrajero. Si se excluye esta superficie la disminución alcanza
al 25%.
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ría con el cultivo de soja (11,3 millones de hectáreas, constitu-

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

6% respecto del período anterior. También habría aumentado

la siembra de girasol, estimada en 6,9%. Cabe recordar que se

pronosticó una intención de siembra 14% superior a las cober-

turas del ciclo pasado, pero las condiciones climáticas malogra-

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

12,7% en la superficie cultivada con respecto a la de la campaña

anterior.

+��#������	
��
������������%��

Los cultivos que se desarrollan total o parcialmente en

las regiones extrapampeanas, confirman, según las últimas esti-

maciones disponibles, mejores desempeños productivos que los

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

2001/02 la información disponible es todavía muy parcial.

La superficie sembrada con algodón alcanzó a 408 mil

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

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

ción, por su parte, habría alcanzado las 500 mil toneladas, mos-

trando un crecimiento del 19,9%. En la campaña 2001/02 la

superficie cultivada con algodón se reduciría un 57,9% debido

a los malos resultados económicos obtenidos en el período ante-

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

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

oficial dispuesto para este sector. La superficie cubierta alcanza-

ría apenas a 172 mil hectáreas, según la estimación oficial. Es la

superficie más baja que registra la serie histórica del cultivo de

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

décadas atrás.

La vendimia de vid para vinificar, según los datos del

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

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

vado un aumento del 1,6%, según las estimaciones prelimina-

res, superando los 15,1 millones de toneladas.

Se ha estimado una disminución del 6% en la siembra

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

tras tanto, la producción de tabaco habría sufrido una disminu-

ción del 14,3%, mientras que la de yerba mate bajaría 1,8%. La

producción de té subiría 10,9%.
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En el último trimestre de 2001 la oferta total de ganado

vacuno para faena, según la estimación de la Dirección Nacio-

nal de Cuentas Nacionales (DNCN), se redujo 8,3% con res-

pecto a igual período de 2000, mientras que la faena bajo fisca-

lización del SENASA, que representa alrededor del 80% del

total, disminuyó 8,4%. Debido a la disminución del peso pro-

medio de los animales y a cierto cambio en la composición de la

oferta, la producción estimada de carne en el período habría

disminuido 11,2% con relación a igual período del año pasado.

Este ajuste en la producción del cuarto trimestre se compuso de

una caída estimada del 61,6% en el segmento de exportación y

una baja del 5,5% en el correspondiente al consumo interno.

El precio real del novillo en Liniers continuó en el cuar-

to trimestre la vertiginosa caída que había observado en el terce-

ro. Por un lado, bajó 11,1% con relación al tercer trimestre y

24,7% con respecto al mismo período del año 2000. El consu-

mo doméstico, que había sido el sostén principal de las coti-

zaciones del ganado en pie hasta el primer trimestre, comenzó a

debilitarse a un ritmo mayor al de la caída de la actividad econó-

mica, del empleo y del salario real. La situación en materia de

precios se modificó en el primer trimestre de 2002: la estima-

ción preliminar señala que el precio real del novillo mejoró un

8,6% con respecto al último trimestre del año pasado, pero aún

se situaba un 17,6% por debajo del correspondiente al mismo
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período de 2001. La devaluación y la reapertura del mercado

externo, especialmente el de la Unión Europea, en un contexto

de ajustada oferta de ganado, abren la expectativa de que conti-

núe la recuperación de las cotizaciones.

La faena de ganado porcino que fiscaliza el SENASA

creció 0,3% en el cuarto trimestre con relación a igual período

del año pasado, deteniendo las caídas observadas en los perío-

dos anteriores. En tanto, para la faena de aves se estimó una

caída del 7,1% debido a la salida de producción de plantas de

gran capacidad. La producción de leche de vaca cayó 6,5% en

el período a causa de la caída del precio al productor.
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En el cuarto trimestre de 2001 siguió la recuperación

de la actividad pesquera observada en el trimestre anterior. En

ese lapso, el total de desembarcos informado por la Dirección

Nacional de Pesca y Acuicultura de la SAGPyA fue de 186 mil

toneladas, volumen que resultó 9% más alto que el de igual

período del año pasado.
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La caída que venía experimentando la economía argen-

tina en los 3 últimos años se aceleró notoriamente en el mes de

diciembre como consecuencia del congelamiento de los depósi-

tos bancarios y la obligatoria bancarización de los pagos que se

dispuso ante la huida de la moneda local. La desconfianza im-

perante produjo una importante fuga de depósitos que agravó

los problemas que existían en la cadena de pagos con tasas de

interés que reflejaban la incertidumbre sobre la solvencia del

país. Al mismo tiempo la demanda interna se mantenía retraída

por la caída en la ocupación y los ingresos, contribuyendo a

determinar la más prolongada recesión de las 3 últimas décadas.

En el cuarto trimestre de 2001 la industria manufactu-

rera redujo su actividad 15,8% a precios constantes y 18,1% a

precios corrientes. En promedio el valor agregado por la indus-

tria para el año 2001, medido a valores corrientes, alcanzó a $

43.142 millones, 16,1% del PIB. En el último trimestre conti-

nuaron disminuyendo el Indice de horas trabajadas (-13,3%)
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así como el de obreros ocupados (-10,1%) y los salarios medios

(-2,5%), estadísticas que releva el INDEC a través de la Encues-

ta Industrial Mensual.

El bajo nivel de actividad registrado en el período se

debió principalmente a la caída en el consumo interno. Este

permaneció afectado por la baja en los ingresos y los niveles de

empleo situación que se agravó cuando a las altas tasas de interés

que se observaban y que dificultaban la fluidez de la cadena de

pagos se agregó la inmovilización de los depósitos. Por otra par-

te, los volúmenes transados de exportaciones fueron 2,6% su-

periores a los del cuarto trimestre de 2000,  pero la caída verifi-

cada en los precios (-9,5%) determinó una baja en los valores

exportados (-7,1%). La variación de los precios de exportación

fue más pronunciada que la de los de importación y determinó

una caída en el Indice de términos del intercambio (-4,5%). En

el mes de enero de 2002 nuevamente volvieron a caer más los

precios de exportación que los de las importaciones, debido a la

baja registrada en los distintos rubros y particularmente los de

combustibles y energía, en términos interanuales. No obstante,

el cambio de escenario que introdujo la devaluación del peso

superior al 100%, la recuperación de los precios de las commo-

dities, con respecto al último trimestre, y las previsiones sobre la

desaceleración de la economía norteamericana que no se susten-

tarían, indicarían buenas condiciones como para incrementar

las exportaciones, aunque internamente la falta de financiamiento

ante la crisis del sistema financiero puede limitar seriamente

estas potenciales oportunidades. Por otra parte las presiones in-

flacionarias que podía desencadenar la mencionada devalua-

ción fueron enfrentadas con el establecimiento de retenciones a

las exportaciones. En el caso del agro éstas alcanzan a 10% y 5%

para el resto de los productos, salvo hidrocarburos.

Del lado de los costos industriales la variable financiera

que había tenido un fuerte incremento en el trimestre anterior,

producto del alza en el riego país, fue aliviada, no sólo para el

sector industrial, con la pesificación de las deudas contraídas

con el sistema financiero3 , pero al mismo tiempo el cálculo se

distorsiona ya que más allá de la evolución de las tasas de interés

es de esperar un fuerte racionamiento en el crédito ante la baja

en la capacidad prestable de las entidades por la fuga de depó-

sitos y su inmovilización. Cobra también mayor importancia el

aumento de precios de los insumos importados, producto de la

devaluación, que puede implicar fuertes correcciones moneta-

rias ya que el 73,5% de las importaciones contabilizadas en

2001 correspondió a bienes de capital, intermedios y piezas y

accesorios.

El 66% de los indicadores de producción seleccionados

exhibió tasas de variación interanual negativas en el cuarto tri-

mestre, una proporción igual a la registrada en el total del año.

En cuanto a los de ventas, esta proporción fue bastante superior

a partir de una muestra más reducida4 . Los datos de las encues-

tas a supermercados y centros de compras (realizadas por el

INDEC) continúan mostrando estancamiento del consumo

interno. En el cuarto trimestre  las ventas en valor de los super-

mercados disminuyeron un 12,4% interanual que se debió a

bajas en las cantidades del 11,7% y de 0,8% en los precios. En

el mes de enero la caída de las cantidades resultó otra vez de una

magnitud considerable (-8,2%) pero esta vez el aumento de  los

precios (1,9%), provocado por la devaluación, atenuó la caída

en valores corrientes (-6,4%). La información proveniente de la

encuesta a los centros comerciales indica caídas aún más pro-

nunciadas, 25,6% en el cuarto trimestre y 40,1% en el mes de

enero (Gráfico 1.2).

En el sector de minas y canteras continuaron expan-

diéndose la extracción de petróleo crudo (2,3%) y la de gas

3 El Decreto 214/2002 generalizó los beneficios de la pesificación de las deudas 1 a 1 con relación al dólar para todo tipo de préstamos.

4 El desempeño trimestral de los distintos sectores productivos  se puede observar a través de una serie de indicadores de producción y ventas al mercado
interno (Cuadros 1.9  y 1.10), cuya evolución mensual se detalla en el Apéndice Estadístico.
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natural (3,9%). Las actividades de exploración y explotación de

hidrocarburos se mantuvieron debido a la alta rentabilidad que

ofrecen por ejemplo los yacimientos de la cuenca neuquina. El

Boletín de Combustibles de la Secretaría de Energía indica un

aumento de 33,8% en la cantidad de pozos perforados en 2001

con respecto al año anterior. Por su parte el precio del petróleo

crudo parece haber tocado un piso en el cuarto trimestre en que

declinó 33,6% interanual y se recuperó un poco en los meses de

enero y febrero de 2002 (según World Bank Development

Prospects). Esta circunstancia y la devaluación del peso permi-

tirán a las exportadoras de hidrocarburos el pago de retenciones

del 20% dispuesto en enero e instrumentado a fines de febrero.

Cabe señalar que las exportaciones de petróleo crudo represen-

tan más de un tercio de la producción anual, en 2001 alcanza-

ron a 15.562,3 miles de metros cúbicos.

En la industria manufacturera el número de sectores

que mostraron caídas en sus niveles productivos fue bastante

superior al de los que registraron subas. El contexto recesivo que

mostraba la industria en el cuarto trimestre se agravó, como ya se

comentó más arriba, en el mes de diciembre. La imposibilidad

de hacer frente a los compromisos de la deuda externa y la baja

en la recaudación  determinaron la suspensión de los  planes de

competitividad y empleo que sólo se mantuvieron para algunos

sectores como las empresas editoras de diarios y revistas, distri-

buidores representantes de editoriales y empresas de transporte

de pasajeros y/o carga5 .

En la industria alimenticia predominaron las bajas en el

nivel de actividad de las diversas ramas. Registraron caídas la

producción de galletitas y bizcochos (-20,8%), carne vacuna (-

8,4%), la faena avícola (-7,2), leche industrializada (-6,3%),

harina de trigo (-4,2%) y bebidas espirituosas (-25,2%) así

como las ventas de azúcar (-8,1%) y vino (-7,6%). Crecieron,

5 El Decreto 1.676/01 suspendió hasta el 31 de marzo de 2003 el cómputo como crédito fiscal en el IVA de los importes de las contribuciones patronales sobre
la nómina salarial.
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en cambio, la producción de aceites vegetales (3%), subpro-

ductos oleaginosos (17%) y las ventas de cerveza (6,6%). En el

caso de los aceites la suba de los precios internacionales de los

aceites de girasol y soja en los últimos meses de 2001 incentivó

el incremento productivo. No obstante, para el total del año el

saldo fue negativo en un 10,5% por las medidas proteccionistas

que implementaron clientes externos y que provocaron una

disminución de las exportaciones en la primera parte del año.

Las ventas de cerveza, por su parte, registraron en el año un

crecimiento de 2,5% y se espera un incremento productivo

durante 2002 ya que la devaluación del peso permitiría expor-

tar a Brasil.

La faena de carne vacuna continuó afectada por el cierre

de los mercados internacionales que produjo el  rebrote de la

aftosa, aunque la sensible disminución de los focos a fines del

año anterior ha permitido que a partir de 2002 se reanuden los

embarques a la Unión Europea. Se espera un aumento en las

cotizaciones de la hacienda luego de las mejoras sanitarias y más

aún a raíz de la devaluación que ya produjo la reapertura de

frigoríficos que habían suspendido la producción.

La caída en la producción de harina de trigo obedeció a

la reprogramación de la oferta productiva vinculada a los pro-

blemas de liquidez y financiamiento por los que pasan los prin-

cipales molinos y a las trabas al comercio impuestas por Brasil

que demoraron las autorizaciones de ingreso a dicho país. Esta

baja y la contracción de la demanda interna afectaron también

la producción de galletitas y bizcochos, no obstante el desplaza-

miento del consumo hacia segundas marcas. Con respecto al

azúcar la caída en el consumo está fuertemente relacionada con

la caída en los ingresos pero la devaluación ha transformado a la

industria en muy competitiva internacionalmente de modo que

podría esperarse un aumento de las exportaciones.

En el caso de la industria láctea también influyó la rela-

ción con Brasil, que sigue una política de sustitución de impor-

taciones, al mismo tiempo la deprimida demanda internacional

mantiene bajos los precios de la leche en polvo y el consumo

interno atraviesa un mercado recesivo. Adicionalmente del  lado

de la oferta se presentan problemas estructurales y coyuntura-

les. Por un lado la baja rentabilidad de los productores ha indu-

cido al cierre o reducción de numerosos tambos y por otro las
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inundaciones obstaculizaron también la labor sectorial. La

abrupta contracción de la faena avícola se originó en que

una de las firmas líderes dejó de producir en nuestro país.

Por otra parte, la sustitución en el consumo del mercado

interno que había provocado la baja en los precios de las

carnes rojas y las dificultades financieras dadas por los pla-

zos de pago y las restricciones crediticias afectaron la activi-

dad.

Las ventas de cigarrillos se redujeron 8,1% ante la

acumulación de stocks, la retracción  de la demanda y la

competencia de productos ingresados al país en forma ilegal.
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La elaboración de algunos insumos textiles se redujo

marcadamente durante el cuarto trimestre y al cabo del  año. La

producción de hilados celulósicos se redujo 57,1%, al igual que

la de fibras6 , y la de hilados sintéticos disminuyó 11,6%. El

año 2001 también cerró con variaciones negativas en un perío-

do en que la baja demanda interna se complementó con un

fuerte ingreso de mercadería competitiva del exterior y descenso

de las exportaciones. En diciembre algunas líneas se vieron afec-

tadas por no poder disponer de ciertas materias primas importa-

das, por problemas financieros y con exiguos stocks disponi-

bles. La devaluación dispuesta en el mes de enero de 2002 ha

cambiado radicalmente el escenario que enfrentaba el sector

esperándose una reversión del flujo de comercio con la reactiva-

ción de la producción local.

En el sector papelero se notó, a lo largo del año, una baja

en la producción de pasta de papel junto con una suba de la de

papel para diarios. En el cuarto trimestre estas variaciones fue-

ron de -21,5% y 3,4%, respectivamente. El aumento en este

último tipo de papel sustituye importaciones e incluso presenta

incipientes exportaciones. Con respecto a los diversos usos es de

mencionar que las menores ventas internas afectaron la produc-

ción de los de uso sanitario, para envases y embalajes y para

impresión. Los problemas financieros incidieron también en la

disponibilidad de insumos importados y el acceso al crédito.

Celulosa Argentina anunció que desacelerará su plan de inver-

siones debido a la crisis económica, sin embargo la devaluación

plantea interesantes oportunidades para la exportación.

Entre los productos químicos y derivados del petróleo

prevalecieron las alzas en los niveles productivos. Durante el

cuarto trimestre continuaron expandiéndose fuertemente la

producción de urea (521,2%) y de polietileno (61,6%) deriva-

das de la puesta en marcha de los proyectos Profértil y Mega,

respectivamente. También creció la elaboración de cloro

(38,2%), soda cáustica (36%) y ácido sulfúrico (8,1%), PVC

(14,2%), polipropileno (2,4%)  e isopropanol (2%). La de-

manda interna de materias primas plásticas continuó sufriendo

la reducción de la demanda doméstica pero compensó ese po-

bre desempeño con exportaciones a varios países latinoamerica-

nos  y, en menor medida, a Europa y EE.UU. Otro rubro que

volvió a crecer, fue el de jabones (6,1%) motivado también por

la ampliación de la capacidad productiva y la colocación de

exportaciones, en este caso intra-firma.

Por otro lado, la fabricación de neumáticos continuó

declinando (-7,6%) ligada a la caída que sufrieron la industria

automotriz y de maquinaria agrícola. En el segmento de reposi-

ción se espera una suba de la demanda por material doméstico a

partir de la depreciación del peso. Esta circunstancia puede

influir también en la producción de negro de humo que decayó

sensiblemente en el cuarto trimestre de 2001 (-37,8%) así como

en la de caucho sintético (-27%).

Las ventas de productos farmacéuticos se contrajeron

en el último trimestre (-1,7%). El quiebre en la cadena de pagos

se sintió fuertemente en el sector ya que la falta de pago de las

obras sociales y las expectativas de una devaluación produjeron

desabastecimiento en algunos casos críticos como la insulina e

inmunodepresores. Ante esa situación se creó, ya en el transcur-

so de 2002, un comité de crisis constituido por el Ministerio de

Salud, Jefatura de Gabinete y laboratorios donde se comprome-

tieron: el estado a regularizar pagos y los laboratorios a la provi-

sión de medicamentos sin aumentar los precios. A su vez el

decreto de emergencia sanitaria (D486/02) persigue garantizar

el suministro de medicamentos a pacientes internados o ambu-

latorios de bajo poder adqusitivo.

6 Las variaciones interanuales de fibras e hilados sintéticos corresponden a los meses de octubre-noviembre.
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El procesamiento de petróleo disminuyó (-8,7%) com-

pensando la suba que había experimentado el resto del año.

Esta vez con un comportamiento negativo casi uniforme de los

derivados. Disminuyeron la elaboración de gas oil (-9,8%), de

fuel oil (-8,1%), de naftas (-1,9%) y de asfaltos (-24,9%). En

cuanto a las ventas persistió la caída  en las naftas (-12,8%) y

también se redujeron las de gas oil (-8,8%), de fuel (-21,5%), y

levemente las de asfaltos (-0,3%). Durante el año  se mantuvo la

conversión de vehículos para que utilicen GNC. La participa-

ción de este combustible alcanzaba en noviembre de 2001 al

12% del mercado y el parque automotor que lo utiliza se incre-

mentó casi 20% con respecto al año anterior.

El conjunto de insumos para la construcción relevados

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

atrás. Los despachos de cemento se redujeron (-23,9%) así como

los de vidrio para construcción (-18,5%), la producción de

hierro redondo para hormigón (-45,2%) y pinturas (-22,8%)

vinculados con la menor actividad constructora tanto de obras

públicas como privadas, que provocó también una fuerte pér-

dida de empleo en el sector. Asimismo, la actividad inmobiliaria

se vio seriamente perjudicada por la inmovilización de los depó-

sitos y la retracción en la oferta a la que indujo.

Las industrias metálicas básicas volvieron a mostrar caí-

das en todas las etapas del ciclo productivo en el cuarto trimes-

tre. Incluso la producción de tubos sin costura, exhibió varia-

ciones de signo negativo y magnitud considerable (-20,3%). La

mayor caída se verificó en los laminados no planos que disminu-

yeron 34,2%. El resto osciló entre descensos del 23,3% (acero

crudo) y 19,9% (laminados planos). En el medio, la elabora-

ción de laminados en frío se redujo 21,6% y la de hierro prima-

rio 23%. Estas bajas están reflejando la caída en el consumo

interno y el sostenimiento de la crisis de sobreoferta siderúrgica

mundial. Con respecto a la investigación en EEUU por subsi-

dios en laminados planos en frío importados, el Departamento

de Comercio de ese país anunció en febrero de 2002 medidas

compensatorias de las cuales Argentina quedó afuera por el bajo

margen de subsidio que no alcanza al 2%. La producción de

aluminio primario, en cambio, resultó superior (3,1%) a la del

año anterior y lo mismo ocurrrió con el zinc (8,4%). El primero,

si bien enfrenta una menor demanda interna, mantiene un

ritmo estable de exportaciones aún con precios deprimidos. Se

encuentra en estudio una inversión para construir una planta

productora de aluminio en Tierra del Fuego que incrementaría

la oferta en 450 mil toneladas anuales.

Durante el cuarto trimestre de 2001 la industria auto-

motriz nacional volvió a experimentar caídas en la producción y

ventas de todo tipo de vehículos. Incluso las exportaciones se

contrajeron en un año que fue el peor de los últimos 10. El

acuerdo automotor con Brasil operó como una limitante a las

ventas con ese destino ya que sólo permite que se exceda  la

relación de intercambio en un 10%. Actualmente se encuen-

tran negociando un nuevo acuerdo que permita ampliar las

exportaciones en una relación de 2 a 1 favorable a Argentina.

En el año 2001 la producción total de vehículos  alcan-

zó las 235.577 unidades, 30,6% menos que el año anterior.

Disminuyeron la producción de  utilitarios (-33,1%),  de auto-

móviles (-29%) y de vehículos de carga y pasajeros (-41,8%),

hecho que provocó numerosas suspensiones de personal y vaca-

ciones anticipadas. En los dos primeros meses de 2002 la retrac-

ción fue más profunda, alcanzó a 56%, ante la caída en las

ventas que provocó la indisponibilidad de los depósitos y la

recesión económica.

El total de las exportaciones, en cambio, creció en 2001.

Las 155.123 unidades, que implicaron un alza de 14,3%, lle-

garon a representar el destino del 65,8% de la producción,

concentradas en automóviles, porque las otras categorías decli-

naron. La limitación a las ventas a Brasil dada por el acuerdo
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automotor no permitió superar el freno de la demanda interna.

Nuevamente en el primer bimestre de 2002 las exportaciones

volvieron a disminuir (-44,2%), esta vez de todo tipo de vehí-

culos, por el temor de las terminales brasileñas al pago de multas

ya que se excedieron del cupo establecido en 2001. No obstan-

te, la fuerte devalución del peso ocurrida en este período cons-

tituye un estímulo para la búsqueda de nuevos mercados, como

México, que permitan incrementar los saldos enviados al exte-

rior.

Las ventas internas de automotores de producción na-

cional a concesionarios (93.798 unidades), también sufrieron

una fuerte baja (-49,6%) derivada de la contracción en el poder

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

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

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

guada demanda interna que ha provocado el cierre de numero-

sas agencias de venta. En enero-febrero de 2002 la baja del

mercado doméstico fue del 63,6% y en el mes de marzo la

flexibilización en la disponibilidad de los depósitos beneficia al

sector permitiendo la compra de bienes registrables como auto-

móviles e inmuebles.

La caída que mostraron las ventas de importados (-

33,2%), fue un poco menor a la que experimentaron los vehí-

culos nacionales, pero la devaluación del corriente año ha pro-

ducido una variación negativa de 66,1% interanual en el pri-

mer bimestre.

En el período enero-febrero de 2002 el intercambio

neto de vehículos con el exterior resultó superavitario en 6.343

vehículos y al mismo tiempo se observó una disminución de

inventarios, que se destinaron principalmente a abastecer las

exportaciones de automóviles y utilitarios. El gran componente

de importaciones que tiene la producción local de vehículos

(aproximadamente el 60% son partes importadas) complicaría

la provisión de nuevas unidades para exportar.

La producción de tractores volvió a caer fuertemente (-

85,7%) en el último trimestre de 2001. En enero una fábrica

que había cerrado reabrió en Córdoba.

En la rama de máquinas-herramientas volvieron a ob-

servarse retracciones. La producción disminuyó 1,7% y las ven-

tas lo hicieron 37%.

Se registraron pronunciadas caídas en la fabricación de

bienes de consumo durables, disminuyeron los televisores (-

39,3%), secarropas (-63,9%), lavarropas (-34%), videograba-

dores y reproductores (-23,9%), teléfonos (-20,7%), refrigera-

dores (-57,2%) y congeladores (-14,2%) domésticos, calefacto-

res, estufas (-42,8%) y cocinas (-40,3%). Sólo los acondiciona-

dores fueron más fabricados que el año anterior (47,2%). La

menor demanda de este tipo de bienes, que se agudizó en el mes

de diciembre con las restricciones sobre los depósitos, así como

las dificultades financieras de los productores se tradujeron en

esas significativas bajas.

La demanda total de energía eléctrica del país en el cuar-

to trimestre  volvió a crecer (1,6%) y al cabo del año los 78,1 mil

Gwh consumidos representaron  un alza del 2%. Sin embargo,

en los dos primeros meses de 2002 las tasas interanuales de

variación muestran signos negativos (-5,7% y -11,2%, respec-

tivamente) de una magnitud que no se había registrado ni si-

quiera en épocas del tequila.

La recolección de residuos en Capital y el conurbano,

volvió a disminuir por sexto trimestre (-3,6%) consecutivo como

consecuencia de la menor actividad. En los meses de enero y

febrero de 2002 se observaron nuevamente disminuciones, pero

bastante más acentuadas (-12% y -15,9%, respectivamente).
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El Estimador Mensual Industrial (EMI)  que elabora el

INDEC volvió a contraerse en el mes de enero (-18,4%), con

respecto a igual período del año anterior (Cuadro 1.13 y Gráfi-

cos 1.3 y 1.4), luego de haber decaído durante los últimos 3

años: -6,3% en 2001, -0,1% en 2000 y -6,1% en 1999.  Tam-

bién mostró un comportamiento negativo la variación desesta-

cionalizada con respecto al mes anterior (-2,4%), al igual que la

tendencia-ciclo (EMI Ajustado) que retrocedió 1,4% 7  8 .
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7 Ver Síntesis metodológica del EMI, Ajuste estacional y Estimador EMI Ajustado, INDEC, Abril de 2000.

8 Los datos del EMI correspondientes al mes de febrero indicaron una caída interanual del 15% y una variación desestacionalizada con el mes anterior
positiva del 0,9%. A nivel de bloques las mayores caídas se registraron en la industria metalmecánica, textiles, automotores y minerales no metálicos.
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En enero sólo el 21% de los sectores relevados incre-

mentó sus niveles productivos, entre ellos se destacan los aceites,

los cigarrillos, y los productos químicos básicos. El resto mostró

contracciones de diversa magnitud. Las más pronunciadas co-

rrespondieron a automotores y metalmecánica, textiles e insu-

mos para la construcción. Los motivos de tan mala performance

se desprenden de la inestabilidad reinante que demoró la adop-

ción de medidas de política económica que contrarresten la cri-

sis en los sectores público y financiero, que restablezcan la cade-

na de pagos después del congelamiento de los depósitos y  ar-

monicen el conflicto de intereses que produjo la devaluación a

principios de mes. La salida de la convertibilidad con un au-

mento del dólar del 40% si bien representa un fuerte estímulo

para las exportaciones, ejerce una presión sobre los costos de

innumerables productos e insumos que alienta el resurgimiento

de la inflación9 . Por otra parte se agudizó la caída de la demanda

interna como resultado de la menor ocupación e ingresos.

Las firmas consultadas en la encuesta cualitativa, indica-

ron que para el mes de febrero esperaban una baja de la deman-

da interna, pero por el contrario una suba de la externa, incluso

en las exportaciones dirigidas al Mercosur. También anticipa-

ban una baja en la utilización de insumos importados y de la

capacidad instalada. En el caso de los stocks, en cambio, espera-

ban un alza y con respecto al personal empleado y las horas

trabajadas (siempre como saldo de respuestas positivas y negati-

vas, ya que la mayoría no espera cambios en cada uno de los

ítems encuestados) prevía bajas.  Al mismo tiempo, las mayores

necesidades crediticias se destinarían principalmente a la finan-

ciación de clientes y de exportaciones y a la amortización de

créditos.

El bloque de la industria alimenticia mostró una caída

con respecto a igual mes del año anterior (-8,5%) fundamental-

mente ante la retracción del mercado interno. No obstante, la

elaboración de aceites y subproductos oleaginosos creció 36,2%

en términos interanuales  al influjo de la devaluación del peso ya

que se trata de un producto fuertemente ligado al mercado

9 Esta presión se espera que se agudice a partir de la liberación total del tipo de cambio ya que a la fecha de confección de este Informe el alza del dólar
había superado el 100% con respecto a fines de 2001.

80

100

120

140

E95 M S E96 M S E97 M S E98 M S E99 M S E00 M S E01 M S E02

EMI

EMI Ajustado

���3*����	0
2%��:��&��+��%����*���%�����
���	�������,���



�$(

� � � � � �� � �� 	 
 � � � � � �

externo y a la cosecha récord de soja que determinó una mayor

disponibilidad de materia prima. Por otra parte se mantienen

elevados los precios internacionales. La producción de carnes

rojas, continuó mostrando aún caídas (-18,3%) pero se espera

una recuperación para el sector dado que se produjo la reapertu-

ra del mercado europeo hacia el cual se han reanudado los em-

barques a partir del 1° de febrero. Asimismo se negocia actual-

mente la ampliación en el presente año de la cuota Hilton no

comercializada en 2001 cuando se detectó el problema de la

aftosa. Otro mercado que se recuperó fue el de Israel permitien-

do, la mejora sanitaria junto con la devaluación, la puesta en

actividad de plantas que se encontraban cerradas. La elabora-

ción de carne aviar también disminuyó (-17,3%) como conse-

cuencia del cierre de una empresa líder en el último trimestre de

2001. A su vez los efectos de la devaluación son por un lado

negativos, a través del aumento en los precios del alimento (soja

y maíz) que encarece los costos de producción, y por otro posi-

tivos, sobre la producción interna al desalentar las importacio-

nes y promover las exportaciones; aunque el cierre de un planta

en Entre Ríos a fines de enero arroja dudas sobre los niveles

productivos para el corriente año. En el sector de lácteos se

observa una menor elaboración (-14,8%) por la menguada dis-

ponibilidad de materia prima ya que los tamberos abandonan

en algunos casos la actividad o la reducen para dedicarse a la

agricultura que es más rentable. La organización del sector que

presenta muchos productores primarios y un número muy con-

centrado de procesadores y compradores distorsiona la estruc-

tura de costos del producto final favoreciendo a éstos últimos.

Al igual que en otros sectores agroindustriales  la devaluación

también los afecta en sentido positivo y negativo. Por un lado,

los productores primarios soportan los mayores costos de la ali-

mentación ya que se trata de productos comerciables cuyo pre-

cio se ajusta inmediatamente al internacional en moneda ex-

tranjera y los industrializadores se benefician con una ganancia

de competitividad internacional. No obstante, el mercado in-

ternacional se encuentra en la actualidad con una demanda

deprimida que ha originado una importante disminución del
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precio de la leche en polvo, principal producto de exportación.

En este contexto dos empresas líderes han encarado un proceso

de integración y se produciría el ingreso de otra competidora, la

principal empresa de lácteos uruguaya, al mercado. En el caso

de la producción de harina de trigo la baja interanual del 7,2%

se debería a una reprogramación  de la oferta vinculada con los

problemas de liquidez y financiamiento por los que atraviesan

los principales molinos al igual que otros sectores de la econo-

mía, al hecho de enfrentar una caída en  la demanda interna y el

aumento de costos que provocó la devaluación.  Con respecto a

la elaboración de bebidas se observó una retracción del 13,5%

motivada por la caída del consumo interno principalmente de

gaseosas y cerveza y en menor medida de vinos, producto para

el cual se abre un nuevo panorama más favorable con el aumen-

to de competitividad internacional dada por la devaluación  y

las inversiones realizadas en el sector.

La producción de cigarrillos creció 11,3%, luego de la

baja de stocks que se produjo en los meses anteriores.

La industria textil continuó afectada (decayó -56,1%)

por la fuerte retracción de la demanda interna, y a diferencia de

períodos anteriores en que el obstáculo eran las importaciones

competitivas, por problemas en el suministro de insumos im-

portados. En algunos casos los proveedores externos no finan-

ciaron a los demandantes, sino hasta mediados de mes, y tam-

poco lo hizo el sistema financiero local. Los sectores más afecta-

dos resultaron los de tejidos (-59,8%) e hilados de algodón (-

43,4%) por  los cierres de plantas producidos en los últimos

meses del año anterior. Cabe señalar que el índice de produc-

ción del bloque con base 100 en 1993 alcanzó en el mes de

enero a 28,1. Las perspectivas para el sector pueden mejorar a

partir de la devaluación y una enérgica política de exportacio-

nes.

 La fabricación de papel y cartón se redujo (-9%) debi-

do a la caída de la demanda interna y el corte en la cadena de

pagos. En el segmento de los destinados a envases y embalajes se

notó la menor actividad de las industrias alimenticia, cementera

y farmacéutica y la sustitución por otros materiales como por

ejemplo el plástico en el caso de los detergentes en polvo. La

devaluación impacta, al igual que en otros sectores, sobre los

precios de los competidores pero también sobre los costos del

sector ya que la pasta celulósica es un producto exportable con

precio determinado en mercados internacionales y otros insu-

mos se importan.

El procesamiento de petróleo disminuyó 5,7% en ene-

ro ligado a la menor demanda de derivados como las naftas,

lubricantes, diesel oil y asfaltos. La demanda de estos productos

se retrajo por la poca actividad en el transporte de cargas y la

fuerte retracción en las obras viales. Otro elemento que actuó

contractivamente fue el corte de la cadena de pagos con las

estaciones de servicio, donde se registró un elevado número de

cierres en el segundo semestre de 2001.

El bloque de las sustancias y productos químicos, el

grupo de mejor desempeño hasta el año anterior, se retrajo 8,2%.

Con la excepción de las materias primas plásticas y los químicos

básicos,  ambos influidos por las inversiones realizadas en 2001

que derivaron en un importante incremento de la producción

de etileno y polietileno, el resto mostró caídas. La expansión de

las materias plásticas (3,5%) siguió colocándose principalmente

en el mercado externo debido a la merma del consumo local y a

pesar de los bajos precios internacionales. La producción de

agroquímicos se redujo 6,8% en el mes como consecuencia de

paradas de planta en algunas empresas. Estas obedecieron a las

dificultades financieras de productores agrícolas ante la falta de

acceso al crédito bancario y el corte en la cadena de pagos. La

devaluación dispuesta en enero se espera que mejore la situación

del agro y por consiguiente la producción de fitosanitarios. La

elaboración de medicamentos  también se redujo (-8,3%) por
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las dificultades en los pagos que han llevado a algunos laborato-

rios a disminuir sus ventas. La devaluación del peso también

incidió negativamente en el normal abastecimiento de ciertas

drogas importadas. La producción de detergentes, jabones y

productos personales, también decayó  considerablemente (-

24,4%) como consecuencia de una parada de planta en una

empresa líder y debido a complicaciones en el abastecimiento

de insumos importados. Varias empresas del sector se beneficia-

rían con el nuevo régimen cambiario por las posibilidades de

exportar, en particular aquellas que han realizado una especiali-

zación intrafirma.

A pesar del incremento que experimentó la producción

de materias primas plásticas las manufacturas de ese material

registraron una caída importante (-31,8%). Los menores pedi-

dos de la industria de autopartes, de la actividad constructora y

de la alimenticia y farmacéutica agravaron el desempeño secto-

rial con el corte de la cadena de pagos. La devaluación se espera

que induzca a una sustitución de importaciones que beneficia-

ría al sector. Por su parte la producción de neumáticos creció

(2,4%) dado que la comparación se efectúa con el mes de enero

del año anterior cuando la baja registrada en ese momento se

debió a una parada de planta. También en este sector se espera

que la devaluación implique sustitución de importaciones, aquí,

en el mercado de resposición y una ganancia de competitividad

de las exportaciones.

La producción de minerales no metálicos en bloque se

contrajo 35,2%, observándose fuertes caídas en cada uno de los

productos relevados. La caída en la producción de cemento (-

35,1%), estuvo acompañada por bajas en la de  vidrio (-20,6%)

y de otros materiales de construcción (-41,5%) respondió a la

fuerte caída en la actividad constructora. Algunas licitaciones

efectuadas  en el marco del Plan Federal de Infraestructura han

sido suspendidas y lo mismo ocurrió con obras privadas peque-

ñas. En el caso del vidrio no dirigido a la construcción la deva-

luación podría tener un efecto positivo de concretarse las inver-

siones necesarias para sustituir la oferta extranjera que abastecía

hasta ahora a las industrias de alimentos, bebidas y farmacéuti-

ca. Los problemas de financiamiento pueden limitar estas po-

tenciales ventajas.

Con respecto a las industrias metálicas básicas, se obser-

vó una caída en la producción de acero crudo (-20,2%) y una

leve alza en la de aluminio primario (0,5%). A la menor deman-

da local de las industrias metalmecánica y de la construcción se

agregaron dificultades con las exportaciones por los deprimidos

precios internacionales. De todos modos para el corriente año se

espera incrementar las exportaciones de laminados, especialmente

planos y tubos sin costura.  En el caso del aluminio las exporta-

ciones han tenido un papel protagónico ya que en 2001 la

proporción sobre la producción alcanzó a 77%, mientras que la

demanda interna permanece muy retraída, principalmente la

dirigida a la construcción.

La producción de automotores sufrió una fuerte caída

en enero (-65%) debido a las bajas en la demanda interna y  en

las exportaciones, de todo tipo de vehículos. Se están realizando

gestiones para modificar el Acuerdo Automotor con el fin de

poder incrementar las exportaciones a Brasil, dejando de lado el

requisito de equilibrio en el intercambio que rige en la actuali-

dad. El sector autopartista mejoró sus expectativas a raíz de la

devaluación.

El resto de la industria metalmecánica también redujo

notoriamente su producción (-54,1%) afectado por el decai-

miento de la demanda interna para inversión y la imposibilidad

de acceso al crédito. Asimismo se evidenciaron problemas de

abastecimiento de insumos importados y quiebre de los pagos.

En el segmento de maquinaria agrícola se nota preocupación

por la provisión de insumos importados y el pago de las deudas
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(1) Aguas Argentinas S.A. presta servicios a Capital Federal y a los siguientes diferentes partidos del Gran Buenos Aires: A. Brown, Avellaneda, E.Echeverría, Gral.San Martín,
La Matanza, Lanús, L. de Zamora, Morón, San Fernando, San Isidro, Tres de Febrero, Tigre y Vicente López.

(2) Incluye las empresas: Trenes de Bs. As. S.A., Transportes Metropolitanos Gral. Roca S.A., Metrovías S.A. Gral. Urquiza, Transportes Metropolitanos Gral. San Martín S.A.,
Ferrovías S.A.C. Belgrano Norte, Transportes Metropolitanos Belgrano Sur S.A., Tren de la Costa S.A.
(3) Incluye las líneas que cumplen la totalidad de su recorrido en Capital Federal, las que tienen una de sus cabeceras en Capital Federal

y las restantes en localidades del conurbano bonaerense, y las que efectúan recorridos de media distancia.
(4) Sólo se consideran las empresas de bandera nacional que ofrecen servicios de cabotaje.
(5) Comprende los siguientes concesionarios: Semacar S.A., Caminos del Oeste S.A., Nuevas Rutas SACV, Covico UTE, Servicios Viales S.A., Covinorte S.A.,

Covicentro S.A., Concanor S.A., Virgen de Itatí S.A., Rutas del Valle S.A., Camino del Abra SACV, Caminos del Río Uruguay S.A.,
y Red Vial Centro S.A. Desde el 16 de marzo de 1997 también opera S.V.I. Cipolleti-Neuquén U.T.E.

Fuentes : Subsecretaría de Energía, Subsecretaría de Combustibles, Secretaría de Obras Públicas, Comisión Nacional de  Regulación del Transporte,

Encuesta INDEC, Dirección Nacional de Transporte Aerocomercial, Órgano de Control de Concesiones Viales, 
Dirección de Vialidad de la Provincia de Buenos Aires. Area Concesiones, Comisión Nacional de Comunicaciones.

actuales pero se abren nuevas oportunidades con el impulso al

agro y la sustitución de equipo importado.
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El Indicador Sintético de Servicios Públicos  volvió a

presentar un nuevo retroceso en el consumo, esta vez del 12,3%.

La caída, séptima interanual consecutiva, se notó también en la

tendencia (-1%) pero no en la variación desestacionalizada con

el mes anterior que creció 0,8% (Cuadro 1.14 y  Gráficos 1.5 y

1.6)10 . Nuevamente durante este mes, sólo el área de telefonía,

la producción de gas natural y el agua entregada a la red mostra-

ron un comportamiento positivo, el resto de los indicadores

presentó caídas de diversa magnitud.

La generación neta de energía eléctrica disminuyó 0,9%

ante la menor demanda interna por una leve baja de las tempe-

raturas. Se notó un menor aporte de las centrales hidroeléctricas

y aumento de la nuclear y térmicas. En el mes se produjo un

aumento de las exportaciones y una baja de las importaciones.

La producción de gas natural y el agua entregada a la red en la

zona de Capital Federal y Gran Buenos Aires por Aguas Argen-

tinas SA se expandieron 1,9% y 1,3%, respectivamente.

El total del transporte de pasajeros y carga disminuyó

en todas las variantes relevadas como consecuencia del flojo

nivel de actividad económica y del aumento tarifario dispuesto

en algunas líneas ferroviarias en el tercer trimestre de 2001. Las

mayores caídas en la utilización fueron las experimentadas por

el servicio ferroviario interurbano (-51,4%) y la aeronavegación

��������	��
2"&����9������&%�%��"���&%�.;<���&%
���	��	'���
���������	���������

10 La información correspondiente a febrero indica caídas del 14,1% interanual y del 2,3%, desestacionalizada, con respecto a enero.
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comercial, tanto en el segmento de pasajeros, ya sea cabotaje (-

28,7%) o internacional (-39%), como de carga (-22,8% y -

37,6%, de cabotaje e internacional, respectivamente). El me-

nor empleo del ferrocarril se observó en todos los ramales tanto

de las líneas interurbanas como  urbanas (-20,2%).  También se

redujo la utilización del transporte automotor metropolitano (-

16,4%) y el subterráneo (-3,8%).

La carga transportada en el servicio ferroviario, también

resultó afectada (-15,9%) con excepción de la despachada por
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el Nuevo Central Argentino SA.

El total de vehículos pasantes por los puestos de peaje

en rutas nacionales disminuyó (-14,3%) y lo mismo ocurrió en

las rutas de la provincia de Buenos Aires (-3,6%) en todas las

categorías de automotores. En los peajes de acceso a la Ciudad

de Buenos Aires se notó una menor afluencia de todo tipo de

vehículos. La disminución de vehículos alcanzó a 16,6% y en

UTEq, teniendo en cuenta los diversos tipos de automotores, la

variación no fue muy diferente (-17,6%). El convenio de com-

petitividad firmado con los transportistas de carga fue de los

pocos que subsistió tras el anuncio de suspenderlos por motivos

de índole fiscal.

En el área de telefonía se notó un leve repunte en la

cantidad de  llamadas telefónicas urbanas (0,4%) después de

un año en que se fueron reduciendo mes a mes. En el caso de las

interurbanas, en cambio, se observó una disminución del 11,4%.

La cantidad de comunicaciones internacionales y los minutos

tasados de entrada y salida aumentaron. También continuó la

extensión de  las líneas en servicio (2,7%)  y de los teléfonos

públicos (1,8%). Pero en el caso de los celulares, sin embargo,

los 6.651.457 aparatos en servicio, implicaron una baja del 1%

con respecto a enero del año anterior.
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En el cuarto trimestre de 2001 la Inversión Interna

Bruta Fija (IIBF) medida a precios constantes experimentó la

caída más pronunciada (-29,4% interanual) de la serie histórica

trimestral, luego de haber decaído durante trece períodos inin-

terrumpidamente. Igual calificativo es aplicable a las categorías

de equipo durable (-41,3%) y construcción (-21,6%). Del

mismo modo, la evolución registrada para todo 2001 mostró

los retrocesos más importantes de la serie anual, que en el caso de

la IIBF total alcanzó a -15,9% (Cuadro 2.1)1 .

En el trimestre la contracción observada en la inversión

en equipo de producción afectó más al equipo importado que al

nacional. Mientras el primero se redujo 49,5%, el nacional lo

hizo 32%. Si bien se notó una baja en los precios de los bienes

de capital nacionales (-5,9%) e importados (-0,5%), ésta no fue

suficiente para alentar la inversión. La causa de este desempeño

estaría originada en la baja del ingreso disponible y la existencia

de capacidad ociosa en grandes sectores productivos ante la

prolongada recesión  de 3 años que torna infructuoso plantear

una expansión del equipamiento. Por otra parte, el corte de

financiamiento externo, dadas las negativas expectativas sobre

la solvencia fiscal, operó como un freno adicional. A la falta de

financiamiento externo y el encarecimiento del interno,  en

diciembre se adicionó la crisis en el sistema financiero local, que
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1 La variación desestacionalizada contra el trimestre anterior fue de -13,2%, y la de la tendencia suavizada fue un poco menor (-9,5%).

GRAFICO 2.1
Inversión Interna Bruta Fija a precios de 1993
Variaciones porcentuales interanuales
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terminó de cerrar las vías de acceso al crédito.

Como consecuencia de las profundas bajas en las tasas

de variación del equipo durable de producción, en el año la

construcción incrementó su participación en el total invertido a

67%, porcentaje máximo de la serie iniciada en 1993. Este

avance tuvo como correlato la disminución de participación del

equipo nacional (17,9%), y del importado, que con 15,1% del

total registró el valor mínimo de los últimos 6 años. Es de desta-

car también que por primera vez en 5 años en el último trimes-

tre de 2001 la participación del equipo nacional fue superior a

la del importado.

Como se observó a todo lo largo de 2001 el cociente

IIBF/PIB a precios constantes disminuyó a un valor mínimo

(con respecto al año base de las cuentas nacionales, 1993). El

cociente observado en el cuarto trimestre (14,7%) responde a la

mayor sensibilidad de la inversión con relación al ciclo, con

A. En millones de Pesos  

������� �������� ��������� �������� �	
 ������ �������� ��������� �������� �	


����
������
��������
�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

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


���	����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����


��������� ����� ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� �����

) ���' �� �*������
 ������ ������ ������ ������ ������ +�$� +�$� +�$� +�$� +�$�


���	������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����


��������� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����

) ,#�� "�$#��� '+�
�,# ����� ����� ����� ����� ��(�� +�$� +�$� +�$� +�$� +�$�


���	����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����


���������� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����

-
'+,��%%�&'��� ������ ����(� ������ ������ ���((� ������ ������ �(���� ������ ������

B.Variación Porcentual respecto de igual período del año anterior

������ ������� �������� �������� �	
 ������ �������� ��������� �������� �	


����
������
��������
�� .�/� .(/� .�/� .(/� .�/� .�/� .�/� .�(/� .��/� .��/�

�����
���� !"#�$#���
$�%%�&' .�/� .(/� .��/� .��/� .�/� .��/� .��/� .��/� .��/� .��/�


���	����� 
�!� 
�!� 
��!� 
��!� 
��!� 
��!� 
��!� 
��!� 
��!� 
��!�


��������� 
�!� 
�!� 
�!� 
�!� 
�!� 
�!� 
�!� 
��!� 
��!� 
��!�

) ���' �� �*������
 .�/� .�/� �/� .�/� .�/� +�$� +�$� +�$� +�$� +�$�


���	������� 
��!� 
�!� 
�!� 
�!� 
�!� 
�!� 
�!� 
��!� 
��!� 
��!�


��������� �!� 
�!� �!� 
�!� �!� ���� ���� ���� ���� ����

) ,#�� "�$#��� '+�
�,# .�/� .��/� .��/� .��/� .��/� +�$� +�$� +�$� +�$� +�$�


���	����� ��!� 
�!� 
��!� 
��!� 
��!� 
��!� 
��!� 
��!� 
��!� 
��!�


���������� 
��!� 
��!� 
��!� 
��!� 
��!� ���� ���� ���� ���� ����

-
'+,��%%�&'��� .�/� .(/� .�/� .�/� .�/� .�/� .�/� .�/� .��/� .�/(

(1).- Incluye el impuesto al Valor Agregado

(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  

(3).- Incluye prospección y exploración minera

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC
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CUADRO 2.1
Inversión Interna Bruta Fija a precios de 1993 (1)
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respecto al valor agregado  (Gráfico 2.2).

Medida a valores corrientes la inversión del cuarto tri-

mestre fue de $ 33.334 millones (Cuadro 2.2), valor que repre-

senta un 13,2% del PIB corriente, el ratio más bajo de la serie

histórica. El nivel de los  precios implícitos de la IIBF se ubica

8,9% por debajo de la base en 1993, pero muestra una peque-

ña recuperación respecto del  valor mínimo histórico alcanzado

en el tercer trimestre. Contrasta así con el nivel de precios implí-

citos del PIB, que se situó 1,4% por sobre la base (Gráfico 2.4).

En el trimestre la caída en los precios del equipo, principalmen-

te nacional (-5,9%), fue mayor que en la construcción (-0,7%)2 .

Según el INDEC la variación de precios de las importaciones de
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GRAFICO 2.3
Inversión Interna Bruta Fija a precios de 1993
Participación en el total

 2 Cabe mencionar que a diferencia de otros índices de precios, los correspondientes a los precios implícitos del PIB son de ponderaciones móviles, razón
por la cual las variaciones para períodos distintos del año base pueden verse distorsionadas por los cambios en la canasta física de bienes.
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bienes de capital fue una baja del 0,4% interanual.

Con respecto al financiamiento de la inversión con

ahorro nacional y externo se ha revertido la tendencia que se

venía observando, al disminuir la inversión (-29,9%) menos

de lo que se contrajo el ahorro interno bruto (-31,6%)3 . Esta

variación negativa del ahorro interno se debió a una gran

contracción del ahorro del resto del mundo, que cambió de

signo como consecuencia del superávit de la cuenta corrien-

te, ya que el ahorro nacional se redujo en una proporción

algo menor (-14,6%) en concordancia con el menor ingreso

disponible (Cuadro 2.3).
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GRAFICO 2.4
Inversión Interna Bruta Fija
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(1).- Incluye impuesto al Valor Agregado.

(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  

(3).- Incluye prospección y exploración minera

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC
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CUADRO 2.2
Inversión Interna Bruta Fija (1)
Millones de pesos corrientes

3 Es la suma de ahorro nacional bruto más ahorro del resto del mundo.
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Construcción

La inversión en construcción sufrió una sensible baja en

el cuarto trimestre de 2001. El deterioro en términos constantes

fue de 21,6%, y dado que se observó también un descenso en

los precios, a valores corrientes la caída llegó al 22,1%. Se obser-

varon fuertes descensos en las ventas y producción de varios

insumos clave, al igual que en el otorgamiento de préstamos

hipotecarios y las escrituras anotadas.

Durante el trimestre disminuyeron las ventas de todo

tipo de insumos. Incluso cayeron en algunos rubro que venían

mostrando un desempeño favorable, como los  tubos sin costu-

ra (-21,7%) y, en menor medida, los asfaltos (-0,3%). Se despa-

charon al mercado interno 23,9% menos toneladas de cemen-

to. Los vidrios para la construcción se redujeron 18,5%, mien-

tras que las producciones de hierro redondo para hormigón y de

pinturas retrocedieron 45,2% y 22,8%, respectivamente. Por

su parte la producción de cerámicos, pisos y revestimientos dis-

minuyó 37% (Cuadro 2.4). Estas variaciones reflejaron el agra-

vamiento de la situación para el sector, que al cabo del año

también mostró mayoría de variaciones negativas con algunas

excepciones, como las ventas de tubos de acero y de asfalto.

El mercado de préstamos con garantía hipotecaria4 ,

que ya había experimentado una baja importante en el tercer

trimestre, también estuvo sujeto a un empeoramiento de las

condiciones (Cuadro 2.5). Si bien se produjo una caída en

todo tipo de préstamos bancarios (-7,4%), en el caso de los

hipotecarios alcanzó un valor récord (-60,7%). Se mantuvo

en el período una gran incertidumbre sobre el curso de la

economía, que alimentó una alta volatilidad en el riesgo país y

por lo tanto  en las tasas de interés, e incluso cobraron vigor

expectativas de devaluación, que desalentaron el endeuda-
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(1) Corresponde al saldo de la cuenta corriente del Balance de Pagos

Fuente : Dirección Nacional de Coordinación de Políticas 

Macroeconómicas sobre la base de datos de INDEC

CUADRO 2.3
Ahorro - Inversión
En % del PIB

4 La fuente de información es la encuesta implementada por el BCRA mediante la Com. “ A”  2097, que a partir de junio de 1993  recaba estadísticas de las
tasas de interés activas por tipo de operatoria y de los montos transados mensualmente.
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miento en dólares. Los nuevos préstamos hipotecarios otorga-

dos en dólares (96,4% del total de hipotecarios) se contraje-

ron considerablemente (-60%), mientras que los pactados en

pesos prácticamente estaban desapareciendo.

Con respecto al stock de créditos hipotecarios, éste se

redujo en ambas monedas (el total cayó  3,7% con respecto a

septiembre), y alcanzó un nivel de $ 16.058,6 millones a fines

de diciembre de 2001, mientras que el total de préstamos decli-
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(1) Estimaciones sujetas a revisión

(2) Datos de producción.

Fuente: Secretaría de Política Económica
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CUADRO 2.4
Indicadores de inversión en Construcción (1)
Ventas al mercado interno
Variación % respecto de igual período del año anterior
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(1) Sobre la base de los montos mensuales otorgados por el conjunto del sistema 

financiero según Com."A" 2097.

Fuente : Banco Central de la República Argentina.

CUADRO 2.5
Otorgamiento de préstamos hipotecarios y totales (1)
Variaciones porcentuales interanuales
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nó 6,5%. Del  monto mencionado, el 59,6% ($ 9.573,6 millo-

nes) tienen como destino la vivienda. La caída que registró este

tipo de operaciones (-12,2%) estaría indicando una creciente

modalidad de endeudamiento con garantía hipotecaria para

lograr una baja de tasas de interés sin que el fin sea acceder a una

vivienda.

El  número de  escrituras anotadas en el Registro de la

Propiedad Inmueble de la Ciudad  de Buenos Aires fue deca-

yendo a lo largo de 2001. En el mes de diciembre la variación

interanual indicó una baja del 37,2% y las 79.760 escrituras

registradas en el año significaron una merma del 12%. En los

meses de enero y febrero de 2002 la situación no mejoró. Efec-

tuando comparaciones interanuales éstas alcanzaron a -32,1%

y -43,3%, respectivamente (Cuadro 2.6).

Los permisos de edificación para obras privadas5  conti-

nuaron con la tendencia declinante  que habían manifestado en

los trimestres anteriores. En el cuarto la baja fue de 51,1% y en

los dos primeros meses de 2002 la caída se agudizó (-67,7% y -
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Fuente : Registro de la Propiedad Inmueble.

CUADRO 2.6
Escrituras anotadas en el registro de la Propiedad
Inmueble de la Ciudad de Buenos Aires
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(1)  Para obras privadas en una nómina de 42 municipios distribuidos

 en todo el país. Comprende construcciones nuevas y ampliaciones.

Fuente : INDEC

5 La superficie a construir registrada por los permisos de edificación para obras privadas se releva sobre una nómina representativa de 42 municipios
distribuidos en el territorio nacional.

CUADRO 2.7
Superficie a construir registrada por los permisos de
edificación (1)
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50,6%, respectivamente) (Cuadro 2.7). El Indicador sintético

de la actividad de la construcción (ISAC) también sufrió una

fuerte reducción en el cuarto trimestre (-22,9%) y en el bimes-

tre enero-febrero (-43,3%). Las perspectivas para el mes de marzo

(contenidas en la Encuesta Cualitativa de la Construcción) se

mantienen desfavorables. En los sectores privado y el vinculado

con las obras públicas esperan un nivel de actividad inferior al

de febrero. Las principales causas son atribuidas a la caída en el

nivel de actividad, la falta de créditos, falta de inversión en obras

privadas y ausencia de obras públicas. Con respecto al personal

ocupado también se esperan reducciones, y sobre las necesida-

des crediticias el 30,4% de los que se dedican a obras privadas y

28% de los que realizan obras públicas expresó que no están

tomando créditos.

Equipo Durable de Producción de Origen

Nacional

La inversión en equipo de producción de origen nacio-

nal continuó reduciéndose fuertemente en el cuarto trimestre

de 2001 a valores constantes (-32%) y más aún a valores co-

rrientes (-36%), por la caída en los precios implícitos. Los planes

de competitividad y la ampliación de beneficios fiscales a fabri-

cantes locales de bienes de capital6  no dieron los resultados

esperados en términos de demanda.

Automotores. En el cuarto trimestre las ventas al merca-

do interno de material rodante de producción nacional conti-

nuaron reduciéndose fuertemente. En el caso de automóviles la

caída alcanzó al 51,4%, y lo mismo ocurrió con las ventas de

utilitarios (-43,9%) y de vehículos de carga y pasajeros (-70%),

comportamiento que siguió observándose en los meses de enero

y febrero tanto con el material doméstico como importado (Cua-

dro 2.8).

Equipo Durable de Producción Importado

En el cuarto trimestre de 2001 la inversión en bienes de

capital importados, medida a precios constantes, bajó abrupta-

mente un 49,5% con respecto a igual período del año anterior.

A valores corrientes la variación fue similar (-49,8%) debido a la

leve baja en los precios de importación de este tipo de bienes. Al

igual que en el caso del equipo nacional, las medidas de política

implementadas no dieron resultados positivos en dinamizar la

demanda de bienes de capital.

Las compras externas de equipo en el trimestre alcanza-
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(1) Estimaciones sujetas a revisión

Fuente: Secretaría de Política Económica sobre la base de datos de ADEFA.

���� ����

6 Los Decretos 1347, 1551 y 1554/2001 extendieron los beneficios fiscales instaurados por el Dec. 379/2001 y modificatorios a diversos productores de
bienes de capital.

CUADRO 2.8
Algunos indicadores de inversión en equipo de transporte nacional (1)
Ventas de unidades al mercado interno
Variación Porcentual respecto de igual período del año anterior



���

���������

ron un valor de U$S 745,2 millones, 19,7% del total de im-

portaciones. La caída interanual del 50,1% se debió a disminu-

ciones del 49,9% en las cantidades y del 0,4% en los precios

(Gráfico 2.5).

En los Cuadros 2.9 y 2.10 se detallan las importacio-

nes, a valores corrientes, de bienes de capital por sectores de

destino, correspondientes a los años 2000 y 20017 . De allí se

pueden obtener las siguientes conclusiones:

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

cios corrientes y a valor CIF disminuyeron 28,9% interanual.

- En el período la mayoría de los grandes sectores conside-

rados redujo sus compras de equipo importado. Los sectores que

más lo hicieron fueron los de comunicaciones (-55%), minería (-

43,7%), transporte (-33,5%) y salud (-28,4%). Crecieron, en

cambio, las compras del agro (12,7%) y la construcción (1,8%).

- El sector de mayor peso, la industria manufacturera,

redujo sus importaciones de equipo en un 16,1% y de este

modo su participación en el total  creció al 32,7%. A nivel de

rubros predominaron las caídas. Las más pronunciadas, dentro

de los productos más significativos por valor importado, corres-

pondieron a bombas aspirantes, centrífugas y elevadoras de lí-

quidos (-30,8%), otras máquinas y aparatos mecánicos con fun-

ciones especiales (-20,6%), máquinas y aparatos para limpiar o

secar botellas (-18,2%), carretillas, montacargas y demás apara-

tos para transportar mercancías (-20,1%), equipos de oficina y

cálculo y maquinaria n.e.p. (-19,7%) y aparatos y dispositivos

para el tratamiento de materias que impliquen un cambio de

temperatura (-19,1%). Hubo, por otra parte, un aumento de

las adquisiciones de otros grupos electrógenos (11,4%).

- El sector de Comunicaciones redujo notoriamente su

participación en el total de importaciones. El principal rubro

importado, el de los transmisores y transmisores-receptores de
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GRAFICO 2.5
Importaciones de bienes de capital y su participación en el total
Evolución trimestral

7 Las cifras correspondientes a 2001 (U$S 4.187,1 millones) no coinciden exactamente con las del comunicado de prensa que elabora el INDEC (U$S 4.187,8
millones) porque se considera sólo la información recibida hasta el momento, mientras que en el mencionado comunicado se estima la información faltante.
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televisión, radio, radiotelegrafía y radiofonía, que representaba

el 15,3% del total de bienes de capital importados en el año

2000, se importó un 69,2% menos que en ese período, de

modo que su participación retrocedió al 6,6%. Otros ítem que

mostraron un nivel de importaciones inferior al del año anterior

fueron otros aparatos para sistemas de transmisión por línea

portadora (-16%) y aparatos eléctricos para telefonía y telegrafía

con hilos, cuyas compras se redujeron 61,7%.

- Las menores compras del sector de Transporte  (-33,5%)

se debieron a la disminución en las adquisiciones de aeronaves

de gran porte (-63,8%), que se compensaron en parte con el

aumento de las más pequeñas (80,5%), y a la caída en la incor-

poración de vehículos automotores para el transporte de mer-

cancías o materiales (-26,2%).

- Con respecto a Construcción se observó un incremen-

to (1,8%) gracias a las mayores importaciones de perforadoras y

máquinas ahoyadoras, no autopropulsadas (78,3%), explana-

doras, topadoras angulares y niveladoras autopropulsadas

(50%), apisonadoras de propulsión mecánica (82,8%) y trac-

tores oruga (109,4%).

- El aumento de las compras externas  en el Agro se

focalizó en las segadoras–trilladoras (77,1%) y en los tractores

de rueda (2,4%).

- El sector de Electricidad, gas y agua disminuyó su

demanda de importaciones en los rubros de instrumentos y

aparatos para medir, comprobar o controlar el flujo de gases (-

19,8%), convertidores estáticos y rectificadores (-27,6%) y en

equipo de oficina y cálculo (-19,7%) pero importó más trans-

formadores de dieléctrico líquido (6,1%).

- En el Comercio, banca y seguros el ajuste en las com-

pras del principal producto importado, los equipos de oficina,

cálculo y maquinaria, fue del 19,7%.

- En el área de Salud (-28,4%) predominaron las caídas

de importaciones, especialmente de los aparatos que utilizan

rayos X (-53,4%), de instrumentos y aparatos de medicina,

cirujía y veterinaria (-22,5%) y otros aparatos eléctricos de diag-

nóstico (-33,7%).
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(1) Cifras sujetas a revisión
Fuente: Elaborado por la Secretaría de Política Económica sobre la base de datos del INDEC.
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CUADRO 2.9
Importaciones de bienes de capital por sector productivo (1)
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- El sector de Investigación, con una contracción algo infe-

rior a la del total (-22,8) mantuvo su participación relativa en el total

de importaciones (0,7%). La demanda de los equipos de oficina y

cálculo y de instrumentos de control y medición, los rubros de

mayor peso, disminuyó 19,7% y 25,5%, respectivamente.

- El equipo importado por la Minería continuó re-

duciéndose (-43,7%). En especial las compras de máqui-

nas y aparatos para triturar y quebrantar tierras, piedras,

menas y otras materias minerales sólidas disminuyeron

75,8%.

Las cifras de los años 2000 y 2001 fueron provistas por

el INDEC en el Sistema Armonizado (6 dígitos), efectuándose

la conversión a la Clasificación Uniforme para el Comercio In-

ternacional (CUCI). A su vez, para facilitar la identificación del

destino, se procedió a compatibilizar toda la serie con la Clasifi-

cación Internacional Industrial Uniforme (CIIU) Rev. 2.

Los rubros identificables a partir de su descripción y

naturaleza alcanzan a 78,3% y 75,1% del valor importado en

2000 y 2001, respectivamente. Esto implica que se debió asig-

nar indirectamente menos de un cuarto del valor importado,

�������������	�	���	�
�����		���	�	����

correspondiente a posiciones de uso difundido, básicamente:

máquinas de oficina, equipos de informática, bombas de distin-

to tipo (excepto para el expendio de combustibles), herramien-

tas de mano, máquinas para el filtrado, carretillas, grupos elec-

trógenos, instrumentos de medición, tambores, depósitos y cis-

ternas. Para esa asignación se adjudicaron coeficientes estimados

de participación de los sectores usuarios en el destino de cada

tipo de posiciones difundidas, sobre la base de la participación

que surge de la matriz de importaciones de 1984 y, en el caso de

equipos de informática, a la respuesta dada por empresas pro-

veedoras.
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CUADRO 2.10
Importaciones de bienes de capital - Total anual
Miles de dólares
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"��������������*�:����������� ����� �!�� ������ �!�� ���!�

0����	���������-���������� ����� �!�� ����� �!�� �!�

CUADRO 2.10 (Cont.1)
Importaciones de bienes de capital - Total anual
Miles de dólares
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+��-���������/���������������'����*�:����������� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

2.>%	�����������������������*�:����������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

$��	����������'����*�:����������� � �!�� � �!�� 


,�����:�������/��.>%	�����'������������	����� ����� �!�� ��� �!�� 
��!�

,-	�������!��	�������!��%�	�����!�����������!����� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

2.>%	�����'�-��:��!����������/����*�:����������� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

2.>%	�����'��%����!���*���!�������3��!����-������/����*�:����������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

2.>%	�����'��	3�����!�������!��%�3�����/����*�:����������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

6��������������'����*�:����������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

6������.>%	���
(�����	�������'����*�:����������������*%�������.�	����
������ �!�� ������ �!�� ��!�

+�����	�3���/���*�3��������������� ����� �!�� ����� �!�� 
�!�

$������	�����! �������� �� ������! �	�)������ / �.>%	��� �� ����� / ������� �'

����;�!�-%��	�	
��/������%�)	�� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

C��	�������� ��� �!�� ����� �!�� ���!�

2.>%	��� / �������� �� )�� �' ������! ������ / �' ������ �%���-	�	�� / �%�

������� ��� �!�� ��� �!�� 
��!�

2.>%	����/������������?���	���������������� ������ �!�� ������ �!�� 
�!�

&����� ��?���	��� 	��%���	���� / �� ��*������	� �������	����� �?��	��� ���

	��%��	
���������?��	�����	��?���	��� �/��%��������!������� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

&������	��%���	�����/������*������	��!������?���	����/��%��������������� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

<�-�	)�������� / �>%	��� �� ��-�	)����	
� ���?���	��� / �� ���� �	�� ! �@��%	���

���������	������?��	��� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

,������� / �	����	�	��� ���� �� ������	���� �� �����	�� >%� 	���	>%�� %�

���*	�������������%��� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

$����	-%)������� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

+����� �� ��� �����	-%)������ / �� ��� �.>� / �������� ���� �� ���%���	
� ��

�;>%	���� � �!�� �� �!�� 


$������	�� / ���	�������! �@����� ��� ���	������� �' ������� / ��� �.>%	��� �'

���	��������	��	�D��	�	�������'��	�(����.>%	���!�/��%��������� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

2.>%	����/����������������	��	�����������*��������/����������	�	������
������ �!�� ������ �!�� 
��!�

,������� � 	����%������ ���� �����! 	���%	��� ��� *.��%��� / *����3�� �'

������*��	
� �� �	�3�� -�*�	�����! ��� �@��%�	
� �� ��� *����3�� ����	*��� � %�

�����	�-�������)� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

,������� ���.�	��� �' ���/�����! �	������� � �%����	3�� �����	�� �;>%	��� � ��

������� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

2.>%	�����%���.�	������������������ ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

$�:������-%��	�	
�!��������/����	������'��������� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

&�����	����� / �.>%	���
(�����	����� ����������.�	��� ���� �����

	���������� !����%������%���/��%��������� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

2.>%	����/������������?���	��������-%��	����������	���� � �!�� � �!�� 


6������.>%	����/������������?���	��������-%��	����������	���� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

0������	�����! 	����� �����������! 	�������� � ��! ����D ��*��)%��! ���*	��

��������	����/�-���������������)�?�	���� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

+��>%�����������������/��*%>%�����������!�-.*�	����-���������/�*������ ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

2.>%	����/���������������?���	�����'�����/������.�	���� ����� �!�� ����� �!�� �!�

0>%	��������-	�	���/��.��%��!�/���>%	���	��������� ������� �!�� ������� �!�� 
��!�

&�����	�������������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

B��*������	������!������;-%)���/����������������;>%	���� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

2.>%	����/�����������'����-	���������������%���	
������;>%	������)����� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

$�����	����!���������)���/����.������������'�������������������;��� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

=�%����������
)������'���������������*%��	
��	��������'�?�*����� ������ �!�� ������ �!�� 
�!�

�����%������������������/����	�	
�� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

7��
�	���!��	�������!�*	�����!����*����!����� ������ �!�� ������ �!�� �!��

CUADRO 2.10 (Cont.2)
Importaciones de bienes de capital - Total anual
Miles de dólares
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�"#%,��%�$ $/�> +�*� >� ������� (/�( ������� �/�� .��/(

$������	�����������	���� �� �!�� �� �!�� ��!�

6������.>%	����/���������(	��.%�	���� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

=��
)���� / )���������� �� )�� �� �)%� � )�� ��*��! �' � �	� ���%�������!

)���������� �� ����	����! / ��.��)�� �' ���%�������! ������ / �	�3�� ������ ��

)��������������)��� ��� �!�� ��� �!�� 
��!�

"����-��������������	��?���	����;>%	��� ������ �!�� ������ �!�� �!�

6����������-������������?���	���� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

$������	���������.�	���!�����	-	��������/��������������	-	�������� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

B�*	������������	
������%��	��%��	
�� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

$���������������?���	���!�-	:��������	�*���� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

2��	����� �� �%�	�	���� / ����%��	
� �� )����! �;>%	��� / ������	�	���!

���	�������'����	*������� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

�����%������ / �������� �� ��?���	��� ���� ���	�! ������*�� � ��������� ��

-�%:�����)����� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

6�����	����%�������/������������������	�������	-	��������	��������?���	���� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

�����%�������/����������������
�	������������	����������������	��	����� ��� �!�� ��� �!�� ���!�

0>%	��������-	�	���/��.��%��!�/���>%	���	��������� ������� �!�� ������ �!�� 
��!�

&�����	�������������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

B��*������	������!������;-%)���/����������������;>%	���� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

2.>%	����/�����������'����-	���������������%���	
������;>%	������)����� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

=�%����������
)������'���������������*%��	
��	��������'�?�*���� ����� �!�� ����� �!�� 
�!�

�����%������������������/����	�	
�� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

-
'+,��%%�&' ������� �/(� ������� �/�( �/�

"�����������%)��� ����� �!�� ����� �!�� ���!�

,�	�����������������%��	
�����.�	��� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

0@����������!�������������)%������/��	�����������%������%������� ����� �!�� ������ �!�� ��!�

+�����/��@�������������.�	�����%������%������� ������ �!�� ������ �!�� 
�!�

6���� �.>%	��� �	���������! �@���������! ��	���������! ���-�������� /

�@��������������	����!��	���������������� ����� �!�� ����� �!�� ���!�

+��-���������/��.>%	�����(�/������!�����%������%������� ������ �!�� ������ �!�� ��!�

2���	����!��	�����!�>%	���	���������%������%������� ��� �!�� �� �!�� 
��!�

6������.>%	��������������!�	�����!�@�����!��	�����!���-�����/��@��������	����� ����� �!�� ����� �!�� �!�

2�>%	���	��������*�����E*�	���!���	-	�	���/��*�����	�	�����!������� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

B��*���/�����������������	���%�������)����� ������� �!�� ������� �!�� 
�!�

,����������/�F�G	��F� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

&�����	����� / �.>%	���
(�����	����� ��%�.�	�� � ��� ����� 	����������

>%�����������?���	��� ������ �!�� ������ �!�� �!�

$������� / ���	������! �' ����-���	
� �������! �� ������ �� ��?���	�� / �%�

�����������������(	������������!������������������	���/��	���	*%	����������	��� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

�����%������ �� ��?���	��� �� ����)��-;�! (	���)��-;�! ���������);�! (	�����);�

/�)��-;�	��D�*�E:%���!����?������!����� ����� �!�� ����� �!�� ���!�

CUADRO 2.10 (Cont.3)
Importaciones de bienes de capital - Total anual
Miles de dólares
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�����%������ �� �	*%:�! ���3��� / �.��%��D �.>%	��� �� �	*%:�! ����
)��-��! ��)��� /

�;��%��������.��%��!����� ������ �!�� ������ �!�� 
�!�

�����%������!����������/��.>%	����������	�	
�������	-	���	
�� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

0>%	��������-	�	���/��.��%��!�/���>%	���	��������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

&�����	�������������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

B��*������	������!������;-%)���/����������������;>%	���� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

2.>%	����/�����������'����-	���������������%���	
������;>%	������)����� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

$�����	����!���������)���/����.������������'�������������������;��� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

=�%����������
)������'���������������*%��	
��	��������'�?�*����� ����� �!�� ����� �!�� 
�!�

�����%������������������/����	�	
�� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

7��
�	���!��	�������!�*	�����!����*����!����� ����� �!�� ����� �!�� �!�

�� '+�
�,# �(����� ��/�� ������� ��/�� .��/�

<��	�	���������(	���������������������)��������	�	������	�%���� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

<��	�	�����������%�	�	��������)��������	�	������	�%���� ��� �!�� ��� �!�� ��!�

=�E��������*�����!�)�E�����@����������-?�	��� !�����%��%�����
�	������������������ ����� �!�� ������ �!�� ���!�

,��������������	�)%;�!������!�/����	������������ ����� �!�� ����� �!�� ��!�

,������� ��?���	��� �' ������� �� ��.-	�� �' �;�� -?�����! ���	��� / �;�� ��%.�	���

	����	�����/��>%	�����	�	������%�	�	3���������%������/������%������ ����� �!�� ��� �!�� 
��!�

#�(;�%�����%�����������'�������������������������;����������	����� ������� �!�� ������� �!�� 
��!�

#�(;�%�����%�����������������:����������	�������	�����������	�	����E*�	���� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

9�	����������	������������������'����	������>%��� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

<����>%���/����	������>%��������������������������������;��� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

$����������� �����	������� �	��A���� / �>%	����� ���� �% %�� �� %�� � �.� ���	��

�������������� ��� �!�� ��� �!�� 
��!�

6�������(;�%�����'�����%��	
�����.�	��� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

C�������������?���	����������%�%�����������������);���@���	�� � �� �!�� �!�� 


6�����������������/��?������� ����� �!�� �� �!�� 
��!�

C����������!�������D��?������� � �!�� ��� �!�� 


#�)��������-��������	��/���������;�!�-%�)�����/����	�������������%��	
�����.�	��� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

#�)��������-��������	���!������	������������:����!�-%�)����� � �!�� ����� �!�� 


2����	������������'�����	�	������������	�	��������-��������	� � �!�� ����� �!�� 


1%�)���� �� ���)�! ��)���� / ���	���� �� ���)� �� -��������	� / �� �����;� �	�

����%��	
�����.�	��� �� �!�� ��� �!�� ��!�

,������	���������;���-?������/���������;��� ��� �!�� ��� �!�� 
��!�

&��	�
������� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

,�����������������%��	
�����.�	��!��%/����������	��������������!����/���!����G)��� ������ �!�� ������ �!�� ��!�

,�����������������%��	
�����.�	��!��%/�������������/����������������G)� ������� �!�� ������� �!�� 
��!�

B%>%����	������������%��>%	����	��� ����� �!�� ����� �!�� 
�!�

6�����*%>%������������������������������;��� ����� �!�� � �!�� 


0�*�����	���� �	��A���� �����	������� ���� �������� � ���%:�� � �����

��*�����	����� ��� �!�� ����� �!�� ���!�

B%>%���-����!�*%>%���*��*��!����)����������������!����������)�E��!����� ��� �!�� ����� �!�� ���!�

0���%��%����-����������	��	��������������*�����	������*�/��!���:����!����� � ��� �!�� ����� �!�� ����!�

�����%������������?���	�����������)��	
�!�*�E:%���� ��� �!�� ����� �!�� ��!�

0>%	��������-	�	���/��.��%��!�/���>%	���	��������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

$�����	����!���������)���/����.������������'�������������������;��� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

7��
�	���!��	�������!�*	�����!����*����!����� ����� �!�� ����� �!�� �!�
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CUADRO 2.10 (Cont.4)
Importaciones de bienes de capital - Total anual
Miles de dólares
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Importaciones de bienes de capital - Total anual
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Fuente : Elaborado por la Secretaría de Política Económica sobre la base de datos del INDEC.

CUADRO 2.10 (Cont.6)
Importaciones de bienes de capital - Total anual
Miles de dólares



���

� � � � � � � �� � �	 � � 
 � � �

La información que regularmente se provee en este capítulo

deriva de procesamientos especiales de las declaraciones juradas

que las instituciones públicas y privadas presentan mensual-

mente ante la Administración Federal de Ingresos Públicos

(AFIP).

En ellas, cada empleador declara al personal en relación

de dependencia a fin de comprometer el pago de los aportes y

contribuciones a la seguridad social que se efectúan en el marco

del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP).

El SIJP se constituyó a partir de la Ley 24.241, y las

personas comprendidas en el Sistema son «los trabajadores en

relación de dependencia mayores de 18 años de la actividad

pública y de la actividad privada».

Están excluidos explícitamente del Sistema el personal

militar de las fuerzas armadas, fuerzas de seguridad, personal

policial y los menores de 18 años. Respecto del sector privado,

se fijaron plazos para la incorporación de los trabajadores com-

prendidos en los Convenios de Corresponsabilidad Gremial

que, luego de varias postergaciones, se hizo efectiva en enero de

1996.

En cuanto al sector público, inicialmente se incluyó al

personal dependiente del Gobierno Nacional y de la Munici-

palidad de la Ciudad de Buenos Aires. Posteriormente, se fue-

ron incorporando las cajas de empleados públicos provinciales y
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municipales de algunas provincias: Catamarca, Jujuy, La Rioja,

Mendoza, Río Negro, Salta, San Juan, San Luis, Santiago del

Estero y Tucumán. Desde agosto de 1997 no se han incorpora-

do nuevas jurisdicciones.

Por lo tanto, los resultados que se presentan no abarcan

la totalidad del universo de trabajadores en relación de depen-

dencia registrados en la Seguridad Social.

Como se señalara en el Informe anterior, la AFIP ha

modificado el clasificador de actividades. Este cambio implicó

una notable disminución de las actividades no especificadas

que impacta sobre la estructura sectorial.

Por otra parte, se la ha mejorado la especificación secto-

rial permitiendo, incluso, identificar puestos y remuneraciones

del sector público que anteriormente estaban clasificados como

privados.

I.1. Cuarto trimestre de 2001

I.1.1. Total del Sistema

El promedio mensual de puestos de trabajo del cuarto

trimestre de 2001 registra 4.498.452  puestos, lo que implica

una disminución del 6,6% respecto a igual período del año

anterior.
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La remuneración promedio mensual fue de $ 992,

ubicándose 1,0% por debajo de la registrada en el cuarto

trimestre de 2000.

El empleo declarado en los sectores productores de

bienes disminuye 9.0%, mientras que su remuneración me-

dia se incrementa 4.1%. En tanto, en los sectores producto-

res de servicios (los cuales abarcan un 70.5% del total de

puestos registrados en el sistema  se verifica un aumento del

2,3% en el empleo declarado, con una caída del 3,2% en su

remuneración media.

I.1.2. Sector Privado

El comportamiento del total de puestos declarados

y las remuneraciones medias correspondientes a las activi-

dades del sector privado de la economía está fuertemente

influidos por la caída de puestos observados en  las activi-

dades no bien especificadas.

La notable variación de esas actividades se origina en la

generalización del cambio de nomenclador de actividades eco-

nómicas que la AFIP había comenzado a implementar en 1999.

Dicha generalización se produjo hacia fines del año 2000.

El año pasado se señalaba que existían fuertes indicios

acerca del origen sectorial de dichas actividades que las ubica-

ban, básicamente, en los sectores de servicios.

Por ello, se advierte la existencia de variaciones en los

niveles de puestos y de remuneraciones que puedan estar aso-

ciados a esta modificación del clasificador.

Teniendo en cuenta estas salvedades, se observa una

variación interanual negativa del orden del 9% en el total de

puestos declarados por el sector privado en el cuarto trimestre

del año 2001, mientras que la remuneración media ha verifi-

cado una disminución del 0,8%.

Tras el análisis de los datos, puede inferirse que los traba-

jadores más perjudicados durante el año 2001 fueron los me-

nos calificados y de menor salario. Esta conclusión surge a partir
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Fuente:  Dirección Nacional de Coordinación de Políticas Macroeconómicas sobre la base de información proveniente del SIJP.
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CUADRO 3.1
SIJP - Evolución de los puestos de trabajo declarados y las remuneraciones
promedio por Sector de actividad (*)
Total del Sistema
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de que las ramas que mayores caídas sufrieron en el empleo

declarado fueron Agricultura (-20,1%) y Construcción (-

31,2%), mientras que las remuneraciones medias de estos secto-

res aumentaron 12,1% y 7,0%, respectivamente.

Por Jurisdicción

A diferencia del trimestre anterior, la caída de puestos

declarados fue el factor común entre jurisdicciones, a excepción

de Chubut, que fue la única que presenta un leve aumento en

puestos declarados con relación al mismo período del año ante-

rior (1.3%).

Las jurisdicciones cuyas disminuciones fueron las más

notorias se enumeran en orden de importancia:

En Capital Federal, la fuerte caída en la cantidad de

puestos registrados puede explicarse en el comportamiento de

algunas ramas en particular, que abarcan mas del 50% de los

puestos declarados privados en esta jurisdicción. Las ramas a las

que se hace referencia son Construcción (-31.9%), Otras Acti-

vidades de Servicios Comunitarios, Sociales, Personales y Servi-

cio Doméstico (-21.1%), Industria Manufacturera (-5.9%), Ser-

vicios Sociales, Enseñanza y Salud Privados (-4.5%) y Comer-

cio (-2.9%).
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sobre la base de inform ación proveniente del SIJP.
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CUADRO 3.2
SIJP - Evolución de los puestos de trabajo declarados y las remuneraciones

 promedio por Jurisdicción
Total Sector privado - Cuarto trimestre de 2001 - Variación porcentual respecto de igual período de 2000




��

� � � � � � � �� � �	 � � 
 � � �

Formosa, en tanto sufre una caída interanual del orden

de 12,.9% en los puestos del sector privado registrado en el

sistema. Es importante hacer notar que la contundente caída

del sector Agropecuario (-42.9%) fue la principal causa de esta

disminución. Este hecho puede observarse también en que solo

seis ramas observan disminuciones en los puestos (Agro, Cons-

trucción, EGA, Transporte, Intermediación Financiera y Servi-

cios Comunitarios, Sociales, Personales y Servicio Doméstico),

las cuales abarcan aproximadamente el 35% del total de pues-

tos declarados en el sector privado, mientras que las ramas res-

tantes tienen variaciones positivas en la cantidad de ocupados

registrados.

En San Juan (-12,8%), las caídas en los puestos de tra-

bajo registrados se distribuyeron principalmente en las siguien-

tes ramas: Industria Manufacturera (-6,8%), Construcción (-

13,5%), Transporte (-4,5%), Otras Actividades de Servicios

Comunitarios, Sociales, Personales y Servicio Doméstico (-

31,1%). Estas ramas abarcan aproximadamente el 50% del

total de puestos de trabajo registrado de esta jurisdicción.

En Chaco la disminución de puestos declarados en el

sector privado ante el SIJyP con relación a igual período del año

anterior fue del orden del 11,9%, y las ramas que explican esta

variación son básicamente Agricultura y Construcción, las cua-

les registraron caídas de 33,8% y 11,0%, respectivamente. Tam-

bién Transporte e Intermediación Financiera observaron des-

censos en los puestos registrados.

Salta registra una caída del 11,4% en los puestos decla-

rados. La misma se explica en las fuertes variaciones negativas en

el empleo de las ramas de Agro (-20,6%) y Construcción (-

44,8%). Como en el caso anterior, Transporte e Intermediación

Financiera también registran descensos.

En cuanto a las remuneraciones, la mayoría de las juris-

dicciones observaron disminuciones. Tierra del Fuego, San Luis,

Entre Ríos, Córdoba  y sobre todo Misiones registraron caídas

muy por encima del promedio.

Chubut y Santa Cruz, por el contrario, presentan incre-

mentos importantes en la remuneración media  (ambos por

encima del 10%).

Por Sector de Actividad

La cantidad de puestos declarados en el sector privado

disminuyó, en promedio, 9,0% respecto del cuarto trimestre de

2000.

La caída del 9,0% en los puestos de trabajo en el sector

productor de bienes se debe principalmente a las fuertes dismi-

nuciones sufridas en el sector agropecuario y de construcción.

La Industria Manufacturera, sector que abarca el 18%

de los puestos del sector privado, no llegó a compensar la caída

de los sectores mencionados en el párrafo precedente, debido a

que tan solo incrementó los puestos declarados en un 0,3%.

En relación con las remuneraciones medias, los sectores

con mayores incrementos relativos son Agricultura (12,1%),

Construcción (7%) y Pesca (22%). El resto de las ramas del

sector productor de bienes observa disminuciones con relación

al cuarto trimestre del año anterior.

 En cuanto a los puestos del sector productor de servi-

cios puede observarse que en promedio se incrementan en un

2,.3%, a pesar de las caídas sufridas en las ramas de Transporte (-

7,2%), Intermediación Financiera (-2,7%) y Otras Actividades

de Servicios Comunitarios, Sociales, Personales y Servicio Do-

méstico (-12,1%).

Respecto del salario de estos sectores, el agregado mues-
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tra una disminución de 3,2%. Las actividades que presentaron

mayores caídas son en primer lugar Actividades Inmobiliarias (-

11%), le sigue Comercio (-6%). También Hoteles y Restauran-

tes, Servicios Sociales, Enseñanza y Salud Privados presentan

variaciones negativas en la remuneración promedio.

I.2     Año 2001

El año 2001 se caracterizó por la profundización de la crisis

que el país viene padeciendo desde hace unos años. Este hecho reper-

cute lógicamente sobre la esfera formal del mercado laboral, cuya

disminución de casi 30.000 puestos de trabajo registrado así lo de-

muestra. Esta caída de puestos declarados representa una variación

interanual negativa de  0,6%, en tanto las remuneraciones medias

caen de manera significativa en un 4,9% con relación al 2000.

Como se explica en la parte I.1.2, los puestos sin especi-

ficación de actividad disminuyen de manera contundente, lo

cual se debe al cambio de  nomenclador de la AFIP desde 1999.
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Fuente:  Dirección Nacional de Coordinación de Políticas Macroeconóm icas 

sobre la base de inform ación proveniente del SIJP.
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CUADRO 3.3
SIJP - Evolución de los puestos de trabajo declarados y las remuneraciones
promedio por Sector de Actividad
Total Sector privado - Cuarto trimestre de 2001 - Variación porcentual respecto de igual período de 2000
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Este cambio redunda probablemente sobre el Sector Productor

de Servicios, y podría llegar a explicar parte del crecimiento que

se observa (aproximadamente del 8,8%, mientras que el Sector

Productor de Bienes disminuye 2,1%).

Por sectores de la economía, el mayor aumento de em-

pleo declarado durante 2001 se dio en Actividades Inmobilia-

rias, Empresariales y de Alquiler (25,5% para el promedio del

país). También Comercio y Hoteles y Restaurantes tuvieron

incrementos importantes en los puestos declarados con relación

al año anterior (19,4% y 18,9% respectivamente). Asimismo es

de destacar que para estas últimas dos ramas todas las jurisdic-

ciones observaron incrementos durante el año analizado, espe-

cialmente Santa Cruz y Tierra del Fuego. En cambio en Activi-

dades Inmobiliarias no todas las jurisdicciones presentan au-

mentos, siendo los casos más significativos Córdoba, Formosa,

Misiones y San Juan, que tuvieron variaciones por encima del

50% en comparación con el año anterior.

Pero si se toman en cuenta las variaciones interanuales

del producto para las ramas mencionadas, se puede concluir

que los aumentos no se deben a la incorporación de puestos sino

a un incremento en la declaración de puestos, dado que en

todos los casos las variaciones del producto para el año 2001

fueron negativas.

Por el contrario, fuertes caídas en el número de puestos

de trabajo registrado se verificaron  en Construcción (-20,%) y
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* Datos provisorios
Fuente:  Dirección Nacional de Coordinación de Políticas Macroeconómicas sobre la base de información proveniente del SIJP.

CUADRO 3.4
SIJP - Evolución de los puestos de trabajo declarados y las remuneraciones
promedio por Sector de Actividad
Total Sistema - Año 2001 - Variación porcentual respecto de igual período de 2000
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en el sector agrícola (-13,3%). Estos resultados son coherentes

con el sentido de la variación del producto en sendos sectores. La

Construcción decreció 12,2% en el año y el Agro se mantuvo casi

sin variaciones.

Por provincia, cabe resaltar el incremento de puestos de

trabajo declarado en las provincias de Chubut (6,3%), Entre

Ríos (13,2%), Neuquén (10,3%) y San Juan (13,1%).

Concentrándonos en el sector privado, una mirada gene-

ral a los sectores de actividad determinantes en la evolución del

empleo en estas provincias arroja los siguientes resultados:

Las ramas  Pesca, Explotación de Minas y Canteras,

Comercio, Hoteles y Restaurantes, y Actividades Inmobiliarias,

representan más del 40% del total de empleo declarado en la

provincia de Chubut. Estas ramas presentaron incrementos muy

significativos con relación al año anterior, explicando el incre-

mento de la provincia.

En Entre Ríos, las únicas ramas que vieron disminuir los

puestos declarados fueron en primer lugar Construcción, le si-

gue Transporte y por último Intermediación Financiera. El res-

to de los sectores observaron incrementos.
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* Datos provisorios

Fuente:  Dirección Nacional de Coordinación de Políticas Macroeconóm ica

sobre la base de inform ación proveniente del SIJP.
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CUADRO 3.5
SIJP - Evolución de los puestos de trabajo declarados y las remuneraciones
 promedio por Jurisdicción
Total Sector privado - Promedio año 2001 - Variación porcentual respecto de  2000
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Fuente:  "Paridades del Poder de Compra del Consumidor", Dirección de Índice de Precios al Consumidor, INDEC.
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En Neuquén son muy importantes los aumentos en

puestos declarados observados en Industria Manufacturera (in-

cremento propulsado principalmente por Derivados del petró-

leo y Metálicas Básicas) y en Comercio.

En San Juan, en contraposición al promedio del país, el

sector Construcción presenta incrementos en la cantidad de

puestos registrados (18,3%).  de manera similar Agro también

observa aumentos (7,5%). En el sector servicios las ramas que

más crecieron son Comercio, Hoteles y Restaurantes y Activida-

des Inmobiliarias.
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II. 1 Metodología utilizada1

Con el objetivo de obtener estimaciones de la inciden-

cia de la pobreza en los aglomerados urbanos del interior del

país el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (INDEC)

está trabajando en la confección de canastas básicas regionales.

Mientras tanto, y a fin de obtener dicha información, se elaboró

una “metodología de transición”. De esta forma fue posible co-

nocer las diferencias en la incidencia de la pobreza entre los

distintos aglomerados.

A continuación se describe el procedimiento desarrolla-

do en la metodología de transición. En primer lugar, con el fin

de obtener los valores regionales de canastas básicas de alimen-

tos y canasta básica total, y así aplicar la metodología de adulto

equivalente y de línea de pobreza, se efectúa un ajuste sobre la

canasta básica de alimentos y la línea de pobreza correspondien-

tes al aglomerado de Gran Buenos Aires (GBA) con los coefi-

cientes regionales de Paridad de Poder de Compra del Consu-

midor (PPCC)2 .

La paridad de poder de compra del consumidor se defi-

CUADRO 3.6
Paridades de Poder de Compra del Consumidor - Abril 2001
En % del nivel de precios del Gran Buenos Aires

1  “ Incidencia de la pobreza en los aglomerados urbanos Mayo de 2001” , INDEC

2  « Paridades del Poder de Compra del Consumidor», Dirección de Índice de Precios al Consumidor, INDEC.
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(*) Estas seis regiones estadísitcas están conformadas por el agregado de aglomerados de la EPH como se detalla:
  Cuyo: Gran Mendoza, Gran San Juan, San Luis - El Chorrillo.
  Gran Buenos Aires: Ciudad de Buenos Aires, Partidos del Conurbano.
  Noreste: Corrientes, Formosa, Gran Resistencia, Posadas.
  Noroeste: Gran Catamarca, Tucumán - Tafí Viejo, Jujuy - Palapalá, La Rioja, Salta, Santiago del Estero - La Banda.
  Pampeana: Bahía Blanca - Cerri, Concordia, Gran Córdoba, Gran La Plata, Gran Rosario, Gran Paraná, Gran Santa Fé, 
                    Mar del Plata - Batán, Río Cuarto, Santa Rosa - Toay.
  Patagonia: Comodoro Rivadavia - Rada Tilly, Neuquén - Plottier, Río Gallegos, Usuahia - Río Grande.
Fuente:  “ Incidencia de la pobreza en los aglomerados urbanos Mayo de 2001”   INDEC.
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ne como la relación entre el costo de una canasta de bienes y

servicios representativos del consumo de la población urbana

de una región determinada y el costo que esa misma canasta

tendría si se pudiera adquirir a los precios medios  de otra región

que se toma como base para las comparaciones. En este caso

particular el aglomerado de GBA actúa como región base de

comparación.

Es importante tener en cuenta para el análisis que las

PPCC solamente reflejan diferencias regionales en el nivel de los

precios ponderadas por la correspondiente estructura de consu-

mo.

Las paridades del poder de compra del consumidor utili-

zadas en esta metodología son las que figuran en el Cuadro 3.6.

II. 2 Resultados

Los resultados de la aplicación de dicha metodología

para la obtención de la canasta básica de alimentos (CBA) y la

canasta total se exhiben en el Cuadro 3.7.

La aplicación a los distintos aglomerados de la Encuesta

Permanente de Hogares ha dado como resultado los valores que

figuran en el Cuadro 3.8.

II. 3  La población en hogares con distintas fuentes

de financiamiento

En el período de referencia los hogares pueden haber

percibido o no ingresos monetarios. Las estimaciones de indi-

gencia y de pobreza incluyen los hogares sin ingresos moneta-

rios.

El origen de los ingresos monetarios de los hogares per-

mite diferenciar entre los que se originan en una actividad labo-

ral y los que provienen de transferencias públicas (jubilaciones,

pensiones, seguro de desempleo), transferencias privadas (cuo-

CUADRO 3.7
Valores de la Canasta Básica de Alimentos (CBA) e Inversa
del Coeficiente de Engel y de la Canasta Básica Total (CBT)
Para el adulto equivalente en abril de 2001
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tas de alimentos, ayuda de otro hogar) o de ingreso por propie-

dad de activos (utilidades, dividendos, alquileres).

A fines de identificar el origen de los ingresos de los

hogares de acuerdo a su situación relativa respecto a la indigen-

cia y la pobreza, para los provenientes de una inserción laboral

se definieron dos grupos. El criterio utilizado para diferenciarlos

es la posibilidad de regulación explícita, ya sea a través de la

intervención estatal o convenciones colectivas de trabajo.

De esta forma, se delimitaron dos agrupamientos:

1) Ingresos laborales regulables: corresponde a ingresos

familiares compuestos de salarios públicos y/o de salarios regis-

trados del sector privado.

2) Ingresos laborales no regulables: en este caso, los in-
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CUADRO 3.8
Proporción de hogares y de personas bajo Línea de Pobreza
Total de aglomerados urbanos EPH y regiones estadísticas
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(a) Sólo ingresos laborales regulables
(b) Ingresos laborales regulables y otro tipo de ingreso
(c) Sólo ingresos laborales no regulables
(d) Sólo ingresos no laborales
(e) Sin ingresos
Fuente:  Dirección Nacional de Coordinación de Políticas Macroeconómicas,

 Secretaría de Política Económica, Ministerio de Economía.
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CUADRO 3.9
Composición de la población indigente, la pobre, la no pobre y la total según fuente
de ingreso de los hogares
Onda Mayo 2001
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Fuente:  Dirección Nacional de Coordinación de Políticas Macroeconómicas, 

Secretaría de Política Económica, Ministerio de Economía.
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CUADRO 3.9 (Cont.)
Composición de la población indigente, la pobre, la no pobre y la total según fuente
de ingreso de los hogares
Onda Mayo 2001
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gresos laborales que se aportan al hogar provienen de salarios no

registrados del sector privado, ingresos por trabajos por cuenta

propia y domésticos.

A partir de las combinaciones de ingreso observadas, se

obtuvieron cinco categorías:

a)Hogares con ingresos laborales regulables, exclusiva-

mente.

b) Hogares con ingresos laborales no regulables, exclusi-

vamente.

c)Hogares con ingresos no laborales, exclusivamente.

d) Hogares con ingresos laborales regulables y otro tipo

de ingresos.

e)Hogares sin ingresos monetarios.

En los Cuadros 3.9 y 3.9 (Cont.) se presenta la distri-

bución de las poblaciones indigente, pobre no indigente, no

pobre y total, según pertenezcan a hogares cuyos ingresos pro-

vengan de las categorías definidas anteriormente.

Población indigente

La población indigente en hogares sin ingreso moneta-

rio alcanza el 12%, con valores extremos que van desde Usu-

haia-Río Grande (48%) hasta Salta y San Juan (3%). Cabe

señalar la importancia relativa en ciudades de gran tamaño como

Ciudad de Buenos Aires, Rosario y Bahía Blanca. Es importan-

te recordar que en las dos últimas se observaron altas tasas de

desempleo.

Más de la mitad de la población indigente se concentra

en hogares con ingresos laborales no regulables. San Salvador del

Jujuy, San Miguel de Tucumán, Posadas y Salta superan el 70%.

Esto revela situaciones laborales con alto grado de precariedad y,

por lo tanto, con percepciones irregulares de ingresos.

Tienen escasa representación los hogares con ingresos la-

borales regulables, ya sea como único ingreso o acompañando

otros ingresos (14%). Sin embargo, Río Gallegos, Bahía Blanca,

Neuquén, Usuhaia-Río Grande, Ciudad de Buenos Aires y Con-

cordia superan el 25% de población indigente en esas categorías

de hogares. En algunas de estas ciudades tal comportamiento sólo

puede explicarse a través del empleo privado, ya que no constitu-

yen sedes administrativas de gobierno. En otras, donde el empleo

público adquiere cierta importancia, podría estar dando cuenta

de ajustes en los niveles de ingresos por parte de las jurisdicciones.

Población pobre no indigente

La categoría de hogares que involucra mayor población es

la que corresponde a aquéllos que se sustentan a través de ingresos

laborales no regulables. Es la misma que concentra la mayor parte

de población indigente, aunque en menor proporción: 44% para

el total de aglomerados.

Las diferencias entre ciudades son de menor magnitud

que entre la población indigente. Córdoba, Mar del Plata, Salta,

San Miguel de Tucumán, Mendoza y Corrientes tienen más de la

mitad de su población pobre no indigente habitando en este tipo

de hogares. Excepto San Miguel de Tucumán, estas ciudades no

concentran en esta categoría a población indigente, lo que podría

explicarse por niveles de ingreso superiores y mayor presencia de

trabajadores por cuenta propia.

Población no pobre

La categoría de hogares que involucra mayor población es

la que corresponde a aquellos que se financian, exclusivamente,

con ingresos laborales regulables y que asciende a un 36% para el

total de aglomerados. Usuhaia-Río Grande, Río Gallegos, Co-




��

� � � � � � � �� � �	 � � 
 � � �

modoro Rivadavia y Neuquén tienen más de la mitad de su

población no pobre habitando en este tipo de hogares. En

Río Gallegos podría estar influyendo el nivel de ingresos

del sector público. Neuquén y Comodoro Rivadavia se

pueden asociar con los salarios provenientes de la explota-

ción de petróleo. Usuhaia-Río Grande combina salarios

públicos en la capital y salarios industriales de cierto grado de

calificación en Río Grande.

Es de mencionar que, también, la población que ha-

bita en hogares donde los ingresos laborales regulables se

combinan con ingresos de otra índole, supera en proporción

a la del total de población. No se observa, sin embargo, im-

portantes diferencias entre ciudades.
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implícitos del producto bruto interno retrocedieron 1,8%, los

precios minoristas bajaron 1,5%, los mayoristas lo hicieron 5,3%,

y los de la construcción perdieron 0,4% (Cuadro 4.1)1 . Así, los

precios combinados aceleraron aún más su caída, hasta 3,4%.

Este indicador incluso registró un récord histórico en noviem-

bre pasado, con una cifra de –4,3% anual. También retrocedie-

ron 4,5% los términos del intercambio, como efecto de una

significativa baja en los precios de las exportaciones, y el tipo de

cambio mejoró con relación a Europa pero cayó con respecto a

Brasil. Los precios promedio de las commodities bajaron marca-

-9%

-6%

-3%
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6%

9%
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15%
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1 Salvo indicación en contrario, a lo largo de este Capítulo las variaciones de precios a las que se hace mención serán consideradas en términos anuales.
Es decir que las cifras correpondientes a un determinado trimestre se refieren a la evolución de precios que hubo entre el último mes de ese trimestre y el mismo
mes del año anterior. Por ejemplo, en el caso del cuarto trimestre de 2001 la variación correspondiente surge de comparar el índice de diciembre de 2001 con
el de diciembre de 2000. Cuando se hace referencia a las variaciones de corto plazo (es decir, contra los períodos inmediatos anteriores), se habla en general
de tendencia.

GRAFICO 4.1
Tasas de variación anual de los índices de precios minoristas,
mayoristas y combinados

En el cuarto trimestre del año 2001 los índices de precios de

la economía argentina reflejaron la profundización de la defla-

ción, una tendencia que habían mostrado desde principios del

año. El empeoramiento de la recesión y el derrumbe de la de-

manda interna debido a la muy difícil situación fiscal, reflejo a

su vez de problemas de competitividad y alto endeudamiento

de años anteriores, y finalmente la irrupción de la crisis financie-

ra en noviembre, fueron todos factores concurrentes que presio-

naron los precios a la baja. En este período cayeron todos los

índices de precios domésticos en términos anuales. Los precios
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damente en el cuarto trimestre (aproximadamente 8%), si bien

las pérdidas fueron superiores para el petróleo y los metales,

mientras que los alimentos resistieron mejor.

El cuarto trimestre de 2001 fue el último de un largo

período deflacionario. En efecto, a principios de 2002 la rápida

y fuerte devaluación de la moneda argentina marcó un abrupto

cambio en el funcionamiento habitual de la economía nacional

durante la última década, basado en el sistema de convertibili-

dad con el dólar. Como consecuencia, el tipo de cambio real

subió acentuadamente, mientras que los índices de precios co-

menzaron a reflejar tanto el efecto de la devaluación como el

significativo cambio de los precios relativos internos. Por ello,

este capítulo está organizado en dos partes: la primera contiene

el análisis habitual del trimestre transcurrido (en este caso el

cuarto trimestre de 2001 y el resumen anual), mientras que por

separado, en sendos Anexos, se analizan con mayor perspectiva

tanto la suba del tipo de cambio real como el efecto diferencial

de la devaluación sobre los distintos índices de precios, en am-

bos casos hasta el mes de marzo de 2002 inclusive.

El escenario internacional durante 2001 estuvo carac-

terizado por muy bajas tasas de interés de corto plazo, tanto en

Estados Unidos como en Europa, que buscaron  enfrentar la

desaceleración económica global, más aún en la última parte del

año por las expectativas negativas sobre el consumo que siguie-

ron a los atentados del 11 de setiembre. Si bien Estados Unidos

parece insinuar últimamente una salida de su moderada rece-

sión, Japón continúa sufriendo los efectos de su propia crisis

financiera, mientras que en Brasil y en Europa la actividad eco-

nómica apenas se recupera. Durante 2001 disminuyeron los

flujos de capital hacia los países emergentes, en particular hacia
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(1) Tasas de variación anual al final de cada período. Ver nota 1 del texto.
(2) El índice de precios com binado se construye a partir del
prom edio sim ple de las tasas de variación m ensual del IPC e IPIM.
(*) Datos provisorios.
Fuente:  INDEC .

CUADRO 4.1
Indices de precios
Tasas de variación anual en % (1)
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América Latina. En el caso argentino, estos flujos fueron fuerte-

mente negativos, a diferencia de lo ocurrido durante los años

’90.

En el Cuadro 4.2 se presentan las tasas de inflación

trimestral minorista y mayorista de Argentina y de las principa-

les economías con las que comercia. En el cuarto trimestre de

2001 Argentina experimentó con mucho la menor variación

dentro de ese grupo de países para los dos tipos de índices, un

claro reflejo de la fuerte recesión interna. En términos de infla-

ción anual, hacia el final de 2001 los precios minoristas en el

área del euro registraban una desaceleración hasta niveles del

2% (contra 3% en el segundo trimestre), Estados Unidos mos-

traba un aumento todavía menor (1,5%) debido a la fuerte
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(1) Tasas de variación de los meses del trimestre acumuladas
* Datos provisorios
Fuente:   FMI y The Economist .

CUADRO 4.2
Tasas de inflación comparadas
Variación trimestral, en % (1)
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desaceleración de la segunda mitad de 2001, mientras que por

el contrario Japón sufría una deflación de aproximadamente

medio punto porcentual.

Esta diferencia se explica porque Japón se encuentra

todavía en una larga fase recesiva, que muchos analistas estiman

continuará durante 2002. Por el contrario, en Estados Unidos

el ciclo económico entró en recesión en el segundo trimestre de

2001 y últimamente la actividad parece volver a recuperarse.

Por su parte, en Europa las situaciones nacionales son disímiles,

siendo Alemania la que enfrenta ahora mayores dificultades con

su déficit fiscal, mientras que el Reino Unido, Francia y España

continúan mostrando una actividad mayor; no obstante en ge-

neral el crecimiento económico es relativamente bajo. En cuan-

to a los precios mayoristas, en el último trimestre se perciben

aumentos significativos sólo en Brasil, mientras que en EE.UU.

y Europa la tendencia reciente es deflacionaria, debido entre

otros factores a la fuerte baja del precio del petróleo durante el

cuarto trimestre.
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El índice de precios implícitos en el PIB del cuarto tri-

mestre de 2001 cayó 1,8% interanual2 . Esto significa que con-

tinuó la deflación de los precios de la oferta, una tendencia

cuyos orígenes se remontan a 1996 (Cuadro 4.3). Sin embargo,

de acuerdo con la evolución de los índices de precios de los dos

últimos meses (posteriores a la devaluación), se pronostica una

clara reversión de esta tendencia en el primer trimestre de 2002.

Cabe destacar que los precios implícitos del PIB durante 2001

resultaron así inferiores a los del año 1994, mientras que en ese

intervalo los índices correspondientes al PIB de Estados Unidos

subieron en aproximadamente 14%. Hasta fines de 2001 los

precios internos ajustaban a la baja reflejando las difíciles condi-

ciones de competitividad interna.

2 Debe recordarse que, a diferencia de los otros índices de precios, los correspondientes a los precios implícitos del PIB son índices Paasche (canasta de
bienes de ponderaciones móviles). Por lo tanto, cuando se realizan comparaciones entre dos períodos distintos, la variación de precios se verá afectada por
cambios en la canasta física de bienes considerada en cada período

CUADRO 4.3
Indice de precios implícitos en el PIB (*)
Base 1993=100
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*  Relación entre el PIB a precios corrientes y a precios de 1993

** Cifras provisorias.

Fuente:  Elaborado en base a INDEC
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Observando en detalle los precios implícitos sectoriales,

se comprueba que los correspondientes a los sectores producto-

res de bienes sufrieron una apreciable caída en todo el año 2001,

retrocediendo en promedio 2,8%, mientras que los de sectores

productores de servicios por el contrario subieron levemente

(1%). Como resultado de esta evolución, en 2001 la relación de

precios entre los sectores productores de bienes y los de servicios

cayó 3,8%. Este último indicador retrocedió así a sus peores

niveles de la serie histórica con base en 1993, bien por debajo de

sus mejores resultados alcanzados en el bienio 1996/1997 (Cua-

dro 4.4). La baja de precios coincidió con una contracción real en

la producción de bienes mayor a la que sufrieron los servicios.
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* Cifras provisorias .
Fuente:  Elaborado sobre la base de INDEC

CUADRO 4.4
Indice de precios implícitos en el PIB de Sectores Productores de Bienes y de Servicios
Base 1993=100
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El Indice de Precios al Consumidor (IPC) en el Gran

Buenos Aires retrocedió 1,5% en el cuarto trimestre de 2001,

un resultado que estuvo en línea con su comportamiento de los

últimos tres años y que confirmó que la deflación en los sectores

no transables de la economía se correspondía con las particulares

condiciones de depresión económica de la última parte de la

convertibilidad. Posteriormente, en el primer bimestre de 2002

y como consecuencia directa de la fuerte devaluación del peso,

el IPC revirtió su tendencia y subió 4% anual, mientras que en

la comparación con los índices de diciembre de 2001 la suba

fue aún mayor (5,5%). Este cambio es debido básicamente al

traslado a los precios de la suba de costos de los bienes e insumos

importados, y no al hecho de generalizadas expectativas infla-

cionarias como se temía antes de la devaluación. Las condiciones

recesivas domésticas y la restricción de liquidez bancaria contri-

buyeron a moderar el impacto inflacionario de la devaluación.

Sin embargo, la depreciación del peso se reflejó mucho más en la

suba de los precios mayoristas, que subieron 12,3% interanual

en el primer bimestre de este año (ver sección IV, más adelante).

Como consecuencia los precios combinados, que habían cerra-

do el año 2001 con una contracción del 3,4%, acumularon en

ese período un alza del 8,2% (Gráfico 4.1 y Cuadros A4.1,

A4.2 y A4.3 del Apéndice Estadístico).

En el Gráfico 4.1 se observa que a partir del cuarto

trimestre de 2000 los precios mayoristas cayeron con fuerza

hasta fines de 2001, y finalmente arrastraron a la deflación a los

precios minoristas. Sin embargo, a principios de 2002 esta

tendencia se revierte de forma muy marcada, siendo esta vez los

precios mayoristas los que lideran la suba. Como consecuencia

de este cambio radical, los índices de precios minoristas han

recuperado en sólo dos meses la deflación de los últimos 3 años

y medio, mientras que los precios mayoristas y combinados in-

cluso la han sobrepasado. Esto significa que en el escenario que

enfrentará Argentina en los próximos años ha cambiado uno de

los elementos principales de la economía de los últimos 7 años:

la estabilidad de precios con tendencia a la deflación.

Analizando la evolución del IPC durante el año 2001,

se observa que la deflación fue consecuencia de un predominio

de las bajas en los capítulos que lo componen, con muy raras

excepciones. En los rubros más importantes de bienes, sectores

que durante la convertibilidad presentaron en general mayor

��2���.� ����"
�6���� ���� �
�� ��
�� ���
�� ��
�� ��� ��

(.
� �����
;
���
��� ��
�� ��"8 ��
� ��
� ��
� ��"� !"�

����������
� �
�� �!"9 ��
� ��
� ��
� �#"� #":

�
<
���� ��
�� ��"� ��
� �
� ��
� ��"9 ��"�

%=�
2��
����
��.
/�-�� �
�� ��"� ��
� ��
� ��
� ��"� �"�

'�.�� ��
�� �"9 �
� �
� �
� �"� #":

3����2����
;
�����
���
���� ��
�� �"9 �
� �
� �
� ��"# !"#

%�2���
�
���� �
�� �#"� ��
� ��
� ��
� �#"! 8"�

%�����
�� �
�� ��"� ��
� ��
� ��
� ��"� ��"�

�
����
;
���<
�
��
<��
�� �
�� �"9 �
� �
� ��
� �"� :"�

*��%)
>%*%$() ���
�� ��": ��
� ��
� ��
� ��"8 !"�

(1) Tasas de variación anual al final de cada período. Ver nota 1 del texto.
(2) Ponderación correspondiente a la base 1999=100
Fuente:  INDEC .

CUADRO 4.5
Tasas de Variación del IPC por capítulos (en %) (1)
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competencia de precios, continuó la deflación. En particular las

bajas se notaron en Alimentos y Bebidas (-2,1%), Indumenta-

ria (-3,2%) y  Equipamiento del Hogar (-1,1%). Dentro de los

sectores de servicios se acentuó la deflación en Esparcimiento (-

3,4%), Educación (–1,9%) y Vivienda (-1,6%). Por el contra-

rio el único rubro que resultó inmune a las condiciones genera-

les de deflación fue el de Atención Médica y Salud (subió 1,2%),

debido a una persistente tendencia alcista de los gastos de aten-

ción médica que se remonta al principio de la convertibilidad

(por mayores precios de medicamentos y mayores costos de las

nuevas tecnologías médicas). Contrariamente, durante el pri-

mer bimestre post-devaluación, prácticamente todos los rubros

experimentaron fuertes subas. El alza estuvo liderada ahora por

los rubros de bienes, y fue seguida en menor grado por los

correspondientes a servicios, si bien algunos de ellos no mostra-

ron variación significativa (en realidad todavía hubo casos de

deflación) (Cuadro 4.5). Debido a la importancia del tema, el

análisis del efecto de la devaluación sobre los precios internos se

realiza al final de este capítulo por separado en Anexo II.

Observando los precios relativos en el IPC, en el Cua-

dro 4.6 se observa que a fines de 2001, y con relación al año

anterior, habían caído fuertemente los precios de los Bienes (-

3,4%), mientras que los correspondientes a los Servicios habían

tenido un comportamiento dispar: los servicios privados se man-

tuvieron prácticamente estables, mientras que los servicios pú-

blicos aumentaron 2,3%, debido entre otras razones a los au-

mentos de las tarifas del transporte, gas natural y agua corriente

ocurridos en 2001. Como consecuencia, durante ese período

volvió a aumentar la relación de precios entre servicios y bienes,

y dentro de los mismos servicios, entre los públicos y los priva-

dos, repitiendo así un comportamiento que caracterizó a los

años de la convertibilidad. Sin embargo, al igual que lo ocurrido

con los distintos rubros del IPC, también aquí la devaluación

significó un cambio radical de tendencia. A partir de 2002 son

los precios de los bienes los que  más rápido se están recuperan-

do, mientras que por el contrario los servicios van a la zaga, y

dentro de ellos son los servicios públicos (los que más habían

crecido hasta 2001) los que registran hasta ahora una variación
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Indice de precios al consumidor GBA - Bienes y Servicios
Base 1999 = 100
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casi nula (Gráfico 4.2, Cuadro 4.6 y Cuadro A4.4 del Apéndi-

ce Estadístico).
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El Indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) cayó

5,3% anual en el cuarto trimestre del año debido a bajas gene-

ralizadas en todos sus componentes, si bien las pérdidas fueron

mucho más marcadas en los productos primarios. La caída del

IPIM se revirtió completamente en el primer bimestre de 2002,

cuando por efecto de la devaluación el indicador escaló hasta

12,3% anual, con una suba mucho más abrupta de los produc-

tos importados. La suba de los productos nacionales manufac-

turados fue mucho menor (10,5%), e incluso la electricidad

prácticamente no varió. El aumento anual de los productos

primarios fue todavía inferior (5,9%), debido a que los precios

del petróleo habían sufrido una caída previa a fines de 2001 y

este año se recuperaron. De esta forma, los precios mayoristas en

Argentina abandonaron la tendencia descendente que mostra-

ban desde el último trimestre del año 2000 (Gráfico 4.3).

En el Gráfico 4.3 se perciben claramente: a) la profun-

dización de la caída de los precios mayoristas a partir de princi-
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NOTAS: 
* Cifras Provisorias
(1) Tasas de variación anual entre precios prom edios de cada período.
(2)   Los servicios privados com prenden todos los servicios del IPC exceptuando los  incluidos en servicios públicos.
Los ítem  principales son: com idas fuera del hogar, alquiler de la vivienda, servicio dom éstico, gastos com unes de la  vivienda,
servicios de salud prepagos, m édicos y odontólogos, turism o y educación form al. Reúnen un 32,8%  del IPC en la nueva base 1999=100
(3)   Los servicios públicos incluyen electricidad, servicios sanitarios, gas y otros com bustibles de uso dom éstico,
óm nibus y tren de corta distancia, taxi, subterráneo, correo y servicios telefónicos. Representan un 12,8%  del IPC en la nueva base 1999=100
Fuente:  Elaborado con inform ación del INDEC .

CUADRO 4.6
IPC: Evolución de bienes y servicios
Indices (Abril 1991 = 100) y tasas de variación (en %) (1)
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pios de 2001, al compás de la agudización de la recesión y la

crisis financiera doméstica; y b) la aguda reversión de esa ten-

dencia bajista a partir de enero de 2002 por efecto de la deva-

luación. La recuperación ocurrida desde entonces se concentró

fundamentalmente en los productos importados, y en menor

medida en los productos primarios. Esto significa que cayó muy

significativamente la relación de precios entre los productos

nacionales y los importados (casi 27% en sólo dos meses), a la

vez que mejoró levemente la relación de productos primarios

domésticos a productos industriales. La caída del primer indica-

dor representa un fuerte aumento de la competitividad de la

producción nacional frente a la extranjera, hasta niveles no al-

canzados durante toda la década pasada (Cuadros A4.5, A4.6 y

A4.7 del Apéndice Estadístico).

En el cuarto trimestre de 2001 todos los componentes

del IPIM retrocedieron en términos anuales. La caída más fuerte

correspondió a los productos primarios (-16,6%), en particular

por el derrumbe de los precios del petróleo y gas (cayeron 30%

en promedio), aunque también cayeron los productos agrope-

cuarios (-8%) y los pesqueros (-11%). Cabe destacar que la

fuerte caída del petróleo se revirtió en enero de 2002, cuando

subió 30%, si bien su precio interno expresado en dólares ha

descendido significativamente. Los productos manufacturados

cayeron 2,5% y la electricidad lo hizo en un notable 8%, a pesar

de que la demanda de este insumo se expandió hasta la primera

mitad de 2001. La electricidad todavía no ajustó sus precios,

por lo que debido a la fuerte devaluación se ha abaratado muy

fuertemente para las industrias exportadoras. Por su parte los

productos importados habían retrocedido 3,5% anual hasta

diciembre, continuando con una tendencia iniciada en 1996,

con las principales caídas observadas en máquinas y equipos, en

especial los de informática. En todos estos sectores la devalua-

ción sí impactó fuertemente sobre los precios, y acumualaron en

sólo dos meses una recuperación del 58%. Dentro de los pro-

ductos manufacturados nacionales se destacan hasta diciembre

pasado los fuertes retrocesos en máquinas, equipos y aparatos

eléctricos (-6%), equipos y aparatos de radio y televisión (-11%)

y automotores, carrocerías y repuestos (-8%). Prácticamente no

hubo subas de precios.

GRAFICO 4.3
Sistema de índices de precios mayoristas (SIPM)
Nivel general - 1993 = 100
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El Indice de Precios In-

ternos Básicos al por Mayor

(IPIB), que excluye a los impues-

tos contenidos en el IPIM, bajó

5,7% anual en el cuarto trimes-

tre de 2001 (poco más que la

baja del IPIM), pero a su vez se

recuperó 12,8% en febrero, des-

pués de la devaluación. Por su

parte, el Indice de Precios Bási-

cos del Productor (IPP), que re-

presenta sólo a los bienes produ-

cidos en el país, descendió 5,6%

en el cuarto trimestre del año,

pero subió 10,9% en febrero de

2002. Las variaciones de sus ru-

bros fueron en ambos casos si-

milares a las del IPIM, observán-

dose en el primer bimestre de

2002 los mayores avances por

efectos de la devaluación en los

productos importados, y dentro

de los nacionales, incrementos

algo superiores en los productos

primarios (Cuadro 4.7).

��������������
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El Costo de la Cons-

trucción en el Gran Buenos Ai-

res (ICC) bajó marginalmente

en el cuarto trimestre del año

2001 (-0,4%). Por otra parte,

los datos provisorios del bimes-
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(1) Tasas de variación anual al final de cada período. Ver nota 1 del texto.
(*) Datos provisorios .
Fuente: INDEC .

CUADRO 4.7
Sistema de índices de precios mayoristas
(Base 1993=100) - Tasas de variación, en % (1)
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tre enero-febrero de este año muestran una recuperación

del 7,9% en términos anuales. Esta última suba estuvo

fuertemente concentrada en el capítulo de Materiales

(15,6%), muchos de ellos con un componente de insu-

mos importados, o como en el caso de las pinturas, deriva-

dos del petróleo. El capítulo de Mano de Obra se com-

portó de forma totalmente diferente: subió sólo 0,9%,

mientras que el de Gastos Generales lo hizo apenas en

1,5%. De esta forma, el nivel general de este índice recu-

peró en febrero pasado los valores que registraba a princi-

pios de 1995, esto es, se ubicó en términos comparativos

por debajo de los precios mayoristas (Cuadro 4.8 y Cua-

dro A4.8 del Apéndice).
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Los precios de las principales materias habían em-

pezado a caer en la segunda mitad de 2000 y continua-

ron descendiendo durante todo el año 2001. El índice

promedio anual se ubicó así 5% por debajo del corres-

pondiente al año 2000. En el cuarto trimestre de 2001

la caída se había acelerado hasta el 8% con relación al

mismo período de 2000. El petróleo, la materia prima

más importante, bajó en diciembre pasado hasta los U$S

18 dólares por barril, y la caída para el cuarto trimestre

de 2001 alcanzó en este caso al 35% anual. Los cereales
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(1) Tasas de variación anual al final de cada período. Ver nota 1 del texto.
(*) Datos provisorios.
Fuente:  INDEC .

CUADRO 4.8
Costo de la Construcción en el Gran Buenos Aires
Indices (1993 = 100) y tasas de variación, en % (1)
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se estabilizaron en el cuarto trimestre, pero las restantes

materias primas agrícolas y los metales en general conti-

nuaron descendiendo.

Según las proyecciones del FMI, el promedio de precios

de commodities (excluyendo combustibles) se mantendría es-

table en 2002, aproximadamente en los mismos bajos niveles

de 2001. Esta atonía general está explicada por la lenta salida de

la recesión en Estados Unidos, el estancamiento de Japón y la

desaceleración del crecimiento en Europa, Asia y América Lati-

na. La recuperación debería afianzarse a partir de la segunda

mitad de 2002, cuando el crecimiento de la economía mundial

se tonifique. Para el año 2002 el FMI estima un aumento del

PIB global de sólo 2,2%, una cifra similar a la de 2001. Sin

embargo, las perspectivas para América Latina son aún menos

favorables, con un crecimiento esperado del 1,5%.

Las variaciones de precios proyectadas para el año 2002

son positivas para los alimentos (5%), que se encuentran en

niveles muy bajos. Inversamente, las restantes materias primas

agrícolas podrían continuar descendiendo (-5%). Los metales

se estabilizarían en sus actuales niveles, mientras que las manu-

facturas deberían iniciar un sendero moderadamente ascenden-

te. Para los precios del petróleo, la estimación indica que se sos-
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(1) Tasas de variación entre precios prom edio del período (anuales y trim estrales)

Fuente:  Ministerio de Econom ía con inform ación del F.M.I. 
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CUADRO 4.9
Precios internacionales de productos básicos
Tasas de variación con respecto al período anterior, en % (1)
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tendrán en valores cercanos a los actuales (U$S 22 por barril).

Recientemente el crudo se recuperó pese al aumento de la pro-

ducción de los principales países exportadores fuera de la OPEP

(Rusia, Noruega, Méjico, Reino Unido). Esto se debe al hecho

de que, debido al avance técnico reciente, la producción de

petróleo aún  resulta  rentable en las cuencas off-shore como la

del Mar del Norte.

En los mercados internacionales de cereales el valor pro-

medio del trigo para el cuarto trimestre de 2001 subió aproxi-

madamente 1% frente al del trimestre anterior, ubicándose así

en los U$S 123 por tonelada métrica. Con este resultado, en

2001 el trigo se recuperó en promedio un significativo 11%

frente al año 2000 (Cuadro 4.9). Más recientemente el trigo

bajó como consecuencia de la retirada del mercado de Egipto,

un importante comprador. El precio del maíz cayó 2% en el

cuarto trimestre del año con respecto al tercero, ubicándose

aproximadamente cerca del precio promedio del año 2000.

Similar descenso observó el sorgo, cuyos precios volvieron a

debilitarse, mostrando alta correlación con los del maíz. El arroz

avanzó moderadamente en el cuarto trimestre del año pasado,

pero se encuentra aún 15% por debajo de su precio promedio

de 2000. No obstante, este cultivo tiene una significación muy

inferior a las del trigo o el maíz para la Argentina, representando

sus ventas externas sólo el 10% de las de cada uno de aquéllos.

Las previsiones de precios del FMI pronostican un avance mo-

derado del 3% para el trigo y del 6% para el maíz para el prome-

dio del corriente año. En lo que respecta a la carne vacuna, su

precio promedio en los mercados internacionales subió 10% en

2001 con relación a 2000, pero sin embargo en nuestro país el

precio interno se derrumbó, ante la suspensión de los embar-

ques a Europa por la aparición de focos de fiebre aftosa. A partir

de principios de 2002 tanto la devaluación como la reapertura

del mercado europeo provocaron una fuerte recuperación del

precio doméstico mayorista del orden del 20%.

Los precios de la soja y sus derivados retrocedieron leve-

mente durante el cuarto trimestre de 2001, revirtiendo así la

tendencia positiva del trimestre anterior. El aceite, que es el de

mayor valor unitario, descendió 4%, perdiendo la cota anterior

de U$S 400 FOB por tonelada. En ese período la semilla per-

dió 8%, mientras que la harina lo hizo en 3%. Se prevé que la

demanda de harina de soja subirá a mediano plazo en Europa,

como consecuencia de la eliminación de las harinas cárnicas que

provocaron la enfermedad de la encefalopatía bovina. En lo que

respecta al aceite de girasol, su precio mejoró sensiblemente

durante el cuarto trimestre de este año, con un 23% de aumen-

to, superando cómodamente los niveles de U$S 500 por tone-

lada. Este producto, si bien menos importante dentro del co-

mercio mundial, representa no obstante para Argentina cerca

del 10% de sus ingresos por exportaciones de productos prima-

rios.

Las restantes materias primas agrícolas no siguieron una

tendencia definida durante el cuarto trimestre de 2001. El café

continuó su derrumbe y cayó otro 3%, acumulando una pérdi-

da del 50% en los últimos tres años. También mostraron una

evolución negativa el algodón, la lana y el azúcar, retrocediendo

en promedio del 10% al 20% con respecto al trimestre anterior.

Por el contrario el tabaco se mantuvo relativamente estable en el

cuarto trimestre, siendo éste el cultivo que generalmente pre-

senta menor variación.

La caída de los precios de los metales continuó durante

el cuarto trimestre de 2001, debido en particular a la menor

demanda de las economías del sudeste asiático, donde existen

importantes complejos siderometalúrgicos. El cobre retrocedió

3% en ese período contra el promedio del trimestre anterior,

mientras que el aluminio lo hizo en una proporción apenas

superior. Por su parte, si bien el valor del hierro no se  modificó,

el níquel continuó su caída en el cuarto trimestre (-8%). Con

relación a los valores promedio del año 2000 el cobre acumuló
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así una pérdida del 13%, el aluminio ha retrocedido 7%,

y la mayor pérdida (30%) correspondió al níquel. Por el

contrario, el hierro mostró una leve suba en términos in-

teranuales. La suba de los metales había acompañado a la

recuperación de la economía mundial durante 2000, en

particular debido a la demanda de los países del sudeste

de Asia, y el año pasado ambos procesos se debilitaron. El

FMI estima que los precios de los metales permanecerán

estables durante 2002, para recuperarse recién a partir de

2003.

El precio promedio del petróleo se desplomó 23% en el

cuarto trimestre del año debido a la desaceleración económica

global y la incipiente recesión norteamericana. La caída se había

profundizado durante octubre y noviembre de 2001, cuando

el crudo WTI de referencia para Argentina había bajado de los

U$S 20 por barril. En los últimos meses sin embargo comenzó

a recuperarse. Sus actuales niveles de  precios son todavía supe-

riores al promedio de la década pasada, si bien han caído 14%

con relación al promedio de 2000. La OPEP buscará llevar las

cotizaciones hasta el rango de U$S 22 a U$S 28 por barril,

tanto mediante nuevas restricciones cuantitativas a sus países

miembros como por medio de acuerdos con los principales ex-

portadores extra OPEP (Rusia, Reino Unido, Noruega y Méji-

co). Por último, el precio del gas natural acompañó la evolución

del petróleo, cayendo 14% en el último trimestre del año pasa-

do.

Durante el año 2001, aún a pesar de la caída en los

precios promedio de las exportaciones de combustibles, las can-

tidades exportadas registraron un aumento del 15% según el

INDEC. Esto sucedió incluso habiéndose mantenido el volu-

men de petróleo procesado, dirigido mayormente al mercado

interno. En el caso de las importaciones, por el contrario, las

cantidades retrocedieron casi 10% durante 2001. Argentina se

consolidó así como un exportador neto de energía. Por caso, el

país anteriormente importaba gas natural desde Bolivia, y mer-

ced a las inversiones realizadas en la década pasada, desde 1998

pasó a ser un exportador neto, en particular por las ventas hacia

Chile. Este cambio fue posible a pesar del aumento del consu-

mo de gas en el mercado interno, debido a que la producción de

2001 duplicó a la del año 1990.
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De acuerdo con las cifras del INDEC, en el cuarto tri-

mestre de 2001 los términos del intercambio (relación entre los

precios de las exportaciones y los de las importaciones) inte-

rrumpieron la tendencia alcista experimentada desde 1999. Los

precios promedio de las exportaciones de bienes bajaron abrup-

tamente 9,5% con respecto al mismo trimestre del año anterior,

mientras que los de las importaciones de bienes disminuyeron

en menor proporción (5,3%). Esto tuvo como resultado neto

una caída de los términos del intercambio del 4,5%. Por otra

parte, en el acumulado del año 2001 la tendencia de los térmi-

nos del intercambio fue levemente negativa con respecto al año

anterior (Cuadro 4.10 y Gráficos 4.4 y 4.5).

En el Cuadro A4.11 del Apéndice Estadístico se pre-

senta el índice de precios de las exportaciones argentinas des-

agregado por grupo de productos. En el cuarto trimestre de

2001 los precios de los productos primarios cayeron 1,5% con

relación al año anterior, si bien su tendencia más reciente apare-

ce estable. Las manufacturas de origen agropecuario por el con-

trario subieron un significativo 3% anual, pero recientemente

también se estabilizaron. Los precios de las manufacturas indus-

triales perdieron un notable 9% en el cuarto trimestre, reflejan-

do cabalmente la debilidad de la demanda mundial. Finalmen-

te los combustibles y otros derivados del petróleo se derrumba-

ron 35% anual, continuando con una tendencia negativa que



� ���

� � � � � � �

se inició a fines de 2000. No obstante, su precio se ubica toda-

vía en niveles relativamente altos frente al promedio de la última

década, y también más alto que el de los restantes grupos.

En el Cuadro A4.12 del Apéndice Estadístico se pre-

senta un cuadro similar pero esta vez correspondiente a las im-

portaciones de bienes. Los precios de los Bienes de Capital en el

cuarto trimestre de 2001 se mantuvieron en sus niveles de un

año atrás, si bien los valores promedio para todo el año son los

menores de la última década. Los Bienes Intermedios retroce-

dieron agudamente (-11%), ubicándose también en valores

mínimos para la década. Los Combustibles y lubricantes se des-
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(1) Tasas de variación anual entre precios promedio de cada período.
* Cifras provisorias.
Fuente:  INDEC.

CUADRO 4.10
Indices de Precios del Comercio Exterior y de Términos del Intercambio
Base 1993=100
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plomaron (-32%) en el cuarto trimestre, reflejando condiciones

globales de sobreoferta en las industrias productoras. Las Piezas

y accesorios para bienes de capital retrocedieron muy levemente

(-0,6% en términos anuales), y aunque se ubican en niveles

relativos superiores a los de los propios bienes de capital, tam-

bién rozan valores mínimos para la década.  Por último los Bie-

nes de Consumo se mantuvieron relativamente estables en el

último año, cayendo sólo 1,3% en el último trimestre. Consti-
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tuyen el grupo de bienes con menor volatilidad de precios, si

bien registran una pérdida del 6% con relación a sus valores

base del año 1993.

 En el Cuadro 4.11 se presenta la estimación del poder

de compra de las exportaciones argentinas y la ganancia (o pér-

dida) del intercambio. En el año 2001 se exportaron mercade-

rías por un valor aproximado de U$S 28.117 millones medidas

a los precios de 1993. Esas ventas representaron a los precios

actuales una ganancia resultante del intercambio de U$S 1.603

millones frente a los precios prevalecientes en aquel año. Esta

cifra está en línea con el resultado obtenido en el año 2000, y

refleja el hecho de que en un contexto general de precios bajos,

las importaciones argentinas se han abaratado tanto como sus

exportaciones. En efecto, si la comparación se realiza con respec-

to a los precios prevalecientes en el año 2000, la diferencia es

poco significativa (U$S 92 millones menos), ya que los térmi-

nos del intercambio no variaron mucho en el último año. Esto

significa que durante 2001 la evolución de los términos del

intercambio ayudó menos que en el año anterior a compensar la

fuerte contracción de la demanda de consumo y de inversión.
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La súbita y mayúscula devaluación del peso argentino

de principios de 2002, que siguió inmediatamente a la crisis

financiera y la declaración del default de fines de 2001, reactua-

lizó bruscamente la importancia del análisis del tipo de cambio

real y del tipo de cambio de equilibrio. Debido a la magnitud
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* Cifras provisorias.
Fuente:  INDEC .

CUADRO 4.11
Poder de compra de las exportaciones y ganancia (o pérdida) del intercambio
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del tema, este análisis se realiza por separado con mayor detalle

en el Anexo I  de este Capítulo, comentándose a continuación la

evolución ocurrida hasta fines de 2001.

En el Cuadro A4.10 del apéndice estadístico se presen-

tan distintas estimaciones del tipo de cambio real (precio de la

moneda extranjera en términos del peso). Comparando prome-

dios trimestrales, en el cuarto trimestre del año pasado este indi-

cador subió 3% anual en relación con el dólar de EE.UU. (uti-

lizando como deflactor los precios minoristas de ambos países).

Esto sucedió básicamente por efecto de la deflación minorista

doméstica, que contrastó con la inflación promedio del 2% en

EE.UU. Así, el tipo de cambio real frente al dólar continuó

lentamente con su recuperación iniciada en 1996, si bien siem-

pre manteniéndose por debajo de los valores que tenía al inicio

de la convertibilidad en Abril de 1991.

El tipo de cambio tuvo una suba más importante en la

comparación con la eurozona, del orden del 7% en el cuarto

trimestre de 2001. Esto sucedió debido a que se inició la lenta

recuperación de la moneda única europea, que volvió a estabili-

zarse en niveles de 85 a 90 centavos de dólar, y a que la eurozona

continuó mostrando una inflación positiva ( 2%). A pesar de

los pronósticos sobre la valorización futura del euro, la evolu-

ción reciente de los mercados de divisas no permite inferir que

este proceso sea inminente, en particular si la economía norte-

americana se recuperase en forma sostenida.

El tipo de cambio con relación al Brasil continuó depre-

ciándose a gran velocidad hasta el cuarto trimestre del año 2001.

Medido por precios al consumidor, el indicador se derrumbó

cerca de 16% anual, y por mayoristas lo hizo 10%. Esto ocurrió

debido al desplome del real de setiembre de 2001. La caída del

real frente al dólar, provocada en parte por la propia crisis argen-

tina, comenzó a revertirse en los últimos meses, cuando la mo-

neda brasileña se recuperó desde 2,74 por dólar en octubre

hasta menos de 2,40 por dólar en enero de este año, aparecien-

do Brasil ahora como más inmune a la crisis local. Por último,

también cayó el tipo de cambio con relación a Japón, ya que el

yen se depreció en el cuarto trimestre del año hasta un prome-

dio de 124 unidades por dólar (contra 110 en el mismo perío-

do de 2000).

.
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La reciente devaluación de la moneda nacional en el comien-

zo de 2002 invita a reflexionar nuevamente sobre el concepto

del valor del tipo de cambio. Para la moderna teoría económica

el tipo de cambio de una economía es un precio, el más impor-

tante de todos, que expresa una relación entre dos tipos de

bienes de diferente naturaleza que existen en toda economía: los

que están sujetos al comercio internacional o bienes transables

internacionalmente, y aquellos que, por su naturaleza, no lo

están (bienes no transables).

Existen dos factores principales que definen el carácter tran-

sable o no transable de un bien. El primero y más importante es el

costo del transporte, que crea barreras naturales al comercio. Cuan-

to menores sean los costos del transporte como proporción del costo

total de un bien, tanto más probable será que el bien se comercie

internacionalmente. Segundo, el grado de proteccionismo comer-

cial, como aranceles y cuotas de importación, puede dificultar el

intercambio de bienes aún cuando los costos del transporte sean

bajos (como es el caso de muchos de los bienes agrícolas en las

principales economías desarrolladas). Esto implica que existen dis-

tintos grados en la transabilidad de un bien, entre aquéllos que son

perfectamente transables (como por ejemplo el petróleo) y los total-

mente no transables (los servicios del gobierno). Habitualmente se

identifican como bienes transables los productos del agro, la indus-

tria y la minería, mientras que los no transables son en general la

mayoría de los servicios y la construcción.

Los bienes transables a su vez pueden clasificarse en tres

tipos: aquellos que se exportan, los que se importan, y los que

compiten con las importaciones. Estos últimos, dependiendo

de las condiciones económicas, alternativamente se compran en

el exterior o se producen internamente. Ejemplos de bienes que

se exportan para la Argentina son el trigo, la soja y la carne

bovina, mientras que se importan otros como cámaras fotográfi-

cas y café. Por otra parte, bienes que compiten con las importa-

ciones son los automóviles y los textiles. Por el contrario, los

servicios en general por su naturaleza no se pueden “transpor-

tar” y deben ser consumidos internamente (con excepción por

ejemplo del turismo internacional, algunos servicios financie-

ros, de salud y educativos) y el de algunos bienes cuyos costos

de transporte son muy elevados (por ejemplo el cemento).

Esta distinción entre bienes transables y no transables es

central para la teoría económica. La característica principal de los

bienes transables internacionalmente es que sus precios vienen

en gran parte determinados por un precio internacional que

establece el mercado mundial. Por el contrario, para los bienes

no transables internacionalmente la oferta y la demanda tienen

necesariamente que equilibrarse internamente, por lo que sus

precios pueden ser distintos de los precios externos. Esto signi-

fica que todo desequilibrio en el mercado de bienes no transa-

bles (como el que había en la Argentina hasta antes de la deva-

luación) ocasionará una baja de los precios internos con relación

a los internacionales, o alternativamente la aparición de una

oferta excedente. Una devaluación de la moneda significa que

esta baja de precios se produce en forma abrupta.
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Desde el punto de vista de los factores productivos,

se acepta en macroeconomía que los servicios del trabajo

son un bien no transable internacionalmente, ya que la

movilidad de la fuerza de trabajo está seriamente limitada

por barreras de tipo político, administrativo y  cultural. Por

el contrario, el capital presenta mucha mayor movilidad

internacional, en particular para una economía de mercado

relativamente pequeña y abierta como la argentina. Ello

implica que el nivel de salarios se determinará internamen-

te, en función de la oferta y la demanda de trabajo. Sin

embargo, el equilibrio en el mercado de trabajo dependerá

en gran medida del equilibrio en el mercado de bienes, y

puede no alcanzarse en el corto plazo, apareciendo el fenó-

meno del desempleo. Si las condiciones de alto desempleo

persisten en el largo plazo, volviéndose estructurales, este

desequilibrio puede estar reflejando un problema de des-

equilibrio en el mercado de bienes, provocado a su vez por

un bajo nivel de tipo de cambio no sostenible en el tiempo.

Ello significa afirmar que, dado dicho desequilibrio real, en

el mediano plazo el tipo de cambio tenderá a subir.
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El tipo de cambio real se define en términos de tipo

de cambio nominal deflactado por algún nivel de precios.

La corrección por precios permite discriminar el verdadero

valor de la moneda en el tiempo, eliminando los efectos

distorsivos relacionados con los distintos niveles de infla-

ción entre distintos países. El tipo de cambio real constitu-

ye así un indicador amplio de los precios de los bienes y

servicios de un país con relación a los de los otros países.

Señala tanto la relación de intercambio entre ambos tipos

de bienes dentro de la economía como principalmente las

rentabilidades relativas de los sectores productivos de bie-

nes transables y no transables. Resulta así clave para la asig-

nación de recursos productivos entre ambos sectores (que

es la función principal del sistema de precios), y afecta fun-

damentalmente las decisiones macroeconómicas de produc-

ción y consumo de dichos bienes.

Adicionalmente, el tipo cambio real aquí definido

constituye también uno de los indicadores fundamentales

del grado de competitividad de un país. Esto es así puesto

que una caída del tipo de cambio real (apreciación de la

moneda doméstica) produce, en ausencia de otros cambios,

un encarecimiento de los precios internos de los servicios y

del trabajo frente al mercado mundial, y por lo tanto una

caída en la rentabilidad del sector productivo transable. Si

el tipo de cambio permanece por debajo de su nivel de

equilibrio durante mucho tiempo, la caída de la rentabili-

dad afectará las inversiones dirigidas a este sector y el au-

mento de su producción. La menor expansión del sector

transable conducirá, en el largo plazo, a un menor creci-

miento de toda la economía, y por lo tanto a la aparición de

un problema de desempleo de tipo estructural.

El desempleo estructural alto puede así estar expre-

sando un problema de baja competitividad. Los producto-

res domésticos (empresas, asalariados y trabajadores por

cuenta propia) son desplazados tanto del mercado domés-

tico como del mercado mundial por productores de terce-

ros países competidores. Por el contrario, una suba del tipo

de cambio real producirá, en ausencia de otros factores, un

aumento en el grado de competitividad externa a través de

un menor precio relativo de los bienes no transables (prin-

cipalmente salarios y servicios). La expansión del sector tran-

sable (tanto del sector exportable como también del sector

que compite con las importaciones) promoverá, en el largo

plazo, mejores condiciones de crecimiento para el sector no

transable, sentando las bases para un aumento en el nivel

de empleo.
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En general cuando se habla de tipo de cambio, los

economistas se refieren al tipo de cambio de mercado. Un

concepto aún más importante es el de tipo de cambio real de

equilibrio. El tipo de cambio real de mercado no siempre

(probablemente casi nunca) coincide con el tipo de cambio

real de equilibrio de largo plazo. Es importante recordar al

respecto que la macroeconomía es, dentro de la teoría econó-

mica, la disciplina que estudia no sólo los distintos agregados

como consumo, ahorro e inversión, sino también cómo en

determinados períodos ellos se separan de sus niveles de equi-

librio de largo plazo. Incluso la macroeconomía surge como

una reflexión teórica sobre un desequilibrio real en la depre-

sión económica de la década del ’30. En ese entonces, la

insuficiencia de la demanda agregada generaba un alto nivel

de desempleo estructural que el propio mercado no corregía.

Los desequilibrios reales se producen básicamente por

la existencia de fallas de mercado (estructuras de mercado

oligopólicas, información imperfecta, inflexibilidad de los

precios a la baja, movimientos de capital especulativo) y por

políticas económicas erróneas. Se observan así en todos los

países períodos con tipo de cambio real alto (definido como

un precio de la divisa relativamente elevado en comparación

con el de la moneda nacional, o en otros términos, precios de

bienes no transables bajos en términos internacionales) o

con un tipo de cambio real bajo (precios de bienes no transa-

bles altos).

El tipo de cambio real de equilibrio será entonces

aquel precio que permita, en el largo plazo, los equilibrios

macroeconómicos reales de una economía en los mercados

de bienes, servicios y trabajo, tanto desde el punto de vista

interno como externo. El equilibrio real interno se define

básicamente mediante el equilibrio del mercado de trabajo,

ya que es éste el factor productivo no transable. Este merca-

do se encontrará equilibrado cuando la demanda de empleo

de largo plazo iguale a la oferta de trabajo, y por lo tanto el

nivel de desempleo (una variable clave en macroeconomía)

se encuentre cercano a sus niveles estructurales (desempleo

que no depende del ciclo económico). Se acepta en macroeco-

nomía que este nivel de desempleo estructural debe ser eco-

nómica y socialmente sostenible en el tiempo.

Por otra parte, se define al equilibrio externo como el

equilibrio de la cuenta corriente del balance de pagos en el

largo plazo. El resultado de la cuenta corriente debe ser com-

patible y sostenible en el tiempo con el resultado de la cuen-

ta capital. No existe aquí un consenso teórico acerca del nivel

de largo plazo sostenible en el tiempo, dependiendo este

concepto básicamente de la experiencia de cada país en cada

período histórico. Sin embargo, se acepta que en el largo

plazo los países con déficit externos deberán en algún mo-

mento generar  superávit externos, ya que de lo contrario se

producirían aumentos de deuda insostenibles que finalmen-

te no podrían financiarse.

Un desequilibrio externo transitorio puede ser en-

tendido por las ganancias que un país obtiene por el comer-

cio intertemporal. Un país con déficit de cuenta corriente

simplemente está tomando prestado recursos del resto del

mundo, los que tendrá que devolver en el futuro. Esta situa-

ción no es necesariamente indeseable si las oportunidades de

inversión dentro del país resultan más atractivas que las exis-

tentes fuera de él. En este caso, una inversión rentable puede

generar los recursos suficientes para afrontar el pago de inte-

reses. Sin embargo, por lo general los países tratan de evitar

fuertes y sistemáticos déficit en cuenta corriente, a menos

que ellos  estén justificados por potenciales ganancias del

comercio intertemporal. Los déficit importantes y sistemáti-
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cos muchas veces reflejan un elevado consumo presente, como

resultado de una mala política económica o de un mal fun-

cionamiento de toda la economía. Otras veces los proyectos

de inversión financiados con esos déficit pueden basarse en

expectativas de futuro demasiado optimistas, o invertirse esos

recursos mayormente en el sector no transable de la economía

(que no genera un aumento de las exportaciones) debido a la

existencia de precios relativos distorsionados.

Cuando los países empiezan a tener dificultades para

hacer frente a los compromisos externos, los acreedores extranje-

ros se vuelven reacios a conceder nuevos préstamos, con lo cual

de hecho imponen un cambio radical de la política económica.

Una fuerte suba del tipo de cambio real como la del caso argen-

tino refleja básicamente este hecho. A pesar de que los superávit

de cuenta corriente también presentan problemas si son impor-

tantes y sistemáticos, las economías de países emergentes que

presentan déficit  (como la Argentina durante el período de

convertibilidad) enfrentan generalmente presiones mucho más

fuertes para restablecer el equilibrio externo. Esta diferencia re-

fleja una asimetría fundamental del mercado mundial, que la

experiencia argentina (al igual que la de la mayoría de los países

emergentes durante la década pasada que atravesaron por crisis

similares) no ha hecho sino confirmar. Los países deudores de-

penden muy fuertemente de sus acreedores, los que pueden

cancelar los créditos en cualquier momento ante la aparición de

dificultades para cumplir con los pagos. Por el contrario, un país

prestamista (por ejemplo Japón),no se enfrenta con ningún lí-

mite impuesto por el mercado mundial, y puede, si así lo desea,

postergar el ajuste externo indefinidamente.

El abandono de la convertibilidad, que siguió inmedia-

tamente a la declaración de default de la deuda pública externa,

puede leerse como consecuencia de condiciones de alto endeu-

damiento y desempleo muy alto de prácticamente toda una

década. Estos desequilibrios derivaron en gran parte del uso del

tipo de cambio fijo como herramienta antiinflacionaria (la regla

monetaria de la convertibilidad) mucho más allá de lo económi-

camente sostenible. En un mundo de grandes movimientos de

capital especulativo y tipos de cambio flotantes, el tipo de cam-

bio fijo profundizó los desequilibrios reales al impedir un ajuste

más suave a los cambios de dirección de estos movimientos. La

existencia de un doble desequilibrio macroeconómico en Ar-

gentina (externo e interno), que presionaba  a la suba del tipo de

cambio real tanto para equilibrar la cuenta corriente como para

mejorar las condiciones de empleo, fue sistemáticamente subes-

timada.

El propio concepto de tipo de cambio real de equilibrio

fue prácticamente olvidado por parte de los analistas locales,

quienes minimizaron su importancia práctica apoyándose en la

existencia de la ley de convertibilidad, las reformas económicas

de los años ’90, supuestas ganancias de productividad y la pre-

sunta imposibilidad de devaluar la moneda debido a la memo-

ria hiperinflacionaria de la población. Básicamente se afirmó

que, puesto que el mercado convalidaba la paridad fija que

establecía la regla monetaria durante tantos años, la noción de

tipo de cambio de equilibrio había perdido valor explicativo, o

simplemente que su nivel había bajado sustancialmente. Los

precios terminarían por ajustarse a la baja, eliminando los des-

equilibrios reales externo e interno. Cualquier distorsión dentro

de ese esquema de pensamiento era pura responsabilidad del

gobierno, haciendo abstracción del resto de los desequilibrios

reales generados principalmente por el propio mercado interna-

cional de crédito, y en segundo término por el mercado local.

Es importante destacar como conclusión el hecho de

que, en el largo plazo, el valor del tipo de cambio reflejará fiel-

mente la posición comercial y financiera de un país con relación

al mercado mundial. Esta posición variará en el tiempo en fun-

ción del resultado que registre la balanza de pagos, el factor que

finalmente explica el valor de la divisa externa. Esto significa
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que el tipo de cambio real de equilibrio dependerá del comercio

internacional de bienes y servicios que el país realice (el que a su

vez será función de su estructura productiva interna), del uso

que haga de los factores productivos del exterior y de los movi-

mientos de capital público y privado. Todo ello dependerá del

contexto macroeconómico doméstico e internacional, y  de las

políticas públicas adoptadas. Pero en el largo plazo será princi-

palmente el mercado el que determine el nivel del tipo de cam-

bio de una economía, siendo la influencia de las políticas públi-

cas de menor importancia relativa. La experiencia argentina lo

confirma, pues la política económica de los últimos años estuvo

dirigida casi exclusivamente a evitar la devaluación de la mone-

da, lo que sin embargo sólo pudo retrasarse, con consecuencias

finalmente traumáticas.
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Siendo el tipo de cambio el más importante de los pre-

cios de cualquier economía, adquiere gran interés el problema

de su medición. Usualmente se comparan los precios internos

en moneda extranjera con los precios internacionales. Los índi-

ces de precios utilizados deben incluir tanto a los bienes transa-

bles como a los no transables, debido a que son justamente las

diferencias entre estos últimos las que determinan las principa-

les variaciones de los tipos de cambio entre distintos países.

Estas diferencias aparecen porque los países son estructuralmente

muy diferentes: algunos son muy pobres, otros de ingreso me-

dio y otros muy ricos, algunos son acreedores internacionales y

otros son fuertes deudores. Los precios de los bienes no transa-

bles tienden a ser mayores en los países ricos, ya que allí también

los salarios (medidos en divisas) son mayores, lo que responde al

hecho de que la productividad del trabajo es también mayor.

Además, si los países son fuertes acreedores internacionales (como

Japón o Suiza) los precios tienden a ser mayores que en el caso de

países netamente deudores (como Argentina y Brasil entre los

países de ingreso medio).

Para comprender mejor el porqué de la última devalua-

ción argentina, hay que remontarse a una comparación con los

años previos a la convertibilidad, para situar la reciente suba del

tipo de cambio en una perspectiva de largo plazo. El Gráfico
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4.6 muestra la evolución del tipo de cambio real frente al dólar

de Estados Unidos durante los últimos 22 años, utilizando para

su medición el índice de precios combinados (precios al consu-

midor y precios mayoristas de ambos países), en valores prome-

dio anuales hasta el año 2001 inclusive y del primer trimestre

de 2002. Se adoptó como valor base el de Abril de 1991,

debido a la duración de la política cambiaria implementada

entonces. Se observan claramente 4 períodos: a) una etapa

inicial de muy bajo tipo de cambio durante la política  de

estabilización cambiaria conocida como “la tablita” (1980 y

parte de 1981); b) un segundo nivel mucho más alto duran-

te la mayor parte de la década del 80; c) una suba abrupta

durante 1989 (año de la hiperinflación) y d) finalmente una

fuerte caída durante la década del ‘90.

En el período de convertibilidad el tipo de cambio se

mantiene persistentemente más bajo que en la década ante-

rior, con variaciones relativamente leves (en comparación con

las de la década pasada), si bien en valores algo más altos que

los del bienio 1980-81. En el Gráfico también se representa,

a título indicativo, el promedio para los últimos 22 años

(cercano a 1,20 con base 1 en abril de 1991) y el primer

trimestre de 2002 (último dato disponible). Se advierte la

muy fuerte suba de principios de este año, que llevó el valor

del tipo de cambio real a niveles parecidos a los de la década

del ’80. Cabe destacar que, a semejanza de entonces, Argen-

tina enfrenta ahora muy graves dificultades para pagar los

intereses de su abultada deuda externa.

El Gráfico 4.7 muestra la misma evolución del tipo

de cambio frente al dólar, pero esta vez en términos trimes-

trales y durante el período de convertibilidad exclusivamen-

te (desde el segundo trimestre de 1991 hasta el cuarto tri-

mestre de 2001). El análisis de este período es muy impor-

tante porque refleja las distintas condiciones que enfrentó la

economía al principio y al final de la década pasada. Aquí se

perciben claramente dos fases netamente diferentes dentro

de la propia convertibilidad, que en general no han sido

nítidamente advertidas:
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Tipo de Cambio Real con el Dólar en Convertibilidad
Base Abril 1991 = 1
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1) Desde 1991 hasta 1995 el tipo de cambio real cae

sistemáticamente, muy rápido al principio, debido a la inercia

inflacionaria (la “inflación en dólares” de los años 1991 y 1992),

y luego más lentamente durante 1993 y 1994. Esta caída del

tipo de cambio y la existencia de inflación reflejan básicamente

la fuerte entrada de capitales de esos años, que financia los défi-

cit en cuenta corriente y la acumulación de reservas. Es la fase

expansiva de la convertibilidad, cuando el fuerte crecimiento

de la demanda redundaba en mejores condiciones económicas

para los productores locales, los que así podían aumentar sus

precios. En el año 1995 la crisis del “efecto tequila” provocada

por la devaluación de México provocará finalmente una suba

abrupta del desempleo en Argentina. A partir de entonces el

desequilibrio del mercado de trabajo determinará que los pre-

cios dejen de subir por encima de los de EE.UU., para comen-

zar un proceso de ajuste lento.

2) Desde 1995 hasta 2001 el comportamiento resulta

exactamente el inverso al de la fase anterior. El tipo de cambio

real sube sistemáticamente, en forma lenta al principio durante

1996 y 1997. A partir de fines de 1998, cuando aparece el

fenómeno de la deflación, explicada básicamente por la recesión

que se inicia entonces, los precios domésticos aceleran su proce-

so de ajuste al compás del deterioro económico general. Simple-

mente, el desequilibrio macroeconómico real es tan importante

que ya no basta con la inflación internacional, ni siquiera la

inflación cero, para restablecerlo. El sistema económico deberá

ajustar más rápidamente mediante recesión y deflación. Cabe

destacar que este difícil proceso, al terminar el año 2001, sólo

había logrado llevar el tipo de cambio real con el dólar casi a los

mismos niveles que tenía al comienzo de la convertibilidad.

Estos niveles ya eran sensiblemente menores a los de la década

del ’80. Durante toda la década el tipo de cambio real estuvo

claramente por debajo de su nivel de Abril de 1991.

El Gráfico 4.8 muestra el tipo de cambio real con Brasil

durante la convertibilidad. Aquí se observan 3 períodos: a) Al

principio de la década la convertibilidad coexistió con un Brasil

de inflación alta y moneda depreciada, lo que significó un bajo

tipo de cambio bilateral. En esos tiempos el Mercosur no había

aún sido fundado y el comercio bilateral era menos importante
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GRAFICO 4.8
Tipo de Cambio Real con Brasil en Convertibilidad
Base Abril 1991 = 1
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que lo que lo fue en la segunda mitad de los ’90. Además la gran

afluencia de capitales a la Argentina disimulaba cualquier des-

equilibrio comercial; b) A partir de mediados de 1994 y hasta

1998 la estabilización provocada por el Plan Real y la suba de la

moneda brasileña, explicada por factores relativamente simila-

res a los que operaron en Argentina, hicieron subir el tipo de

cambio bilateral. Fueron los años de mayor expansión del co-

mercio del Mercosur, ya que las políticas cambiarias de ambos

países eran similares; c) Finalmente, desde la devaluación brasi-

leña de enero de 1999 se produce una fuerte caída del tipo de

cambio real, que coincide con la etapa de recesión con deflación

en Argentina. En el Gráfico se observa claramente que esta caída

nunca se recuperó, e incluso en el año 2001 se profundizó

todavía más, agravando el desequilibrio regional. Es la etapa de

la contracción del comercio con Brasil (tanto de las exportacio-

nes como las importaciones) y del éxodo de empresas industria-

les al vecino país.

El Gráfico 4.9 muestra el tipo de cambio real con Euro-

pa también durante la convertibilidad. Para ello se adoptó el

marco alemán como moneda de referencia hasta 1998, y a par-

tir de entonces el euro. Cabe destacar que como el marco fue la

moneda más fuerte hasta el año 1997, esto significa que el

Gráfico subestima la verdadera caída del tipo de cambio real

que se produjo con relación, por ejemplo, a la lira italiana y la

peseta española. Se observan aquí claramente dos períodos: 1)

Hasta el año 1995 la moneda europea sigue un patrón de suave

apreciación frente al dólar, y por consiguiente el tipo de cambio,

a pesar de la mayor inflación argentina, cae mínimamente; 2)

Desde 1996 empieza el ciclo de apreciación del dólar frente a las

monedas europeas, y el tipo de cambio comienza a depreciarse.

Este proceso se agudiza después de la adopción del euro en

1999, y la tendencia todavía empeora aún más en 2000. El año

2001, último de la convertibilidad, marca claramente la rela-

ción más desfavorable para Argentina de toda la década. Inci-

dentalmente, nótese que el retraso cambiario acumulado con

Europa durante esos años fue mucho mayor que con Estados

Unidos. Esto significa que la hipotética adopción del factor de

empalme, implementado a mediados de 2001, sólo hubiera

significado una mejora mínima con relación a los niveles exis-

tentes en Abril de 1991 (que, nuevamente en este caso, ya eran

menores que los de la década del ’80).
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Finalmente el Gráfico 4.10 muestra el tipo de cambio

real multilateral con las tres monedas comercialmente más im-

portantes para Argentina: el dólar, el euro y el real, ponderadas

en una canasta en proporciones del 45%, 25% y 30% respec-

tivamente. Estas son aproximadamente las proporciones del

comercio argentino con esas zonas durante los años 1996 a

2001, haciendo abstracción de las restantes monedas de terce-

ros países. El período elegido es ahora el de 1995 a 2001, que

podría denominarse como la fase descendente de la convertibi-

lidad después del efecto tequila. Este sexenio se caracteriza por

un desempleo estructuralmente alto y  significativos déficit de

cuenta corriente. La inflación fue prácticamente nula al princi-

pio, y se convirtió en deflación hacia el final. Este proceso refle-

jaba un lento ajuste de precios relativos del sector no transable

de la economía, efecto a su vez del desequilibrio del mercado de

trabajo. El ajuste se hallaba demorado en parte por la existencia

de los precios de los servicios públicos privatizados, los que in-

cluso subían en función de sus cláusulas contractuales.

Se observan claramente dos períodos: a) Hasta 1998, la

caída del tipo de cambio real  multilateral es moderada, a medi-

da que el dólar se revalúa contra las monedas europeas mientras

la inflación argentina desciende por debajo de la inflación inter-

nacional; b) A partir de 1999, la devaluación del real primero, y

la del euro después, afectaron severamente la competitividad de

nuestra economía, ya fuertemente endeudada. Esto resultó cla-

ro a principios de 2000 cuando, una vez superada la crisis por la

devaluación de Brasil, Argentina continuó en recesión, demos-

trando la existencia de un serio problema macroeconómico real

y no sólo financiero. Los precios reaccionaron en consecuencia a

la baja, apareciendo por primera vez en 60 años el fenómeno de

la deflación. Era evidente la necesidad de una contracción eco-

nómica real mayor para tratar de compensar, vía una caída de

precios más rápida, la apreciación cambiaria de principios de la

década.

Sin embargo, la profundización de este proceso de rece-

sión con deflación produjo la fuerte suba de la tasa de interés

real, la caída de la inversión y del consumo y una nueva suba del

desempleo. El resultado final fue el derrumbe de la recaudación
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Tipo de Cambio Real Multilateral (Dólar, Euro, Real) - 1995 a 2001
Base 1995 = 1
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impositiva, justamente cuando crecían los pagos de intereses.

Los desequilibrios de toda una década se reflejaron en las exor-

bitantes tasas de rendimiento de los títulos públicos argentinos,

que a su vez eran prueba de la severa restricción crediticia del

mercado internacional. El proceso a la postre desembocó en una

crisis bancaria y financiera, el default de la deuda pública y la

eclosión de una crisis política y social sin precedentes históricos.

El derrumbe de la convertibilidad abrió paso a la fuerte

suba del tipo de cambio real, demostrando la importancia de los

desequilibrios reales en macroeconomía. El hecho de que el mer-

cado mundial haya financiado durante 10 años dichos desequili-

brios no invalida el que, finalmente, éstos se impusieran a la regla

monetaria demostrando, con una crisis de grandes proporciones

y un cambio abrupto de precios relativos, su relevancia durante

todo el desarrollo previo. A pesar del evidente shock de expecta-

tivas negativas que toda gran devaluación significa, complicada

en el caso argentino por el default, la crisis financiera y la  conver-

sión de activos y pasivos a moneda nacional, ella abre al menos la

posibilidad de encarar distintas políticas económicas que bus-

quen tratar de minimizar, al menos parcialmente, los desequili-

brios económicos reales. Ello permitiría lograr en definitiva nive-

les de inflación relativamente bajos, pero esta vez sostenibles a

largo plazo.
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Una cuestión debatida últimamente en la literatura econó-

mica es la del efecto de una devaluación sobre el incremento de

los índices de precios de una economía. A la luz del estudio de

las experiencias más recientes de países que atravesaron por si-

tuaciones similares a la argentina, los nuevos enfoques postulan

que el contexto macroeconómico prevaleciente es la principal

variable explicativa en este punto. Esto significa que el traslado

de la devaluación a los precios será menor cuanto menor sea la

inflación de cada país previa a la misma devaluación, y cuanto

mayor sea la consistencia entre las políticas monetaria y fiscal

posteriores a la modificación cambiaria con una tasa de inflación

baja y sostenible.

Otros factores que sin duda influirán en el impacto in-

flacionario de una devaluación son el grado de apertura de la

economía (que amplifica este efecto por un mayor encareci-

miento de los bienes exportables e importables), la dimensión

del mercado interno (que simétricamente supone un menor

grado de apertura económica para los mercados mayores) y as-

pectos microeconómicos tales como las estructuras de mercado

oligopólicas y la formación de expectativas de los agentes econó-

micos (productores y consumidores). En el caso argentino in-

fluirán además los efectos de la crisis financiera resultante de la

conversión de activos y pasivos, el default de la deuda pública

externa y la situación política.
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La mayoría de los principales países emergentes de Asia

y América Latina han atravesado durante la década pasada por

crisis económicas y financieras que han producido la repentina

modificación de sus regímenes cambiarios y la devaluación de

sus monedas. En ese sentido tiene interés repasar brevemente la

experiencia de las dos mayores economías de América Latina

que devaluaron sus monedas durante la década del ‘90: Méjico

(que devaluó a fines de 1994) y Brasil (que lo hizo a principios

de  1999). En ambos casos las experiencias, relativamente difí-

ciles al comienzo, resultaron en sus aspectos macroeconómicos

finalmente exitosas.

En el Gráfico 4.11 se observan los aumentos de pre-

cios ocurridos en los tres primeros meses posteriores a la deva-

luación en Méjico, que corresponden a los meses de enero,

febrero y marzo de 1995. En el eje izquierdo se mide la deva-

luación nominal acumulada de la moneda y el aumento acu-

mulado de los precios al consumidor (en términos porcentua-

les), mientras que en el eje derecho se mide, con distinta escala,

el traslado porcentual que surge de comparar ambos incre-

mentos.

Se observa claramente que la devaluación en Méjico es

muy significativa en el primer mes y rápidamente decreciente

en los dos meses posteriores. Por el lado de los precios, éstos

por el contrario crecen muy lentamente durante el primer mes

y algo más rápido en los dos meses siguientes. De este modo, el

traslado porcentual es cercano al 2% en el primer mes y llega a

ser de sólo 12% en el tercero. En los meses inmediatamente

posteriores a los tres primeros la devaluación prácticamente se

estabilizó, pero sin embargo el efecto sobre los precios se acele-

ró. No obstante, en el largo plazo la devaluación de Méjico es

exitosa, y luego de un año 1995 muy recesivo, el crecimiento

económico se reinició con fuerza en 1996, liderado por las

exportaciones dirigidas al mercado común de América del

Norte (NAFTA).
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Devaluación en México (Diciembre de 1994)
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En el Gráfico 4.12 se realiza el mismo análisis para Brasil

durante los meses de febrero, marzo y abril de 1999. Se destaca

rápidamente el hecho de que la devaluación brasileña, además

de ser de menor magnitud que la mejicana, se revierte al segun-

do y tercer mes de ocurrida. Esto significa que se produce una

sobrerreacción  (“overshooting”) incial del tipo de cambio no-

minal al liberar el mercado de cambios. También se aprecia níti-

damente que la inflación se incrementa más lentamente que en

Méjico, y por consiguiente el porcentaje de traslado acumulado

al tercer mes es aproximadamente la mitad que en aquel país.

Cabe destacar que la devaluación de Brasil se realiza en

un marco de mayor fortaleza política interna (reelección del

presidente Cardoso), en una economía de mayor dimensión y

menor grado de apertura externa que Méjico y con estructuras

de mercado competitivas. Adicionalmente en este caso hubo,

como en Méjico, fuerte apoyo financiero por parte de los orga-

nismos internacionales de crédito. También aquí el resultado de

mediano plazo es notablemente exitoso. El país recupera el cre-

cimiento a fines de 1999 y éste se acelera durante 2000. El tipo

de cambio nominal se estabiliza y la inflación se mantiene per-

manentemente en valores anuales por debajo del 10%. Dentro

del Mercosur Brasil gana competitividad frente a la Argentina,

produciéndose el traslado de varias plantas industriales al veci-

no país.
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Para estudiar el efecto diferencial de la devaluación so-

bre los precios domésticos hay que recordar nuevamente la dife-

rencia entre bienes transables y no transables (ver al respecto el

Anexo I de este capítulo), y dentro de los bienes transables, la

diferencia existente entre los bienes importables, los exportables

y los que son mayormente sustitutos de las importaciones. Aquí
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se comparan distintos índices de precios de acuerdo al mayor o

menor grado de transabilidad de los bienes que los componen,

en función de la variación de precios observada hasta el mes de

marzo. En todos los casos influirán las elasticidades de la de-

manda ante el aumento de precios, las que pueden estimarse

como muy altas en el contexto argentino actual de muy alto

desempleo y caída del consumo.

Es sabido que el comportamiento inflacionario postde-

valuación dependerá en forma crucial de la evolución de los

servicios, ya que los bienes, dependiendo de su grado de transa-

bilidad, reflejarán necesariamente en mucho mayor medida la

modificación cambiaria. Sin embargo, si existieron condiciones

previas de atraso cambiario (nivel de tipo de cambio bajo no

sostenible en el tiempo), y como consecuencia el tipo de cambio

experimenta una suba abrupta, tampoco los bienes deberían

reflejar necesariamente todo el efecto de la devaluación. Esto es

así puesto que los productores locales encuentran rápidamente

condiciones de mercado mucho mejores para colocar sus pro-

ductos ante el fuerte encarecimiento de la competencia externa.

Podrán entonces optar por una estrategia competitiva de ganar

mercado y resignar márgenes de beneficio, manteniendo las

subas de precios dentro de un rango moderado. Este último

comportamiento será el típico de aquellos sectores que compi-

ten con las importaciones. Para el caso de los bienes exportables

la suba de precios será necesariamente mayor. Sin embargo, aquí

también influirá el grado de transabilidad del bien y la capaci-

dad logística de los productores para redireccionar en el media-

no plazo su producción desde el mercado interno hacia el exte-

rior.

Adicionalmente, el impacto sobre los precios al consu-

midor dependerá en parte de la composición de la canasta de

consumo, y del peso que representen los servicios dentro de la

misma. En ese sentido, específicamente para el caso argentino,

la canasta de consumo del Indice de Precios al Consumidor con

base en el año 1999 incluye una mayor proporción de servicios

que la anterior canasta de consumo con base en 1988 (aproxi-

madamente 47% contra 30% de la vieja base). Es por esto que

el comportamiento hasta ahora moderado de los precios de los

servicios (en particular los servicios públicos cuyo precio está

regulado por el Estado) explica en gran medida el impacto limi-

tado de la fuerte devaluación del peso sobre los precios al consu-

midor.

Al respecto debe recordarse que el IPC mide la evolu-

ción de los precios de bienes y servicios representativos de gasto

de consumo en comparación con los vigentes en el año base. No

corresponde exactamente a un indicador de inflación, término

que se refiere a un concepto más amplio, que comprende tam-

bién los precios de bienes y servicios exportados, de los utiliza-

dos como insumos de las industrias y de los destinados a la

inversión bruta interna. Aparte el IPC no considera todos los

gastos de los consumidores, quedando excluidos los pagos de

intereses y amortizaciones de préstamos y el impuesto inmobi-

liario.

Es importante destacar que si cambian los precios relati-

vos de los bienes o servicios, el consumidor puede desplazar sus

compras de dos formas. En primer lugar puede trasladarlas a los

productos cuyo precio relativo bajó y reducir así su costo de

vida. En segundo lugar, aunque no varíen los precios relativos,

el consumidor puede reducir el costo de sus compras si logra

acceder a comercios más baratos, o adquirir artículos de consu-

mo de segundas marcas. Esta conducta de los consumidores se

denomina “efecto sustitución”. En la práctica no existen méto-

dos para captar oportunamente estas variaciones, con lo cual

este efecto necesariamente se subestima en el cálculo del IPC.

Esto significa que la suba del IPC sobreestima parcialmente el

verdadero impacto de la inflación sobre el gasto de los consumi-

dores.
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En el Gráfico 4.13 se representan el aumento nominal

del tipo de cambio, los precios minoristas y los mayoristas hasta

el mes de marzo inclusive. Se observa claramente la enorme

desproporción existente entre la devaluación nominal ocurrida

y el muy moderado incremento de los precios internos más

relevantes. El traslado de la devaluación acumulado al mes de

marzo pasado sobre los precios al consumidor se ubica así cerca

del 7%, un porcentaje más cercano al caso de la devaluación de

Brasil que a la de Méjico. Este efecto es también muy inferior al

de las experiencias argentinas previas de la década del ‘80. Por

su parte, los precios mayoristas reflejan un traslado del 23%. A

pesar del muy fuerte incremento del tipo de cambio nominal

(140% en promedio), derivado en gran medida de las expecta-

tivas negativas prevalecientes (default de la deuda externa, si-

tuación política, negociación con los organismos internaciona-

les de crédito), el contexto macroeconómico interno no ha po-

dido convalidar ni remotamente semejante suba. Este movi-

miento por ahora parece responder más a una crisis financiera

temporaria que reflejar una tendencia de largo plazo.

En el Gráfico 4.14 se representan los tres componentes

del IPC en los meses posteriores a la devaluación. Se aprecia con

claridad el mayor aumento de los precios de los bienes (transa-

bles, ya sea exportables o que compiten con las importaciones),

que no obstante han crecido sólo cerca de 16% hasta marzo.

Este crecimiento es todavía bastante inferior al aumento corres-

pondiente a los precios mayoristas, por lo que resulta evidente la

existencia de un significativo componente no transable de co-

mercialización que ha moderado el incremento de aquél índice

sobre los bienes. Los servicios privados (en su gran mayoría no

transables) han crecido mucho menos (aproximadamente 4%).

Finalmente, los servicios públicos privatizados, cuyos precios se

encuentran regulados por el Estado (también llamados tarifas

públicas) no han todavía registrado aumentos. Sus nuevas cláu-

sulas contractuales recién a fines del trimestre comienzan a dis-

cutirse. En conjunto se ha producido un fuerte cambio de pre-
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cios relativos a favor de los bienes, uno de los efectos buscados

de una devaluación.

En el Gráfico 4.15 se representan tres de los principales

componentes del IPC: alimentos, indumentaria y bienes de

consumo durables (específicamente automóviles, electrodomés-

ticos y muebles). Se aprecia aquí que la indumentaria, que pue-

de considerarse un bien sustituto de las importaciones, con rela-

tivamente pocos insumos importados y un componente impor-

tante de costo salarial, ha aumentado menos que los otros dos
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grupos. Por el lado de los alimentos, la existencia de algunos de

ellos que se exportan en forma importante (aceites, cereales,

carne bovina) no ha influido aún en forma decisiva en sus au-

mentos minoristas, pues acumulan en conjunto casi 12% de

incremento. Mucho mayor ha sido la suba de los bienes de

consumo durables (casi un 40% en promedio) pues en este

rubro sí son importantes las importaciones o los insumos impor-

tados. Para el caso de los productores nacionales, esto implica en

principio un fuerte aumento de la competitividad, lo que abre

la posibilidad de sustituir en el mediano plazo parte de esas

importaciones.

En el Gráfico 4.16 se representan algunos de los más

importantes ítems de servicios privados. Los alquileres y las ex-

pensas, que dependen totalmente del mercado interno (servi-

cios típicamente no transables) presentan hasta marzo aumen-

tos mínimos (inferiores al 2%). La salud y la educación privada

registran aumentos levemente superiores (cerca del 5%) pues
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algunos de ellos son provistos por empresas internacionales (me-

dicina privada) o tienen costos que reflejan un componente

importado (equipamiento médico). Finalmente el esparcimien-

to, con un fuerte componente de tarifas de hoteles internacio-

nales y excursiones que implican traslados aéreos, presenta un

incremento muy superior (18%).

Por último, el Gráfico 4.17 representa los aumentos de

los principales rubros mayoristas. Resulta aquí evidente que las

subas se ubicarán en primer lugar en los bienes importados, ya

que el efecto de la devaluación sobre ellos es prácticamente total

(si bien también existe un pequeño componente no transable

de comercialización local). No obstante se destaca el hecho de

que tampoco aquí los incrementos han alcanzado aún la suba

del tipo de cambio nominal en su totalidad, ubicándose cerca

del 100%. Esto puede deberse tanto a la existencia de cierto

retraso en el traslado de la modificación cambiaria, a medida que

se van agotando los stocks, como a una reducción en el margen

GRAFICO 4.16
Servicios Privados - Alquileres, Salud-Educación y Esparcimiento
Indices base Diciembre 2001 = 100
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de beneficio de los importadores, como consecuencia de la fuer-

te retracción del mercado doméstico.

En segundo lugar se ubican los bienes primarios (ma-

yormente exportables), con un aumento acumulado cercano

al 40%. El impacto de la devaluación dependerá en parte de

la proporción de las ventas externas sobre las ventas totales

(por ej. en el caso de la carne bovina son de alrededor del 15%,

siendo superiores para los aceites), de la capacidad de redirec-

cionar la producción hacia el mercado externo y de las restric-

ciones comerciales que otros países impongan a la producción

nacional (cuotas, aranceles, etc.). En un tercer lugar se ubican

la mayoría de los bienes industriales, que en nuestro país son

típicamente sustitutos de las importaciones. Aquí existen sec-

tores con alto componente importado (como los automóviles)

o con muy pocos insumos externos (como el calzado). No

obstante se destaca el moderado aumento de precios de los

bienes nacionales en conjunto (25%). Además la electricidad,

que es un bien que integra el índice mayorista, se encuentra

regulada y no ha aumentado sus precios hasta hoy.

Del análisis precedente pueden extraerse varias con-

clusiones. Hay que señalar primeramente que el traslado a pre-

cios de la devaluación ha sido mucho menor al previamente

esperado por buena parte de los economistas locales. En nin-

gún caso ha sido, con gran diferencia, ni siquiera aproximado

al aumento del tipo de cambio nominal. Si bien una devalua-

ción implica un proceso dinámico, la evolución observada hasta

marzo permitiría inferir que, a pesar de la muy fuerte suba del

tipo de cambio, la inexistencia de inercia inflacionaria previa

(hay que recordar que por el contrario los últimos 3 años ha-

bían registrado deflación) y el contexto macroeconómico de

muy alto desempleo, fuerte recesión inercial y restricción de

liquidez bancaria, son todos factores importantes que permiti-

rían mantener la inflación minorista relativamente acotada.

En el mediano plazo esto significa niveles de precios minoris-

tas muy por debajo de la devaluación nominal y bien por

debajo del aumento de los precios mayoristas.
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Durante el trimestre se produjeron varios hechos de

gran importancia que exceden el marco del balance de pagos y

condicionan sus resultados. La alta incertidumbre desembocó

en una corrida bancaria que llevó a la fijación de restricciones al

retiro de efectivo, a un feriado cambiario que se extendió desde

el 20 de diciembre hasta fin de año, el abandono de la Política

de Convertibilidad y el diferimiento del pago de la deuda pú-

blica externa.

Los flujos del balance reflejaron esta situación y tam-

bién fueron factores que la realimentaron. Se observó en el tri-

mestre un fuerte egreso neto de la cuenta financiera financiado

con el uso de reservas internacionales. El saldo de la cuenta

corriente resultó levemente positivo por el efecto de la agudiza-

ción de la recesión principalmente sobre el nivel de importacio-

nes, que cayó fuertemente, y en segundo término sobre la ren-

tabilidad de las empresas, que sufrieron pérdidas (Gráfico 5.1).

El Gráfico 5.2 muestra un ciclo completo de Conver-

tibilidad, desde su recuperación de la crisis de México hasta su

abandono este trimestre. Se observa nítidamente, a través de

los flujos de la cuenta financiera del balance de pagos (expre-
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Diferencias en el Balance de Pagos del cuarto trimestre de 2001
respecto del cuarto trimestre de 2000
En millones de US$

1 Para una información más detallada consultar “Estimaciones trimestrales del balance de pagos y de activos y pasivos externos  2 000 y 2001”, en su versión
impresa o en http://www.mecon.gov.ar/cuentas/internacionales/default.htm.
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sados en el Gráfico como promedios trimestrales), el progresi-

vo deterioro de la situación externa. Pueden distinguirse cua-

tro etapas:

i. Después de la crisis de México se inició un período

con buen acceso al mercado de crédito externo, con los sectores

privado y público tomando deuda con acreedores privados, uso

marginal del crédito de los organismos internacionales y acu-

mulación de reservas.

ii. A consecuencia de la crisis de Rusia y del aumento

del riesgo soberano de los países emergentes, el sector privado

mostró un saldo balanceado, en tanto que el sector público

continuó colocando deuda en mercados privados y las reser-

vas internacionales se mantuvieron estabilizadas.

iii. A raíz del cierre del mercado voluntario de crédito

externo para el país a partir del cuarto trimestre de 2000, el

balance de pagos se financió desde entonces y durante la ma-

yor parte de 2001 con créditos de los organismos internacio-

nales al sector público2 , y a través del uso de reservas del

BCRA.

iv. Finalmente, en el cuarto trimestre de 2001, cerrados

los mercados financieros externos y el crédito de los organismos

internacionales, se utilizaron las reservas internacionales básica-

mente para financiar el fuerte egreso neto del sector privado,

dado que el saldo de la cuenta corriente fue levemente positivo.

A pesar de que el balance que se publica corresponde al

cierre del año, y por lo tanto permite comentar resultados anua-

les, en atención a los recientes acontecimientos mencionados, en

el Capítulo se enfatiza el comentario del trimestre.
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2 En el marco del blindaje, de los acuerdos de Washington de agosto, y otras asistencias otorgadas, el sector público recibió desembolsos por U$S 16.901
millones de organismos internacionales y del Banco de España, de los cuales U$S 12.630 millones correspondieron al FMI.
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II.1   El cuarto trimestre de 2001

En el trimestre se registró un superávit en cuenta co-

rriente de U$S 376 millones, contra un déficit de U$S 1.993

millones de igual período del año anterior. La reversión del dé-

ficit se debió principalmente a la caída del 42% de las importa-

ciones, que pasaron de U$S 6.103 millones a U$S 3.553 millo-

nes. También colaboró con este resultado el valor negativo de las

rentas de las empresas de Inversión Extranjera Directa (IED)

(Cuadro 5.1).

El valor de las exportaciones cayó en el trimestre 7,1%

respecto de igual trimestre del año anterior, resultado de una

baja de precios del 9,5%, dado que las cantidades aumentaron

2,6%. Las importaciones del cuarto trimestre se ubicaron en

niveles similares a los alcanzados durante el cuarto trimestre de

1992, cuando se iniciaba la apertura comercial de la economía

(Gráfico 5.3).

La cuenta rentas de la inversión registró en el trimestre

un egreso de U$S 1.721 millones, nivel similar al de igual pe-

ríodo del año anterior. Los pagos netos de intereses aumentaron

en U$S 533 millones debido a menores intereses ganados. Este
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CUADRO 5.1
Estimación del Balance de Pagos
En millones de dólares
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aumento de los egresos fue compensado por el comportamiento

del débito de la cuenta utilidades y dividendos, que registró

valores negativos, como consecuencia de las pérdidas de las

empresas de IED ya mencionadas.

La cuenta financiera fue deficitaria en U$S 5.729 mi-

llones y alcanzó el saldo trimestral negativo más bajo de toda la

serie, que se inicia en 1992 (Gráfico 5.4). El sector privado no

financiero registró un egreso de U$S 7.012 millones, el sector

público no financiero y BCRA un egreso neto de U$S 383

millones y el sector bancario un ingreso neto de U$S 1.666

millones.
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El sector público no financiero y BCRA afrontó amor-

tizaciones por U$S 1.214 millones y no realizó colocaciones.

Los desembolsos de los organismos internacionales  en el tri-

mestre sumaron U$S 154 millones, en tanto que las amortiza-

ciones sumaron U$S 482 millones. Cabe recordar que en el

trimestre tuvo lugar un canje de títulos públicos por présta-

mos garantizados del Gobierno Nacional del cual participa-

ron mayoritariamente tenedores residentes.

El fuerte saldo negativo del sector privado no finan-

ciero obedeció al cambio de cartera operado en el trimestre, en

contra de los depósitos en el país y en favor de la formación de

activos externos, y también fue consecuencia de un flujo de

inversión extranjera directa negativo, producto de cancelacio-

nes de deudas con matrices y de los resultados negativos con-

tabilizados en el período.

El ingreso neto del sector bancario reflejó la constitu-

ción interna de requisitos de liquidez originalmente deposita-

dos en el exterior. Esta operación se relaciona con la corrida

bancaria de fines de noviembre. El ingreso por este concepto

(U$S 3.000 millones) fue parcialmente compensado por can-

celaciones de operaciones de pase con no residentes y por caí-

das de depósitos de no residentes en el sistema financiero in-

terno.

Las reservas internacionales cayeron U$S 6.556 millo-

nes respecto del trimestre anterior (Gráfico 5.5). Esta reducción

obedeció básicamente a la asistencia otorgada al sistema finan-

ciero local a través de pases activos (U$S 3.636 millones), vin-

culada con los retiros de depósitos, y a la compra de dólares por

parte del público estimada en U$S 2.900 millones. La caída de

las reservas internacionales del sistema financiero fue, por su

parte, de U$S 9.567 millones.

II.2    El año 2001

En el año, el déficit en cuenta corriente se redujo a US$

4.429 millones (prácticamente la mitad de los US$ 8.864 mi-

llones de déficit en 2000), como consecuencia de la caída de

20% de las importaciones, producto a su vez de la recesión y la
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crisis financiera. El aumento de los pagos netos de intereses,

consecuencia a su vez de menores intereses ganados, neutralizó

parte del efecto de la caída de las importaciones sobre el saldo de

la cuenta corriente (Cuadro 5.2).

Las exportaciones sumaron U$S 26.655 millones en el

año, con un aumento de 0,9% respecto de 2000. Las cantida-

des aumentaron 4,5% y los precios cayeron 3,5%. El incre-

mento del superávit se concentró en las regiones tradicional-

mente exportadoras de bienes de capital al país: NAFTA, Unión

Europea, y el agregado ASEAN, Corea Republicana, China,

Japón e India. El 36% del superávit se concentra en el comercio

con Chile (Cuadro 5.3).

El déficit de la cuenta financiera fue de U$S 4.234

millones, contra un superávit de U$S 9.563 millones en 2000.

El déficit se concentró en el cuarto trimestre, dada la asistencia

recibida de los organismos internacionales durante los tres pri-

meros trimestres, en el marco del blindaje financiero y los acuer-

dos firmados en Washington en agosto. El sector público no

financiero y BCRA registraron un ingreso neto de U$S 7.256

millones (los desembolsos de organismos internacionales del

período fueron de U$S 13.380 millones). El déficit de la cuen-

ta financiera del sector privado no financiero fue de U$S 12.247

millones. El egreso se concentró en el segundo semestre, y estu-

vo vinculado en buena medida con la formación de activos en el

exterior. El sector bancario sin BCRA tuvo un saldo positivo de

U$S 757 millones.

En el año el uso de financiamiento externo sumó U$S

12.753 millones, bien por debajo de los valores correspondien-

tes a los años 1996-1999, como se aprecia en el Cuadro 5.4. De

este total, U$S 4.429 millones correspondieron al déficit en

cuenta corriente, U$S 5.883 millones a la formación de activos

en el exterior y U$S 2.440 millones a las compras por parte de

residentes de títulos públicos originalmente en manos de no

residentes. La formación de activos del sector privado fue muy

superior a la formación de activos conjunta de todos los sectores,

alcanzando a U$S 12.499 millones, pero fue compensada par-

cialmente por la constitución interna de requisitos de liquidez

del sistema financiero que estaban depositados en el exterior.
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CUADRO 5.2
Diferencia entre los resultados de la cuenta corriente de 2001 respecto de 2000
En millones de US$
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Las fuentes de financiamiento de estas operaciones fueron

principalmente las reservas internacionales por U$S 12.083 millo-

nes, el endeudamiento neto de mediano y largo plazo del sector

público por U$S 8.913 millones (préstamos de organismos inter-

nacionales) y las inversiones directas y de cartera en el sector privado

no financiero por U$S 3.249 millones.

Las reservas internacionales cayeron U$S 12.005 millones

(incluye ajuste por variación del tipo de pase) y las reservas del

sistema financiero (reservas internacionales más requisitos de liqui-

dez en el exterior) lo hicieron en U$S 19.002 millones. Cabe

recordar que en agosto el FMI otorgó al Gobierno un crédito por

U$S 4.000 millones para constituir reservas, en tanto que en sep-

tiembre fueron acordados al BCRA créditos contingentes por U$S

1.227 millones con el mismo objetivo.

Las dificultades de la metodología de cálculo de activos

externos para captar los fuertes cambios de cartera ocurridos en el

período podrían explicar gran parte del alto nivel de errores y

omisiones estimado para el año.
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���	��	

III.1   El Balance de Bienes

Durante el año 2001 el valor de las exportaciones de

bienes alcanzó U$S 26.655 millones, lo que implicó un au-
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(1) Incluye operaciones de compra venta de títulos nacionales por el BCRA.

(2) Compra de títulos públicos de la deuda externa por parte del sector privado no financiero en el mercado secundario.

(5) Neto de amortizaciones

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC
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CUADRO 5.4
Composición del financiamiento
En millones de US$
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mento de 0,9% (U$S 246 millones) con respecto al año ante-

rior. Los principales rubros que contribuyeron a este aumento

fueron: semillas y frutos oleaginosos, residuos y desperdicios de

la industria alimenticia, materias plásticas artificiales, mineral de

cobre y sus concentrados, frutas frescas y pescados y mariscos

sin elaborar, que resultaron parcialmente compensados por la

reducción de las ventas de carnes y petróleo crudo. Las importa-

ciones F.O.B. de bienes totalizaron U$S 19.148 millones, 20%

inferiores (-U$S 4.703 millones) a las del año 2000 como con-

secuencia de la profundización de la recesión. Los bienes de

capital, intermedios y las piezas y accesorios para bienes de capi-

tal explican la disminución de las importaciones. De esta mane-

ra, la balanza comercial argentina incrementó fuertemente el

superávit obtenido el año último, alcanzando a U$S 7.507

millones. Este superávit es el segundo más elevado después del

registrado en 1990 (U$S 8.644 millones).

El índice de los términos del intercambio registró en

este período una leve disminución respecto del nivel alcanzado

en 2000, como consecuencia de una disminución del índice de

precios de las exportaciones (IPX) que superó la caída en el

índice de precios de las importaciones (IPM). Mientras los pri-

meros cayeron 3,5%, los segundos lo hicieron en 2,9%. La

disminución del precio de los productos primarios (PP) (-2,4%),

de las manufacturas de origen industrial (MOI) (-3,5%) y de

los combustibles y energía (CyE) (-16,7%) explican la dismi-

nución del IPX. En el caso del índice de precios de los PP, la

reducción en el precio de la soja explica mayoritariamente la

caída del índice. El índice de precios de las MOI cayó por la

reducción de precios que verificaron las materias plásticas artifi-

ciales y los metales comunes y sus manufacturas. En el caso de

los CyE la disminución del precio del petróleo crudo y de los

combustibles elaborados explica la variación del índice. Todos

los índices de precios de los productos de importación registra-

ron disminuciones, aunque la caída fue más notable en los com-

bustibles y lubricantes (-10,7%) y bienes intermedios (-5,4%).

Exportaciones

El incremento de las exportaciones en 2001 puede des-

componerse en subas de 4,5% en las cantidades y una disminu-

ción de 3,5% en los precios. Las principales causas del aumento

de las exportaciones se encuentran, principalmente, en el creci-

miento de las ventas de semillas de soja, subproductos de soja,
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vehículos automotores, gas, langostinos, aceite de soja y mineral

de cobre. La compensación parcial de estos aumentos fue pro-

ducida por la reducción de las exportaciones de petróleo crudo,

carne bovina y aceite de girasol (Cuadro 5.5).

El único destino que verificó un aumento considerable

en los valores exportados fue el Resto, en tanto que el Mercosur,

Nafta y la Unión Europea (UE) sufrieron disminuciones. Den-

tro del Resto, los destinos que registraron los mayores aumentos

fueron: China, ASEAN3 , Corea Republicana, Medio Oriente,

Chile y Sudáfrica.

Exportaciones por tipo de bien

Las ventas externas de PP aumentaron 13% (U$S 708

millones) con respecto a 2000. Este aumento obedeció al incre-

mento de 16% de las cantidades vendidas, ya que los precios

sufrieron una disminución de 2%. Los principales productos
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(*) Los destinos considerados son: Mercosur, Nafta, Unión Europea y Resto

CUADRO 5.5
Causas de variación de los rubros de exportación
Comparación 2001 con respecto a 2000

 3 Asociación de las Naciones del Sudeste Asiático. Incluye Brunei, Camboya, Filipinas, Indonesia, Laos, Malasia, Myanmar, Singapur, Tailandia y Vietnam.
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que impulsaron el aumento fueron semillas y frutos oleaginosos

(U$S 360 millones), mineral de cobre y sus concentrados (U$S

101 millones), frutas frescas (U$S 87 millones) y pescados y

mariscos sin elaborar (U$S 85 millones). Las disminuciones se

produjeron en los rubros de miel (-17%) y lana sucia (-30%).

Las exportaciones de PP se destinaron, principalmente, al Resto

(50%), UE (25%) y Mercosur (20%).

El aumento de las exportaciones de semillas y frutos

oleaginosos se encontró asociada con el crecimiento de la pro-

ducción doméstica de soja (26,7 millones de toneladas en la

campaña 2001/00 contra 20,2 millones en la anterior) y con el

aumento de la demanda por parte de China. En el año 2001

China incrementó 85% sus compras de la oleaginosa, y concen-

tró 66% de los embarques locales del producto. Desde hace más

de un año el país asiático implementó una serie de políticas

comerciales (aranceles y cuotas de importación para productos

elaborados) tendientes a incentivar el procesamiento interno

del poroto de soja. En menor medida también se produjeron

aumentos en los volúmenes exportados a España y Colombia.

Otro rubro que verificó un aumento apreciable fue mi-

neral de cobre y sus concentrados, que aumentó 25% (U$S

101 millones). El Resto y la UE explican el crecimiento de la

demanda. El aumento de las exportaciones del rubro lo explica

el crecimiento de los saldos exportables por causa de la mayor

producción local, ya que los precios verificaron una disminu-

ción.

El aumento de las ventas externas de frutas frescas se

explica por la mayor cosecha lograda durante la última campa-

ña, la apertura de nuevos mercados y la sostenida demanda de la

UE y Brasil. En particular, se verificó un aumento de la produc-

ción de naranjas y de manzanas, que se tradujo en mayores

saldos exportables. En el caso de las manzanas, los valores expor-

tados crecieron 78% tras los buenos resultados de la campaña

2001/00 en el Alto Valle del Río Negro. Los valores exportados

de cítricos aumentaron 30%, impulsados principalmente por

las ventas de limones y naranjas. En el caso de los limones,

cítrico que se produce en la provincia de Tucumán, la apertura

del mercado estadounidense luego de siete años de negociacio-

nes y la demanda europea impulsaron un notable aumento de

los saldos exportables. La principal fruta de exportación argen-

tina sigue siendo la pera, seguida por el limón, la manzana y la

naranja. Los saldos exportables de pera también crecieron du-

rante el año 2001, aunque el efecto cantidad fue compensado

por el menor precio verificado para esta fruta. Argentina es el

primer exportador mundial de pera gracias al alto reconoci-

miento mundial de sus variedades. En la UE se distinguieron

las ventas a Holanda, Bélgica, Italia y España, en tanto que en el

Nafta los principales embarques fueron a Estados Unidos y

Canadá. En el Resto, Rusia fue un destino de considerable

relevancia.

El ascenso de las ventas externas de pescados y mariscos

sin elaborar se encontró vinculado con el crecimiento de la ofer-

ta doméstica de langostino como consecuencia de los buenos
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Fuente:  SAGPyA y Bloomberg.

CUADRO 5.6
Precios de productos básicos exportables
Año 2001 - Variación % con respecto al año 2000
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resultados de la zafra 2001. Por el lado de la demanda, fue la

UE (principalmente España e Italia) el destino que explicó el

aumento de las exportaciones. Los mayores saldos exportables

de langostino resultaron parcialmente compensados por la caí-

da de las exportaciones de calamar.

En el caso de los cereales se verificó un leve aumento en

las ventas externas (U$S 21 millones), el cual se encuentra aso-

ciado con el aumento del precio del maíz y el trigo durante el

año 2001 con relación al año 2000, ya que los saldos exporta-

bles mostraron una leve disminución (-1,3 % en el caso del

trigo y –0,6 % en el del maíz). El principal destino del trigo fue,

como ocurre desde hace varios años, Brasil4 , que concentró 62%

de los saldos exportables locales. Las exportaciones a Brasil,

Marruecos, Sudán y Chile cayeron durante 2001, pero resulta-

ron compensadas por el crecimiento de las ventas a Irán, Iraq y

Argelia. En el caso del maíz se verificó una disminución impor-

tante de las compras brasileñas, tradicional comprador de maíz

argentino. Mientras en el año 2000 las exportaciones a este

destino fueron cercanas a 1,5 millones de toneladas (casi 14%

de los embarques totales), durante 2001 las mismas cayeron a

0,08 millones de toneladas como consecuencia del aumento de

su producción interna. Los destinos que verificaron aumentos

de la demanda de maíz doméstico fueron Corea del Sur, Japón

y Argelia, entre otros.

La fibra de algodón fue otro rubro que mostró una

recuperación en sus valores exportados. El aumento de la pro-

ducción en la campaña 2001/00 respecto de la magra cosecha

de la campaña anterior explicó el crecimiento de los saldos ex-

portables. La producción de la última campaña se estimó en

500.000 toneladas, 20% superior a la de la campaña anterior.

Sin embargo, el efecto de la mayor producción se vio parcial-

mente compensado por la reducción del precio del producto en

el mercado internacional por causa de la mayor oferta a nivel

mundial (especialmente por Estados Unidos, China y Siria).

Las exportaciones de miel se contrajeron 17% durante

el período analizado. La disminución se encuentra vinculada

con la caída de la producción doméstica por causa de condicio-

nes climáticas adversas (que afectaron el desempeño de las col-

menas y la floración de las plantas) y con la imposición por parte

de Estados Unidos de derechos antidumping a partir de mayo

de 2001, por supuesto “dumping” de las empresas locales en el

mercado estadounidense. Los aranceles impuestos difieren se-

gún la firma exportadora, y superan, en promedio, 35%. Por

otro lado, fue establecido un derecho compensatorio final de

5,85% por supuestos subsidios a la exportación. Argentina es el

mayor exportador mundial de miel y Estados Unidos represen-

taba su principal mercado (absorbió alrededor de 50% de los

saldos exportables durante 2000). El volumen exportado a este

país disminuyó desde 44.300  toneladas verificadas en el año

2000 a 17.900 toneladas el año último. Ante la disminución

de las ventas en el mercado estadounidense las firmas locales

aumentaron las exportaciones a los países de la UE, que crecie-

ron desde 24,1 mil toneladas en 2000 a 28,9 mil toneladas en

2001. La demanda de Alemania, que durante el año 2000

representó el segundo mercado para la miel argentina, explica el

crecimiento de las ventas a la UE. Las ventas a Italia, España y

Reino Unido aumentaron durante el año 2001, aunque el vo-

lumen de estos mercados es marcadamente inferior a los dos

anteriores.

El gran rubro de manufacturas de origen agropecuario

(MOA) fue el de mayor caída en el año 2001 (-U$S 383 millo-

nes) como consecuencia de una reducción de cantidades (-6,5%)

4 El Mercosur estableció un Arancel Externo Común de 10% para las importaciones extra-bloque de trigo, el cual, conjuntamente con la cercanía entre los
dos principales socios del Mercosur, aumentó los incentivos de los agentes brasileños a demandar trigo argentino.
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que resultó parcialmente compensada por mayores precios

(1,7%). La caída en las cantidades se encontró asociada con la

reducción de las exportaciones de carnes, que resultaron parcial-

mente compensadas por los mayores envíos de residuos y des-

perdicios de la industria alimenticia.

La disminución de los embarques de carnes fue conse-

cuencia de la aparición del virus de la aftosa en los rodeos do-

mésticos y de la aftosa y del mal de la “vaca loca” en los europeos.

Las contingencias que se produjeron en el ganado europeo pro-

vocaron una disminución importante de la demanda externa

que afectó negativamente el precio de exportación durante los

primeros meses del año 2001, en tanto que la aparición de

aftosa en el ganado local a fines de 2000 provocó el cierre, en

marzo de 2001, de dos de los principales mercados: Estados

Unidos (Cuota Americana) y la UE (Cuota Hilton). También

se suspendieron los embarques a las plazas de Chile y Canadá,

entre otros.

Las exportaciones de residuos y desperdicios de la in-

dustria alimenticia aumentaron 8% durante el año 2001 y al-

canzaron un nivel que es el más alto en la historia del rubro (más

de U$S 2.600 millones contra alrededor de U$S 2.400 regis-

trado en los años 1.997 y 2000). La causa del aumento de las

exportaciones del período bajo análisis se encuentra en el au-

mento de la producción doméstica de harina y pellets de soja

como consecuencia de la cosecha récord de la oleaginosa duran-

te la última campaña. Por otro lado, el precio de los subproduc-

tos de soja cayó en 2001 respecto de 2000 y fueron considera-

blemente inferiores a los registrados en el año 1997, sucesos que

demuestran en cierta medida la competitividad de la economía

argentina en este rubro. En particular, Argentina es el primer

exportador mundial de harina de soja, cubriendo cerca de 35%

del comercio mundial del producto. El destino que explica el

aumento de la demanda fue el Resto, destacándose el comercio

con Filipinas, Vietnam, Corea del Sur, Tailandia e Irán, entre

otros. En el caso de la demanda de Vietnam, las mayores ventas

se encontraron asociadas a que India, tradicional proveedor de

harina de soja de ese país, agotó sus saldos exportables hacia

junio de 2001. Dentro del Resto se observan disminuciones de

la demanda por parte de China e Indonesia. En el caso del

primero, la reducción se explica por las mismas causas descriptas

en los rubros de semillas y frutos oleaginosos y en grasas y acei-

tes, en tanto que, en el caso del segundo, la prohibición que

estableció el gobierno de Indonesia a las exportaciones agroali-

mentarias argentinas luego del brote de fiebre aftosa en el gana-

do local explica la caída de la demanda5 . En el caso de la UE,

aumentó la demanda por parte de Italia, Países Bajos, España y

Alemania, que resultó compensada por la reducción de las com-

pras de Francia, principalmente, y de Bélgica y Portugal. En el

caso de los países de la UE que elevaron las compras de subpro-

ductos de soja argentina, la razón se encuentra vinculada con la

restricción que se estableció en dicho mercado sobre el uso de

harinas de carne y hueso para alimento animal tras la aparición

del mal de la “vaca loca”.

La disminución de las exportaciones de grasas y aceites

se explica por la reducción de las exportaciones físicas de aceite

de girasol (-40%), que fueron parcialmente compensadas por el

aumento de las de aceite de soja (11%). Los precios de estos

productos en el año 2001 respecto de 2000 se mantuvieron sin

cambios en el caso del aceite de soja y aumentaron en el caso del

aceite de girasol. La reducción de las exportaciones de aceite de

girasol se encontró asociada a la caída de la producción domés-

tica de semilla de girasol (-50%) como consecuencia del bajo

precio para este producto durante los últimos meses de 2000

(momento en que se decide la siembra).

5 La normativa fue levantada en agosto de 2001.
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Los precios de los aceites fueron afectados por la cre-

ciente producción de aceite de palma en Malasia durante los

últimos años, lo que se tradujo en bajas cotizaciones para estos

productos durante el período que va de 1999 al primer tri-

mestre de 2001, momento a partir del cual fueron recuperán-

dose. En el caso de la semilla de girasol, su precio fue más

perjudicado porque la cantidad de aceite que se obtiene por

tonelada procesada es mayor que en el caso de la soja, donde

las harinas y pellets son el subproducto de mayor relevancia.

Los mejores precios, conjuntamente con las nuevas variedades

de semillas de soja que reducen los costos de producción, im-

pulsaron a los productores locales hacia la siembra de soja en la

campaña 2001/00. Respecto de los destinos se observan dis-

minuciones en la demanda de China y Bangladesh. En el caso

de China la reducción se explica por la política comercial (cuo-

tas y tarifas a la importación) que inició en el año 2000, ten-

diente a fomentar la industrialización interna de oleaginosas.

La demanda de aceite de soja del país asiático cayó abrupta-

mente en el año 2000 (pasó de importar 368.000 toneladas

en 1999 a 84.000 en 2000) y se profundizó durante el año

2001. Al mismo tiempo, este país ejerció una fuerte demanda

sobre el mercado de porotos de soja, hecho que se manifestó

en los crecientes embarques de soja a este destino. India, otro

tradicional mercado de los aceites argentinos, aumentó las com-

pras de aceite de soja doméstico (56%), pero redujo en mayor

medida la demanda de aceite de girasol (-64%). El cambio en

la composición de la demanda india obedece a la menor oferta

local de girasol, y presumiblemente también a la política aran-

celaria que inició en el año 2000 mediante la cual elevó los

aranceles a la importación de aceite de girasol en mayor magni-

tud que los de aceite de soja.

La menor exportación de productos lácteos se explica

por la caída en la producción doméstica de leche como conse-

cuencia de distintas contingencias adversas (inundaciones, altas

temperaturas y problemas sanitarios) y por la reducción de la

demanda brasileña. La disminución de las compras brasileñas se

encuentra vinculada con el acuerdo alcanzado en febrero de

2001 entre este país y la Argentina, que fijó un precio mínimo

para las exportaciones de leche en polvo a ese destino. Por otro

lado, la devaluación del real respecto del dólar y el acuerdo de

precios promovieron la producción brasileña, haciendo que la

demanda brasileña sea satisfecha en mayor medida por su pro-

ducción interna. Los envíos de productos lácteos a Brasil caye-

ron a 53.200 toneladas en 2001 desde 123.200 toneladas en

el año 2000. El retroceso de las ventas al país vecino llevó a las

firmas lácteas locales a buscar nuevos mercados para sus produc-

tos. México (es el primer importador mundial de leche en pol-

vo), Argelia, Chile y Estados Unidos son algunos de los merca-

dos en donde las empresas lácteas colocaron su producción.

Los valores exportados de manufacturas de origen

industrial (MOI) aumentaron 2% (U$S 130 millones) de-

bido a un crecimiento de 5% en las cantidades y a una dis-

minución de 3% en los precios. El dinamismo de las ventas

de materias plásticas artificiales, productos químicos y co-

nexos y material de transporte fue la causa principal del au-

mento de las MOI. Se produjeron disminuciones en las ex-

portaciones de papel, cartón, imprenta y publicaciones y en

textiles y confecciones.

En el caso de las materias plásticas artificiales, el aumen-

to de los saldos exportables se encuentra asociado con los mayo-

res saldos exportables de polímeros de etileno como consecuen-

cia de la ampliación de la capacidad instalada del sector. Las

firmas locales productoras de polímeros, en el polo petroquími-

co de Bahía Blanca, se han visto beneficiadas por la puesta en

funcionamiento de una nueva planta procesadora de gas licua-

do de petróleo que elevó la disponibilidad de materia prima en

el sector. Si bien las cantidades exportadas aumentaron, los pre-

cios de estos productos verificaron una disminución importan-

te durante 2001. Por el lado de la demanda, como viene suce-
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diendo desde hace varios años, Brasil ha sido el principal com-

prador de estos productos. También se han realizado ventas a

países comprendidos en el destino Resto, como Chile, Perú y

Bolivia, y a la UE. Estas modificaciones produjeron que el valor

exportado alcanzara un nuevo récord (el anterior fue el del año

pasado con U$S 516 millones), totalizando U$S 625 millones.

La caída de las exportaciones del rubro papel, cartón,
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CUADRO 5.7
Exportaciones FOB de Argentina por tipo de bien y destino
Año 2001, en millones de U$S
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imprenta y publicaciones se encuentra relacionada con la im-

portante caída de precios de la pasta celulósica, el producto de

mayor participación en el rubro. La disminución del precio de

la pasta estaría vinculada con los excesivos stocks del producto a

nivel mundial. La demanda brasileña fue la que más disminuyó

durante 2001.

Las ventas al exterior de productos químicos y conexos

totalizaron U$S 1.440 millones, siendo éste el valor más alto en

toda la historia del rubro. La expansión del rubro estuvo lidera-

da por los mayores saldos exportables de abonos minerales ni-

trogenados, seguido por los medicamentos, insecticidas y fun-

guicidas y las preparaciones para afeitar, desodorantes, etc. El

crecimiento de las exportaciones de abonos se encuentra relacio-

nado con la puesta en marcha, hacia fines del año 2000, de una

planta de urea granulada de considerables dimensiones. La pro-

ducción de agroquímicos creció 14% durante 2001, impulsa-

da por la urea y los fitosanitarios. En el caso del ítem “prepara-

ciones para afeitar, desodorantes, etc.” el aumento de los saldos

exportables estaría asociado con la profundización de la estrate-
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(1) Contribución a variación del Gran Rubro se define, por ejemplo, como: (X Frutas (2001) - X Frutas (2000) ) / X PP (2000)

       La suma de este indicador para cada uno de los rubros arroja la variación porcentual del Gran Rubro.

(2) Contribución a variación de las exportaciones se define, por ejemplo, como: (X PP(2001) - X PP(2000) ) / X (2000)

       La suma de este indicador para cada uno de los Grandes Rubros arroja como resultado la variación porcentual

       de las exportaciones.

Fuente: INDEC

CUADRO 5.8
Principales rubros que afectaron las exportaciones
Año 2001 respecto año 2000




���

������������	�

gia de especialización intra-firma que vienen llevando adelante

distintas empresas multinacionales. De esta forma, las firmas

han especializado sus plantas locales en la producción de ciertos

productos que luego se exportan al Mercosur y Chile.

Las ventas externas de material de transporte terrestre

aumentaron, impulsadas por la contracción del mercado inter-

no que llevó al complejo automotor local a buscar nuevos mer-

cados externos para sus productos. Las ventas al Mercosur, en

especial a Brasil, se mantuvieron sin cambios, en tanto que cre-

ció la demanda por parte del Nafta y Resto. Las mayores expor-

taciones al Nafta están vinculadas al acuerdo que llegaron los

gobiernos de Argentina y México en febrero de 2001, que

estableció la apertura y cupos para el comercio bilateral que

permitieron aumentar las ventas a dicho mercado. Por otro lado,

algunas firmas locales comenzaron a exportar durante 2001 a

Sudáfrica, Australia y Nueva Zelanda, como así también se han

mantenido exportaciones a Chile. Los saldos exportables crecie-

ron alrededor de 14%.

Las exportaciones de combustibles y energía (CyE) re-

gistraron una disminución de 4% (U$S 209 millones) por el

impulso de la reducción de los precios (-17%), ya que los saldos

exportables registraron aumentos (15%). El producto que ma-

yor efecto tuvo en la reducción del valor exportado fue el petró-

leo crudo (-U$S 471 millones) que fue parcialmente compen-

sado por el crecimiento de las ventas de gas (U$S 185 millones).

Por el lado de la demanda, se verificó una importante caída en la

demanda del Mercosur (principalmente Brasil) y un aumento

de la demanda del Resto. La reducción de las ventas a Brasil se

encontraría asociada a la mayor producción de petróleo pesado

en ese país, justamente aquél que importaba de Argentina. Has-

��	
�;

�%��&�)� $�"�� )% �%��& �&��8

�	�#�������	�'�	��� 1/; 1*; .; */; */;

%�������
(
4�	�����
��

�"���	�	 ��G �G ��� ���� ��G

4��" �G ���� 4; �G ���G

3	,���
3	����� �G �G ��� �G ��G

-�	��"�� ��� �G ��G �� ��G

����""��
(
3	,���
*"��&�
���� ��G ��G �G ��� ��G

3��	�
��
+"&��#
 ���� �G �G �	� ��G

4�
�	�"
��
���	�
(
�,�
��
��
�	���� ��G �G �G �
� ��G

���������	���&	�,����,	������	�� 1.; 1*; 1�; �; 10;

-�	
�� ��G ��G ���� ���� ���G

%	��,����
/9����� �	�� ��� �G ��� ��G

$	����
(
+������ ��G ��G ��G �G ��G

!����,��
(
�����
��
"�
�
��
+"���
����� �G �G �G �� �G

���������	���#��&	�,�����#���	��
 �; *; 1*; /; �;

%	��,����
F,A�����
(
-�
���� �G �G �G �G �G

4���	���
%"9������
+	�������"�� ��� ��G �G �G ��G

4���"��
-��,
��
(
�,�
4�
,����,	�� �G ��G ��G �G �G

4���	��"
��
6	�
���	�� �G �G ��G �G �G

��'!����!
�����%��	,�� 14; 1*; �; 0; 1.;

�&��8 1/; �; �; 0; �94;

(*) El indicador se define para cada rubro, por ejemplo, como: (X UE (2001)  - X UE (2000) ) / X (2000). 

      Puede apreciarse que al sumarse este indicador para cada destino se obtiene la tasa de variación del rubro.

Fuente: INDEC
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CUADRO 5.9
Destinos que impulsaron cambios en los valores exportados
Año 2001 respecto año 2000, por rubro
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ta el año 2000 Argentina era el primer proveedor de petróleo

del país vecino, pero en la actualidad Arabia Saudita y Nigeria

han pasado a ser sus principales proveedores. El precio del pe-

tróleo tuvo una tendencia bajista durante 2001 por causa de la

holgada oferta (los niveles de producción de la OPEP, Rusia,

México y Noruega se mantuvieron en niveles elevados) y una

demanda debilitada. En el caso de las mayores exportaciones al

Resto, el incremento obedece a la mayor demanda chilena de

gas argentino. El gas es otro producto que alcanzó un nivel

récord de exportaciones durante el año 2001 (U$S 631 millo-

nes contra U$S 447 millones del año 2000 y niveles aún más

bajos en todos los años previos).

Importaciones

Durante el año 2001 las importaciones F.O.B. totali-

zaron U$S 19.148 millones (U$S 20.310 millones en valores

C.I.F.), lo que representó una caída de 20% respecto del mis-

mo período del año anterior. Este resultado se explica básica-

mente por la disminución de las cantidades demandadas (-

17%) producto de la caída en el nivel de actividad de la eco-

nomía. La evolución negativa de las compras externas se veri-

ficó en todos los trimestres, aunque las tasas de caída fueron

crecientes hasta llegar al máximo en el cuarto trimestre del año

(-42%).

Al analizar las importaciones según su uso económico se

advierte que la disminución fue generalizada, con un máximo

de 33% de caída en vehículos automotores de pasajeros y un

mínimo de 13% para bienes intermedios y bienes de consumo.

Los precios de importación cayeron 3% en el año 2001,

verificándose las mayores disminuciones en el precio de los com-

bustibles (-11%) y de los bienes intermedios (-5%). El precio

de las piezas y accesorios para bienes de capital y de bienes de

consumo cayó 2%, mientras que el de bienes de capital lo hizo

en 1%.

Por el lado de las cantidades, la mayor reducción se veri-

ficó en los bienes de capital (-28%) y en las piezas y accesorios

para bienes de capital (-22%). Las cantidades de bienes de con-

sumo disminuyeron 15%, mientras que los combustibles lo

hicieron en 10%. Los bienes intermedios fueron los que presen-

taron una menor variación (-8%).

Más del 50% de la caída en bienes de capital obedeció

a menores compras relacionadas con la radiotelefonía y televi-

sión (-U$S 780 millones). Sufrieron caídas menores las compu-

tadoras (-U$S 159 millones), las aeronaves (-U$S 155 millo-

nes) y los autos para el transporte de mercancías (-U$S 106

millones).

Casi todos los bienes intermedios sufrieron caídas, regis-

trándose las mayores en los productos plásticos (-U$S 162 mi-
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CUADRO 5.10
Importaciones CIF por tipo de bien y origen
Año 2001
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llones), papel y cartón (-U$S 43 millones), hilos y cables aislan-

tes (-U$S 47 millones), abonos (-U$S 52 millones), hierro (-

U$S 20 millones) y café (-U$S 24 millones).

Gran parte de la caída de las partes y piezas para bienes

de capital se relaciona con las menores compras del sector auto-

motor: las partes para autos disminuyeron U$S 345 millones,

los neumáticos nuevos U$S 55 millones y las partes de motores

U$S 54 millones. También se registraron caídas en las importa-

ciones de las partes y accesorios para computadoras (-US$ 49

millones) y para equipos de televisión y teléfono (-U$S 82 mi-

llones).

La principal caída en bienes de consumo se registró en

discos y cintas (-U$S 51 millones), aparatos receptores de radio-

telefonía (-U$S 31 millones), motos (-U$S 30 millones), mue-

bles (-U$S 30 millones) y libros e impresos (-U$S 22 millones).

  Todos los orígenes presentaron caídas muy similares en

valor absoluto (alrededor de U$S 1200 millones), lo que repre-

sentó una disminución de 22% para el NAFTA, 21% para la

Unión Europea y de 18% para el MERCOSUR y el Resto.

 La caída en las compras desde el MERCOSUR fue gene-

ralizada para todos los rubros excepto combustibles, que aumen-

tó U$S 67 millones (24%). La mayor disminución en términos

absolutos se registró en bienes de capital (-U$S 585 millones),

seguido por los bienes intermedios (-U$S 319 millones), los vehí-

culos automotores de pasajeros (-U$S 213 millones) y las piezas y

partes para bienes de capital (-U$S 182 millones). Los bienes de

consumo registraron una caída de U$S 60 millones.

La baja en las importaciones desde el NAFTA se explica

principalmente por la disminución de los bienes de capital (-

U$S 662 millones) y en menor medida por la evolución nega-

tiva de los bienes intermedios (-U$S 231 millones), las piezas y

accesorios para bienes de capital (-U$S 192 millones) y los bie-

nes de consumo (-U$S 140 millones).

El resultado de la Unión Europea está definido funda-

mentalmente por la caída de piezas y accesorios para bienes de

capital (U$ 473 millones) y bienes intermedios (US$318 mi-

llones), mientras que para la caída de las importaciones argenti-

nas desde el Resto contribuyeron en forma pareja todos los usos

económicos, excepto vehículos automotores.

III.2 Servicios

El déficit de la cuenta servicios alcanzó a U$S 556 millo-

nes en el cuarto trimestre de 2001, lo que implicó una reducción

de U$S 316 millones (-36%) con respecto a igual período del

año anterior.

De esta manera el total de los servicios durante el año

arrojó un déficit de U$S 4.021 millones, U$S 267 millones

inferior (-6%) con respecto a 2000. La causa de este menor

déficit radica fundamentalmente en los menores egresos por

viajes y servicios empresariales.

La tercera parte del desequilibrio de servicios del año

2001 se explica por la cuenta viajes, que sumó U$S 1.353

millones, con una disminución de U$S 169 millones (-11%)

con respecto al año anterior. La caída fue impulsada por la me-

nor cantidad de residentes argentinos que viajaron al exterior,

hecho que en parte fue compensado por la caída del número de

no residentes que visitaron el país. Tanto para el crédito como

para el débito, el menor movimiento de pasajeros se evidenció

en el segundo semestre del año, con una fuerte caída en el

último trimestre.

La cuenta transportes acumuló un saldo negativo de

U$S 1.243 millones en el año, lo que representó el 31% del

total de los servicios, con una mejora de U$S 74 millones (6%)
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con respecto a 2000. Tanto fletes como otros presentaron una

evolución favorable, parcialmente compensada por el compor-

tamiento de pasajes. La mejora en fletes se debió a los menores

fletes de importación abonados a armadores no residentes como

resultado de la caída de las compras externas argentinas. El re-

sultado desfavorable del rubro pasajes se debió principalmente

a la paralización de los vuelos internacionales de la aerolínea de

bandera argentina, que ocasionó una fuerte baja en las ventas de

pasajes en el exterior. Este resultado fue parcialmente compen-

sado por la caída registrada en el valor de los pasajes vendidos

por las compañías extranjeras a los residentes en el país, particu-

larmente en el último trimestre del año. Por su parte, el rubro

otros de transporte también se vio influenciado en gran parte

por la situación de la aerolínea de bandera, lo que hizo caer

sensiblemente el total de los gastos aeroportuarios en el exterior.

La cuenta otros servicios empresariales registró un défi-

cit de U$S 240 millones, lo que implicó una mejora de 36%

con respecto a 2000. Este comportamiento se explica principal-

mente por la caída de los egresos de servicios de gerenciamiento

de ciertas empresas, que hasta el año pasado eran provistos por

compañías no residentes y a partir de 2001 pasaron a ser brin-

dados por compañías locales.

El déficit de la cuenta seguros alcanzó a U$S 262 millo-

nes en 2001. Este registro fue 40% superior al registrado en el

año anterior, debido al aumento de las primas cedidas a las

reaseguradoras no residentes así como a la baja registrada en los

siniestros reintegrados por las reaseguradoras extranjeras a las

compañías aseguradoras argentinas.

III.3 Rentas de la inversión

El egreso neto de rentas de la inversión en el trimestre fue de

U$S 1.721 millones, nivel similar al del cuarto trimestre de 2000.

Los pagos netos de intereses sumaron U$S 2.030 millo-

nes, con un aumento de U$S 533 millones debido a una baja

de U$S 786 millones de los intereses ganados. Esta reducción

de los rendimientos por activos de residentes en el exterior se

debió a la caída de la tasa de interés internacional y a menores

colocaciones a interés del sector público y bancario, que no se

compensaron con el aumento de los activos externos del sector

privado con devengamiento de renta.

La renta de la IED del sector privado financiero y no

financiero resultó negativa en U$S 175 millones. Este fue el

primer trimestre de la serie en que las empresas del sector privado

no financiero en su conjunto arrojaron pérdidas, las cuales se

estimaron en U$S 135 millones en el marco de la fuerte caída del

nivel de actividad económica. Las pérdidas del sector financiero se

estimaron en U$S 40 millones para el trimestre (Cuadro 5.11).

Los ingresos por utilidades de inversiones directas de resi-

dentes en el exterior durante el cuarto trimestre del año (sector
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CUADRO 5.11
Renta de la inversión extranjera directa
En millones de US$
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privado financiero y no financiero) se estimaron en U$S 140

millones, en tanto que en igual período de 2000 los ingresos

habían sido de U$S 217 millones. La caída se debió principal-

mente a la menor renta de las empresas petroleras (Cuadro 5.12).

En el año el saldo de rentas de la inversión registró un

egreso de U$S 8.096 millones, unos U$S 700 millones más defi-

citario que en 2000. El aumento del déficit a nivel anual obedeció

a las mismas razones que el aumento del déficit del cuarto trimestre.

Los pagos netos por intereses aumentaron en U$S 1.400 millones

debido a menores intereses ganados. Las utilidades y dividendos

tuvieron un saldo negativo de U$S 833 millones, lo que representa

una caída de 45% respecto del año anterior. Esta caída se compone

de menores utilidades ganadas por empresas de residentes en el

exterior (cayeron 19,1%), y a menores utilidades devengadas por

las empresas de IED en el país por 34,5%.

������	�����������	��

Sector Financiero (sin BCRA)

En el cuarto trimestre de 2000 el sector financiero (sin

BCRA) disminuyó sus activos en el exterior en U$S 5.452
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CUADRO 5.12
Renta de la inversión directa de Argentina en el exterior
En millones de US$

millones, de los cuales aproximadamente U$S 3.000 millones

correspondieron a la menor constitución externa de requisitos

de liquidez. A su vez, se cancelaron  pasivos externos por U$S

3.610 millones, debiéndose destacar la disminución de obliga-

ciones diversas6  por U$S 1.702 millones, la reducción de de-

pósitos de no residentes por U$S 1.464 millones  y la cancela-

ción neta de la inversión de cartera en títulos por U$S 334

millones. Por su parte, el sector realizó operaciones de compra en

el mercado secundario de títulos que le significaron un egreso

por U$S 177 millones. Tomando en cuenta toda esta operatoria

la cuenta financiera del sector se estimó positiva en U$S 1.666

millones.

El flujo neto de inversiones directas fue de U$S 3 millo-

nes debido a giros de las entidades por U$S 28 millones, utili-

dades negativas devengadas en el período por U$S 40 millones

y aportes por U$S 70 millones.

En el cuarto trimestre, considerando el conjunto de la

operatoria, la principal fuente de fondeo del sistema fue la asis-

tencia del BCRA mediante pases activos, redescuentos e inte-

gración por U$S 6.700 millones, la reducción de préstamos

(neto del canje de deuda del sector público) por U$S 3.500

millones y la disminución de activos externos netos por U$S

6 Se debe recordar que parte de estas operaciones se compensan con registros en otros créditos del activo.
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1.843 millones. A su vez, los principales usos fueron la devolu-

ción de depósitos por U$S 8.060 millones y la disminución de

títulos entregados como contrapartida de las operaciones de

pases activos con el BCRA por U$S 3.600 millones.

Por su parte, se debe destacar que la disminución por unos

U$S 3.000 millones de requisitos de liquidez en el exterior fue el

resultado de un cambio en la forma que podían integrar los requi-

sitos de liquidez las entidades financieras producto de la Comuni-

cación “A” 3357 del BCRA. Dicha circular disminuía el porcentaje

máximo de requisitos de liquidez que los bancos podían integrar en

el exterior, lo que los obligaba a aumentar la constitución interna.

El comportamiento del sector financiero en el año estuvo

en línea con lo ocurrido en el cuarto trimestre. El saldo alcanzó

U$S 757 millones, compuesto por una disminución de activos

externos de U$S 10.372 millones y de pasivos por U$S 8.256

millones, además de una compra de títulos públicos en el merca-

do secundario a no residentes del orden de U$S 1.359 millones.

La reducción de activos se correspondió con la menor constitu-

ción de requisitos de liquidez en el exterior (por la disminución de

pasivos financieros y cambios en las normas del BCRA en cuanto

a la forma de constitución) y cancelaciones de operaciones de

pase. Por su parte la cancelación de pasivos se vinculó en orden

decreciente con la mencionada disminución de las deudas por

pases, por la caída de depósitos captados de no residentes y la

cancelación neta de títulos de deuda y líneas de crédito.

Sector Público no Financiero y Banco Central

El saldo del cuarto trimestre de la cuenta financiera del

sector público no financiero y BCRA fue negativo en U$S 383

millones. Este resultado reflejó la ausencia de colocaciones de

títulos –tanto del gobierno nacional como de los gobiernos lo-

cales-, la fuerte disminución de los desembolsos por parte de los

organismos internacionales, y amortizaciones de deudas por

aproximadamente U$S 1.214 millones.

Con relación al canje local de deuda pública realizado

en noviembre último, la participación de no residentes en el

mismo se estimó en aproximadamente U$S 4.270 millones, no

generando flujos adicionales de deuda en el período7 .

En el año, el saldo del sector público no financiero y

BCRA fue positivo en U$S 7.256 millones. Dado el alto riesgo

soberano registrado a lo largo de 2001, especialmente durante

el segundo semestre, las colocaciones de títulos a no residentes

fueron muy bajas. Sumaron U$S 7.630 millones, se concentra-

ron con exclusividad en el primer semestre y de ese total U$S

6.459 millones correspondieron a canjes de deuda. A conse-

cuencia de esto, dados los vencimientos del período, la cuenta

títulos registró un déficit de U$S 5.055 millones.

El financiamiento del sector público se basó, por lo tan-

to, en la asistencia de los organismos internacionales, que en el

período desembolsaron U$S 13.380 millones.

Se registraron egresos netos en las cuentas Club de París

(U$S 383 millones) y  Empresas y otros (U$S 353 millones).

En el año los gobiernos locales tuvieron un saldo equili-

brado. La Provincia de Buenos Aires colocó títulos a no residen-

tes por U$S 636 millones en el primer trimestre, en tanto que

los gobiernos locales realizaron amortizaciones trimestrales que a

fin de año acumularon una magnitud similar.

7 Dada la ausencia de información definitiva respecto de los resultados globales del canje, dicha estimación implicó la utilización de supuestos respecto de
la participación de los inversores institucionales residentes  en el mismo. Por este motivo, la mencionada cifra podría ser revisada en próximas publicaciones.
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Sector Privado no Financiero

El sector privado no financiero registró en el trimestre un

saldo negativo de U$S 7.012 millones, similar en signo y magni-

tud al saldo que había registrado en el trimestre anterior, totalizan-

do en el semestre un egreso neto de U$S 13.733 millones.

El acceso al mercado de crédito externo se mantuvo

muy restringido para las empresas argentinas, como viene suce-

diendo en los últimos trimestres. Los títulos de deuda registra-

ron un egreso neto de U$S 407 millones, con ingresos por U$S

615 millones y egresos por U$S 1.022 millones, debido a las

dificultades de financiarse por esa vía. Colocaron títulos a no

residentes solamente dos empresas, de las cuales una de ellas

realizó un canje de anteriores obligaciones.

En el trimestre se estimó, sobre la base de datos proviso-

rios, que el sector privado no financiero refinanció prácticamen-

te toda su deuda directa (con bancos y proveedores). La forma-

ción de activos en el exterior (sin inversión directa) fue de U$S

4.652 millones.

En el año se reprodujo, aunque de manera tal vez un

poco atenuada, el cuadro del trimestre. El saldo del sector priva-

do registró un déficit de U$S 12.247 millones, básicamente

debido a la fuerte constitución de activos en el exterior que no

fue equilibrada por ingresos importantes en materia de inversio-

nes directas.

El saldo de la inversión directa neta sumó U$S 3.305

millones, con una fuerte caída respecto del año anterior. Los venci-

mientos de títulos alcanzaron a U$S 2.995 millones contra coloca-

ciones por U$S 2.006 millones, o sea que el saldo de la cuenta fue

negativo en casi U$S 1.000 millones. Las empresas renovaron to-

talmente los préstamos tomados con bancos y proveedores no resi-

dentes. Por último, la formación de activos en el exterior sin inver-

sión directa representó un egreso neto de U$S 12.488 millones.

Inversiones Directas

Durante el trimestre se estimó un egreso en concepto de

IED por U$S 867 millones (Cuadro 5.14). Tuvo importante

Influencia en este resultado el egreso neto por U$S 1.153 mi-

llones en concepto de deuda con matrices y filiales. Por otro

lado, es de destacar el valor negativo en U$S 990 millones

registrado por los flujos de reinversión de utilidades. La mayor

parte de las unidades de negocios, tanto del sector privado fi-

nanciero como del no financiero, registraron pérdidas en sus

balances durante el trimestre en cuestión. Esto, unido al fuerte

nivel de giros de dividendos, resultó en el menor monto de

reinversión de toda la serie.

Los flujos de inversión extranjera directa en Argentina

alcanzaron en el año un valor de U$S 3.181 millones, lo que

implica una caída de 73% respecto del año precedente8 .  Este

bajo nivel es la resultante de un importante nivel negativo en la
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CUADRO 5.13
Características de las colocaciones de deuda
realizadas en el año 2001 (1)

8 Cabe recordar que durante el tercer trimestre de 2000 el monto de los flujos de IED estuvo muy influenciado por los canjes de acciones llevados a cabo
por un conjunto de empresas españolas, cuyo efecto, un flujo positivo en IED por U$S 4.834 millones, fue parcialmente contrarrestado por una caída de U$S
3.495 millones en las inversiones de cartera (Ver Informe Económico Nro. 39).
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reinversión de utilidades (-U$S 842 millones), un monto mo-

desto de operaciones de aportes y cambios de manos (U$S 3.525

millones), y un ingreso neto de U$S 500 millones en concepto

de deudas con matrices y filiales.

En cuanto a los flujos relacionados con las inversiones

de residentes argentinos en el exterior (sector privado financiero

y no financiero), sus resultados fueron fuertemente influidos

por los reintegros de capital estimados para el cuarto trimestre

del año. Asimismo, este efecto fue reforzado por un bajo nivel

de reinversión, debido a la registrada baja en las utilidades, uni-

da a la decisión de algunos establecimientos de girar dividendos

a sus casas matrices (Cuadro 5.15).
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La deuda externa en el trimestre sumó U$S 139.783

millones, con una caída de U$S 7.398 millones respecto del
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CUADRO 5.14
Inversión extranjera directa en Argentina
En millones de US$

���	
 ����	
 �����	
 ����	
 ����
 ���	
 ����	
 �����	
 ����	
 ����


�&��8 �53 /*� *�. ��5 4*� �0� ��0 1*** 1/3� .

�����	
%	� ���
3�
�
���	� �� �� �� �� ��� ��� ��� �� ��� ���

�����	
%	� ���
.�
3�
�
���	� ��� ��� �� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

!��
 �	��#

��
'��"������ ��� ��� ��� �� ��� ��� ��� �� �� ���

)�,��
��

4��	����
(
3�"��"�� � ��� � ��� ��� ��� �� �� �� ��

+��	���
(
-������
��
4�
�� �� �� ���� ��� � ��� �� ���� ���� ����

(1) No incluye inversiones inmobiliarias en el exterior
* Cifras Provisorias.
Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Internacionales
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CUADRO 5.15
Inversión directa de Argentina en el exterior (1)
En millones de US$
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trimestre anterior. La deuda del sector público no financiero y

BCRA ascendió a U$S 87.844 millones y se redujo en US$

U$S 3.113, y la deuda del sector privado fue de U$S 35.261

millones, con una caída de U$S 672 millones. Por su parte, la

deuda del sector bancario fue de U$S 16.679 millones, con

una disminución de U$S 3.612 millones (Cuadro 5.16).

La menor deuda externa del sector público no financie-

ro se explica por la variación del valor del dólar con relación a las

principales divisas, lo que redujo la deuda en dólares. El stock

de deuda por bonos y títulos se contrajo en U$S 1.909 millo-

nes, y la deuda con organismos internacionales cayó U$S 833

millones.

La reducción de la deuda del sector privado no finan-

ciero se concentró en bonos y títulos privados, cuyo stock bajó

U$S 407 millones.

La caída de la deuda del sector bancario respondió fun-

damentalmente a cancelaciones de operaciones de pase (o sea,
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(1) Cifras provisorias. A partir de diciembre de 1999, se incluyen los títulos emitidos localmente 
      utilizados por el sistema bancario en operaciones de pases pasivos con el exterior.
(2) No incluye intereses devengados no vencidos a la fecha.
(3) La línea de Bonos y Títulos Públicos incluye los bonos Par y con Descuento (tanto en dólares estadounidenses como en marcos alemanes)
      correspondientes al Plan Financiero 1992, los cuales se encuentran colateralizados por bonos cupón cero del Tesoro de los EEUU.
      A partir del cuarto trimestre de 2001 incluye el préstamo garantizado.
(4) No incluye obligaciones con matrices incorporadas en las estimaciones de inversión directa.
(5) Incluye intereses devengados no vencidos a la fecha.
(6) Se incluyen en este rubro, además de otros conceptos, operaciones de pase y compras y ventas al contado a liquidar que reflejan un derecho y
      una obligación futura y que se registran contablemente en rubros del activo y del pasivo por igual monto, el que se consigna más abajo.
(7) Incluidas en obligaciones diversas y en créditos diversos.

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

CUADRO 5.16
Estimación de la Deuda Externa Bruta por Sector Residente (1)
Saldos a fin de período, en millones de dólares
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préstamos con garantías de títulos) y a menores depósitos de no

residentes en el sistema financiero local.

La deuda externa en el año se redujo en U$S 6.555

millones debido a un menor nivel de deuda del sector financie-

ro sin BCRA, por U$S 8.096 millones, mayor deuda del sector

público no financiero y BCRA por U$S 3.229 millones, y

menor deuda del sector privado no financiero por U$S 1.688

millones.

La disminución de la deuda del sector bancario se debió

a menores obligaciones diversas por U$S 3.266 millones (bási-

camente cancelación de operaciones de pase), caída de depósi-

tos de no residentes por U$S 2.557 millones, reducción de la

deuda por bonos y títulos en U$S 1.261 millones y cancelación

de líneas de crédito por U$S 1.051 millones.

El aumento de la deuda del sector público no financie-

ro y BCRA se debió a un mayor endeudamiento con los orga-

nismos internacionales (U$S 10.553 millones) no compensado

por U$S 7.045 millones de menores pasivos en concepto de

bonos y títulos.

La caída de la deuda del sector privado no financiero de

debió básicamente a una reducción de bonos y títulos por U$S

1.029 millones.
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En el cuarto trimestre de 2001 el resultado global del

Sector Público Nacional no Financiero (SPNNF) base caja1

registró un déficit de $ 2.713,1 millones. Con respecto al mis-

mo trimestre de 2000 el déficit registra una mejora de $ 171,3

millones, debido principalmente a que la reducción en los gas-

tos resultó mayor que la contabilizada en los ingresos. Si bien el

resultado del trimestre no varía significativamente si tomamos

en cuenta los ingresos por privatizaciones, sí se encuentra una

variación importante respecto del resultado sin privatizaciones

para el mismo período del año 2000, registrando en este caso

una mejora del 8,2%, alcanzando una diferencia de $ 242,5

millones.

En la mejora del resultado global influyeron la merma

de los gastos corrientes ($ -3.044,4 millones) y de capital ($

339 millones), que se impusieron a la reducción de ingresos en

los mismos rubros (-$ 3.125,5 millones y -$ 86,6 millones,

respectivamente).

En el acumulado del año el resultado global fue defici-

tario en $ 8.719,3 millones, que no varía de manera significati-
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1 El SPNNF está constituido por la Administración Nacional, las Empresas Públicas y los Fondos Fiduciarios. A su vez la Administración Nacional está
compuesta por la Administración Central, los Organismos Descentralizados y las Instituciones de Seguridad Social. En estas últimas se encuentran incluidas
las ex cajas provinciales. Asimismo, en la Administración Nacional se incluyen, dentro de los ingresos tributarios y de los gastos por transferencias
corrientes, a los recursos coparticipados de las provincias. De ese modo, al conformar el Sector Público Nacional se permite observar la presión tributaria
global del Sector Público.

GRAFICO 6.1
Resultado Global de caja del SPNNF
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CUADRO 6.1
Sector Público no Financiero con empresas públicas - Base Caja
En Millones de Pesos
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va al incorporar los $ 60,2 millones en concepto de privatizacio-

nes. Este resultado implica un deterioro del orden del 28% ($

1927,7 millones) respecto del año 2000, que se transforma en

un 27% ($ 1.843,2 millones) si se considera el resultado sin

privatizaciones. El deterioro estuvo compuesto por la caída de $

5.039 millones en los ingresos, que se impuso ante el esfuerzo

fiscal del gobierno, que implementó un  ajuste de $ 3.065

millones (5,1%) respecto del año anterior. También se observa-

ron caídas significativas en términos relativos de los Gastos (-$

259 millones) y Recursos de Capital (-$ 212 millones).

En el trimestre todos los rubros de ingresos sufrieron

caídas en términos interanuales. Nuevamente la caída de los

ingresos corrientes durante el trimestre se debió principalmente

al comportamiento de los recursos tributarios, seguido en me-

nor medida de las contribuciones a la Seguridad Social, las ren-

tas de la propiedad y de los ingresos de operación. Los ingresos

tributarios disminuyeron en $ 2.397,2 millones (-24,3%). Esta

caída, que representa el 77% de la merma de ingresos del tri-

mestre, se vio agravada en parte por los ingresos no tributarios,

que al alcanzar los $ 222,9 millones se ubicaron en $ 78,4

millones por debajo de la cifra registrada en el mismo trimestre

del  año 2000. También hubo una importante caída en las

transferencias corrientes, por  un monto de $ 52 millones. En el

caso de las contribuciones a la seguridad social la caída alcanzó a

$ 389,9 millones,  mientras que los ingresos por operación re-

sultaron inferiores en $ 83,9 millones a los obtenidos en igual

período del año anterior. Asimismo, los ingresos generados por

las Rentas de la Propiedad resultaron en una caída de $ 109,8

millones, debido a la incidencia de la distribución de utilidades

del BCRA al Tesoro Nacional en octubre del 2000 por $ 150

millones. A esto se agrega la caída en los recursos de capital por

unos $ 86 millones, debido a los $ 72 millones que ingresaron

en el cuarto trimestre del 2000 en concepto de privatizaciones.

Para el acumulado del año, la caída en los ingresos co-

rrientes alcanza los $ 5.039,1 millones (-9%), con caídas de $

298 millones, $ 540,6 millones y $1.075 millones para los

primeros tres trimestres del año. Los Ingresos Tributarios lidera-

ron la caída general, con una merma de 8,6%, que representó el

69,6% de la caída del período. Las Contribuciones a la Seguri-

dad Social, que significaron el 20,7% de la caída, registraron

pérdidas por unos $ 1.044,7 millones. La siguiente por orden

de magnitud fue la caída contabilizada en el rubro Rentas de la

Propiedad, con una caída de $ 218,3 millones debida princi-

palmente a la incidencia a lo largo del año de la distribución del

BCRA ya citada. También se registraron pérdidas en los rubros

Ingresos de Operación y Transferencias Corrientes ($ 147,9

millones y $ 109,1 millones respectivamente), mientras que se

registró un leve incremento en rubro las Ventas  de Bienes y

Servicios de la Administración Pública.

En el trimestre los gastos corrientes experimentaron una

caída de $ 3.044,4 millones con respecto a lo ejecutado en igual

período de 2000. La merma se  produjo como consecuencia de

una fuerte reducción en todos los rubros. La caída fue impulsa-

da por un recorte en las Transferencias Corrientes (las cuales

representan el 34,2% del total de los Gastos Corrientes) del

orden de los $ 1.703,1 millones, compuesto principalmente

por menores erogaciones en concepto de Transferencias las Pro-

vincias por unos $ 1.429,4 millones (-36,8%) respecto del

mismo trimestre del año 2000. También tuvieron significativa

importancia en el trimestre la caída en las Rentas de la Propie-

dad, los Gastos de Consumo y Operación, y las Prestaciones de

la Seguridad Social. Los gastos correspondientes a Rentas de la

Propiedad cayeron en $ 558,5 millones (-20,1%), debido a

menores erogaciones por Intereses de la Deuda Externa (-$534

millones) como consecuencia del Canje de Deuda realizado en

el segundo trimestre. Los Gastos en Consumo y Operación

sufrieron un recorte del 15% (-$ 360,1 millones) compuesto

por una caída del 12% en Remuneraciones y de 17,8% en

Bienes y Servicios, por el recorte del 13% en sueldos estatales y
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otros ajustes en la administración pública. Por su parte el rubro

Prestaciones de la Seguridad Social cayó en un 9,9% (-$ 422,4

millones), debido al recorte ya mencionado que alcanzó tam-

bién a buena parte de las jubilaciones y pensiones. También

vale la pena señalar el importante ajuste en los Gastos de Capi-

tal, con una caída de $ 339 millones.

De esta manera, el gasto primario (concepto que exclu-

ye el pago de intereses) sufrió una merma de $ 2.824,6 millones

respecto de igual trimestre de 2000, en un esfuerzo récord por

parte del Gobierno Nacional por ajustar las cuentas públicas

que se vio neutralizado por la baja en los ingresos corrientes

como consecuencia de la abrupta caída del nivel de actividad.

En el acumulado del año la contracción en el gasto co-

rriente alcanzó los $ 3.065 millones, con variaciones de $ 552,7

millones,  $ 1.269,8 millones y -$1.843,1 millones en los tres

trimestres precedentes respectivamente. Se observa entonces

cómo el ajuste fiscal tuvo lugar en el segundo semestre, ya que,

si bien los gastos primarios se redujeron $ 143 millones en el

segundo trimestre, éstos cayeron $ 1.227,5 y $ 2.824,6 millo-

nes en el tercer y cuarto trimestres. El rubro más afectado en

términos de Gastos Corrientes fue el de Transferencias Corrien-

tes, con una caída de $2.305,4 millones en el año, impulsada

por menores Transferencias a las Provincias en unos $ 1.906,6

millones. Le sigue en importancia la caída registrada en los gas-

tos referentes a las Prestaciones de la Seguridad Social, de $

814,4 millones (-4,7%), como consecuencia de fuertes caídas

en los últimos dos trimestres (+$ 404 millones y -$ 422 millo-

nes respectivamente) por el ajuste a las jubilaciones ya mencio-

nado. Por último se debe mencionar el incremento en los gastos

correspondientes a las Rentas de la Propiedad, que alcanzaron la

cifra récord de $10.175,9 millones. De ese total, $ 10.101,8

corresponden a Intereses de la Deuda Externa (llegando a re-

presentar el 17,6% del total de los gastos corrientes, mientras

que el 1993 representaban el 5,8%), con un aumento de 6,3%

en el año. La caída del último trimestre de $ 534 millones en

este último rubro estuvo precedida por una de $ 603,8 millo-

nes en el tercer trimestre, mientras que en los dos primeros se

registraron incrementos de $ 306,5 millones y $ 1.429,2 res-

pectivamente. De esta manera se observan los efectos del “Me-

gacanje” que tuvo lugar en el mes de junio de 2001.

Estos resultados, sumados a las erogaciones en concepto
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de gasto extraordinario por el Fondo de Reestructuración Orga-

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

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

prende intereses pagados, ahorro por intereses de bonos rescata-

dos e ingresos por Ganancias de Títulos Brady) y los ingresos

generados por la venta de PCS,  implicaron un déficit de $

9.087 millones para el 2001,  registrando un desvío de -$

2.587 millones respecto de la meta de déficit fiscal pactada en el

Memorando de Política Económica con el FMI2  para dicho

período. Por otra parte se destacó el sobrecumplimiento de la

meta referente a los Gastos Primarios, habiéndose acumulado

una brecha favorable de $ 1.520,5 millones en 2001.

��������������������	�������
��	��

���������
����
��������
������

Durante el cuarto trimestre de 2001 los ingresos co-

rrientes alcanzaron a $ 10.035,8  millones (ver Cuadro 6.1,

anterior), resultando así 23,7% inferiores a los percibidos en

igual período del año anterior.

La caída en los recursos resultó determinada principal-

mente por los ingresos tributarios generados en el período, que

resultaron menores en $ 2.397,2 millones (24,3% inferior en

términos interanuales), y por la caída en el rubro de Contribu-

ciones a la Seguridad Social, que fue del 16,4% respecto del

cuarto trimestre del año pasado. Además se contabilizó una

importante caída en las Rentas de la Propiedad (-$ 109,8 millo-

nes), así como una merma del orden de los $ 83,9 millones en

los Ingresos de Operación.

Con respecto a la performance para el año 2001, los

ingresos corrientes cayeron un 9% (una pérdida de $ 5.039,1

millones). Los ingresos tributarios y las Contribuciones a la Se-

guridad Social cayeron 8,6 % y 9,8% respectivamente, mien-

tras que las Rentas de la Propiedad, los Ingresos de Operación y

las Transferencias Corrientes sufrieron pérdidas de $ 218,3 mi-
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 (*) Estimado año 2001
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Fuente : Secretaría de Hacienda. Ministerio de Economía.
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CUADRO 6.2
Cumplimiento de las metas con el F.M.I.
Sector Público Base Caja
Resultado global sin privatizaciones - Millones de Pesos
Total anual

2 El resultado fiscal acordado no incluye el ingreso por privatizaciones pero sí considera el resultado cuasifiscal del BCRA y el déficit de las cajas
provinciales transferidas a la Nación.
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llones, $ 147,9 millones  y $ 109,1 millones respectivamente.

II.1  Ingresos Tributarios de la Administración

Nacional 3

II.1.1 Ingresos tributarios en el año 2001

En el año 2001 la recaudación tributaria ascendió a $

45.403,2 millones4 , lo que representa una reducción de 7,5%

con relación a la del año anterior. En términos del PIB los ingre-

sos representaron 16,9%, por lo que la presión tributaria se

mantuvo en los niveles de los años precedentes5 .

Más allá de las causas que explican las variaciones de

cada impuesto en particular, la caída de la recaudación está rela-

cionada, en términos generales, con la disminución de la activi-

dad económica, la elevación de la tasa de interés doméstica y con

la contracción del crédito al sector privado. La evolución de

estas variables financieras ha provocado, necesariamente, un

incremento en la mora en el pago de los tributos.

Un párrafo especial merece lo ocurrido en el mes de

diciembre, en el cual la recaudación se redujo 28% en términos

interanuales. En este mes la fuerte iliquidez originada en la im-

posición de severas restricciones a las transacciones financieras y

los sucesos de orden político que tuvieron lugar desde mediados

de mes alteraron el normal desenvolvimiento de la economía y

repercutieron muy desfavorablemente en la recaudación tribu-

taria. También afectaron en forma negativa a la recaudación del

año 2001, diversas modificaciones introducidas a la legislación

tributaria y la reducción de los ingresos por los planes de facili-

dades de pago. Entre los primeros se destacan las reducciones de

las alícuotas del IVA, para los bienes de capital, del impuesto

sobre los Intereses Pagados, del impuesto Adicional sobre los

Cigarrillos y el Interno sobre los Seguros, así como la instrumen-

tación de los planes de competitividad y la no percepción del

impuesto sobre las Altas Rentas.

El conjunto de factores negativos mencionado fue sig-

nificativamente compensado por la creación del impuesto sobre

los Créditos y Débitos, que aportó recursos por casi $ 3.000

millones en los 9 meses en los que se percibió (si bien un tercio

de ellos se utilizó como crédito para el pago de otros impuestos),

y por el aumento de la imposición sobre el gasoil.

Evolución por impuesto

La recaudación del impuesto al valor agregado tuvo

una muy fuerte disminución (-19,2%) respecto de la del año

2000. Los ingresos representaron 5,7% del PIB y su participa-

ción en el agregado de recursos tributarios alcanzó a 33,9%, en

ambos casos los valores mínimos de la serie que se inicia en el año

1994. La caída de la recaudación es explicada por el menor

nivel de actividad económica y de las importaciones, por la

instrumentación de los regímenes de pagos a cuenta y por crédi-

tos fiscales contra este impuesto, así como por la reducción de la

alícuota para los bienes de capital al 10,5%, por la disminución

de los ingresos por los regímenes de facilidades de pago y por el

aumento de las devoluciones a los exportadores.

3 El siguiente texto se basa en parte en análisis efectuados por la Dirección Nacional de Investigación y Análisis Fiscal en el Informe sobre Recaudación
Tributaria del cuarto trimestre de 2001.

4 Este valor de recursos tributarios corresponde a lo recaudado por la DGI, la Aduana Nacional Argentina 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 además otras fuentes de recaudación (Fondo Especial del Tabaco, Fondo de Energía 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.

5 Se utilizaron valores del PIB a precios corrientes de $ 284.204 millones para el año 2000 y $ 268.638 millones para 2001.
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En el año 2001 la recaudación del impuesto a las ga-

nancias disminuyó 3,5% con respecto a la del año anterior. A

pesar de esta caída, este tributo alcanzó en ese año su mayor

participación en el total de los ingresos tributarios desde princi-

pios de la década del 90, con 22,2%. La caída de los ingresos

está relacionada con la disminución de la actividad económica

que registró la economía en los años 2000 y 20016 , con los

cambios dispuestos en el régimen de anticipos de las socieda-
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 (1) Incluye Altas Rentas a partir del 2°  trimestre de 2000.

 (2) Internos Gasoleros, Adicional cigarrillos, Radiodifusión, Entradas cine, Monotributo impositivo, Emergencia s/ automotores, Fac. Pago Dto. 

  93/2000 Pend. de distribución y otros menores

 (3) Incluye Monotributo previsional
Fuente : Dirección Nacional de Investigaciones y Análisis Fiscal - Secretaría de Ingresos Públicos - Ministerio de Economía.
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CUADRO 6.3
Recaudación tributaria total
Millones de Pesos

6 Factor que afectó negativamente tanto los pagos directos, saldos de declaraciones juradas y anticipos, como las retenciones y percepciones.
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des7 , la implementación del pago a cuenta del impuesto sobre

los Créditos y Débitos y los menores ingresos por los regímenes

de facilidades de pago. En sentido positivo actuaron los cam-

bios registrados en los regímenes de retención del impuesto8  y

el incremento en los ingresos por anticipos y saldos de las decla-

raciones juradas originado en las mayores ganancias que obtu-

vieron la mayoría de las compañías petroleras a raíz del aumento

del precio del crudo que tuvo lugar en el año 2000.

La recaudación de los impuestos internos coparticipados

se incrementó 6,1% respecto del año anterior, debido al aumento

de la recaudación del impuesto sobre los cigarrillos que se originó

en la elevación de la base imponible del impuesto9 . Este aumento

compensó la caída en las ventas tanto de cigarrillos como del resto

de los bienes y servicios gravados y los cambios legislativos que

redujeron o eliminaron la imposición de algunos de ellos10 .

Por su parte, la recaudación a la ganancia mínima presun-

ta disminuyó 8,4% con respecto al año anterior. La variación se

explica por la implementación de los pagos a cuenta del impuesto

sobre los Créditos y Débitos Bancarios y la entrada en vigencia de

los convenios de competitividad11 . Atenuó estos efectos el au-

mento de los pagos originado en la disminución del gravamen

determinado en el  impuesto a las  Ganancias12 .

Con respecto a la recaudación del impuesto sobre los intereses

pagados, se registró una caída del 48,0% con respecto al año

anterior. Esta variación es explicada por las sucesivas reducciones

de las alícuotas establecidas desde enero de 200113 , la disminu-

ción del stock de préstamos bancarios al sector privado y por la

vigencia de los convenios de competitividad14 .

Los fondos recaudados por el impuesto a los bienes per-

sonales durante el año 2001 disminuyeron 24,9% con respecto

al año anterior. La variación se explica principalmente por el au-

mento de la alícuota introducida en la reforma tributaria de fines

de 199915 . Este cambio alcanzó retroactivamente al ejercicio fis-

cal 1999, habiéndose ingresado todo el aumento del impuesto

determinado en el saldo de declaración jurada abonado en abril y

mayo de 2000. La disminución de los ingresos en concepto de

anticipos durante el año 2001 acentuó la baja de la recaudación.

La recaudación del impuesto sobre los combustibles

disminuyó 1,7% con respecto al año anterior. Si se corrige esta

variación por la postergación e imputación de los vencimientos

7 Para el año 2000 se había fijado un régimen transitorio de anticipos que provocó que un considerable número de contribuyentes abonara un porcentaje
de anticipos mayor que en el último año.

8 En agosto de 2000 se modificaron los mínimos y se elevaron las alícuotas del régimen de retención sobre determinadas ganancias.

9 La base imponible del impuesto se incrementó como consecuencia de:

- la reducción de la tasa del impuesto Adicional de Emergencia sobre los Cigarrillos, que disminuyó a lo largo del año 2000 de 21 % a 12 %, alcanzando
el nivel de 7% a partir de marzo de 2001.

- el aumento del precio promedio por paquete de cigarrillos a partir del mes de julio del año 2000.

10 En el año 2001 se eliminó la tasa del 12% que gravaba la venta de champaña, se redujeron y eliminaron sucesivamente las tasas de 8% y 4% que gravaban
la venta de vehículos automóviles y motores, embarcaciones de recreo o deporte y aeronaves, y se modificó el monto mínimo sujeto al pago del gravamen del
20% para los objetos suntuarios.

11 Las empresas incluidas en los convenios de competitividad gozaban del beneficio de la exención del impuesto.

12 Debe tenerse presente que si el impuesto a las Ganancias de un contribuyente es menor al 2,86% de su activo, el mismo debe abonar la diferencia hasta
dicho porcentaje en este impuesto.

13 Para las operaciones de crédito realizadas con entidades financieras y obligaciones negociables la tasa se redujo en ese mes de 15% a 10%, luego a 8%
en julio de 2001 y a 6% a partir de octubre. Para préstamos de personas físicas a empresas se redujo de 35% a 25% y luego a 20%.

14 Las empresas incluidas en los convenios de competitividad gozaban del beneficio de la exención del impuesto.

15 A partir del ejercicio fiscal 1999 se incrementó la alícuota de 0,5% a 0,75%, para los contribuyentes con un valor total de bienes sujetos al impuesto
(neto del mínimo exento).
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GRAFICO 6.3 (Cont.)
Evolución de la recaudación tributaria
En millones de pesos
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de los últimos días de diciembre al mes de enero la recaudación

se habría elevado 4%, incremento que es explicado por la eleva-

ción de la imposición sobre el gasoil vigente desde el mes de

junio16 . La caída en las ventas gravadas de combustibles17  tuvo

el efecto opuesto.

La recaudación de los aportes y contribuciones a la se-

guridad social disminuyó 10,6% en el año 2001, por lo que

mantuvieron la tendencia declinante que registran desde 1994.

En términos del PIB la recaudación alcanzó el 3%, mientras que

su participación en el total de los recursos representó 18,3%,

casi 12 puntos porcentuales menos que en 1994. En 2001 la

pérdida de ingresos se debió, fundamentalmente, a una fuerte

disminución en la cantidad de cotizantes efectivos18  y a una

sustancial reducción de los ingresos por los regímenes de facili-

dades de pago. También afectaron negativamente la recauda-

ción la instrumentación de diversos pagos a cuenta contra este

impuesto, una menor proporción de aportantes al sistema de

reparto19 , la disminución de la alícuota de aportes previsiona-

les20  y la reducción del límite de remuneración imponible suje-

ta al pago de contribuciones21 . Atenuaron la caída la elevación

de la tasa de contribuciones22  y la reducción de 13% en las

asignaciones familiares en el segundo semestre de 200123 .

La caída del 20,5% en la recaudación de los derechos

de importación respecto del año anterior se explica, básicamen-

te, por la significativa disminución en el monto de las importa-

ciones y, además, por las reducciones arancelarias ocurridas a lo

largo del año 2001. Atenuó la caída la utilización, durante el

año 2000, de certificados de exención para el pago de estos

tributos por parte de las terminales automotrices. Dichos certi-

ficados no fueron contabilizados en la recaudación de ese año.

Los pagos realizados durante el año 2001 en concepto

de reintegros a las exportaciones se redujeron 8,7% respecto de

los efectuados el año anterior, como consecuencia de las modifi-

caciones introducidas en los niveles de reintegros y en su base de

cálculo a partir de la aplicación del Factor de Convergencia24 .

II.1.2 Ingresos tributarios en el cuarto

trimestre de 2001

En el cuarto trimestre del año la recaudación tributaria

resultó 13,7% y 17% inferior, respectivamente, a la del tercero

y a la del mismo trimestre del año 2000. En ambas comparacio-

nes son particularmente válidos los comentarios efectuados en

el punto anterior para el total del año, acerca de las especiales

16 Desde el 19-06-01 se incrementó de $ 0,12 a $ 0,15 por litro el impuesto para el gasoil y rige la Tasa sobre el gasoil, de $0,05 por litro. En ciertas
actividades estos aumentos pueden ser utilizados como pago a cuenta en otros impuestos.

17 Las ventas gravadas de naftas disminuyeron 11% y las de gasoil 5,3%.

 18 La disminución abarcó a los tres regímenes: trabajadores en relación de dependencia, autónomos y simplificado para pequeños contribuyentes.

19 Durante el año 2001 el 15,6% de los cotizantes en relación de dependencia y el 39,6% de los autónomos aportaron al sistema de reparto, mientras que
en el año 2000 ambas proporciones eran, respectivamente, 16,7% y 40,5%.

20 A partir de los aportes personales devengados en el mes de noviembre de 2001 se redujo la tasa previsional de 11% a 5%.

21 Se redujo el límite de la remuneración imponible sujeta al pago de las contribuciones, igualándola nuevamente con la remuneración imponible que está
sujeta al pago de aportes personales ($ 4.800).

22 A partir del devengado de julio se eliminaron las alícuotas por zonas geográficas y se estableció una tasa única de 16%. Desde el devengado de agosto
la tasa se elevó a 20% para las actividades de locación y prestación de servicios con ventas mayores a $ 48 millones anuales.

23 A partir del devengado de julio se estableció una reducción del 13%, excepto para aquéllas que se pagan por única vez. Debe recordarse que las
asignaciones familiares pagadas por los empleadores se descuentan de los pagos por contribuciones patronales.

24 A partir del mes de junio de 2001, con la instrumentación del Factor de Convergencia, se redujeron en 7 puntos y se amplió su base a las exportaciones
a los países miembros del MERCOSUR. Luego, a partir de setiembre de 2001, se estableció un cambio en la forma de liquidación de los mismos, pasando
a determinarse como la diferencia entre el monto que surgía de la aplicación del nivel vigente para cada producto y el monto liquidado en concepto de Factor
de Convergencia.
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circunstancias económicas y políticas en que se desarrolló la per-

cepción de impuestos. En el último trimestre del año se acentuó

la disminución de la actividad económica, se introdujeron res-

tricciones a las transacciones financieras y se postergó el venci-

miento de impuestos previstos para diciembre a los primeros

días del mes siguiente.

La variación respecto del cuarto trimestre de 2000 tam-

bién está afectada en forma negativa por diversas modificacio-

nes en la legislación tributaria y por la reducción de los ingresos

por los planes de facilidades de pago. Entre los primeros se

destacan las reducciones de las alícuotas del IVA para los bienes

de capital, del impuesto sobre los Intereses Pagados, del impues-

to Adicional sobre los Cigarrillos y el Interno sobre los Seguros,

así como la instrumentación de los planes de competitividad. El

conjunto de factores negativos mencionado fue en parte com-

pensado por la creación del impuesto sobre los Créditos y Débi-

tos Bancarios y por el aumento de la imposición sobre el gasoil.

El monto recaudado por el impuesto al valor agregado

cayó 35% con respecto al mismo período del año anterior. La

caída responde a varios factores, entre ellos a la disminución de

la actividad económica (y a la más fuerte aún de las importacio-

nes), a la vigencia de los regímenes pagos a cuenta y de los

créditos fiscales en el impuesto, a la reducción de la alícuota para

los bienes de capital al 10,5% y a la disminución de los ingresos

por los regímenes de facilidades de pago.

La recaudación del impuesto a las ganancias se redujo

18,3% con relación al mismo trimestre del año anterior. La

disminución es atribuible a la contracción de la actividad eco-

nómica producida en los años 2000 y 2001. Este efecto fue

acentuado por el pago a cuenta del impuesto sobre los Créditos

y Débitos Bancarios. Por otra parte incidieron positivamente los

aumentos de los anticipos pagados por las sociedades25  y los

ingresos por los regímenes de facilidades de pago.

Mientas que la recaudación de los impuestos internos

coparticipados disminuyó 20,7% en términos interanuales. Esta

caída se debe fundamentalmente a una disminución de la re-

caudación del impuesto sobre los cigarrillos, que se relaciona

con una disminución de las ventas de ese producto y con los

descuentos efectuados en los pagos realizados durante este tri-

mestre. Estos descuentos están relacionados con los saldos a

favor generados por los pagos extraordinarios acordados para el

cumplimiento del convenio vigente con la industria tabacale-

ra26 . Este efecto fue parcialmente compensado por mayores

ingresos producidos como consecuencia de un aumento en la

base imponible del impuesto, a raíz de la reducción de la tasa del

Impuesto Adicional de Emergencia sobre los cigarrillos27 .

Por su parte la recaudación correspondiente al impuesto

a la ganancia mínima presunta se contrajo 28,2% con relación

al cuarto trimestre del año 2000. La caída se debe a la vigencia

de los planes de competitividad y pagos a cuenta del impuesto

sobre los Créditos y Débitos Bancarios. También influyeron los

menores ingresos por los saldos de declaraciones juradas anua-

les, que fueron parcialmente compensados por los mayores pa-

gos en concepto de anticipos ingresados durante ese trimestre.

La recaudación del impuesto sobre los intereses paga-

25 El incremento de los anticipos de las sociedades se debió a las mayores ganancias obtenidas por las empresas petroleras durante el año 2000.

26 Los ingresos extraordinarios que se produjeron en junio de 2001, como consecuencia del cumplimiento del convenio vigente, generaron saldos a favor de
las tabacaleras que fueron descontados a lo largo de los dos últimos trimestres del año, en los sucesivos pagos realizados.

27 La base imponible del Impuesto a los Cigarrillos aumentó porque se redujo la tasa del Impuesto Adicional de Emergencia, de 16% y 12% durante el
cuarto trimestre de 2000 al 7% en el último trimestre de 2001.
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dos se redujo 71,5% en relación con el mismo trimestre de

2000. Explican esta caída la reducción de las alícuotas vigentes

desde octubre de 200128 , la entrada en vigencia de nuevos

planes de competitividad y la disminución de los préstamos al

sector privado29 .

La caída del 28,9% en la recaudación del impuesto

sobre los bienes personales respecto del mismo trimestre del año

anterior se explica fundamentalmente por una disminución en

los ingresos en concepto de anticipos. También afectó la compa-

ración el pago en el cuarto trimestre del año 2000 de una cuota

del plan de facilidades de pago de los saldos de las declaraciones

juradas por el ejercicio fiscal 1999.

El monto recolectado por el impuesto sobre los débitos

y créditos en cuenta corriente registró una disminución de 2,5%

con relación al trimestre anterior, que es explicada por los pro-

blemas en el clearing bancario durante el mes de diciembre y

por la caída de la actividad económica. La reducción de los

ingresos por este impuesto se vio atenuada por la elevación de la

alícuota del 0,4% al 0,6% vigente desde agosto pasado30 .

Respecto de la recaudación del impuesto sobre los com-

bustibles, se contabilizó una  disminución de 2,8% en términos

interanuales que está relacionada con la prórroga al 4 de enero

de 2002 de los vencimientos ocurridos durante el mes de di-

ciembre por los problemas en el clearing bancario que tuvo ese

mes y con la caída en las ventas de los combustibles31 . Las

modificaciones en la imposición sobre el gasoil desde el mes de

junio32  compensaron parcialmente estos factores.

Los aportes y contribuciones a la Seguridad Social r e -

gistran en el cuarto trimestre del año una caída de 16,9% en

términos interanuales. Las principales causas de este desempeño

fueron la importante reducción en la cantidad de cotizantes

efectivos, una menor distribución de facilidades de pago y los

aumentos en los regímenes de pagos a cuenta. También incidie-

ron en la caída la reducción de la tasa de aportes previsionales y

la disminución del límite de la remuneración imponible sujeta

al pago de las mismas. En sentido contrario actuaron el aumen-

to en las tasas de las contribuciones patronales para el sector

servicios.

La recaudación del cuarto trimestre de los derechos de

importación disminuyó 39,6% en relación con el mismo tri-

mestre del año 2001. La caída de debe a una  disminución

similar en las importaciones, que está relacionada con la menor

actividad económica y con la falta de disponibilidad de divisas

en el mes de diciembre, aunque actuaron favorablemente cues-

tiones relacionadas con el sistema de pago del tributo33 .

II.1.3    La performance en enero y febrero de

2002

La recaudación tributaria en el mes de enero se ubicó en

$ 3.411,2 millones, 19,1% por debajo del mismo mes del año

2001. La caída de los ingresos se vio atenuada por la performan-

ce del impuesto sobre los créditos y débitos en cuenta corriente,

28 Para las operaciones de crédito realizadas con entidades financieras y obligaciones negociables la tasa se redujo de 15% a 10%, luego a 8% a partir
de julio de 2001 y posteriormente a partir de octubre al 6%. Para préstamos de personas físicas a empresas se redujo de 35% a 25%, luego a 20%.

29 El incremento de la tasa de interés activa no repercutió en la recaudación ya que para el cálculo de la base imponible del impuesto se utiliza una tasa
máxima del 15%.

30 Conjuntamente con este incremento de alícuota se estableció que los contribuyentes podrían computar como pago a cuenta en otros impuestos el 58% de
los montos pagados a partir del mes de septiembre.

31 Las ventas gravadas de naftas disminuyeron 1,2% y las de gas oil 6,8%.

32 Ver nota 16, anterior.

33 Durante el cuarto trimestre de 2000 la recaudación se había visto afectada por la utilización de Certificados de exención de derechos de importación que
las terminales automotrices aplicaron al pago de esos tributos en sus importaciones.
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que totalizó $ 378 millones. A pesar de los feriados bancarios, la

recaudación de este tributo creció 27% respecto de la registrada

en diciembre de 2001, que había sido de $ 297,8 millones. Por

su parte la recaudación del IVA bajó 38,1% como consecuencia

del menor nivel de actividad y del recurso de la mora como

mecanismo de financiamiento por parte de muchos comercian-

tes debido al deterioro de la cadena de pagos.

La mayor caída se registró en el IVA Aduana (-54,7%),

debido a la virtual parálisis de las operaciones de comercio exte-

rior. El IVA DGI retrocedió 32,5%. En cuanto al impuesto a las

Ganancias, se registró una merma de 22,8%. Los aportes perso-

nales bajaron 52,5%, aunque influyó el ingrediente adicional de

que a los trabajadores afiliados a la jubilación privada se les baja-

ron los aportes del 11% a 5%. Los ingresos del sistema de capita-

lización, por ese mismo efecto, bajaron 63,1%. En tanto, los

aportes patronales al sistema previsional bajaron 19,4%, y los

ingresos provenientes de los monotributistas cayeron un 22%.

La recaudación impositiva del mes de febrero cayó 0,3%

respecto de igual mes del año anterior. Se recolectaron $ 3.411,2

millones, lo que también supone el 12% menos que en enero

último. La cifra responde principalmente a la baja del 38,3%

interanual de la recaudación de Ganancias, que totalizó $ 468,7

millones. El tributo a los bienes personales también padeció

una pronunciada merma (-38,6%). Mientras tanto, la recesión

en el consumo se reflejó en la disminución del 23,8% en los

ingresos por el IVA. Este gravamen recaudó $ 1.026,7 millo-

nes.

El impuesto a los créditos y débitos en cuenta corrien-

te34 , más conocido como impuesto al cheque, recaudó $ 286,6

millones, por lo que constituyó la quinta fuente de ingresos,

detrás del IVA, el sistema de seguridad social, las contribuciones

patronales y Ganancias. Los aportes de los trabajadores a la se-

guridad social bajaron 12,7%, a $ 594,6 millones. Las contri-

buciones patronales se contrajeron menos, 5,2%, a $ 477,5

millones. Uno de los pocos ítem que mejoró en las cuentas de

ingresos de febrero fue el de combustibles (sin incluir la nafta),

que aumentó 39,2%. La caída en la recaudación de impuestos

internos coparticipados alcanzó el 31,2%. Los ingresos por el

gravamen a la ganancia mínima presunta se contrajeron 44%, a

pesar de que se volvió a aplicar a los sectores beneficiados por los

desaparecidos planes de competitividad. La eliminación de es-

tos programas tampoco evitó la baja del 80,9% en la recolección

del impuesto a los intereses pagados. La fuerte baja de las impor-

taciones se evidenció en la disminución del 49,2% de los ingre-

sos por comercio exterior.
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En el cuarto trimestre de 2001 los gastos corrientes del

SPNNF (o sea, la Administración Nacional, las empresas públi-

cas nacionales y las ex-cajas provinciales) alcanzaron a $ 12.318

millones, 19,8% por debajo de los efectuados el año anterior.

Los gastos de capital, que representaron el 3,5 % de los gastos

totales, registraron una pérdida del orden del 43,3%, debido a

caídas en la inversión real directa (-$ 77,8 millones) y en las

transferencias de capital (-$ 259,3 millones) (ver Cuadro 6.1,

anterior).

A diferencia de otros trimestres, todos los rubros que

comprenden los gastos corrientes registraron tasas de crecimien-

to negativo. La estructura de los gastos corrientes muestra que la

participación de los intereses pagados por el SPNNF representa

34 Como consecuencia de una de las cláusulas del Pacto Federal firmado en febrero, el 30% de este tributo empezará a distribuirse entre las provincias.
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el 18% del total, tras una caída del 20,1% en términos inte-

ranuales debido a la menor carga de intereses en base caja gene-

rado por el canje de deuda de julio de 2001. Sin embargo, dado

que el resto de las erogaciones cayó en proporción similar, la

participación de los intereses en el gasto total es muy similar a la

de un año atrás.

Por su parte, los gastos de consumo y operación, que

suponen el 16,5% del total de gastos corrientes, mostraron una

caída del 15,1%, y las Prestaciones de la Seguridad Social (31,4%

del total) registraron otra importante caída (-9,9%) como con-

secuencia del ajuste del 13% sobre las jubilaciones de más de $

500.

Por su parte, el principal componente de los gastos

corrientes, las Transferencias Corrientes (34,2% del total),

compuesto a su vez en un 65% por Transferencias a Provin-

cias y al Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires (GCBA),

contabilizaron un total de $ 4.210,9 millones, 28,8% por

debajo de la cifra correspondiente al cuarto trimestre del año

pasado.

Vale la pena señalar que dentro de los Gastos de Consu-

mo y Operación se observó una importante caída en el gasto en

Remuneraciones (-12% interanual, en parte como consecuen-

cia de la rebaja del 13% en los sueldos en la administración

pública), y una merma del orden del 17,8% en los gastos en

Bienes y Servicios.

Para el acumulado del año los Gastos Corrientes alcan-

zaron los $ 57.394 millones, 5,1% por debajo del contabiliza-

do en el año 2000. La caída es el resultado de incrementos de $

552 millones y $ 1.269 millones en los dos primeros trimestres,

y caídas de $ 1.843 millones y $ 3.044 millones en los últimos

dos trimestres del año. A excepción del rubro Intereses y otras

rentas de la propiedad, todos los rubros registraron tasas de

crecimiento negativas. El principal componente del recorte fue

la caída en las erogaciones correspondientes a las Transferencias

Corrientes, con una merma del orden de los $ 2.305,4 millones

(-9,7%), y dentro de ellas, se destaca la baja del 12% en las

Transferencias a las Provincias, compuesta esencialmente por

caídas de $ 469 millones y $ 1.429 millones en los últimos dos

trimestres.

Las Prestaciones de la Seguridad Social registraron

una pérdida de $ 814,4 millones (- 4,7%), como conse-

cuencia de pérdidas de $ 827 millones en el último semestre

del año. Por su parte,  los gastos en concepto de Rentas de la

Propiedad sufrieron un incremento del  5,4%, principal-

mente por el aumento de 6,3% en los Intereses de la Deuda

Externa, que alcanzaron los $ 10.101,8 millones y represen-

taron el 17,6% del total de Gastos Corrientes (cuando en el

año 2000 estos comprendían el 15,7% del total). El incre-

mento de $ 597,7 millones en concepto de Intereses de la

Deuda se dio a pesar de las caídas por $ 1.183,3 millones en

el último semestre del año como consecuencia del canje de

deuda ya mencionado.

Por su parte los Gastos de Capital sufrieron en el año

un recorte de $ 259,2 millones (-8,9%), alcanzando los $

2.643,9 millones. La merma se debe fundamentalmente a la

ya citada rebaja de $ 339 millones en el último trimestre.

Se observa de esta manera la concentración del ajuste

fiscal en la última parte del año, sumado a los beneficios en

base caja que representó el canje de deuda (que permitió que

el gasto en intereses no se siga incrementando), si bien la

cifra de $ 10.101,8 millones pagados en intereses no deja de

ser considerable. De todas maneras es de suma importancia

remarcar el esfuerzo en materia de  gastos primarios, que

alcanzó los $ 3.842 millones, un 7,2% menos respecto del

año 2000.
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En el Cuadro 6.4 se observa que el Gasto Público Con-

solidado para el año 2001 se estima en $ 94.874 millones. Esto

implica una baja de $ 1.081 millones respecto del año 2000.

Ahora bien, si se tiene en cuenta que los Servicios de la Deuda

Pública se incrementaron en $ 2.170 millones, se obtiene una

disminución del gasto primario de $ 3.251 millones. A partir

de la clasificación por finalidad y función, se observa que el

43% de esta baja corresponde a Funcionamiento del Estado y

Servicios Económicos y el 57% restante al Gasto Público Social.

Las principales disminuciones, en términos absolutos, se apre-

cian en Administración General (-$ 694 millones), Previsión

Social (-$ 742 millones), y Educación, Cultura y Ciencia y

Técnica (-$ 670 millones). A pesar del ajuste presupuestario,

cabe destacar que se produjo un incremento del gasto en los

Programas de Empleo y Seguro de Desempleo ($ 132 millo-

nes).

· Nación: De acuerdo con cifras provisionales, el gasto

primario en Nación disminuyó $ 2.303 millones entre 2000 y

2001 (-5,8%), sobre una baja del gasto total de $ 673 millones

(-1,4%). Esto se debe, principalmente, a una disminución de $

524 millones en el gasto de la Administración General, $ 770

millones en el gasto correspondiente a Previsión Social y $ 326

millones de Salud. Por otra parte, se aprecia un aumento en el

gasto en Producción Primaria de $ 43 millones, en Programas

de Empleo y Seguro de Desempleo de $ 31 millones y en

Servicios de la Deuda Pública de $ 1.631 millones.

· Provincias:   El gasto total provincial, según cifras pro-

visionales, fue de $ 38.336 millones en 2000 y se estima en $

37.827 para el año 2001. Esto implica un descenso de $ 509

millones (-1,3%). El gasto primario disminuyó $ 1.041 millo-

nes entre 2000 y 2001 (-2,9%). De este modo, la diferencia

entre el gasto primario y el gasto total provincial se debe al

aumento de $ 532 millones en el pago de los Servicios de la

Deuda Pública.

Del análisis de la clasificación por finalidad/función sur-

ge que la disminución estimada del gasto total provincial se

explica principalmente por la caída en el gasto de los siguientes

sectores: Educación, Cultura y Ciencia y Técnica (-$ 501 mi-

llones), Producción Primaria (-$ 250 millones) y Administra-

ción General (-$ 202 millones). Por otro lado se observa que en

otros sectores se incrementó el gasto: Vivienda ($ 23 millones),

Comunicaciones ($ 35 millones) y Programas de Empleo y

Seguro de Desempleo ($101 millones).

· Municipios:  El gasto total estimado en municipios

aumentó $ 100 millones, y el gasto primario lo hizo en $ 93

millones. Dicho aumento representa aproximadamente el 1,3%

con respecto al año 2000.

IV.1 Evolución del Gasto Público Provincial

En el Cuadro 6.5 se observa la evolución estimada del

Gasto Público de los gobiernos provinciales y GCBA para los

años 2000 y 2001. Es importante destacar que más de la mitad

de las jurisdicciones registraron una disminución del gasto pú-

blico entre dichos años. La tasa de variación del gasto total pro-

vincial presenta una disminución de 1,3%, siendo La Rioja la

provincia que registra el mayor descenso del gasto público (-

14,7%), seguida por las provincias de Mendoza (-11,7%) y

Salta (-7,3%)

35 Para mayor detalle ver Metodología en el Informe Económico N° 38 (correspondiente al 2do. trimestre de 2001), en Anexo del capítulo de Finanzas
Púbicas.
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En el otro extremo, se destacan las Provincias de Tierra

del Fuego, San Luis y Córdoba, con aumentos respectivamente

de 14,5%, 14,3% y 10,5% del gasto provincial entre los años

2000 y 2001.
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Los Cuadros 6.6 y 6.7 muestran el Gasto Público

Total (GPT) y Social (GPS) per cápita por provincia, orde-

nado en forma descendente para el año 2001. En ambos

casos se excluyó el gasto correspondiente a los sistemas pro-

CUADRO 6.4
Gasto Público Consolidado
En millones de pesos corrientes y en porcentaje
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vinciales de previsión social a los efectos de hacer compara-

bles las erogaciones de las distintas provincias, ya que varias

de ellas transfirieron sus sistemas previsionales a la Nación.

En el Cuadro 6.8 se presenta el GPS como porcentaje del

GPT.

A partir del Cuadro 6.6 se observa que el Gasto Públi-

co Total Provincial per cápita estimado es de $ 889. En el

ranking se destacan las provincias de Santa Cruz y Tierra del

Fuego con un nivel de gasto público superior a $ 3.000 anua-
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CUADRO 6.5
Evolución del Gasto Público de los Gobiernos Provinciales y GCBA, 2000-
2001
En millones de pesos corrientes y en porcentaje - En orden descendente según
variación porcentual

les per cápita. En el extremo opuesto se ubican Buenos Aires y

Santa Fe, con gastos inferiores a los $ 750 per cápita.

En cuanto al Gasto Público Social, se observa en el

Cuadro 6.7 que el total provincial per cápita anual se estima

en $ 539, siendo nuevamente las provincias que registran

mayor gasto Tierra del Fuego y Santa Cruz ($ 1.752 y $

1.677 respectivamente), mientras que Misiones y Tucumán se

ubican en los últimos puestos del ranking de provincias ($

362 y $ 393, respectivamente).
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En la relación GPS como porcentaje del GPT (Cuadro

6.8), el GPS para el conjunto de las provincias representa, aproxi-

madamente, el 60,7% del GPT. En el extremo superior se ubica

la Ciudad de Buenos Aires con 79,3%. Sin embargo, esta juris-

dicción no es estrictamente comparable con las demás provincias

debido a las características especiales en la conformación de su

gasto público. También alcanzan un alto nivel en este indicador

las provincias de Buenos Aires, Santiago del Estero y Santa Fe. Por

el contrario, en el extremo inferior se encuentra la Provincia de

Formosa, cuyo GPS representa sólo el 42,0% del GPT.

CUADRO 6.6
Gasto Público Total per cápita (excluyendo
previsión social) de los Gobiernos Provincial y
GCBA, 2001 (*)
En pesos corrientes - En orden descendente según monto

CUADRO 6.7
Gasto Público Social per cápita (excluyendo
previsión social) de los Gobiernos Provincial y
GCBA, 2001 (*)
En pesos corrientes - En orden descendente según monto
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(*) Cifras provisorias, sujetas a revisión.

Fuente: Dirección de Gastos Sociales Consolidados - Secretaría 

de Política Económica
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CUADRO 6.8
GPS como porcentaje del GPT (excluyendo previsión
social) de los Gobiernos Provinciales y GCBA, 2001 (*)
En porcentaje - En orden descendente
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En el cuarto trimestre de 2001 se profundizó la crisis econó-

mica y financiera de la Argentina, mientras los precios de los

activos terminaron de desplomarse siguiendo una tendencia

manifestada durante todo el año. El valor de las acciones coti-

zantes en el indicador MERVAL retrocedió hasta unos 233

puntos promedio, con un 25% de caída respecto de los 312

puntos del tercer trimestre del año y 46% de caída con relación

a los 436 puntos del segundo. También bajaron fuertemente

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

que el riesgo soberano implícito en sus precios subió hasta un

nivel promedio de casi 3000 puntos básicos en el período octu-

bre-diciembre, prácticamente el doble que el nivel del trimestre

anterior. En un contexto de creciente fuga de depósitos del

sistema bancario (por aproximadamente el 25% del total) y

pérdida de reservas (por más de U$S 10.000 millones), la crisis

financiera derivó finalmente en diciembre en una medida de

limitación del uso de fondos bancarios por parte de los ahorris-

tas. Este fue sólo el preludio de una crisis política y social mucho

más grave, que provocó en pocos días la renuncia anticipada del

Presidente de la Nación, el interregno de varios presidentes pro-

visionales y la asunción de un nuevo Presidente con mandato

hasta 2003.

En diciembre pasado Argentina declaró oficialmente el

default de su deuda pública externa, un hecho que ya estaba

descontado por el mercado de crédito internacional e implícito

en los valores de los títulos de su deuda soberana. Posteriormen-

te en enero devaluó su moneda, un efecto inevitable de la seve-

rísima restricción de liquidez y de la fuerte suba de las tasas de

interés internas. Se intentó primero una salida ordenada del

esquema cambiario de Convertibilidad vigente desde abril de

1991, a través de un dólar oficial con valor de 1,40 pesos para

las transacciones comerciales y otro libre. Sin embargo, esta po-

lítica fue abandonada en febrero, cuando el mercado de cam-

bios se liberó y unificó. A pesar de obtenerse la sanción de un

pacto fiscal con las provincias y un presupuesto con una signi-

ficativa reducción del déficit fiscal, la crisis financiera provocó

un aumento de los redescuentos al sistema bancario frente a la

persistente salida de depósitos, y una presión alcista sobre la

divisa externa ante la falta de otros instrumentos de ahorro. Al

cierre de este Informe se anunciaba el comienzo de la negocia-

ción con el FMI para reflotar el acuerdo conocido como “blin-

daje financiero” de fines de 2000, medidas tendientes a restrin-

gir la liquidez y controlar la suba del dólar y un aumento de las

retenciones a las exportaciones. Entretanto, el peso argentino

había caído en sólo tres meses por debajo del real brasileño, con

una devaluación acumulada del 65%.

El escenario internacional estuvo caracterizado por el

final de la moderada recesión ocurrida en Estados Unidos du-

rante la segunda mitad de 2001. La leve recuperación de la

bolsa norteamericana fue reflejo a su vez del crecimiento de los

sectores inmobiliario y de consumo masivo. La Reserva Federal

de ese país había iniciado en enero de 2001 una política agresi-

va de 11 bajas sucesivas en la tasa de interés de corto plazo, para

llevarla desde niveles de 6,5% anual hasta 1,75%. En su última
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reunión del mes de marzo de 2002 decidió mantenerla inaltera-

da, lo que fue interpretado por el mercado como el anuncio del

final de la recesión y que los próximos movimientos serían al

alza. También los bancos centrales de Europa y Japón buscaron

inyectar liquidez en sus economías, bajando las tasas de interés

para amortiguar la desaceleración global. Como consecuencia,

al cierre de este Capítulo las bolsas de todo el mundo se recupe-

raban parcialmente, lideradas por el indicador Dow Jones, y en

América del Norte ya comenzaban a registrar ganancias inte-

ranuales. Se anunciaba también una fuerte caída en el creci-

miento esperado para la economía mundial en el año 2002.

El contexto interno estuvo dominado por una violenta

recesión y el agrandamiento de la brecha fiscal. En el cuarto

trimestre de 2001 el PIB real retrocedió 10,7% interanual, un

record histórico que superó incluso al de la hiperinflación de

1989. Por su parte, el último año de la convertibilidad se cerró

con un déficit fiscal nacional también record de casi U$S 8.800

millones, con un peso creciente de los intereses dentro del total.

Así la recesión se prolongó por casi cuatro años, transformándo-

se en la más larga de los últimos 50. La política de déficit fiscal

cero fracasó debido a las continuas y cada vez mayores caídas de

la recaudación impositiva, reflejo directo de la caída del produc-

to. El canje de títulos públicos en poder de residentes tampoco

sirvió para mejorar las expectativas, y ante el incumplimiento de

las metas acordadas a principios de 2001, en diciembre el FMI

suspendió la asistencia financiera. Finalmente se produjo la co-

rrida de depósitos, las medidas de restricción bancaria y la rebe-

lión social que hizo caer al gobierno del Dr. De la Rúa.

En ese contexto de crisis financiera y creciente fuga de

capitales, la bolsa se transformó parcialmente en refugio de valor

para los inversores locales, y el indicador MERVAL comenzó a

reflejar las expectativas de devaluación a partir de diciembre, cuan-

do superó los 250 puntos promedio. No obstante, la fortísima

devaluación del peso sólo pudo ser asimilada por las acciones de

ciertas empresas exportadoras, mientras que las de otras que ven-

den servicios en el mercado interno se desvalorizaron en términos

de divisas. En las tres primeras semanas de marzo la bolsa local

había subido hasta unos 430 puntos en pesos, los que converti-

dos en dólares representaban un índice de aproximadamente

174 puntos. El indicador que mide el riesgo país de la banca J. P.

Morgan se había disparado hasta valores de más de 4.500 puntos

básicos, y el escenario doméstico era de gran incertidumbre.

����
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Estados Unidos

En el año 2001 la economía de los Estados Unidos creció

1,2%, un resultado sensiblemente inferior a la variación del PIB

para todo el año 2000, que había sido del 4%. Esto sucedió

básicamente porque durante el tercer trimestre de 2001 la econo-

mía norteamericana había atravesado una moderada desacelera-

ción (el PIB cayó sólo en ese trimestre), que fue combatida con

éxito por un conjunto de políticas expansivas. De tal forma el

crecimiento se reanudó con fuerza hacia fines de 2001, y en el

cuarto trimestre la economía volvió a crecer 1,7% anual. Como

consecuencia, para 2002 los pronósticos del FMI anticipan una

leve suba en la tasa de crecimiento (en el orden del 1,3%). Cabe

destacar que la producción industrial norteamericana comienza

ahora a recuperarse después de un año de caída. Como el consu-

mo había crecido en la primera mitad del año a tasas superiores a

las del producto, el desequilibrio de cuenta corriente se mantuvo

en niveles históricamente altos (4,5% del PIB), y el saldo de la

balanza comercial fue negativo en más de U$S 500.000 millo-

nes. Recientemente comenzó a bajar la tasa de desempleo, que

había llegado hasta niveles del 5,7% en noviembre pasado. La

desaceleración parece haberse debido a la caída en los gastos de

capital de las empresas (debido a una relativa sobreinversión en

equipos en la década pasada), así como una baja generalizada de

los beneficios en los sectores manufactureros más afectados en
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su competitividad por un dólar alto.

Al derrumbe de las acciones tecnológicas de la primera

mitad de 2001 siguió en los últimos meses una sensible recupe-

ración, provocada en gran medida por una decidida política

monetaria y fiscal contracíclica. Desde enero de 2001 la Reserva

Federal implementó una agresiva política monetaria a través de

11 bajas sucesivas en la tasa de interés de corto plazo. De este

modo la tasa de fondos federales disminuyó desde 6,5% a fines

de 2000 hasta 1,75% en diciembre de 2001 (mínimos para los

últimos 40 años). Dicha política fue acompañada por una estra-

tegia fiscal también expansiva, ya que el Congreso norteamerica-

no aprobó un recorte de impuestos a los ingresos, que significaría

en los próximos diez años unos U$S 1,3 billones adicionales
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disponibles para el consumo. Como consecuencia, disminuyó

drásticamente el superávit del Tesoro previsto para 2002, si

bien en un contexto de estabilidad de precios (inflación mino-

rista del 2% anual).

Las tasas de corto plazo de los bonos del Tesoro estado-

unidense se mantuvieron estables durante los últimos meses,

mientras que por el contrario las de largo plazo aumentaron

levemente. Así se expandió aún más el diferencial de rendi-

mientos entre el corto y el largo plazo, desde un punto porcen-

tual hace un año, hasta tres puntos y medio en diciembre de

2001. A mediados de marzo el bono norteamericano a 1 año de

plazo rendía sólo 2,1% anual, mientras que el de 10 años de

plazo tenía un rendimiento de 5,3% (Gráfico 7.1).

La caída de los principales índices accionarios se profun-

dizó luego del atentado terrorista de setiembre, cuando la bolsa

neoyorquina tuvo en puntos su mayor pérdida semanal históri-

ca. Sin embargo, en los últimos meses se produjo una importan-

te recuperación. Al cierre de este Capítulo el Dow Jones se ubi-

caba en la zona de los 10.400 puntos, registrando ahora un

incremento del 4% anual. Por su parte, el indicador Nasdaq

compuesto, donde cotizan principalmente las acciones de em-

presas tecnológicas y de Internet, se mantenía en niveles cerca-

nos a los 1.800 puntos. La relativa fortaleza del consumo y del

sector inmobiliario permite a muchos analistas pronosticar que

el crecimiento se acelerará en la segunda mitad de 2002.

Europa

En el cuarto trimestre de 2001 el ritmo de crecimiento

del PIB en la eurozona habría caído por debajo del 1% anual, lo

que significaría una nueva desaceleración con relación a la pri-

mera mitad del año (2,1%). De esta forma el año 2001 registra-

ría un incremento del PIB de sólo 1,4%, ligeramente superior al

de Estados Unidos. De esta forma, en 2001 el crecimiento en

Europa se hizo más lento, acompañando a la desaceleración

global, y el FMI pronostica una variación positiva de sólo 1,2%

para 2002. Simultáneamente la tasa de desempleo en la eurozo-
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GRAFICO 7.1
Tasa de rendimiento de Bonos del Tesoro de EE.UU.
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na permaneció estable a fines del año pasado en niveles del 8% al

9%. La inflación mayorista se hizo ligeramente negativa debido

en gran parte a la baja de los precios del petróleo, hecho que se

revirtió recientemente. Por su parte, los precios minoristas al mes

de diciembre de 2001 subían sólo 2,1% contra el mismo mes del

año pasado, con una sensible baja con relación al 3,4% del mes de

mayo. El déficit de cuenta corriente también bajó durante 2001

hasta sólo 0,3% del PIB, debido básicamente a la debilidad del

euro. Después de la generalizada caída de las bolsas en Europa en

el año 2000, en los últimos meses los mercados accionarios reac-

cionaron al alza, liderados por Wall Street. Así, hacia mediados de

marzo de 2002 y con relación a los valores de tres meses atrás, las

bolsas de las principales economías (Alemania, Francia e Italia)

avanzaron en el orden del 5% al 10%. El mismo comportamien-

to siguió la bolsa del Reino Unido (país no integrante aún de la

zona del euro).

El Banco Central Europeo había reducido sus tasas de

interés de corto plazo a lo largo del año desde sus niveles del 5%

anual de fines de 2000 hasta 3,25% en noviembre, ante señales
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Cotización del US dólar respecto de las principales monedas
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cada vez más claras de desaceleración en las principales econo-

mías de la región, acompañando así a los bancos centrales de

Estados Unidos y del Reino Unido. Como la inflación se man-

tuvo controlada, la preocupación principal del BCE fue la de

sostener el valor del euro frente al dólar, ante el lanzamiento de

los primeros billetes de la moneda única el 1º de enero de 2002.

Esa emisión se realizó con éxito, y hacia fines de febrero de

2002 las monedas nacionales de los 11 países de la eurozona

habían dejado de circular.

El euro había retrocedido hasta niveles de 86 centavos

de dólar en julio de 2001, debido a la mayor fortaleza de la

economía norteamericana. Hacia el mes de agosto se produjo

una nueva recuperación, que lo ubicó en la zona de los 90 a 92

centavos de dólar, debido a la percepción de que la recesión y la

caída de beneficios golpearían más fuerte a Estados Unidos que

a Europa. Sin embargo, en los últimos meses de 2001 y en los

primeros de 2002 esta tendencia se diluyó, y la moneda única

europea retrocedió levemente hasta estabilizarse en valores de

87 a 88 centavos de dólar, prácticamente en los mismos niveles

de un año atrás. En los últimos meses tampoco variaron sensi-

blemente frente al dólar otras monedas, como la libra y el franco

suizo.

Brasil

En Brasil, tras un primer trimestre con un crecimiento

del PIB del 4% interanual, el  gobierno implementó medidas

para limitar el consumo de energía ante la falta de electricidad

derivada de la sequía en gran parte de su territorio. El país

depende fuertemente de la producción hidroeléctrica, y este

faltante coincidió con un período de altos costos del petróleo,

del que Brasil es gran importador. Como consecuencia durante

2001 el crecimiento se desaceleró, y la moneda se depreció sen-

siblemente (hecho provocado en parte por temores al contagio

de la crisis argentina). Sin embargo, la economía volvió a recu-

perarse en el cuarto trimestre de 2001, al tiempo que se abando-

naron las medidas de restricción del consumo de electricidad.

La entrada de capitales produjo una sensible baja del riesgo país

hacia fines de 2001, desde niveles de más de 1.100 puntos

básicos en octubre hasta valores inferiores a los 900 puntos en

diciembre. Luego este indicador siguió bajando, hasta cerca de

700 puntos básicos en marzo, al tiempo que la moneda se forta-

lecía hasta los 2,35 reales por dólar. Como resultado, el creci-

miento pronosticado para el 2002 (2,5%) es superior al de

2001. La pauta de inflación anual se mantiene controlada por

debajo del 5%, y la reciente recuperación del real disminuirá las

presiones sobre los precios domésticos. Adicionalmente, en 2001

se ha producido una notable caída del desempleo hasta niveles

del 7% en promedio, el menor registro desde 1997.

Respecto al cuadro fiscal, a pesar del fuerte superávit

primario (más del 4% del PIB) tanto la caída del real como la

suba de la tasa de interés doméstica provocaron un aumento del

costo financiero de la deuda pública. La política seguida por el

Banco Central de Brasil, de frenar el alza del tipo de cambio

mediante subas de la tasa de interés, elevó dicho costo, que

podría llegar hasta 10% del PIB durante 2001. Al final del año

2001 la deuda pública superó el 72% del PIB. No obstante

ello, se ha reiniciado la entrada de capitales, ya que el real se ha

fortalecido desde 2,74 por dólar en octubre hasta 2,30 en di-

ciembre. La inversión directa extranjera financió durante 2001

la mayor parte del déficit de cuenta corriente de aproximada-

mente U$S 25.000 millones.

Japón

Durante el año 2001 el PIB de Japón caería alrededor

del 1%, revirtiendo la tendencia positiva que había insinuado

en 2000. La recesión continuó durante la segunda mitad del

año, y actualmente el FMI estima una contracción todavía su-

perior (-1,5%) para 2002, con una fuerte baja para la produc-
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ción industrial. Así, Japón registró por primera vez en medio

siglo dos años consecutivos de recesión, lo que a su vez constitu-

ye el peor resultado dentro de las principales economías desarro-

lladas. Su economía fue también la de peor performance dentro

del G-7 durante el último sexenio, con un crecimiento acumu-

lado de sólo 2% desde 1996 hasta 2001.

Este escenario desfavorable se completa con deflación

minorista y de los precios implícitos del PIB (único caso entre

los países desarrollados) y muy bajas tasas de interés. En el año

2001 el Banco de Japón recortó las tasas de interés de corto

plazo, desde 0,25% anual hasta 0,1%.  A su vez la bolsa nipona

se encuentra en valores mínimos para los últimos veinte años, y

su lenta caída aún continúa. El desempleo superó oficialmente

el 5%, si bien algunos analistas occidentales sitúan la verdadera

cifra en el doble. Para combatir la recesión el desequilibrio fiscal

fue profundizado hasta llevarlo al 6% del PIB, a través de suce-

sivos e infructuosos programas expansivos. El desequilibrio fis-

cal sin embargo coexiste con un fuerte superávit externo, ya que

el excedente de cuenta corriente alcanza al 2% del PIB (U$S 90

mil millones), el mayor del mundo. Como la deuda pública

alcanza el 130% del PIB, parece improbable una recuperación

rápida del crecimiento. Además, el sistema financiero registra

bajos índices de solvencia y créditos en mora por un total equi-

valente a más de U$S 300.000 millones.

El yen se debilitó paulatinamente frente al dólar duran-

te el año 2001, hasta superar los 130 yenes por dólar en marzo

de 2002, frente a unos 120 en marzo de 2001. La mayor

fortaleza relativa de la economía norteamericana y la propia po-

lítica económica del gobierno nipón explican este comporta-

miento. Japón buscó abaratar sus exportaciones vendiendo ye-

nes en el mercado de divisas para evitar su apreciación. La ex-

pansión de la demanda externa, hasta hoy el motor de creci-

miento del país, continúa siendo la clave de una futura recupe-

ración, ya  que las grandes corporaciones están fuertemente orien-

tadas al mercado mundial.

���������	
�����������
�����

�������

���������

A fines de diciembre de 2000 el indicador Merval de las

100

200

300

400

500

600

700

30
/1

2/
19

98

19
/0

2/
19

99

09
/0

4/
19

99

28
/0

5/
19

99

16
/0

7/
19

99

03
/0

9/
19

99

22
/1

0/
19

99

10
/1

2/
19

99

28
/0

1/
20

00

17
/0

3/
20

00

05
/0

5/
20

00

23
/0

6/
20

00

11
/0

8/
20

00

29
/0

9/
20

00

17
/1

1/
20

00

05
/0

1/
20

01

23
/0

2/
20

01

13
/0

4/
20

01

01
/0

6/
20

01

20
/0

7/
20

01

07
/0

9/
20

01

26
/1

0/
20

01

14
/1

2/
20

01

01
/0

2/
20

02

GRAFICO 7.3
Indice Merval (en dólares)
Cierres semanales



���"

� � � � � � � �� � �� � 	 
 � � � � 


acciones líderes de la bolsa local se ubicaba en la zona de los 420

puntos, e incluso subió hasta un promedio de 480 en el primer

trimestre de 2001, tras la obtención del crédito conocido como

“blindaje financiero”. No obstante, a partir de marzo la bolsa

retomó la senda descendente debido a la proliferación de los

problemas económicos y políticos internos. El más importante

de ellos fue la profundización de la recesión durante todo el año

pasado, hasta los niveles de depresión alcanzados en diciembre.

En el segundo trimestre los promedios de la bolsa local

se mantuvieron en torno a los 435 puntos. En julio la agudiza-

ción de la recesión y de la brecha fiscal motivaron la suba de las

tasas de interés hasta tal punto que el gobierno decidió anunciar

el compromiso de una política de déficit fiscal cero. La incerti-

dumbre sobre la capacidad del país de sostener su política eco-

nómica y la demora del FMI en comprometer una ayuda finan-

ciera adicional provocaron la segunda salida importante de de-

pósitos (la primera había sucedido en marzo, con la renuncia del

Ministro de Economía). El promedio del Merval bajó así a 320

puntos en agosto. Como consecuencia de la caída de las bolsas

mundiales después del ataque a Estados Unidos, el indicador se

sumergió a 270 puntos en septiembre. En octubre y noviem-

bre continuó cayendo, y tras una tercera fuga de depósitos, a

fines de noviembre rozó los 200 puntos. Sin embargo en di-

ciembre comenzó a anticipar la devaluación, y volvió a superar

los 250 puntos. Al finalizar el año 2001 registraba todavía una

caída del 29% con relación a fines de 2000. Posteriormente, la

suba nominal del MERVAL acompañó parcialmente la suba

del tipo de cambio, concentrándose en las empresas exportado-

ras (siderúrgicas y químicas), mientras que las telefónicas y los

bancos se desvalorizaron en términos de divisas. Así el MER-

VAL alcanzó en dólares un valor promedio de 175 puntos en

marzo (unos 430 puntos en pesos), si bien algunos días llegó a

caer por debajo de los 150. En una perspectiva de largo plazo,

hay que retroceder hasta 1989, año de la hiperinflación, para

encontrar valores tan bajos en el mercado de valores local (Cua-

dro A7.3 del Apéndice Estadístico y Gráfico 7.3).

En el último año la evolución de las bolsas internaciona-

les fue en general negativa, pero en los últimos meses la tenden-

cia cambió claramente. A principios de marzo se registraban

caídas anuales (medidas en dólares) del 5% al 10% para Europa

y Japón, del 10% para Chile y del 15% para Brasil. Sin embar-

go, se observaban leves subas en los casos de las bolsas estado-

unidense y canadiense, y un fuerte incremento del 30% para

Méjico, beneficiado por su situación en el NAFTA. La situación

era muy diversa entre los mercados emergentes de Asia, donde

se registraban pérdidas notables en China (–23%) y fuertes

ganancias para Corea (55%) y Tailandia (30%). La bolsa de

Japón, en niveles históricamente muy bajos, se ha recuperado

7% en el primer trimestre de 2002. La reversión de las tenden-

cias bajistas está liderada por el indicador Dow Jones de la bolsa

norteamericana, que ha subido 3% en el primer trimestre de

2002 hasta la zona de los 10.400 puntos.
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1. Evolución del riesgo soberano

En el cuarto trimestre del 2001 se verificó un

nuevo y fuerte aumento del riesgo soberano1  implícito

en el precio de los títulos públicos de Argentina en

relación con el trimestre anterior. El indicador calcula-

do por el banco J.P. Morgan para los títulos nacionales

(EMBI Argentina) subió desde un nivel de aproxima-

damente 1.500 puntos básicos (promedio del tercer

trimestre) hasta un nivel de casi 3.000 puntos básicos

1  Tales indicadores se definen como el margen (spread) entre las tasas de rendimiento de distintos títulos dolarizados del país y las de los bonos del Tesoro
de los Estados Unidos para plazos similares.
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en el período octubre-diciembre. Con

esta suba el indicador prácticamente tri-

plicó los niveles del segundo trimestre

del año y cuadruplicó los correspon-

dientes al primer trimestre. La progre-

sión del riesgo soberano durante los

últimos meses del año 2001 era una

señal inequívoca de la inevitabilidad del

default de la deuda. Como ejemplo hay

que recordar que el indicador fue de

unos 1.800 puntos en octubre a 2.700

en noviembre y 4.400 en diciembre.

En las primeras semanas de marzo to-

davía se encontraba en los 4.600 pun-

tos. En el Gráfico 7.4 y el Cuadro 7.2

puede observarse la evolución de los

principales títulos públicos argentinos.

El agravamiento anual del ries-

go soberano argentino fue muy signifi-

cativo, ya que en ese período el corres-

pondiente al conjunto de los países

emergentes había subido sólo mínima-

mente. Ello fue consecuencia de los

progresos realizados por algunos mer-

cados de Europa del Este y Asia, mien-

tras que América Latina en general re-

trocedió. Así, la diferencia entre el ries-

go emergente promedio y el riesgo puro

atribuible a la Argentina se amplió, des-

de sólo 30 puntos básicos en el primer

trimestre del año, hasta más de 800 en octubre y 3.500

en diciembre.

En América Latina la evolución durante la pri-

mera parte de 2001 fue negativa porque Argentina in-

fluyó sobre el resto de la región hasta octubre, si bien

los aumentos fueron mucho menores para México y

Brasil. Posteriormente, el EMBI bajó en esos dos paí-

ses, que se diferenciaron así claramente de la crisis lo-
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CUADRO 7.2
Evolución del Riesgo Soberano
En puntos básicos
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cal. Además, y como consecuencia del default de la

deuda, la porción de Argentina en el cálculo del indi-

cador general disminuyó drásticamente. El deterioro

argentino obedeció a la profundización de la recesión y

la ampliación de la brecha fiscal, que provocaron una

fuga de depósitos. Esa fuga realimentó la recesión y

terminó de erosionar la confianza, arrastrando al país a

una crisis financiera general. Por ejemplo, la diferencia

entre el riesgo soberano de Argentina y el de Brasil se

volvió negativa por primera vez en muchos años en el

primer trimestre de 2001, con un menor riesgo para

Brasil por 22 puntos básicos. Esta discrepancia aumen-

tó en el segundo trimestre hasta 146 puntos básicos,

superó los 500 puntos en el tercero y los 1.900 en el

cuarto.

En julio de 2001 el anuncio de la política de

déficit cero no había logrado mejorar las expectativas,

GRAFICO 7.4
Evolución del Riesgo Soberano
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y el indicador subió hasta los 1.385 puntos. En agosto,

la difícil negociación con el FMI provocó una nueva

suba hasta 1.490 puntos, y en septiembre el EMBI se

ubicó en 1.560 puntos, ante los crecientes temores de

una reprogramación forzosa de la deuda. Sucesivas y

mayores caídas de la recaudación impositiva provoca-

ron que el riesgo se disparara hasta 1.810 puntos en

octubre, y escalara aún más, hasta 2.740, en noviem-

bre. En ese mes, la implementación del canje de deuda

en su tramo local fue acompañada inmediatamente de

medidas de inmovilización financiera destinadas a frenar la cre-

ciente fuga de depósitos y bajar las tasas de interés. Todo ello

terminó por provocar una crisis social y política sin precedentes,

y el gobierno del Presidente De la Rúa tuvo que renunciar. Al

cierre de este Capítulo, luego de la declaración formal de la

suspensión del pago de intereses de la deuda pública externa y

la aprobación de un presupuesto convalidando ese hecho, el

riesgo se aproximaba a los 5.000 puntos básicos, en un contex-

to de muy fuerte devaluación del peso.

 2. Colocaciones de deuda pública

 Mercado internacional

Las colocaciones de deuda en el mercado internacional

realizadas únicamente durante la primera mitad del

año 2001 habían ascendido a un total de U$S 32.519
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(1) En millones de la moneda original

(2) En millones a la fecha y tipo de cambio de emisión

(3) Sobre bonos del Tesoro de los Estados Unidos de similar plazo

(a) La tasa del cupón es 7% para los primeros 3 años y 15,5% para el resto.

(b) La tasa del cupón es 10% para los primeros 3 años y 12% para el resto.

Fuente: Oficina Nacional de Crédito Público

CUADRO 7.3
Emisiones en el Mercado Internacional en 2001
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En la segunda mitad de 2001, y como conse-

cuencia del cierre del mercado de deuda voluntaria para

la Argentina, no se realizaron nuevas emisiones en el mer-

cado internacional. Hacia el mes de noviembre se imple-

mentó una segunda megaoperación de canje de títulos

de deuda con tenedores locales (bancos, administrado-

ras de jubilaciones y pensiones, compañías de seguros y

particulares), que se analizó detalladamente en el Infor-

me Ecónomico Nº 39. La misma incluyó una reprogra-

mación de los vencimientos de capital por un total de

U$S 24.000 millones, y una disminución en la carga de

intereses por aproximadamente U$S 10.000 millones.

En febrero de 2002 el Poder Ejecutivo convirtió todas

estas obligaciones a deudas en pesos, a la relación de

1,40 pesos por dólar.

Mercado local

Las licitaciones previstas de Letras del Tesoro (LE-

millones, una cifra récord para la Argentina. Hay que

destacar que dicho monto incluye la megaoperación

del canje de deuda por casi U$S 29.000 millones, que

se analizó detalladamente en el Informe Económico

Nº 37. Adicionalmente se habían realizado otras colo-

caciones de deuda por U$S 3.539 millones (Cuadro

7.3), incluyendo en las mismas a dos emisiones de

Bonos Globales por U$S 2.094 millones. Los plazos

de vencimiento se pactaron entre 6 y 30 años. En el

primer semestre el spread promedio de todas estas co-

locaciones sobre los bonos de igual plazo del Tesoro

norteamericano fue de 973 puntos básicos, con una

duración promedio de alrededor de 16,9 años. Esto

significó obtener un plazo promedio 5 años más largo

que el de las colocaciones realizadas en el año 2000, si

bien también aumentaron sensiblemente los niveles de

sobrecosto en más de 400 puntos básicos con relación al

spread promedio del año anterior (Cuadro 7.4).
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(*) Incluye las operaciones de canje
(**) Excluye préstamo sindicado por U$S 500 millones
(1) En millones a la fecha y tipo de cambio de emisión
(2) Sobre bonos del Tesoro de los Estados Unidos de similar plazo
Fuente: Oficina Nacional de Crédito Público

CUADRO 7.4
Colocaciones de Bonos en el Mercado Internacional
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TES) se interrumpieron después del 10 de julio, cuan-

do la tasa de interés había alcanzado un nivel del

14% anual. El gobierno juzgó esa cifra como excesi-

va y decidió suspender la operatoria. Desde entonces

no se realizaron licitaciones a través de los bancos y

sólo se colocaron estos instrumentos por montos me-

nores en el mercado minorista, en especial a través de

fondos comunes de inversión (Cuadro 7.5).

Con relación a las otras colocaciones en el mer-

cado local, cabe consignar que a principios del tercer

trimestre de 2001 se realizó una pequeña emisión de

Bonos del Tesoro (BONTES) por un monto de U$S

22 millones. La modalidad de descuento de pagarés

sumó U$S 4.604 millones hasta septiembre de 2001,

observándose, al igual que en el caso de las LETES,

un aumento en las tasas de interés en comparación

con los valores del año pasado. Este tipo de operato-

ria continuó todavía durante el tercer trimestre de

2001 con las A.F.J.P., en forma directa o a través de

fideicomisos financieros. Finalmente, también se rea-

lizaron otras operaciones con bancos que implicaron

la integración parcial de requisitos de liquidez con

bonos por U$S 2.000 millones, así como intercam-

bio de LETES que vencieron en agosto por bonos

pagarés.
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(1) Valor nominal en millones. Incluye el 10% adicional, opcional para los creadores de mercado.

Fuente: Oficina Nacional de Crédito Público
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CUADRO 7.5
Emisiones de Deuda Pública en el Mercado Local
En el año 2001



����

� � � � � � � �� � �� � 	 
 � � � � 


���������������������������� �!�
�

Al 31 de enero de 2002 el valor de los fondos de jubi-

laciones y pensiones alcanzó un valor aproximado de $ 22.445

millones, alrededor del 8% del PIB. Esto representó un aumen-

to nominal de alrededor de $ 1.570 millones (7,5%) con res-

pecto al nivel alcanzado a fines de octubre de 2001, un período
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(*) Títulos que formaron parte de las operaciones de canje

(**) Canjeados por LETES

(1) Valor nominal en millones.

(2) Tasa de interés ajustable mensualmente por la tasa de depósitos en dólares

      de todos los plazos

(3) La tasa de interés que se aplica es la más alta entre la que surge de la encuesta 

     en US$ a 30 - 59 días más 580 bp. y la tasa Badlar en US$ más 150 bp.

(4) Encuesta + 380 bp ó Badlar + 300 bp.

(5) Badlar corregida por Requisitos Mínimos de Liquidez + 75 bp.

Fuente: Oficina Nacional de Crédito Público
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CUADRO 7.5 (Cont.)
Emisiones de Deuda Pública en el Mercado Local
En el año 2001
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donde aún estaba vigente la convertibilidad del peso con el

dólar, y una suba del 10% con relación al total acumulado a

fines de 2000. No obstante, cabe destacar que a partir de la

devaluación del peso los fondos acumulados disminuyeron fuer-

temente en términos de dólares (como sucedió prácticamente

con todos los activos financieros del país). Por lo tanto es más

correcto evaluarlos de aquí en más en moneda constante, des-

contando la inflación (el aumento de los precios al consumidor

fue de sólo 5,5% en el primer bimestre de 2002). Además hay

que señalar que el gobierno recientemente convirtió los títulos
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(*) Este tipo de inversión rige solamente para Nación A.F.J.P. y su límite máximo es del 50% del total
(1) Porcentaje máximo del fondo de jubilaciones y pensiones autorizado a invertir por instrumento
Fuente: Secretaría de Política Económica sobre la base de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de 

            Jubilaciones y Pensiones (S.A.F.J.P.)
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CUADRO 7.6
Inversiones de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones
En miles de pesos
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públicos en cartera de las AFJP, originalmente emitidos en dóla-

res, en títulos en pesos a la misma relación que para los restantes

activos del sistema financiero: 1,40 pesos por dólar.

La rentabilidad promedio anual al mes de diciembre de

2001 con respecto al mismo mes de 2000 resultó fuertemente

negativa (-11,8%). Este pobre resultado estuvo explicado bási-

camente por la caída que sufrieron las acciones y los títulos

públicos en los últimos meses, como consecuencia de la crisis

económica y financiera que finalmente derivó en el default de la

deuda pública externa en diciembre de 2001. En términos

históricos la rentabilidad promedio del sistema se ubicó en 8%

anual hacia fines de diciembre de 2001, poco más de tres pun-

tos inferior a la de un año atrás. La concentración del sistema

aumentó tras las fusiones autorizadas en el último año, de modo

tal que las cuatro mayores administradoras son ahora responsa-

bles por el 78% de los fondos totales del sistema y el 74% del

total de afiliados, repartiéndose el resto en otras ocho empresas.

Durante el último trimestre el número de afiliados al

sistema de capitalización aumentó en aproximadamente 100

mil personas, hasta un total de 8,9 millones en enero de 2002,

pero en fuerte contraste el número de aportantes disminuyó

aún más (desde 3,2 hasta 2,6 millones). Esto significó que la

relación entre aportantes y afiliados cayó hasta niveles histórica-

mente mínimos del 29% en enero pasado. Es destacable el

hecho de que el 96% de los aportantes son trabajadores en

relación de dependencia, correspondiendo sólo el 4% restante a

autónomos. De esta forma, los fondos promedio acumulados

por afiliado alcanzan aproximadamente a $ 2.500. Por otra

parte, la recaudación previsional de las AFJP también cayó a su

nivel más bajo en los siete años y medio de historia del sistema.

El pasado mes de enero fue de sólo 185 millones de pesos, 63%

inferior a igual mes del año anterior, debido fundamentalmente

a la reducción de aportes personales del 11% al 5% del ingreso

(una medida vigente desde noviembre), y en menor grado a la

disminución de aportantes.

En los Cuadros 7.6 y A7.4 (este último del apéndice

estadístico) y en el Gráfico 7.5 puede observarse en detalle la

14.10%
Acciones nacionales

65.90%
Títulos Públicos Nac., 

Prov. y otros

8.30%
Depósitos a plazo fijo

2,5%
Fondos Comunes

 de Inversión

1,3%
Oblig. Negoc.

7.90%
Otros

GRAFICO 7.5
Inversiones de las A.F.J.P. al 31-Ene-02
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composición de los fondos que administran las AFJP.  En el

Cuadro 7.6 se observa que en el último año tuvieron lugar

ciertos cambios significativos en dicha composición. Los títulos

públicos nacionales incrementaron notablemente su participa-

ción, y los provinciales y municipales disminuyeron levemente

la suya. Se produjo una leve baja de los títulos emitidos por

sociedades extranjeras, mientras que las bajas más importantes

se verificaron en los depósitos a plazo fijo y en los fondos comu-

nes de inversión. Por el contrario, recientemente se recuperaron

los montos colocados en las acciones de sociedades anónimas

nacionales, incluidas las de empresas privatizadas.

Analizando detalladamente se observa que los Títulos

Públicos Nacionales son por mucho el instrumento de mayor

participación en las carteras de las AFJP, reuniendo el 63% de

las inversiones en enero de 2002. Dentro de ese porcentaje la

mayor parte (54%) corresponde a los préstamos garantizados al

gobierno nacional provenientes del canje de deuda pública de

fines de 2001. Entre los restantes títulos se destacan los bonos

externos globales con vencimiento en 2031. Los títulos emiti-

dos por otros entes estatales (cédulas hipotecarias, bancos, go-

biernos provinciales y municipales) representaban a fines de

enero de 2002 pasado el 2,5% de los fondos totales, con una

baja de tres puntos porcentuales respecto de los valores de fines

de 2000.

Las acciones en sus dos categorías (de sociedades anó-

nimas y de empresas públicas privatizadas) recuperaron par-

ticipación en las inversiones de las administradoras. En ene-

ro de 2002 representaron un 14,1% del total de la cartera,

desplazando del segundo lugar en el ranking de inversiones

a los certificados a plazo fijo. Este cambio se produjo debido

tanto a la mejora nominal en sus cotizaciones, ya que la bolsa

se transformó en un refugio parcial frente a la violenta deva-

luación del peso, como al aumento del riesgo implícito en los

depósitos bancarios, luego de la crisis financiera y la conver-

sión de esos activos denominados en dólares en otros en pe-

sos. No obstante, este porcentaje implica sólo una recupera-

ción parcial frente a la parte que reunían las acciones a fines

de 1999 (20,6%).

Los fondos comunes de inversión perdieron recien-

temente participación en la cartera de las AFJP, al punto de

representar ahora prácticamente un tercio de lo que signifi-

caban a fines de 2000 (del 8,2% al 2,5% del total). Este

fuerte descenso se explica por los montos aplicados a los

fideicomisos financieros, en gran medida colocados en depó-

sitos a plazo fijo en el sistema bancario local. Se ubicaron así

ahora en el quinto lugar en la preferencia de las administra-

doras por el monto de los fondos invertidos.

Los depósitos a plazo fijo se ubicaron en enero de

2001 en tercer término de las preferencias de las administra-

doras, siendo desplazados por las acciones del segundo lugar

que detentaban. Reuniendo un 8,3% del total de los fondos

administrados, los depósitos a plazo fijo han caído práctica-

mente a la mitad con relación a diciembre de 2000. Los

depósitos a plazo de rendimiento variable (DIVA)2  y aqué-

llos con opción de cancelación anticipada explican solamen-

te 6% del total de plazos fijos, correspondiendo la mayor

parte a los tradicionales certificados a plazo de rendimiento

fijo. La fuerte caída de los plazos fijos durante los últimos

meses se explica por las medidas de inmovilización de depó-

sitos de fines de 2001 y principios de 2002.

Algunas categorías de inversión que habían avanza-

do hasta el año pasado, como la porción de títulos de socie-

dades extranjeras (en general certificados representativos de

2 Estos depósitos tienen  el capital asegurado  y basan su  rendimiento en la evolución de un activo financiero subyacente (índices de bolsa nacionales o
internacionales, acciones, títulos públicos).
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acciones que se negocian en la bolsa local de empresas priva-

tizadas en manos españolas), retrocedieron levemente en

enero de 2002 hasta el 2,7% del total de inversiones (frente

al 4,5% de fines de 2000). También cayeron las obligacio-

nes negociables (1,3% del total de inversiones en enero pa-

sado frente al 2,8% de fines de 2000).
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Desde su establecimiento en abril de 1991 el régimen de

convertibilidad y el sistema financiero argentino lograron supe-

rar con éxito varios episodios de shock: el llamado “efecto-Te-

quila” en 1995, la crisis de Asia en 1997, el default de la deuda

rusa en 1998 y la devaluación de la moneda brasilera en 1999.

El impacto de la crisis política desatada en el país en octubre de

2000 también fue superado; sin embargo, fue la profunda cri-

sis desatada en Argentina durante 2001 la que el sistema finan-

ciero argentino no pudo superar.

A modo de síntesis introductoria puede decirse que, a lo

largo de 2001, factores macroeconómicos y políticos generaron

una creciente incertidumbre sobre la evolución de la situación

económica argentina1 , incertidumbre que se fue evidenciando

desde marzo a través de la caída de depósitos y de reservas inter-

nacionales. Pero, hacia fines de año, la difícil situación política

resultante de las elecciones de octubre, la profundización de la

recesión y la dinámica de la deuda pública afectaron seriamente

la confianza en la vigencia de la convertibilidad y terminaron

desencadenando una profunda crisis financiera. Fue entonces

cuando una acelerada caída de depósitos se vio acompañada por

un serio problema de liquidez en los bancos y por una impor-

tante caída de reservas internacionales. Hasta noviembre de 2001

el sistema financiero pudo enfrentar la caída de depósitos con

cancelación de préstamos, liquidación de encajes y asistencia del

Banco Central. Pero, entre el 26 y el 30 de noviembre se registró

una salida de depósitos imposible de ser afrontada por los ban-

cos debido a la magnitud de la misma y dado el esquema de

encaje fraccionario vigente. La pérdida de confianza de los aho-

rristas hizo que en un solo día -el día 30 de noviembre- retiraran

el 2,5% del total de depósitos (aproximadamente $ 1.800 mi-

llones). La insuficiencia de fondos para restituir los depósitos a

todos los ahorristas llevó a las autoridades económicas a impo-

ner, desde diciembre, un conjunto de restricciones transitorias

para los retiros de dinero en efectivo de los bancos y para las

transferencias al exterior (Decreto Nº 1.570/01). Las medidas

adoptadas alteraron fuertemente las reglas de juego pero no

pudieron modificar las expectativas de los agentes económicos

que buscaron la forma de eludir las restricciones impuestas. Por

lo tanto, estas medidas sólo dificultaron la huida del sistema

bancario ya que no lograron detener la caída de depósitos.

De tal forma, durante 2001 los depósitos totales dismi-

nuyeron $ 18.312 millones (-21,8%), al pasar de $ 83.913

millones a fines de diciembre de 2000 a $ 65.601 millones a

fines de diciembre de 2001. Sólo en los últimos dos meses del

año la caída de depósitos alcanzó a $ 6.400 millones, monto

que más que duplica la caída registrada en todo el año 1995 (-

$ 2.344 millones).  La disminución se registró tanto en los

depósitos en pesos (-$ 13.137 millones) como en los depósitos

1 Ver ediciones anteriores de este Informe Económico.
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en dólares (-U$S 5.175 millones).

Por su parte, los préstamos al sector privado se redujeron

$ 11.865 millones (-19,1%) en 2001; los préstamos al sector

público, en cambio, aumentaron $ 6.883 millones, aumento

que se observó desde fines de octubre ya que, hasta entonces, se

habían mantenido en el nivel de diciembre de 2000. Las opera-

ciones de pases activos realizadas por el del Banco Central pasa-

ron de $ 98 millones en junio de 2001 a $ 5.079 millones a

fines de diciembre (sólo desde fines de octubre aumentaron $

2.814 millones). Las reservas del sistema financiero cayeron U$S

14.064 millones llegando a U$S 19.744 millones a fines de

diciembre de 2001; la integración de los requisitos de liquidez a

través de la cuenta del Deutsche Bank de New York disminuyó

U$S 6.998 millones, alcanzando a U$S 319 millones2 . En

cuanto a las reservas internacionales del BCRA pasaron de U$S

26.491 millones a U$S 19.425 millones. Las reservas líquidas

cayeron  U$S 10.602 millones en el año; a fines de diciembre

alcanzaban a U$S 14.546 millones, monto que alcanzaba a

respaldar el 81,9% de los pasivos financieros del BCRA.

Las tasas de interés domésticas a lo largo de 2001 acom-

pañaron, básicamente, las expectativas sobre la evolución de la

economía argentina Los problemas de liquidez y el alto grado de

incertidumbre provocaron una suba significativa de las tasas a

partir de julio. A fines de noviembre de 2001 las tasas pasivas

para plazos de 30 a 59 días alcanzaron a 31,94% y 13,72%

nominal anual, en pesos y dólares, respectivamente. Las tasas

activas para empresas de primera línea fueron de 49,96% y

27,13% nominal anual, para pesos y dólares a 30 días de plazo.

La tasa de call en pesos (15 días de plazo), por su parte, prome-

dió en noviembre el 80,84% nominal anual. En diciembre de

2001 el BCRA fijó niveles máximos para las tasas a plazo fijo; en

consecuencia, se registró un descenso de las mismas a niveles

similares a los observados a comienzos de 2001 (la tasa a 30 días

fue en pesos, 7,42% y, en dólares, 8,52%)3 .

El ritmo de monetización se redujo fuertemente en

2001 reflejando la evolución de la situación económica y fi-

nanciera del país. El agregado M1 disminuyó -$ 5.926 millo-

nes (-23,9%); la contracción de billetes y monedas alcanzó a $

3.528 millones (-27,9%) y la de las cuentas corrientes en

pesos llegó a $ 2.417 millones (-19,8%). El M3 se redujo aún

más (-37,1% equivalente a $ 16.645 millones) ya que caye-

ron fuertemente tanto los depósitos en cajas de ahorro como

los depósitos a plazo fijo en pesos. En tanto, la caída de los

agregados bimonetarios fue menos pronunciada debido el

aumento registrado tanto en las cuentas corrientes como en las

cuentas de ahorro y a plazo fijo denominadas en dólares (U$S

4.536 millones, U$S 8.552 millones y U$S 18.263 millones

respectivamente). De tal forma, el M1* disminuyó 5,2% en el

año y el M3*, 22,6%.
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Dada la gravedad de la crisis financiera con la que

finalizó el año 2001 y la trascendencia de las medidas adopta-

das para enfrentarla es relevante un comentario más amplio

del período inmediatamente anterior al desenlace de la crisis.

Luego de la aguda caída de depósitos y reservas inter-

nacionales registrada entre el 4 de julio y el 21 de agosto4  s e

observó una recuperación en las variables monetarias y finan-

2 Como ya se comentó en el Informe Económico Nº 39, en noviembre el BCRA modificó el límite máximo de la integración de requisitos mínimos de liquidez
con activos radicados en el exterior para mejorar su posición de reservas sin alterar las del sistema financiero.

3 Esta baja de tasas pasivas provocó la salida del sistema de los depósitos a plazo fijo de los inversores institucionales primero y, luego, de los minoristas.

4 Ver detalle en el Informe Económico Nº 39.
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cieras5  debido a una mejora en las expectativas resultante del

anuncio de acuerdo con el FMI. Sin embargo, la fuerte incer-

tidumbre política y el creciente escepticismo sobre la posibili-

dad de cumplir con el “déficit cero” y hacer frente a los venci-

mientos de la deuda externa hicieron que la recuperación des-

apareciera rápidamente y ya en octubre se volviera a registrar

una tendencia negativa en la evolución monetaria y financie-

ra.

En efecto, a fines de octubre de 2001 los depósitos

totales alcanzaban a $ 72.001 millones luego de una caída de

$ 2.422 millones (-3,2%) en el mes. Con la caída de $ 2.001

millones en los depósitos en pesos y de U$S 410 millones en

los denominados en dólares6 ,  éstos últimos llegaron a consti-

tuir a fines de octubre el 69% del total de depósitos. Se

acentuó así la tendencia a la dolarización de los depósitos.

Se registró una caída de U$S 1.455 millones en las reservas

internacionales del sistema financiero (-U$S 2.504 millo-

nes en las reservas líquidas de oro y divisas del BCRA) de-

bido, fundamentalmente, a la reducción de las reservas

bancarias para hacer frente al retiro de depósitos. En el

mismo sentido, se continuó observando una caída del cir-

culante en poder del público (- $ 516 millones).

Desde los últimos días de octubre y hasta el 5 de

noviembre aumentó el ritmo de caída de los depósitos por

el aumento de la incertidumbre política asociada a la discu-

sión entre la Nación y las Provincias por la transferencia de

los fondos coparticipables y la renegociación de la deuda

provincial.  Desde el 6 de noviembre se observó un aumen-

to de la dolarización de los depósitos privados (lo que reve-

laba una mayor confianza en la convertibilidad o menor

temor a que se afectaran sus derechos de propiedad) y una

sustitución de los depósitos a plazo fijo por depósitos más líqui-

dos, posición acorde a la gran incertidumbre reinante.

A fines de noviembre, los depósitos totales alcanzaban a

$ 67.118 millones revelando una caída de $ 16.795 millones (-

20%) con relación a fines de diciembre de 2000. Los  depósitos

del sector privado cayeron $ 4.967 millones en el mes. Sólo en

los últimos dos días hábiles de noviembre el sector privado reti-

ró del sistema más del 40% del total de la caída del mes; y, el día

30 de noviembre la caída alcanzó a $ 1.504 millones.

La caída de depósitos se vio acompañada por menor

liquidez en los bancos y por caída de reservas del sistema finan-

ciero. La falta de liquidez, junto al deterioro de la calidad de las

carteras –por la caída del nivel de actividad económica-, deterio-

ró el crédito al sector privado e hizo que el costo del dinero se

mantuviera en niveles significativamente altos.

En la caída de reservas del sistema financiero influyó la

baja en la integración de encajes de los bancos en dólares o en el

Deutsche Bank por la salida de depósitos; pero también influyó

la disminución de la circulación monetaria por las menores te-

nencias de efectivo en pesos por parte de los bancos y porque el

público disminuyó su stock de billetes y monedas. Este com-

portamiento del público (ya observado desde julio) fue el resul-

tado de la caída en el nivel de actividad y de la incertidumbre

generalizada que condujo a la sustitución de la tenencia de pe-

sos por dólares y la emisión de bonos provinciales que, al ser

aceptados como medio de pago, reemplazaron al efectivo. El

financiamiento otorgado por el Banco Central a las entidades

financieras en forma de pases activos (en noviembre alcanzaron

5 Desde el 22 de agosto y el 17 de septiembre los depósitos del sector privado aumentaron $ 1.290 millones (1,8%) y las reservas internacionales del sistema
financiero, US$4.900 millones. En tanto, las reservas líquidas del Banco Central se incrementaron en U$S 5.531 millones, reflejando el préstamo del FMI
por U$S 4.000 millones para reforzar las reservas (U$S 2.264 millones adicionales ingresaron para gastos del Tesoro) y la ejecución del Programa
Contingente de Pases con entidades del exterior (U$S 1.270 millones).

6  La caída de los depósitos del sector privado se registró particularmente en la última semana de octubre por el retiro de fondos realizado por los inversores
de los fondos comunes de inversión.
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a U$S 1.718 millones) y redescuentos también ha disminuido

las reservas del sistema financiero a través de la baja provocada

en las reservas en oro y divisas del Banco Central7 .

En cuanto a la evolución de las reservas internacionales

en noviembre de 2001 debe mencionarse que, con el propósito

de asegurar una mayor transparencia en las cifras publicadas y

una medida más ajustada de la cobertura de la convertibilidad,

el Banco Central cambió la forma de exposición de las reservas

internacionales y los pasivos monetarios8 . Dicha modificación

consistió en dejar de deducir los importes de los pases activos de

las cifras de los pasivos monetarios, y los títulos públicos contra-

partida de esos pases pasaron a constituir parte de las reservas

internacionales9 . De tal forma, las reservas internacionales del

sistema financiero cayeron  U$S 4.170 millones en noviembre

y las reservas líquidas del BCRA, U$S 3.340 millones10 . A fines

de noviembre el total de las reservas líquidas y oro alcanzaban

para respaldar el 97% de los pasivos financieros.

Las tasas de interés aumentaron durante las tres prime-

ras semanas de noviembre debido a la menor capacidad presta-

ble de los bancos por la salida de depósitos y a su menor predis-

posición a otorgar préstamos (preferencia por mantener activos

líquidos e incertidumbre sobre la posibilidad de repago del deu-

dor). Pero a partir del 26 de ese mes bajaron las tasas pasivas

debido a que en la última semana el BCRA implementó un

cambio en el régimen de reservas bancarias. Por Comunicación

“A” 3.365 pasó a exigirse una integración del 100% por los

depósitos con remuneraciones mayores al tope establecido por

el BCRA. De tal forma, las tasa de interés pasiva en pesos a 30

días pasó de un promedio de 32,6% en las tres primeras sema-

nas a 11,32% promedio los últimos días del mes. Similar evolu-

ción tuvieron las tasas pasivas en dólares. En cambio, las que

aumentaron mucho hacia fines de noviembre fueron las tasas

por préstamos interbancarios. La tasa call a un día en pesos pasó

de un promedio de 49,8% en las tres primeras semanas del mes

a un promedio en los últimos cinco días de noviembre de 114%

(el 30 de noviembre llegó a 285%).
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Luego de la medida mencionada que reguló implícita-

mente las tasas de interés pasivas se aceleró la salida de depósitos

del sistema bancario. La caída de depósitos del sector privado el

día 30 de noviembre  (- $ 1.504 millones) anticipaba una

mayor caída en los días siguientes. De tal forna, teniendo en

cuenta que un retiro masivo de depósitos produciría una quie-

bra generalizada del sistema con la consecuente pérdida de los

ahorros de los depositantes, el Poder Ejecutivo, por Decreto Nº

1.570/01, decidió restringir transitoriamente la posibilidad de

7 Cuando el Banco Central otorga el préstamo a las entidades financieras deposita en pesos en la cuenta corriente que los bancos tienen en el BCRA y, si
los bancos retiran esos fondos en dólares, las reservas líquidas del Banco Central disminuyen (como en este período).

8 Comunicado del BCRA Nº 42.018 del 22 de noviembre de 2001.

9 Desde noviembre de 1991, los pases activos (compras de títulos públicos en divisas del BCRA a las entidades financieras con compromiso de reventa a las
mismas entidades a su vencimiento) solían hacerse a un día de plazo y, por tanto, se había decidido excluir estas operaciones de ambos miembros de la
ecuación de convertibilidad para evitar fluctuaciones transitorias en los mismos (reservas y pasivos). Pero desde octubre de 2001, el Banco Central autorizó
operaciones a plazos mayores,  con lo cual la invocada transitoriedad dejó de ser tal y el tratamiento contable pasó a ser el normal de las operaciones de
pases activos. La información estadística desde octubre de 2001 refleja, entonces, tanto el cómputo de los títulos (con el consecuente aumento de reservas
internacionales) como el efecto monetario total de la operación (aumentan los pasivos monetarios por los bonos comprados mediante pases).

10 A lo largo de noviembre el BCRA adoptó medidas que alteraron la composición de las reservas internacionales. El 30 de noviembre el BCRA ejecutó nuevos
contratos del Programa de Pases Contingentes por U$S 500 millones aumentando el stock de reservas líquidas del BCRA pero sin modificar el total de
reservas del sistema financiero. Por otro lado, el BCRA redujo de 80% a 10% el monto máximo de las exigencias de requisitos mínimos de liquidez que los
bancos podían depositar en el exterior lo que implicó una transferencia de los depósitos en el Deutsche Bank a las cuentas corrientes abiertas en el BCRA.
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efectuar retiros en efectivo de las cuentas de las entidades.

Inicialmente la norma permitió un retiro mensual de $

1.000 (o dólares) por titular, por todo tipo de depósito que

tuviera por entidad (monto que luego fue ampliado en $ 500

pero sólo para las cuentas de salario). Debe notarse que los depo-

sitantes gozaban de total libertad para mover sus fondos entre

distintas cuentas dentro del sistema y, se incentivó el uso de

tarjetas de débito y crédito.

Pero, a pesar de las restricciones impuestas, los depósitos

continuaron cayendo11 . En efecto, luego de una suba en los

primeros días de diciembre, los depósitos del sector privado

comenzaron a caer. Así, el total de depósitos disminuyó $ 1.517

millones durante diciembre. A lo largo de los días se produjo un

traspaso de fondos de plazo fijo a cajas de ahorro y cuentas

corrientes por el temor del público a un posible canje de depó-

sitos a plazo fijo por bonos. También influyó el traspaso de

plazos fijos de las AFJP a cuentas a la vista para poder disponer

de los fondos para financiar el Tesoro. Pero, lo más importante es

que las medidas adoptadas a principios de diciembre hicieron

que los ahorristas pasaran a considerar al dólar billete como el

principal medio de atesoramiento de riqueza y a los depósitos a

plazo fijo como medio de pago.  Los agentes económicos se

posicionaron en forma más líquida y eso hizo más difícil que las

restricciones impuestas pudieran ser sólo transitorias (como se

anunció inicialmente) ya que parecía más probable un retiro

masivo de depósitos al finalizar el plazo de 90 días establecido

por el Decreto Nº 1.570/01. Existía una gran presión sobre el

sistema cambiario y monetario vigentes.

Junto a la caída de depósitos se registró una concentra-

ción de los mismos en un grupo de entidades. En consecuencia,

a los efectos de regular la liquidez, el Banco Central estableció

inicialmente una exigencia adicional de efectivo mínimo de 75%

sobre el promedio mensual del incremento diario de depósitos

respecto al 30 de noviembre. Luego, a partir del 27 de diciem-

bre, se resolvió reducir las exigencias de efectivo mínimo y re-

quisitos de liquidez en 6 puntos porcentuales y, simultánea-

mente, por Decreto Nº 32/01 se creó el Fondo de Liquidez

Bancaria, para proveer de liquidez a aquellas entidades que así lo

requirieran, con el aporte del 5% del promedio de los depósitos

del sector privado correspondientes a noviembre de 2001.

Las tasas de interés para depósitos a plazo se mantuvie-

ron en torno al 8% y 10%. El BCRA comenzó a fijar tasas de

interés de referencia de tal forma que, las entidades financieras

que pagaran tasas superiores a los márgenes establecidos, tenían

que constituir requisitos de reservas equivalentes al 100% de los

depósitos captados a tales tasas.

Las autoridades económicas no pudieron anticipar los

efectos secundarios de los cambios en las regulaciones moneta-

rias y de control de cambios que impusieron. Las entidades

financieras, los comercios, las redes de cajeros automáticos, las

cámaras de compensación no estaban preparados para la banca-

rización forzosa impuesta por Decreto Nº 1.570/01. Además,

no se había evaluado adecuadamente el impacto, de la restric-

ción al retiro de efectivo, sobre el ingreso disponible de la pobla-

ción, en particular del sector informal no bancarizado que se

encontró sin medios para recibir ni efectuar pagos. A los proble-

mas en la cadena de pagos se sumó la percepción de los agentes

económicos de una mayor probabilidad de reducción de su

riqueza (lo que hizo que pospusieran sus decisiones de consumo

acelerando la caída en el nivel gasto agregado y del PIB en el

último trimestre de 2001). A esta crisis monetaria y real debía

sumarse el grave problema fiscal; para poder hacer frente al

pago de los vencimientos de la deuda se había tenido que recu-

11 La disminución diaria de los depósitos en la medida de lo posible aunque en forma permanente (“goteo”) generó un “goteo” de la s reservas las que
también se vieron afectadas por la sustitución de pesos por dólares. Pero, como se obligó a los bancos a “repatriar” parte de s us depósitos en el exterior,
el “goteo” de las reservas se compensó parcialmente..
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rrir al financiamiento del BCRA a través del Banco Nación, al

financiamiento compulsivo de las AFJP (y, en alguna medida

de los bancos), al atraso en el pago a proveedores, etc. Luego del

éxito de la fase I del canje de deuda se había hecho muy difícil

no caer en la cesación de pagos antes de la fase II del mismo.

El malestar de la población por la crisis económica y

social llevó a la renuncia del Ministro de Economía, en primer

lugar, y luego, a la renuncia del Presidente de la Nación el 22 de

diciembre de 2001. Ante la grave situación económica y finan-

ciera era previsible que, en el intento de preservar las reservas

líquidas del BCRA se tuviera que modificar el régimen moneta-

rio y cambiario.
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El 2 de enero de 2002 asume Eduardo Duhalde como

nuevo Presidente de la Nación. El programa económico del

nuevo gobierno nacional contaba con serias limitaciones inicia-

les. Por un lado, el Presidente anterior en su breve paso por el

Gobierno había anunciado el default de la deuda pública Y, por

otro, se hallaban vigentes las restricciones financieras impuestas

desde el 1 de diciembre de 2001 para proteger al sistema finan-

ciero y mantener la convertibilidad del peso.

La primera semana de enero de 2002 y, después de diez

años de vigencia del régimen de convertibilidad, se anunció

una devaluación inicial del peso12 . Se estableció un tipo de

cambio comercial de 1,40 $/U$S y otro tipo de cambio libre

que comenzó cotizando a 1,70 $/U$S, con la intención anun-

ciada de converger hacia una paridad única y flotante.

Debido a la presión que sobre el tipo de cambio derivó

de la devaluación del peso y a la situación de algunos bancos el

equipo económico decidió aumentar las restricciones financie-

ras vigentes y pesificar las deudas y los depósitos en dólares que

habían quedado restringidos en los bancos. Con el paso de los

días se debieron adoptar medidas para flexibilizar las restriccio-

nes por el impacto de las mismas sobre el nivel de actividad

económica, por la persistente salida diaria de depósitos (“goteo”)

y la necesidad de brindar asistencia financiera a los bancos y, por

el malestar social reinante.

La sucesión de medidas adoptadas durante enero y la

alteración de las “reglas de juego” creó un clima de gran incerti-

dumbre. En ese contexto y buscando avanzar rápidamente ha-

cia un tipo de cambio único y flotante (lo que permitiría avan-

zar al acuerdo financiero con el FMI), el 3 de  febrero de 2002

se anunció un programa económico con medidas monetarias,

cambiarias y fiscales. A continuación presentamos una síntesis

de las medidas monetarias adoptadas hasta fines de febrero de

2002.

Medidas monetarias

La continua caída diaria de los depósitos y la transferen-

cia de fondos entre bancos llevó a las autoridades económicas a

intensificar las restricciones financieras planteadas a principios

de diciembre de 2001. El 10 de enero de 2001 el Ministerio de

Economía estableció una reprogramación13  de los vencimien-

tos de todos los plazos fijos en pesos y dólares, de las cuentas

corrientes en dólares de más de U$S 10.000 cuyos titulares

fueran personas físicas y de los saldos de cajas de ahorro de más

de U$S 5.000; y, se restringió la transferencia de fondos entre

entidades. Los vencimientos de los depósitos reprogramados se

12 Ver Ley Nº 25.561 y Decreto reglamentario Nº 71/02: Emergencia Pública, Reforma del Régimen Cambiario. Modificación de la Ley de Convertibilidad.
Ver también Decreto Nº 260/02.

13 Resolución M.E. Nº 6 y sus modificatorias (Res. M.E Nº 9, 18, 23 y 46).
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iban a concretar en cuotas desde el 2003 y el 2005. Esto impli-

có, un endurecimiento de las restricciones establecidas a princi-

pios de diciembre ya que por el Decreto Nº 1.570/01 estaba

prohibido extraer efectivo por un monto mayor a U$S 1.000

pero se podía traspasar los ahorros desde depósitos a plazo fijo a

cuentas a la vista y, desde allí,  hacer  transacciones o transferir

fondos entre entidades.

Estas mayores restricciones tuvieron un impacto econó-

mico y social que fue necesario comenzar a flexibilizarlas. En tal

sentido, se adoptaron medidas tendientes, por un lado, a la

flexibilización del retiro de efectivo de los bancos: a fines de

febrero los titulares de las cuentas sueldo ya podían retirar el

monto total depositado en su cuenta en concepto de salario y, el

límite de extracción mensual de efectivo de las cuentas a la vista

se elevó de $ 1.000 a $ 1.200. Por otra parte, se estableció la

posibilidad de desafectación de los depósitos reprogramados en

la medida que los fondos fueran aplicados al pago de sueldos

atrasados, a la cancelación de deudas con el Gobierno y obliga-

ciones con el sistema financiero, al canje de hasta U$S 30.000

por un bono del Tesoro y a la adquisición de inmuebles, auto-

móviles nuevos y bienes de capital nuevos (mediante la emi-

sión, a pedido del titular,  de certificados transferibles por endo-

so o intransferible por un cierto porcentaje o por la totalidad de

cada cuota).  Por último se fijaron excepciones a las restricciones

financieras para los casos de: depósitos de personas de más de 75

años; depósitos en concepto de indemnizaciones laborales por

hasta $ 30.000; y, depósitos a ser utilizados para un tratamiento

médico impostergable.

Junto a la reprogramación de los depósitos y con el pro-

pósito de suavizar el impacto de la devaluación del peso se esta-

bleció, por Decreto Nº214/0214 , la transformación o conver-

sión a pesos (“pesificación”) tanto de los depósitos como de los

créditos en dólares pero a un tipo de cambio distinto.

Los créditos y contratos privados fueron  pesificados a la

relación 1U$S=1$.  Los saldos de tales deudas convertidos a

pesos pasaron a ajustarse por un coeficiente de estabilización de

referencia (CER) calculado por el Banco Central (de acuerdo a

la Resolución ME Nº 42) en forma tal de reflejar la variación de

los precios minoristas del período anterior. Si las deudas no esta-

ban vinculadas al sistema financiero la norma dictada permitía

que las partes acordaran un reajuste equitativo o, en caso contra-

rio, acudieran a la justicia; asimismo, se fijó un período de seis

meses de gracia para la aplicación del CER. Finalmente, se esta-

bleció una tasa de interés de 4% para las deudas de las personas

físicas y de 7% para las personas jurídicas.

En tanto, los depósitos en dólares también fueron trans-

formados a pesos a la relación 1,4$=1U$S.  En virtud de la

“pesificación” establecida por el Dec. Nº 214/02 y a efectos de

acortar los plazos para la restitución de los ahorros a los particu-

lares, la Resolución ME Nº 46/02 estableció  también un nue-

vo cronograma de reprogramación de los depósitos 15 . Este

cronograma permite el cobro en cuotas iguales, mensuales y

consecutivas desde marzo de 2002 (en el caso de depósitos

entre $400 y $ 10.000) y desde enero de 2003 para los depó-

sitos transformados a pesos entre $1.200 y $ 7.000. Los titula-

res de cuentas a la vista pesificadas o las personas físicas titulares

de cuentas corrientes tuvieron un plazo (28 de febrero de 2002)

para elegir entre mantener sus saldos en tales cuentas (hasta un

monto prefijado) o bien reprogramar el total de sus saldos. Se

fijó en 7% la tasa de interés anual para los depósitos reprogra-

mados y en un mínimo de 2% pago los pagos mensuales. Los

depósitos son ajustados por el CER.

14 Modificado luego por Decretos Nº 320 y 410/02.

15 Sustituye al fijado a principios de enero por la Res. ME. Nº 6/02
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Con el abondono de la convertibilidad fue necesario

modificar la Carta Orgánica del BCRA fijada por Ley Nº

24.144. De acuerdo a la reforma establecida por la Ley Nº

25.562, la misión primaria y fundamental del BCRA es preser-

var el valor de la moneda. Sus atribuciones serán la regulación

de la cantidad de dinero y de crédito en la economía (pudiendo

así emitir moneda sin necesidad de contar con el correspondien-

te respaldo en divisas, como ocurría anteriormente) y el dictado

de normas en materia  monetaria, financiera y cambiaria según

la legislación vigente. Antes del inicio del ejercicio anual deberá

presentar el programa monetario para el ejercicio siguiente y

deberá informar sobre la meta de inflación y la variación total de

dinero proyectadas. Cada tres meses o cuando se produzca un

desvío significativo de los resultados observados en relación con

los proyectados, deberá explicarse las causas y anunciar la nueva

programación.

El Banco Central quedó facultado además para hacer

adelantos transitorios al Gobierno nacional hasta una cantidad

que no exceda el 10% de los recursos en efectivo que éste haya

obtenido en los últimos 12 meses. Estos adelantos deberán ser

reembolsados dentro de los 12 meses de efectuados; si no, no

podrá volver a usarse esta facultad hasta el reintegro de los fon-

dos adelantados.

Dando cumplimiento a lo establecido en la Carta Orgá-

nica ya fue anunciada una pauta de emisión para el año 2002

de $ 3.500 millones. Asimismo, el Ministerio de Economía

anunció que el Gobierno Nacional recibiría en el año 2002 $

1.000 millones como financiamiento directo del BCRA (en

concepto de adelantos transitorios).

En cuanto a la posibilidad del BCRA de asistir a las

entidades financieras, en la Carta Orgánica reformada se elimi-

na el plazo máximo de 30 días que tenían los redescuentos

transitorios para atender situaciones de iliquidez y la prohibi-

ción de otorgar subsidios a los bancos. En Decreto Nº 214/02

le permite adicionalmente al Banco Central actuar ante entida-

des con serios problemas de solvencia. En efecto, desde el 6 de

enero de 2002 y mientras esté vigente la Ley Nº 25.561 de

Emergencia pública y reforma del régimen cambiario, se pue-

den otorgar redescuentos a entidades cuya solvencia se encuen-

tre afectada (función no prevista para los redescuentos). El De-

creto Nº 214 permite además que el BCRA utilice cualquier

combinación de todas las alternativas previstas en la reforma de

1995 para enfrentar los problemas de insolvencia de las entida-

des financieras (cierre, exclusión, venta, transferencia de activos

y pasivos, etc.).

En esta apretada síntesis de las numerosas e importantes

normas adoptadas a comienzos del año 2002, mencionaremos

por último que el Gobierno Nacional emitirá un bono para

solventar la pérdida patrimonial que sufrieron los bancos por la

transformación a pesos de los depósitos y los préstamos a distin-

to tipo de cambio.

El impacto cuantitativo de las medidas adoptadas se

hará evidente en el comentario de la evolución de las principales

variables monetarias y financieras realizada a continuación.  Sin

embargo, lo más importante a señalar es que con la devaluación

del peso se aceleró el proceso de reversión de caída de las tenen-

cias de pesos observado desde principios de 2001. El incremen-

to en la oferta monetaria fue absorbido por la preferencia por

liquidez de los agentes económicos. Continuó la salida diaria de

depósitos tanto en enero como en febrero.
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Durante el año 2001 la evolución de los recursos mone-

tarios se vio afectada por la salida de capitales y por la evolución
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del nivel de actividad económica. A fines de diciembre el agre-

gado bimonetario amplio M3* (Cuadro 8.1) alcanzó a $ 74.649

millones, valor 22,6% inferior al de fines de 2000; en tanto, el

agregado M3 cayó 37,4% en el mismo período.

Si bien esta evolución negativa de los agregados mone-

tarios más amplios se ha observado desde principios de 2001, se

ha agravado desde el tercer trimestre y, particularmente en el

cuarto. Entre octubre y diciembre de 2001 el agregado M3*

cayó 10,6% luego de la caída de 11,1% del trimestre anterior

El agregado M1*, por su parte, disminuyó sólo 5,2% a

lo largo del año (a fines de diciembre alcanzaba a $ 25.320

millones). En este resultado influyó significativamente la evolu-

ción registrada en el último trimestre del año cuando el M1*

aumentó 24% y, en particular, lo sucedido en diciembre cuan-

do se revirtió la tendencia mensual negativa observada durante

todo el año. Sólo en diciembre el agregado M1* aumentó $

6.621 millones, revelando una fortísima recuperación ya que,

entre diciembre de 2000 y noviembre de 2001, la caída del

agregado  M1* había llegado a $ 8.011 millones.

Las cuentas corrientes en dólares crecieron en diciembre

$ 4.178 millones, monto  equivalente al 64% del aumento del

agregado M1*. Este incremento debe interpretarse en el marco

de las restricciones financieras adoptadas a principios de diciem-

bre, de la dolarización creciente y de la tendencia del público

por los depósitos más líquidos. En el mismo sentido, debe inter-

pretarse el aumento de $ 1.921 millones en las cuentas corrien-

tes en pesos,  monto que representó el 78,7% del aumento

observado en diciembre por el agregado M1.  Debe destacarse

que, en el mismo mes, billetes y monedas en pesos aumentó $

522 millones, lo que reveló un cambio de tendencia importan-

te; en los primeros once meses del año había caída $ 4.030

millones (-3%%).

Al 31 de diciembre de 2001 el circulante en poder del

público alcanzaba  a $ 9.048 millones (nivel similar al de la

junio de 1995). Esta recuperación se acentuó fuertemente en

los dos primeros meses de 2002 por la devaluación del peso y la

preferencia por la liquidez de los agentes económicos. A fines de

febrero, billetes y monedas alcanzó a $ 12.935 millones, nivel

43% superior al de fines de 2001.

 Depósitos

En la primera parte de este capítulo se ha comentado

ampliamente la evolución de los depósitos a lo largo del 2001 y

en los primeros meses de 2002. Su evolución fuertemente ne-

gativa ha sido el principal aspecto en la crisis financiera con la

que terminó el 2001 y la causa de las medidas monetarias adop-

tadas más recientemente.

Por lo tanto, nos limitaremos aquí al comentario de la

evolución cuyas causas mencionamos más arriba.  En términos

generales, la evolución de los depósitos denominados tanto en

pesos como en dólares ha sido negativa durante todo el año.

Sólo se registró un aumento de apenas 1,5% en el total de

depósitos durante el segundo trimestre (los depósitos en dólares

subieron 2,7% y los denominados en pesos cayeron 0,8%).

Pero esa leve recuperación se revirtió fuertemente en la segunda

mitad del año.

De tal forma, a diciembre de 2001 el total de depósitos

alcanzaba $ 65.601 millones; $ 18.312 millones (-21,8%)

menos que a fines de 2000. Cayeron tanto los depósitos en

pesos (- $13.137 millones) como los denominados en dólares (-

U$S 5.175 millones), no obstante la caída de los primeros fue

significativamente mayor, registrándose así un aumento de la

participación de los depósitos en dólares sobre el total de depó-

sitos (en diciembre de 2000 alcanzaban a 61,8% del total y a
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(1) Incluye depósitos de no residentes.
(2) Netos de la u tilización del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales.
(3) En enero de 2002, las norm as reglam entarias del rég im en cam biario  dispuesto por la Ley Nº 25 .561 
establecieron la relación $ 1 .4  =U$S 1.
      Por ello y de acuerdo a l Decreto Nº 214/02 de reordenam ien to del sistem a financiero , desde enero de 2002,
    para expresar el total en una  m oneda com ún, correspondería convertir el dato de la colum na correspondiente 
a pesos según la relación  m encionada (co lum na 14 del cuadro).
(*) Cifras provisorias.

CUADRO 8.1
Agregados Bimonetarios (1)
Saldos a fin de período, en millones de pesos



� ���

� � � � � � �� �	 
 � � � �


 �� �������	��
���� 
���������� ��� �	�������

	�������	� 	�������	� � 	���	��� 	�������	� �����	�

��������������� ��� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����� ���� �����

��������� �������� �������� ����� ����
����	
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
���������
��
 ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
����	
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
���������
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
����	
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
���������
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
����	
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
���������
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
����	
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
���������
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
����	
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
���������
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
����	
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
���������
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
 ���	
�� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
!�����	 ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
"
�#	 ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
$���% ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
"
�	 ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
����	 ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
�� %�	 ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
$&	�'	 ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
(�)'������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
*�'���� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
+	,������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
��������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
 ���	
��
���
�-� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
!�����	
�-� ������ ����� ����� ������ ������ ������ ������

���������� �
������!�"� 
�� �������	��
���� 
���������� ��� �	�������

	�������	� 	�������	� � 	���	��� 	�������	� �����	�
.��
��/0��
�� �1�2 �1�2 ��1�2 �1�2 3�1�2 ��1�2 �1�2
.��
��/.��
�� 3�1�2 3��1�2 �1�2 3�1�2 3��1�2 3�1�2 3�1�2
.��
��/.��
�� ��1�2 ��1�2 ��1�2 ��1�2 ��1�2 ��1�2 ��1�2
.��
��/.��
�� ��1�2 ��1�2 ��1�2 ��1�2 ��1�2 ��1�2 ��1�2
.��
��/.��
�� �1�2 �1�2 ��1�2 ��1�2 �1�2 ��1�2 ��1�2
.��
��/
.��
�� 3�1�2 �1�2 ��1�2 �1�2 3�1�2 �1�2 �1�2
.��
��/
.��
�� 3�1�2 3�1�2 ��1�2 �1�2 3�1�2 ��1�2 �1�2

4
3
�� 3�1�2 �1�2 3�1�2 3�1�2 3�1�2 3�1�2 3�1�2

44
3
�� 3�1�2 3�1�2 �1�2 �1�2 3�1�2 �1�2 �1�2

444
3
�� 3��1�2 �1�2 3�1�2 3��1�2 3��1�2 3�1�2 3��1�2

45
3
��� 3��1�2 ���1�2 3��1�2 3��1�2 3��1�2 3�1�2 3��1�2

.��
��/
.��
�� 3��1�2 ���1�2 3��1�2 3��1�2 3��1�2 3��1�2 3��1�2

!��3��/���3�� ��1�2 3��1�2 3��1�2 3�1�2 ��1�2 3��1�2 ���1�2

(1) Incluye depósitos de no residentes.
(2) Netos de la utilización del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales.
(3) En enero de 2002, las norm as reglam entarias del régim en cam biario dispuesto por la Ley Nº 25.561 
establecieron la relación $ 1.4 =U$S 1.
      Por ello y de acuerdo al Decreto Nº 214/02 de reordenam iento del sistem a financiero, desde enero de 2002,
    para expresar el total en una m oneda com ún, correspondería convertir el dato de la colum na correspondiente 
a pesos según la relación m encionada (colum na 14 del cuadro).
(*) Cifras provisorias.
Fuente:  Elaborado sobre la base de datos sum inistrados por el BCRA. 

CUADRO 8.1(Cont.)
Agregados Bimonetarios (1)
Saldos a fin de período, en millones de pesos
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depósitos clasificados por moneda y por plazo, ha sido funda-

mental el comportamiento de las cuentas durante el cuarto tri-

mestre de 2001 y, muy particularmente, en diciembre. Esto

revela, por un lado  los motivos de lo dispuesto en el Decreto Nº

1.570/01 y, por otro, la tendencia a la mayor dolarización y

mayor preferencia por la liquidez inducida por el mismo.

Teniendo en cuenta el cambio de normas y las medidas

monetarias adoptadas durante enero y febrero de 2002 (deva-

luación del peso, reprogramación de depósitos, pesificación),

puede comentarse que en febrero los depósitos en pesos cayeron

$ 2.660 millones y los denominados en dólares se redujeron en

U$S 11.456 millones. Si se transforman a pesos el total de

depósitos en dólares al 28 de febrero (US$ 27.993 millones)

según la relación 1U$S=1,4$, el total de depósitos a fines febre-

ro alcanzó a $ 67.317 millones.

  Préstamos

La evolución de los préstamos de las entidades financie-

ras -que durante el 2000 habían reflejado un relativo estanca-

miento-  se ha desmejorado a lo largo del año 2001, mostrando

a fines de diciembre una caída de 6,4% (- $ 4.954 millones)

con respecto a diciembre de 2001 alcanzando a $ 72.385  mi-

llones (Cuadro 8.2).

La tendencia de los préstamos a lo largo de 2001 ha sido

similar a la de los depósitos, aunque con una caída sustancial-

mente mayor de los depósitos. Este similar comportamiento se

hizo más evidente a partir de julio de 2001, cuando las entida-

des financieras debieron financiar parte de la caída de los depó-

sitos con disminución de préstamos.

En la evolución anual del total de préstamos otorgados

por las entidades financieras debe notarse que hasta fines de

fines de diciembre el 71,2%).

El 48,1% de la caída de los depósitos a lo largo del año

2001 se registró en el último trimestre del año. Entre octubre y

diciembre cayeron $ 8.862 millones; en octubre el total de

depósitos cayó $ 2.422 millones, en noviembre, $ 4.833 millo-

nes y, en diciembre, $ 1.517 millones adicionales. Esto refleja

las causas que llevaron a la adopción de las restricciones financie-

ras a principios de diciembre de 2001.

La disminución de $ 13.137 millones (- 22,3%) de los

depósitos en pesos durante 2001 fue producto tanto de la dis-

minución de $ 8.226 millones de los depósitos a plazo fijo (-

63,4%) como de la caída de $ 3.171 millones (-40,1%) en las

cajas de ahorro y de $ 2.418 millones (-19,8%) en las cuentas

corrientes. De tal forma, se registró un aumento de la  importan-

cia relativa de los depósitos más líquidos, a fines de diciembre de

2000 37,2% del total de depósitos en pesos eran depósitos a

plazo fijo y a fines de 2001 sólo representan un 23%.

Por su parte, la caída anual de U$S 5.175 millones de

los depósitos en dólares resultó de la caída de U$S 18.263

millones (-10$) de los depósitos a plazo ya que las cajas de

ahorro aumentaron U$S 8.552 millones (154,7%) y las cuen-

tas corrientes se incrementaron  en U$S 4.536 millones.  Debe,

nuevamente, destacarse lo sucedido en el último mes del año.

Los plazos fijos cayeron U$S 12.374 millones, es decir, el 67,7%

de la caída que registraron a lo largo de todo el año. Y, en el

mismo mes aumentaron U$S 8.132 millones las cajas de ahorro

alcanzando a U$S 14.081 millones (valor que más que duplica

el promedio mensual de estos depósitos desde la 1997). Las

cuentas corrientes en dólares prácticamente se triplicaron en

diciembre al pasar de U$S 2.304 millones a U$S 6.482 millo-

nes a fines del mes.

Como se acaba de reflejar, en la evolución anual de los
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octubre la caída del total de préstamos había alcanzado en el año

a $ 9.398 millones y fue el aumento de $ 4.444 millones lo que

suavizó la caída anual.  La causa principal de esta reversión del

total de préstamos en los últimos dos meses del año (en el con-

texto de caída fuerte de depósitos) fue el aumento de los présta-

mos otorgados al sector público ya que los fondos destinados al

sector privado no financiero continuaron cayendo.

A lo largo de 2001, los préstamos otorgados al sector

público aumentaron $ 6.883 millones (46%). Hasta fines de

octubre se registró una caída de sólo $ 291 millones lo que

implica que fue el aumento de $ 7.174 millones ocurrido du-

rante noviembre y diciembre de 2001 lo que decidió el incre-

mento en el año.  Del aumento de $ 7.174 millones (48,9%)

en los últimos dos meses del año, $ 7.162 millones fue el incre-

mento de préstamos otorgados al sector público en dólares.

En tanto, los fondos destinados al sector privado no

financiero cayeron $ 11.865 millones a lo largo del año. La

tendencia negativa se registró todos los meses del año pero se

agravó desde noviembre (contrariamente a lo ocurrido con los

préstamos al sector público). De una caída promedio mensual

de $ 930,6 millones entre enero y octubre, se pasó a $ 1.279

millones entre noviembre y diciembre de 2001. Debe obser-

varse que, hasta noviembre cayeron tanto los préstamos tanto

en pesos como en dólares;  sin embargo, en diciembre, frente a

una caída de los fondos otorgados al sector privado no financie-

ro (-$ 3.187 millones) se observó un aumento de U$S 1532

millones de los préstamos en dólares.

 Tasas de interés

Como se puede observar en el Cuadro A8.1 del Apén-

dice Estadístico, el comportamiento de las tasas de interés do-

mésticas ha ido acompañando a lo largo de 2001, básicamente,

las expectativas sobre la evolución de la economía argentina.

En julio se revirtió la tendencia levemente positiva ob-

servada a lo largo del segundo trimestre de 2001. Los proble-

mas de liquidez y el alto grado de incertidumbre generaron

aumentos importantes siendo más significativos en las tasas co-

GRAFICO 8.1
Agregados Bimonetarios
Saldos a fin de mes, en millones de pesos
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rrespondientes a operaciones en pesos (con el consiguiente in-

cremento las diferenciales de tasas entre monedas). Si bien a

principios de agosto las expectativas mejoraron, no alcanzaron

para revertir la caída de depósitos y reservas. Por lo tanto, las

tasas de interés promedio de agosto de 2001 fueron mayores a

las de julio, siendo las tasas pasivas a menores plazos las que más

aumentaron.  En septiembre se observó una baja significativa

de la tasa call a 15 días en pesos; en general,  el resto de las tasas
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(1) Las cifras no incluyen títulos públicos, valores privados n i recursos devengados, ni fideicom isos financieros de bancos reestructurados.

(2) Debe notarse que, partir del día 11/1/2002 las norm as reglam entarias del régim en cam biario (Decreto Nº 71/2002) dispuesto 

por la Ley Nº 25.561 establecieron la relación  $ 1.4 =U$S 1 .

    No obstante, de acuerdo al Decreto Nº 214/02 de reordenam iento  del sistem a financiero, los préstam os expresados en dólares se convertirán 

a la  razón $ 1= U$S 1. 

    Por ello, en enero de 2002 los préstam os en  pesos y en dólares se han sum ado a esa razón.

(*) Cifras provisorias.

Fuente:  BCRA.

CUADRO 8.2
Préstamos de las Entidades Financieras (1)
Fin de período. En millones de pesos
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también bajó, aunque en forma menos significativa que la del

call.

A partir de octubre se revirtió la tendencia a la baja

observada en septiembre, subiendo más las tasas pasivas que las

activas en pesos. Las tres primeras semanas de noviembre las

tasas continuaron subiendo debido a la menor capacidad pres-

table de los bancos por la salida de depósitos y a su menor
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GRAFICO 8.2
Tasas de Interés
Nominal Anual - En %
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Fuente:  Elaborado sobre la base de tasas de interés promedio mensual 

provenientes del Boletín Estadístico del BCRA.
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CUADRO 8.3
Diferenciales de tasas de interés entre pesos y dólares
Tasas nominales anuales - En puntos básicos
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predisposición a otorgar préstamos. Pero, desde el 26 de ese mes

las tasas pasivas bajaron porque el BCRA implementó un cam-

bio en el régimen de reservas bancarias. Por Comunicación “A”

3.365 pasó a exigirse una integración del 100% por los depósi-

tos con remuneraciones mayores a un tope establecido por el

BCRA. De tal forma, las tasa de interés pasiva en pesos a 30 días

pasó de un promedio de 32,6% en las tres primeras semanas a

11,32% promedio los últimos días del mes (31,94% promedio

del mes). Similar evolución tuvieron las tasas pasivas en dólares.

En cambio, las que aumentaron mucho hacia fines de noviem-

bre fueron las tasas por préstamos interbancarios. La tasa call a

un día en pesos pasó de un promedio de 49,8% en las tres

primeras semanas del mes a un promedio en los últimos cinco

días de noviembre de 114% (el 30 de noviembre llegó a 285%).

La tasa de call en pesos (15 días de plazo), por su parte, prome-

dió en noviembre el 80,84% nominal anual. Las tasas activas en

noviembre para empresas de primera línea llegaron a 49,96% y

27,14% nominal anual, para pesos y dólares a 30 días de plazo.

En diciembre de 2001 el BCRA fijó un nivel máximo para las

tasas a plazo fijo; en consecuencia, se registró un descenso de las

mismas a niveles similares a los observados a comienzos de 2001

(la tasa a 30 días fue en pesos, 7,42% y, en dólares, 8,52%)

Como resultado de la evolución comentada, los dife-

renciales entre las tasas nominales anuales en pesos y dólares

aumentaron muy fuertemente en julio y, aún más en agosto. En

septiembre se observó una reducción de los diferenciales, para

luego aumentar muy significativamente en el caso de las tasas

activas y en las pasivas a menor plazo. De tal forma, el diferencial

correspondiente a las tasas pasivas llegó en noviembre de 2001

a 1.595 puntos básicos nominales anuales para los depósitos

hasta 59 días y a 2.283 puntos básicos para las tasas activas (a

empresas de primera línea) a 30 días de plazo. En diciembre, los

diferenciales pasaron a ser negativos como consecuencia del tope

establecido por el BCRA a las tasas a plazo fijo.

Reservas internacionales

La evolución de las reservas internacionales a lo largo de

2001 acompañó la evolución de los depósitos bancarios y refle-

jó las medidas que durante el año fue adoptando el BCRA -

comentadas en las ediciones anteriores de este Informe Econó-

mico y en esta edición más arriba- para aliviar los problemas de

liquidez del sistema derivados, precisamente, de la fuerte caída

de depósitos ocurrida desde el mes de julio y acelerada en los

últimos meses del año.

Como consecuencia de ello a fines de diciiembre de

2001 las reservas internacionales del BCRA alcanzaron a U$S

19.425 millones, U$S 7.066 millones por debajo del nivel

existente en diciembre de 2000 (Cuadro 8.4). Las reservas lí-

quidas (oro, divisas y colocaciones a plazo), por su parte, suma-

ron en diciembre U$S 14.546 millones, con una caída de U$S

10.602 millones respecto del nivel de fines de diciembre de

2000.

Los pasivos financieros del BCRA, por su parte, totali-

zaron en diciembre U$S 17.769 millones, con una reducción

anual de U$S 6.816 millones. Como consecuencia, la relación

entre Reservas Líquidas (oro, divisas y colocaciones a plazo) y los

Pasivos Financieros descendió a sólo 81,97% a fines de diciem-

bre de 2001 (Gráfico 8.4).

La integración de los requisitos de liquidez a través de la

cuenta del Deutsche Bank de New York disminuyó U$S 6.998

millones en 2001, llegando a sólo U$S 319 millones. Pero el

35,6% (U$S 2.493 millones) de esta caída se registró entre

octubre y noviembre como consecuencia de la medida adopta-

da por el BCRA (Comunicación “A” 3.357) por la cual se mo-

difció el límite máximo de la integración de requisitos mínimos

de liquidez con activos radicados en el exterior. En particular,

dado que la mayor parte de estos activos estaban depositados en
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�237234772 ������ ����� ������ ������ ������ ����� ������ ���1� ����� ������

4;37434772 ������ ����� ������ ������ ������ ��� ������ ���1� ����� ������

�237�34772 ������ ����� ������ ������ ����� ����� ������ ���1� ����� ������

�737634772 ������ ����� ������ ������ ����� ��� ������ ���1� ����� ������

�237934772 ������ ����� ������ ������ ����� ��� ������ ���1� ����� ������

�737834772 ������ ����� ������ ������ 3�� ��� ������ ���1� ����� ������

�237:34772 ������ ����� ������ ������ 3����� �� ������ ���1� ����� ������

�237;34772 ������ ����� ������ ������ 3����� �� ������ ���1� ����� ������

�737534772 ������ ��� ������ ������ 3����� ��� ������ ���1� ����� ������

�232734772 ������ ����� ������ ������ 3����� ��� ������ ���1� ����� ������

�732234772 ������ ����� ������ ������ 3����� �� ������ ��1� ��� ������

�232434772 ������ ����� ������ ������ 3����� ��� ������ ��1� ��� ������

�237234774 ������ ����� ������ ������ 3����� ��� ������ ��1� ��� ������

4;37434774 ������ ����� ������ ������ 3����� ��� ������ ���1� �� ������

(*) La presentación y contenido de esta información desde enero de 2002 se encuentra sujeta a revisión. Las cifras están valuadas según el tipo de cambio vendedor 

del Banco Nación al cierre del día; o sea, a 1$/US$ hasta el 31-12-01; a 1,4  $/US$ al 31/12/02 y a 2,15 $/US$ al 28/2/02.
(a) No incluye las divisas que son contrapartida de la cuenta " Otros Depósitos del Gobierno",  las que tampoco se incluyen en los pasivos financieros (columna [7]). 
 Para obtener la variación de reservas internacionales del balance de pagos corresponde incluir "Otros Depósitos del Gobierno" en la columna [1].
(b)  A partir del 12 de febrero de 2002, los títulos públicos nominados en dólares dejaron de computarse en el rubro Reservas Internacionales en cumplimiento de la 
derivación del artículo 33 de la Carta Orgánica Ley Nº 24.144 modificada pñor la Ley Nº 25.562. 
(c) Desde noviembre de 1991, los pases activos (compras de títulos públicos en divisas del BCRA a la entidades financieras con compromiso de reventa a las mismas 
entidades a su vencimiento) solían hacerse a un día de plazo y, por tanto, se había decidido excluir estas operaciones de ambos mienbros de la ecuación de convertibilidad
para evitar fluctuaciones transitorias en los mismos (reservas y pasivos). Pero desde octubre de 2001, el Banco Central autorizó operaciones a plazos mayores con lo cual 
la invocada transitoriedad dejó de ser tal. En consecuencia, el Banco Central decidió realizar un tratamiento contable normal de las operaciones de pases activos
(Comunicado de Prensa Nº 42.018). La información estadística desde octubre de 2001 refleja, entonces, tanto el cómputo de los títulos (con el consecuente aumento de 
reservas internacionales) como el efecto monetario total de la operación (aumentan los pasivos monetarios por los bonos comprados mediante pases).
(d) Desde enero de 1997 se excluyen las divisas entregadas como contrapartida de la cuenta  Depósitos del Gobierno en el BCRA, cifras que 
       también se sustrajeron de los pasivos financieros. 
(e) Hasta el mes de agosto de 1995 y desde junio de 2001 se consideran los pasivos monetarios del B.C.R.A. en esta columna.
Fuente: BCRA.

CUADRO 8.4
Reservas Internacionales y Pasivos Financieros del BCRA
En millones de pesos (*)

la cuenta abierta en el Deutsche Bank, se consideró conveniente

limitar esta modalidad para que, sin que resultara afectado el

total de reservas del sistema financiero, se incrementara la posi-

ción del BCRA.

La medida adoptada por el BCRA le permitió hacerse

de fondos para llevar a cabo su política en materia de liquidez

del sistema aplicándolos vía redescuentos, operaciones de pase,

etc. Precisamente, con respecto a la posición neta de pases, la

misma registró pasó de un valor negativo de $ 2.265 millones

en octubre a - $ 3.983 millones a fines de noviembre revelando

el aumento muy fuerte de los pases activos. Estos han constitui-

do desde julio de 2001 un instrumento utilizado por el BCRA

para inyectar liquidez al mercado. En diciembre de 2000 los

pases activos ascendían a apenas a $ 68 millones y a fines de

2001 llegaron $ 5.079 millones.
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Reservas Internacionales y Pasivos Financieros del BCRA
En millones de pesos
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El estado patrimonial presentado en el Cuadro 8.5

muestra que en noviembre de 2001 el activo total de las entida-

des financieras alcanzó a $ 125.948 millones, con una dismi-

nución de  -23% con relación al valor de diciembre de 2000, y

de 17,6% con respecto a diciembre de 1999 (Cuadro 8.5)16 .

La tenencia de títulos del conjunto de entidades en

noviembre de 2001 alcanzó a $ 6.669 millones (equivalente a

5,2% del activo total) con una caída de 52%  con respecto a

diciembre de 2000 y noviembre de 2001; en tanto, con rela-

ción a diciembre de 1999 se redujo 57,9%.  El rubro disponi-

bilidades en noviembre de 2001 representó el 7,6% del activo

total al alcanzar a $ 9.570 millones (2,7% por encima de fines

de 2000).

Por su parte, los préstamos (netos de previsiones) totali-

zaron $ 70.561 millones en noviembre de 2001,  7,3% por

debajo del nivel de diciembre de 2000 (con relación a diciem-

bre de 1999 la disminución fue de 9,2%). En noviembre de

2001 los préstamos del sistema representaron el 56% de sus

activos totales, lo que implica un aumento con respecto a di-

ciembre de 2000,  cuando alcanzó a 46,6%. A pesar de este

aumento debe notarse que la tendencia de la participación de

los préstamos en el total de activo de las entidades es negativa

desde hace varios años; en diciembre de 1994 su importancia

relativa era del 65,8%.

En tanto, el rubro “Otros créditos por intermediación

financiera” (pases, operaciones a término de títulos y moneda

extranjera, obligaciones negociables, opciones, etc.)17  muestra

una caída de su participación en el activo total, de 30,9% en

diciembre de 2000 bajó a 20% en noviembre de 2001.

En noviembre de 2001 el pasivo total del sistema alcan-

zó a $ 109.508 millones, 25,2% por debajo de diciembre de

16 Cabe advertir que la información de este cuadro proviene de la publicación Información de Entidades Financieras y contiene la última información
contable entregada al BCRA, la que en algunos casos, principalmente correspondientes a bancos públicos provinciales y municipales, es anterior a la fecha
a la que hace mención la publicación.

17 Gran parte de  estas operaciones generan duplicaciones contables que sobrestiman el volumen real de este rubro, por lo que el BCRA está abocado a la
tarea de presentar estados contables consolidados. Adicionalmente, muchas de ellas tienen contrapartidas pasivas incluidas en el rubro “ Otras obligaciones
por intermediación financiera” .
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Fuente: Información de entidades financieras, BCRA.

CUADRO 8.5
Estado patrimonial de las entidades financieras
En millones de pesos

18 Para la construcción del indicador de irregularidad de cartera “ amplia”  se consideran las financiaciones con atrasos superiores a los 31 días, y para
el indicador de irregularidad de cartera “ restringida”  se consideran sólo aquellas con atrasos superiores  a los 90 días.

2000 y 19,6% inferior a diciembre

de 1999. En la estructura patrimo-

nial los depósitos representaron el

63,7% del pasivo del sistema, porcen-

taje superior al de diciembre de 2000

(59,2%).

La captación de depósitos de

los bancos privados ($ 45.690 millo-

nes, equivalentes a 65,4% del total del

sistema) se desmejoró en 20,8%, en-

tre diciembre de 2000 y noviembre

de 2001. En tanto, los bancos públi-

cos vieron caer en 16,2% su capta-

ción de depósitos en el mismo perío-

do.

En el Cuadro 8.6 que presen-

ta los indicadores de calidad de cartera

de las entidades públicas y privadas18

se observa que en noviembre de 2001

el total de financiaciones (préstamos,

otros créditos por intermediación y

bienes en locación financiera) otorga-

das por el sistema financiero alcanzó

los $ 87.044 millones, de los cuales el

67,7% fueron otorgados por bancos

privados.

La irregularidad de cartera del

sistema (considerando el criterio am-

plio) llegó a 16,6% en noviembre de

2001; 23,6% para las entidades pú-

blicas y 13% en el caso de las priva-

das.
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(*) Incluye bancos y entidades no bancarias

Fuente: Información de entidades financieras, BCRA.

CUADRO 8.6
Cartera irregular
En millones de pesos
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GRAFICO 8.4
Evolución de la Cartera Irregular del Sistema Financiero
En % del total de Financiaciones

Según el criterio restringido, la irregularidad

de cartera del sistema llegó a 12,2% en noviembre de

2001, representando la cartera irregular el 21,2% del

total de financiaciones de los bancos públicos y el

7,7% del financiamiento otorgado por las entidades

privadas.



� ���

� � � � � � �� �	 
 � � � �

��3���3�� =	�
A$A �����'	
�����
$)%��
��?�
.�
���
.��)	����	����

�����

��3���3�� =	�
A$A ��)?��'	�
�
��,����	���


)%
#	�
B�'������	���
�	�
������


����� �	����'
.

)	�

.�%
�'
.	�

��3���3�� =	�
A$A �����'	
+C
������
$%�
����
��
%

	)��
'	��

.�
%
�
��'�.
.��


����� �
��
��
��

��3���3�� =	�
A$A $%�
����
.�
%
�
.��)	����	���
.�%
�����'	
+C
�����

�����

��3���3�� =	�
A$A $.�����'�
��?�
!�.��
%
.�
4�&���	�
:@�%��	��
=%
,�
.�


����� �.��'�>��
��?��

��3���3�� =	�
A$A :
&	
.�
�������
��	���
��.�
�'�

���.�'
��?�
��
����'



����� �
��
��
�
B<&����
��>	��
'�,	�

��3���3�� =	�
A$A �����'	
+C
����/���
"	.�>��
��?�
.�
%	�

%�
����
.�%
�����'	


����� +C
����
��
%

	)��
'	��

.�
��'�.
.��
>��
�����
��

��3���3�� =	�
A$A �����'	�
+C

�����

�����

��3���3�� =	�
A$A "	.�>��
��?�
.�
�>��'�,	
�8���	
�
.�
%	�
��D����'	�
�8���	�
.��

����� %�D��.�#�


��3���3�� =	�
A$A  E��)��?�


%
�
%���'
��	���


D��
��
��>�����
%	�
�����'	�

����� +C
����
�
�����

��3���3�� =	�
A$A :��,����?�
.�%
%
,
.	
.�
.����	
�
.�
	'�
�

�'�,�.
.��
�%8��'
��

����� $�'�
%�#
��?�
.�
'�E'	
	�.��
.	�

��3���3�� =	�
A$A �����'	�
+C
����1
����
�
�����
B<&����
.�

�'	��#
��?�
)��,�


����� .�
'�
��>������
�

%
�E'���	��
+	��
�
�	�)%����'
��
��

��3���3�� =	�
A$A �����'	�
+C
����
�
�����
B�&%
���'
��?�
.�%
����
+C
�����


����� (
��
����'	
�
�
)�'
%�#
��?�
.��%
���'	�
)��,
.	�

��3���3�� =	�
A$A =���'
�
��)���
%��
)
�

.�)?��'	�
��
�>��'�,	�

����� �9E��	�
.�
�?�)�'	�
"	.�>��
��?��

��3���3�� =	�
A$A "	.�>��
��?�
�>��'�,	
�8���	
�
.�
%	�
��D�����'	�
�8���	�

����� .�
%�D��.�#�

��3���3�� =	�
A$A  E��)��?�


%	�
%8��'��
.�
�E'�
���	���
��
�>��'�,	�

�����

��/��/���� =	�
A$A  E��)��?�


%
�
%���'
��	���


%
�
D��
��
��>�����
%	�


����� �����'	�
+C
����
�
�����
=	��
A$A
����
3
:�?��	&
�

��3���3�� =	�
A$A B����,
�
.�
%�D��.�#�
B�.����?�
.�
%
�
�E�&����
��

�����

��3 ��3�� =	�
A$A =%
��>��
��?�
.�
.��.	����
!%�E���%�#
��?�
��
%

�%
��>��
��?�

����� .�
%	�
.��.	���
)
�

.��������3��/����	3���

��3 ��3�� =	�
A$A "	.�>��
��?�
.�%�>��'�,	
�8���	�

�����

��3 ��3�� =	�
A$A =F�D���
�
���%
'	��	��

�����

CUADRO 8.7
Principales medidas adoptadas por el Banco Central (Diciembre de 2001 a Febrero de 2002)
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CUADRO 8.7 (Cont.)
Principales medidas adoptadas por el Banco Central (Diciembre de 2001 a Febrero de 2002)
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Series históricas más completas de la mayoría de estos cuadros, así como su permanente actualización,  pueden obtenerse en la dirección de
Internet: http://www. mecon. gov. ar/infoeco.
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Series históricas más completas de la mayoría de estos cuadros, así como su permanente actualización,  pueden obtenerse en la dirección de
Internet: http://www. mecon. gov. ar/infoeco.
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CUADRO A1.1
Producto Interno Bruto a precios de mercado - Valor Agregado Bruto a precios de productor
Miles de pesos a precios de 1993 - Años 1996 - 2001

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993. Existen datos anteriores a esa fecha, pero correspondientes a la metodología anterior (base 1986=100). Los mismos pueden consultarse en la página web

de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales (INDEC), en la dirección http://www.mecon.gov.ar/secpro/dir_cn/default1.htm.
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��"���.%!� ������� ������� ������� ������� ������� �������
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� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
��"�.&2�*�.($1�+���'�%($�%�+!+)�#!.�7�!#&! ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
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8�"�%1*.($&%%�1* ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�������������������
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� ������� ������� ������� ������� ������� �������

#�"�%12�$%�1�2!-1$�.(!�-�2�*1$�.(!�-�$��!$!%�1*�. ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
;�"�;1(�'�.�-�$�.(!&$!*(�. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
��"�($!*.�1$(�)�!'2!%�*!2��*(1�-�%12&*�%!%�1*�.� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
<���*(�$2�+�!%�1*�8�*!*%��$! ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�������������	����5
�6��8��5�
��	5 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
����������������
������
� �

� ������� ������� ������� ������� ������� �������
=�"�!%(�/�+!+�.��*21��'�!$�!.)��2�$�.!$�!'�.�-�+��
!'>&�'�$ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
'"�!+2�*�.($!%�1*��&�'�%!�-�+�8�*.! ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
2�"��*.�?!*,! ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
*�"�.�$/�%�1.�.1%�!'�.�-�+��.!'&+ ��������� ��������� ��������� ��������� ���������� ����������
1�"�1($!.�!%(�/�+!+�.�+��.�$/�%�1.�%12&*�(!$�!.) ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�������.1%�!'�.�-���$.1*!'�.

��";1#!$�.��$�/!+1.�%1*�.�$/�%�1.�+12�.(�%1 ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
>"�1$#!*�,!%�1*�.�-�1$#!*1.��0($!(�$$�(1$�!'�. ������ ������ ������ ������ ������ ������
�2�&�.(1.��.��%�8�%1. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�*#$�.1.��$&(1. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�2�&�.(1�!'�/!'1$�!#$�#!+1 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�/!��2�1$(!%�1*�. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�/!��2�1$(!%�1*�.��$����
�6�� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�2�&�.(1.�!�'!��2�1$(!%�1* ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
.�$/�%�1.�8�*!*%��$1.�2�+�+1.��*+�$�%(!2�*(� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

(*) Estimaciones provisorias
(1) Excluye IVA, los impuestos específicos y a los ingresos brutos
Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.2
Oferta y Demanda Globales  por componente, a precios de comprador (1)
Miles de Pesos  a Precios de 1993 - Años 1996 - 2001

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993. Existen datos anteriores a esa fecha, pero correspondientes a la metodología anterior (base 1986=100). Los mismos pueden consultarse en la página web

de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales (INDEC), en la dirección http://www.mecon.gov.ar/secpro/dir_cn/default1.htm.
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%1*.&21�+��'1.�;1#!$�.�%1*��/! ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
%1*.&21��&�'�%1 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
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�+�	5@4������	
��

�6� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
"*5
�
�54� ���������� ���������� ���������� ���������� ��������� ���������
"���
	�5�
 ��������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������
25A���5	�5�7��A���
 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����
"*5
�
�54���� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
"���
	�5�
 ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����
25��	�54����(	5���
	�� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����
"*5
�
�54� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
"���
	�5�
� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����
%
���	�

�6����� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
+��
	��5�
�5����5�����
5�7�/5	�5
�6������3�����
�5� ��������� ��������� ��������� "������� ��������� ���������
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(*) Estimaciones provisorias
(1).- Incluye el Impuesto al Valor Agregado
(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  
(3).- Incluye prospección y exploración minera

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A.1.3
Oferta y Demanda Globales a valores constantes - Datos desestacionalizados
Millones de pesos, a precios de 1993

�#$ �%&'()*%( �
� 
'+$%*,-&$.() �/+$%*,-&$.() 
�
! �$.)0'$��123&-$ �$.)0'$��%&4,5$

�&)-%(+,.-&,�
�)*,56)*&-,�7�
�,%&,-&8.�5(�
�/&)*(.-&,)

���� 
 ������� ������ ������ ������ ������ ������� ��


 ������� ������ ������ ������ ������ ������� ���



 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

� ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

���� 
 ������� ������ ������ ������ ������ ������� ���


 ������� ������ ������ ������ ������ ������� ���



 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

� ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

���� 
 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����


 ������� ������ ������ ������ ������ ������� "���



 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

� ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

���� 
 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����


 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����



 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

� ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

���� 
 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����


 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����



 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

� ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

���� 
 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����


 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����



 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

� ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

�����	
� 
 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����


 ������� ������ ������ ������ ������ ������� "�����



 ������� ������ ������ ������ ������ ������� "���

� ������� ������ ������ ������ ������ ������� "���

�����	
� 
 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����


 ������� ������ ������ ������ ������ ������� ���



 ������� ������ ������ ������ ������ ������� ���

� ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

�����	
� 
 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����


 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����



 ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

� ������� ������ ������ ������ ������ ������� �����

(*) Estimaciones preliminares
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.4
Producto Interno Bruto a precios de mercado - Valor Agregado Bruto a precios de productor
������������	��
������	���	����
��������	�������������

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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#�"�%12�$%�1�2!-1$�.(!�-�2�*1$�.(!�-�$��!$!%�1*�. ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
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2�"��*.�?!*,! ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
*�"�.�$/�%�1.�.1%�!'�.�-�+��.!'&+ ��������� ��������� ��������� ���������� ���������� ����������
1�"�1($!.�!%(�/�+!+�.�+��.�$/�%�1.�%12&*�(!$�!.)�
.1%�!'�.�-���$.1*!'�. ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
��";1#!$�.��$�/!+1.�%1*�.�$/�%�1.�+12�.(�%1 ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
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�*#$�.1.��$&(1. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�2�&�.(1�!'�/!'1$�!#$�#!+1 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�/!��2�1$(!%�1*�. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�/!��2�1$(!%�1*�.��$����
�6�� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� �������
�2�&�.(1.�!�'!��2�1$(!%�1* ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
.�$/�%�1.�8�*!*%��$1.�2�+�+1.��*+�$�%(!2�*(� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

(*) Estimaciones provisorias
(1) Excluye IVA, los impuestos específicos y a los ingresos brutos
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.5
Oferta y Demanda Globales por componente, a precios de comprador (1)
Miles de pesos a precios corrientes - Años 1996 - 2001

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias
(1).- Incluye el Impuesto al Valor Agregado
(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  
(3).- Incluye prospección y exploración minera
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A1.6
Producto Interno Bruto a precios de mercado - Valor Agregado Bruto a precios de productor (*)
Miles de Pesos a precios de 1993 - I Trim 98 - IV Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias
(1) Excluye IVA, los impuestos específicos y a los ingresos brutos
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.6(Cont.)
Producto Interno Bruto a precios de mercado - Valor Agregado Bruto a precios de productor (*)
Miles de Pesos a precios de 1993 - I Trim 98 - IVTrim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias
(1) Excluye IVA, los impuestos específicos y a los ingresos brutos
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.7
Oferta y Demanda Globales a precios de comprador (1) (*)
Miles de Pesos  a Precios de 1993 - I Trim 98 - IV Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias
(1).- Incluye el Impuesto al Valor Agregado
(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  
(3).- Incluye prospección y exploración minera
Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A1.7 (Cont.)
Oferta y Demanda Globales a precios de comprador (1) (*)
 Miles de Pesos  a Precios de 1993 - I Trim 98 - IV Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias
(1).- Incluye el Impuesto al Valor Agregado
(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  
(3).- Incluye prospección y exploración minera
Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A1.8
Producto Interno Bruto a precios de mercado - Valor Agregado Bruto a precios de productor (*)
Miles de pesos a precios corrientes -  I Trim 98 - IV Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias
(1). - Excluye IVA, los impuestos especificos y a los ingresos brutos.
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.8 (Cont.)
Producto Interno Bruto a precios de mercado - Valor Agregado Bruto a precios de productor (*)
Miles de pesos a precios corrientes -  I Trim 98 - IV Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.

� �� ��� �/ � �� ��� �/
�
������
������������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
�
������
������
������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
����������������
���� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

�������	
��
�
	������������ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�������������
������
� �

� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
!�"��!#$�%&'(&$!)�#!*!+�$�!)�%!,!�-�.�'/�%&'(&$! ��������� ���������� ���������� ���������� ��������� ���������� ���������� ���������
��"���.%!� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ������� �������
%�"��0�'1(!%�1*�+��2�*!.�-�%!*(�$!.� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
����������3�4
�5
�6��������5��7�
5���	5� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
����������������
������
� �

� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
+�"��*+&.($�!�2!*&8!%(&$�$! ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
���������������	�5�25�� 5
��	�	5 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
����������������
������
� �

� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
��"�.&2�*�.($1�+���'�%($�%�+!+)�#!.�7�!#&! ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
���������.�������	
�����4�
�	�
��5�)�95��7�59�5 ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
����������������
������
� �

� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
8�"�%1*.($&%%�1* ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�������������������
�
�� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

�������	
��
�
	������.�	:�
�
� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
�������������
������
� �

� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������

#�"�%12�$%�1�2!-1$�.(!�-�2�*1$�.(!�-�$��!$!%�1*�. ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
;�"�;1(�'�.�-�$�.(!&$!*(�. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

��"�($!*.�1$(�)�!'2!%�*!2��*(1�-�%12&*�%!%�1*�.� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
<���*(�$2�+�!%�1*�8�*!*%��$! ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�������������	����5
�6��8��5�
��	5 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������
����������������
������
� �

� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
=�"�!%(�/�+!+�.��*21��'�!$�!.)��2�$�.!$�!'�.�-�+��
!'>&�'�$ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
'"�!+2�*�.($!%�1*��&�'�%!�-�+�8�*.! ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
2�"��*.�?!*,! ��������� ���������� ���������� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
*�"�.�$/�%�1.�.1%�!'�.�-�+��.!'&+ ��������� ���������� ���������� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
1�"�1($!.�!%(�/�+!+�.�+��.�$/�%�1.�%12&*�(!$�!.)�
.1%�!'�.�-���$.1*!'�. ��������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
��";1#!$�.��$�/!+1.�%1*�.�$/�%�1.�+12�.(�%1 ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

>"�1$#!*�,!%�1*�.�-�1$#!*1.��0($!(�$$�(1$�!'�. ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�2�&�.(1.��.��%�8�%1. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�*#$�.1.��$&(1. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� �
�2�&�.(1�!'�/!'1$�!#$�#!+1 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�/!��2�1$(!%�1*�. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�/!��2�1$(!%�1*�.��$����
�6�� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������� �������
�2�&�.(1.�!�'!��2�1$(!%�1* ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
.�$/�%�1.�8�*!*%��$1.�2�+�+1.��*+�$�%(!2�*(� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

(*) Estimaciones provisorias
(1). - Excluye IVA, los impuestos especificos y a los ingresos brutos.
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.9
Oferta y Demanda Globales a precios de comprador (1) (*)
Miles de pesos a precios corrientes - I Trim 98 -  IVTrim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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+��
	��5�
�5����5�����
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"*5
�
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� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
%
���	�

�6����� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�0�1$(!%�1*�.�+���.��-�..��$�!'�. ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�3�
	�5
�
�������@������ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�3�
	�5
�
���������	:�
�
��	�54�� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
��������"����� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

(*) Estimaciones provisorias

(1).- Incluye el Impuesto al Valor Agregado
(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  
(3).- Incluye prospección y exploración minera
Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A1.9 (Cont.)
Oferta y Demanda Globales a precios de comprador (1) (*)
Miles de pesos a precios corrientes - I Trim 98 -  IV Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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�6����� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�0�1$(!%�1*�.�+���.��-�..��$�!'�. ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�3�
	�5
�
�������@������ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�3�
	�5
�
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�
��	�54�� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
��������"����� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

(*) Estimaciones provisorias

(1).- Incluye el Impuesto al Valor Agregado

(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  

(3).- Incluye prospección y exploración minera
Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.

�����	
� �����	
�



� � ��� � � � �� 	 
 �� � 	 
 � ��

����

CUADRO A1.10
Indice de precios implícitos del Valor Agregado Bruto a precios de productor (*)
Números Indice 1993 = 100 - I Trim 98 - IV Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias
(1).- Excluye IVA,  los impuestos específicos y a los ingresos brutos
Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A1.10 (Cont.)
Indice de precios implícitos del Valor Agregado Bruto a precios de productor (*)
Números Indice 1993 = 100 - I Trim 98 - IV Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias
(1).- Excluye IVA,  los impuestos específicos y a los ingresos brutos
Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A1.11
Ingreso nacional, Ahorro nacional
En millones de pesos a precios corrientes

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo información

sobre capacidad o necesidad de finaciación.
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(*) Estimaciones preliminares
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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(*) Estimaciones preliminares
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.11 (Cont.1)
Ahorro del resto del mundo (ahorro externo) y Ahorro interno
En millones de pesos a precios corrientes
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CUADRO A1.11 (Cont. 2)
Ingreso nacional, Ahorro nacional, Ahorro externo y Ahorro interno
En millones de pesos a precios de 1993
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CUADRO A1.12
Indicadores de Evolución del  Sector Agropecuario- Cereales.
Superficie  sembrada, cosechada y producción.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1979/80. También  puede encontrarse la información  correspondiente a cultivos industriales, frutas y otras hortalizas y legumbres.

�����
��� ����C �������� ����������������
�,'+,#, �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8.

�('2%,5, �$)(-<,5, 	*.� �('2%,5, �$)(-<,5, 	*.� �('2%,5, �$)(-<,5, 	*.� �('2%,5, �$)(-<,5, 	*.�
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� ������� �������

���� ���	
� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ������� ������� ������� ������� �������
���� ���	
� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ������� ������� ������� ������� �������
���� ���	
� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ������� ������� ������� ������� �������
���� ���	
� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� ������� �������
���� ���	
� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� ������� �������
���� ���	
� ������ �H� �H� ������� �H� �H� ��������� �H� �H� ������� �H� �H�

�������!����D��� ������� ����
C
�,'+,#, �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8.

�('2%,5, �$)(-<,5, 	*.� �('2%,5, �$)(-<,5, 	*.� �('2%,5, �$)(-<,5, 	*.�
���� �� ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������
���� �� ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������
���� �� ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������
���� �� ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������

���� ���	
� ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������
���� ���	
� ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������
���� ���	
� ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������
���� ���	
� ������ ����� ����� ������� ������ ������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
� ������ ����� ����� ������� ������ ������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
� ������ �H� �H� ������� �H� �H� ��������� �H� �H�

���
D� ���"��"���
!��� ����
"�
�,'+,#, �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8.

�('2%,5, �$)(-<,5, 	*.� �('2%,5, �$)(-<,5, 	*.� �('2%,5, �$)(-<,5, 	*.�
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ����������
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ���������

���� ���	
� ������� ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
� ������� ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
� ������ �H� �H� ������� �H� �H� ��������� ��������� ����������

(*) Cifras provisorias.
Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales con datos de la  Secretaría de Agricultura, Ganadería, Pesca y Alimentación.
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CUADRO A1.12 (Cont.1)
Indicadores de Evolución del  Sector Agropecuario - Oleaginosas
Superficie  sembrada, cosechada y producción.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1979/80. También  puede encontrarse la información  correspondiente a  frutas y  hortalizas y legumbres.

������� ���C� �"
�����
�,'+,#, �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8.

�('2%,5, �$)(-<,5, 	*.� �('2%,5, �$)(-<,5, 	*.� �('2%,5, �$)(-<,5, 	*.�
���� �� ����� ��� ��� �H� �H� �H� ��������� ��������� ���������
���� �� ��� ��� ��� ����� �H� ����� ��������� ��������� ���������
���� �� ����� ����� ����� �H� �H� �H� ��������� ��������� ���������
���� �� ����� ����� ����� �H� �H� �H� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ����� �H� �H� �H� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ �H� �H� �H� ��������� ��������� ���������
���� �� ����� ����� ����� �H� �H� �H� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ����� �H� �H� �H� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ �H� �H� �H� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ �H� �H� �H� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ �H� �H� �H� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ �H� �H� �H� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ ������ �H� ������ ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ����� ����� ����� ������ ��������� ��������� ���������

���� ���	
� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ��������� ��������� ���������
���� ���	
� ������ ������ ����� ����� ����� ����� ��������� ��������� ���������
���� ��	
� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ��������� ��������� ���������
���� ��	
� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ��������� ��������� ���������
���� ��	
� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ��������� ��������� ���������
���� ��	
� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ��������� ��������� ���������
���� ��	
� ������ ������ ������ ����� ����� ������ ��������� ��������� ���������
���� ��	
� ������ �H� �H� ����� �H� �H� ��������� �H� �H�

�
�� ���
 ��D�
�,'+,#, �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8.

�('2%,5, �$)(-<,5, 	*.� �('2%,5, �$)(-<,5, 	*.� �('2%,5, �$)(-<,5, 	*.�
���� �� ��������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������

���� ���	
� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� ��	
� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� ��	
� ������� ������� ������ ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� ��	
� ������� ������� ������ ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� ��	
� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� ��	
� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ���������� ���������� ����������
���� ��	
� ������ �H� �H� ������� �H� �H� ���������� �H� �H�

(*) Cifras provisorias.
Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales con datos de la  Secretaría de Agricultura, Ganadería, Pesca y Alimentación.
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CUADRO A1.12 (Cont.2)
Indicadores de Evolución del  Sector Agropecuario - Principales cultivos industriales
Superficie sembrada, cosechada y producción

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1979/80. Tambien  puede encontrarse la información  correspondiente a cultivos industriales, frutas y otras hortalizas y legumbres.

��"�����	(.�2%0*$� ��E������C�����	'$3&5,� ������
�,'+,#, �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8.

�('2%,5, �$)(-<,5, 	*.� �3,.*,5, �$)(-<,5, 	*.� �('2%,5, �$)(-<,5, 	*.�
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ �������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ �������

���� ��	
� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� ��	
� ������� ������� ��������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� ��	
� ��������� ������� ��������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� ��	
� ������� ������� ��������� ������� ������� ���������� ������ ������ �������
���� ��	
� ��������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ �������
���� ��	
� ������� ������� ������� ������� �H� ���������� ������ ������ �������
���� ��	
� ������� ������� ������� ������� �H� ���������� ������ ������ �������
���� ��	
� ������� ������� ������� �H� �H� �H� �H� �H� �H�
���� ��	
� ������� �H� �H� �H� �H� �H� �H� �H� �H�

���	<$=,�4(%5(� �
��	04,�+ 4&.&9&-,%� @����������	-,.-<,5,�
�,'+,#, �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8. �0+(%9&-&(�	<,� �%$50--&8.

�3,.*,5, �$)(-<,5, 	*.� �3,.*,5, �$)(-<,5, 	*.� �3,.*,5, �$)(-<,5, 	*.�
���� �� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������ ������� �H� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������� �������

���� ��	
� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������� �������
���� ��	
� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������� �������
���� ��	
� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������� �������
���� ��	
� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������� �������
���� ��	
� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� ������� �������
���� ��	
� ������ ������ ������� ������� �H� ��������� ������� �H� �������
���� ��	
� ������ �H� ������� ������� �H� ��������� �H� �H� �������
���� ��	
� ������ �H� �H� �H� �H� ��������� �H� �H� �H�
���� ��	
� �H� �H� �H� �H� �H� �H� �H� �H� �H�

(*) Datos provisorios
Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales con datos de la  Secretaría de Agricultura, Ganadería, Pesca y Alimentación,

                        Instituto Nacional de Vitivinicultura, Centro Azucarero Argentino y fuentes privadas. 
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CUADRO A1.12 (Cont.3)
Indicadores de Evolución del  Sector Agropecuario
Principales indicadores pecuarios

�#$) �,-0.$) �4&.$) �$%-&.$) �4() �&(3 ?0(4$) �(-<( �,.,
	-,2� 	*.�� 	-,2� 	-,2� 	*.�� 	*.� 	*.� 	'&3��5$-�� 	'&33�3&*%$)� 	*.�

���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������

�����	
� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
�����	
� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� ������
�����	
� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� ������
�����	
� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� ������
�����	
� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� ������
�����	
� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� ������
�����	
� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ������ ������
�����	
� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� ������

(*) Cifras provisorias.
Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales,  en base a datos de la Secretaría de Agricultura, Ganadería, Pesca y Alimentación 

                     y de la Federación Lanera Argentina

!,(.,�5( �%$50--&8.�5(
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CUADRO A.1.13
Evolución de la captura pesquera
En toneladas

���
��� �����
�����C� ������ ����� ����� ����� ����� ���"���
�� ����� ����� "������

��� �������� �������� ���������� 	��
���� ������� ������ ������� ������� ������ ����� ������ ����� ��� ������ �������
���� ������� ������ ������� ������� ������ ����� ������ ����� ��� ����� �������
���� ������� ������ ������� ������� ������ ��� ������ ������ ��� ������ �������
���� ������� ������� ������� ������� ������� ��� ������� ������ ��� ������ �������
���� ������� ������ ������� ������� ������� ��� ������� ������ ����� ������ �������
���� ������� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ����� ����� ����� ���������
���� ������� ������ ������� ������� ������� ����� ������� ����� ��� ������ ���������
���� ������� ������ ������� ������� ������� ����� ������� ����� ����� ������ ���������
���� ������� ������ ������� ������� ������� ����� ������� ������ ��� ������ ���������

�����	
� ������� ������ ������� ������� ������� ����� ������� ������ ����� ������ ���������
�����	
� ������� ������ ������� ������� ������� ����� ������� ������ ��� ������ �������

�����	
� ������� ������ ������� ������� ������� ����� ������� ������ ��� ������ �������
���	
 ������ ��� ����� ������ ��� ��� ��� ����� �� ����� ������
8�@	�	
 ������ ����� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
25	L
 ������ ��� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������

���%&'()*%( ������ ����� ������ ������� ������ ����� ������ ����� ��� ����� �������
!@	�4 ������ ����� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
257
 ������ ������ ������ ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� �������
<���
 ������ ����� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������


��%&'()*%( ������� ������ ������ ������� ������� ����� ������� ������ ��� ������ �������
<�4�
 ������ ����� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
!9
��
 ������ ����� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
.������@	� ������ ��� ������ ������ ����� �� ����� ������ �� ������ ������



��%&'()*%( ������ ������ ������ ������� ������ ��� ������ ������ ��� ������ �������
1
��@	� ������ ����� ������ ������ ��� ��� ����� ����� �� ����� ������
*
:���@	� ������ ����� ������ ������ ����� ��� ����� ����� �� ����� ������
+�
���@	� ������ ����� ����� ������ ����� ��� ����� ������ � ������ ������

���%&'()*%( ������ ������ ������ ������� ����� ����� ����� ������ �� ������ �������

    (1)     -   Comprende a la merluza austral, de cola, hubbsi, hubbsi juvenil y negra.

    (2)     -   No incluye otros productos de la pesca (algas,residuos para harina, etc).

    (*)      -  Cifras provisorias

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales sobre la base de datos de la  Dirección Nacional de Pesca y Acuicultura de la SAGPyA.

��������@�
����������

�������� �������� ����������
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CUADRO A1.14
Indicadores de Producción. Industria Manufacturera.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.

���
� �(*%83($ �(*%83($ ",) ?,%&.,�5( �-(&*() �02+%$50-*$) ",33(*&*,) !,(.,��,%.( !,(.,�
�%05$ �%$-(),5$ �,*0%,3 �%&;$ �(;(*,3() �3(,;&.$)$) 7��&F-$-<$) �,-0.,� �4()

�.&5,5() �&3()��� �&3()��� �&33���� �&3()��.)� �&3()��.)� �&3()��.)� �&3()��.)� �&3()�-,2� �&33)��,4()
���� ������)� ������)� ������)� �����)� �����)� �����)� ���)� ���� ���)�
���� ������)� ������)� ������)� �����)� �����)� �����)� ���)� ���� ���)�
���� ������)� ������)� ������)� �����)� �����)� �����)� ���)� ���� ���)�
���� ������)� ������)� ������)� �����)� �����)� �����)� ���)� ������)� ���)�
���� ������)� ������)� ������)� �����)� �����)� �����)� ���)� ������)� ���)�
���� ������)� ������)� ������)� �����)� �����)� �����)� ���)� ������)� ���)�
���� ������)� ������)� ������)� �����)� �����)� ������)� ���)� ������)� ���)�
���� ������)� ������)� ������)� �����)� �����)� ������)� ���)� ������)� ���)�
���� ������)� ������)� ������)� �����)� �����)� ������)� ���)� �����)� ���)�
���� ������)� ������)� ������)� �����)� �����)� ������)� ���)� ������)� ���)�
���� ������)� ������)� ������)� �����)� �����)� ������)� ���)� ������)� ���)�
���� ������)� ������)� ������)� �����)� �����)� ������)� ���)� �����)� ���)�
����

���	
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
8�@	�	
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ��)�
25	L
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ��)�
!@	�4 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
257
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
<���
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
<�4�
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
!9
��
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
.������@	� �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
1
��@	� �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
*
:���@	� �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
+�
���@	� �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ��)�

����
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 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
8�@	�	
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ��)�
25	L
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ��)�
!@	�4 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
257
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
<���
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
<�4�
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
!9
��
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
.������@	� �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
1
��@	� �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
*
:���@� �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
+�
���@	� �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�

����
���	
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ��)�
8�@	�	
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ��)�
25	L
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ��)�
!@	�4 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
257
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
<���
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
<�4�
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
!9
��
 �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
.������@	� �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
1
��@	� �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
*
:���@	� �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�
+�
���@	� �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�

����
���	
 �����)� �����)� �����)� ���)� �����)� ��)� ���)� ��)�

n.d.: no disponible
Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.14 (Cont. 1)
Indicadores de Producción. Industria Manufacturera.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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n.d.: no disponible

Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.14 (Cont. 2)
Indicadores de Producción. Industria Manufacturera.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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n.d.: no disponible
Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.14 (Cont. 3)
Indicadores de Producción. Industria Manufacturera.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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n.d.: no disponible
Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.14 (Cont. 4)
Indicadores de Producción. Industria Manufacturera.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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n.d.: no disponible

Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.14 (Cont. 5)
Indicadores de Producción. Industria Manufacturera.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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n.d.: no disponible
Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.15
Ventas al Mercado Interno de Producción Nacional

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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n.d.: no disponible

Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras

 e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.15 (Cont.)
Ventas al Mercado Interno de Producción Nacional

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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n.d.: no disponible
Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras

 e Instituciones Privadas.
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CUADRO A2.1
Importaciones de Bienes de Capital por Sector Productivo (1)
En miles de dólares
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(1) Cifras sujetas a revisión

Fuente: Elaborado por la Secretaría de Política Económica sobre la base de datos del INDEC.
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CUADRO A3.1
Evolución de las principales variables ocupacionales
(en %)
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GBA:  Gran Buenos Aires. 
AIP:   Total Aglomerados del interior del país.  A partir de octubre de 1995 se suman 3 nuevos aglomerados 
con lo que suman 27.
TOT:  Total general 
(1) No incluye el aglomerado Gran Córdoba.  El relevamiento en este aglomerado tuvo una ejecución irregular, por
lo que no pudo completarse.
(*) A partir de la EPH de octubre de 1994, los subocupados se han dividido en dos categorías
diferentes según los mismos sean demandantes (columna izquierda) o no demandantes (columna derecha) de empleo.
Fuente: Encuesta Permanente de Hogares, INDEC.
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CUADRO A3.2
Distribución porcentual trimestral de los puestos de trabajo declarados por sector de actividad (1)
(promedio mensual, en %)

 La serie histórica desde el tercer trimestre de 1994, en base mensual, trimestral y anual, se encuentra disponible en la dirección de Internet:

http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Mercado de Trabajo.
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(1) Datos provisorios
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Fuente:   Dirección de Ocupación e Ingresos, Secretaría de Política Económica, sobre la base de información del 
Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones,  provisto por AFIP. 
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CUADRO A3.3
Remuneración de los puestos de trabajo declarados por sector de actividad (1)
(promedio mensual, en $ corrientes)

 La serie histórica desde el tercer trimestre de 1994, en base mensual, trimestral y anual, se encuentra disponible en la dirección de Internet:

http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Mercado de Trabajo.
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(1) Datos provisorios
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Fuente:   Dirección de Ocupación e Ingresos, Secretaría de Política Económica, sobre la base de información del Sistema Integrado 
de Jubilaciones y Pensiones,  provisto por AFIP. 
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CUADRO A3.4
Remuneración devengada de los puestos de trabajo declarados por sector de actividad (1)
(promedio mensual, en $ corrientes)

 La serie histórica desde el tercer trimestre de 1994, en base mensual, trimestral y anual, se encuentra disponible en la dirección de Internet:

http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Mercado de Trabajo.
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(1) Datos provisorios 
(2) Incluye el SAC devengado mensualmente. 
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Fuente:   Dirección de Ocupación e Ingresos, Secretaría de Política Económica, sobre la base de información del Sistema Integrado de 
Jubilaciones y Pensiones,  provisto por AFIP. 
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CUADRO A3.5
Distribución porcentual trimestral de los puestos de  trabajo declarados por jurisdicción geográfica (1)
(promedio mensual, en %)

 La serie histórica desde el tercer trimestre de 1994, en base mensual, trimestral y anual, se encuentra disponible en la dirección de Internet:

http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Mercado de Trabajo.
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(1) Datos provisorios

���
���������"���
D0%&)5&--&8.�;($;%H9&-,�5(3�+0()*$�5(�*%,2,=$

Fuente: Dirección de Ocupación e Ingresos, Secretaría de Política Económica, sobre la base de información del Sistema Integrado de 
Jubilaciones y Pensiones,  provisto por AFIP. 
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CUADRO A3.6
Remuneración de los puestos de trabajo declarados por Jurisdicción Geográfica (1)
(promedio mensual, en $ corrientes)

 La serie histórica desde el tercer trimestre de 1994, en base mensual, trimestral y anual, se encuentra disponible en la dirección de Internet:

http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Mercado de Trabajo.
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(1) Datos provisorios
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Fuente: Dirección de Ocupación e Ingresos, Secretaría de Política Económica, sobre la base de información del Sistema 
Integrado de Jubilaciones y Pensiones,  provisto por AFIP. 
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CUADRO A3.7
Remuneración devengada de los  puestos de trabajo declarados por Sector de Actividad (1)
(promedio mensual, en $ corrientes)

 La serie histórica desde el tercer trimestre de 1994, en base mensual, trimestral y anual, se encuentra disponible en la dirección de Internet:

http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Mercado de Trabajo.
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(1) Datos provisorios 

(2) Incluye el SAC devengado mensualmente. 
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Fuente:   Dirección de Ocupación e Ingresos, Secretaría de Política Económica, sobre la base de información del Sistema Integrado 
de Jubilaciones y Pensiones,  provisto por AFIP. 
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CUADRO A4.1
Tasas mensuales de variación de precios
(Variación con respecto al mes inmediato anterior)
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(1) Datos provisorios.

(*) El índice de precios combinado se construye a partir del promedio simple

 de las tasas de variación mensual del IPC y del IPIM.

Fuente: Secretaría de Política Económica con información del INDEC

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1994.
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CUADRO A4.2
Tasas anuales de variación de precios
(Variación con respecto al mismo período del año anterior)

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1994.
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(1) Datos provisorios.

(*) El índice de precios combinado se construye a partir del promedio simple 

      de las tasas de variaciónmensual del IPC e IPIM.

Fuente:  Secretaría de Política Económica con información del INDEC.
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CUADRO A4.3
Tasas trimestrales de variación de precios
(Acumulación de las tasas de variación de los meses del trimestre)

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1987.
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Las variaciones calculadas para los trimestres anteriores al segundo de 

1993 del IPIM y el ICC corresponden a las que surgen de la anterior metodología.

(1) Datos provisorios.

(*) El índice de precios combinado se construye a partir del promedio simple de 

las tasas de variación mensual del IPC e IPIM.

Fuente:  Secretaría de Política Económica con información del INDEC.
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CUADRO A4.4
Indice de precios al consumidor
Bienes y Servicios
Abril 1991=100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1994.
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(1) Datos provisorios.

(*) Los servicios privados comprenden todos los servicios del IPC exceptuando los incluidos en Servicios

      públicos. Los ítems principales son: almuerzo consumido fuera del hogar, alquiler de la vivienda,

      servicio doméstico, servicios de salud prepagos y auxiliares, médicos y odontólogos y educación formal.

(**) Los servicios públicos incluyen electricidad, servicios sanitarios, gas y otros combustibles 

       de uso doméstico, ómnibus y tren de corta distancia, taxi, subterráneo, correo y teléfono.

Fuente:  Secretaría de Política Económica con información del INDEC.
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CUADRO A4.5
Indice de precios internos al por mayor (IPIM)
1993=100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1994.

�(%6$5$ �&4(3 �%$50-*$)��,-&$.,3() �%$50-*$) �%(-&$)�%(3,*&4$)
"(.(%,3 
'+$%*,5$) �,-&$.,3() �%&',%&$) 

�$*,3 �%&',%&$) �,.09,-*0%,5$)�7 
'+$%*,5$) �,.09,-*0%,5$)
�.(%;6,��3G-*%&-, 7��.(%;6,��3G-*%&-,

���� ���:�� ���:�� ��:�� ���:�� ��:�� ���:�� ��:��

���	
 ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

8�@	�	
� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

25	L
 ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

!@	�4 ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

257
� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

<���
 ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

<�4�
 ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

!9
��
 ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

.������@	� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

1
��@	� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

*
:���@	� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

+�
���@	� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

���� ���:�� ���:�� ���:�� ���:�� ��:�� ���:�� ���:��

���	
 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

8�@	�	
 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

25	L
 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

!@	�4 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

257
 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

<���
 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

<�4�
 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

!9
��
 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

.������@	� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

1
��@	� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

*
:���@	�� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

+�
���@	� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

���� ���:�� ���:�� ���:�� ���:�� ��:�� ���:�� ��:��

���	
 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

8�@	�	
� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

25	L
 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

!@	�4 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

257
� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

<���
� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

<�4�
 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

!9
��
 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ���)��

.������@	� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

1
��@	� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

*
:���@	� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

+�
���@	�� ���)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)�� ���)�� ��)��

���� ���:�� ���:�� ���:�� ���:�� ���:�� ��:�� ��:��
���	
 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)��

8�@	�	
 ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ��)��

25	L
���� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ���)�� ��)�� ��)��

(1) Datos provisorios.

Fuente:  Secretaría de Política Económica con información del INDEC.
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CUADRO A4.6
Indice de precios internos básicos al por mayor - (IPIB)
1993=100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1994.
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(1) Datos provisorios.

Fuente:  Secretaría de Política Económica con información del INDEC.
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CUADRO A4.7
Indice de precios básicos del productor (IPBP)
1993=100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1994.
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(1) Datos provisorios.

Fuente:  Secretaría de Política Económica con información del INDEC.
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CUADRO A4.8
Costo de la Construcción en el Gran Buenos Aires
Indice del Nivel general y principales componentes - 1993 = 100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1994.
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(1) Datos provisorios.

Fuente: Secretaría de Política Económica con información del INDEC.
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CUADRO A4.9
Precios relativos de productos manufacturados en el IPIM
Relación entre los índices de precios de cada sector industrial y el nivel promedio de los productos manufacturados
-  1993 = 100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1995.
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(1) Datos provisorios.
Fuente: Secretaría de Política Económica con información del INDEC.
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CUADRO A4.10
Tipo de cambio real con EE.UU, Brasil y Europa

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1996.
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 (1) Datos provisorios

El tipo de cambio real con EE.UU. se calcula como:
TCR = TCN $ / U$S  * IPC EE.UU.

IPC ARG.
Donde: TCN $ / U$S Tipo de Cambio nominal ($ por U$S)

IPC EE.UU. Indice de Precios al Consumidor de EE.UU.
IPC ARG. Indice de Precios al Consumidor de Argentina

En el caso de Argentina se utiliza como IPM la serie empalmada del IPIM construida por INDEC.
En el caso de EEUU se utiliza como IPM el índice de precios al  productor en su nivel general.
En el caso del euro,  se adoptó como mes base el de su creación, no disponiéndose de información anterior a 1998.
Fuente:  Secretaría de Política Económica con información del INDEC, FMI  y The Economist.
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CUADRO A4.11
Indices de valor, precio y cantidad de las exportaciones de bienes
1993=100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1992.
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* Cifras provisorias

Fuente:  INDEC.
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CUADRO A4.12
Indices de valor, precio y cantidad de las importaciones de bienes
1993=100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1992.

�&4(3�;(.(%,3 �&(.()�5(�-,+&*,3 �&(.()�&.*(%'(5&$)

�(%6$5$ 
.5&-() 
.5&-() 
.5&-()
�,3$% �%(-&$ �,.*&5,5 �,3$% �%(-&$ �,.*&5,5 �,3$% �%(-&$ �,.*&5,5

���� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
���� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
���� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
���� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)�
���� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)�
���� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)�
���� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�
����F ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�

����
 ���:� ��:� ���:� ���:� ��:� ���:� ���:� ��:� ���:�
���� �
���	��� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
����	��� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)�
�����	��� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�/��	��� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
����
���	��� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)�
����	��� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�����	��� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�/��	��� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)�
����
���	��� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)�
����	��� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�����	��� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�/��	��� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)�
����
���	��� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)�
����	��� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�����	�� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�
�/��	�� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�
����
���	��� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�
����	�� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�
�����	�� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�
�/��	��� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�
����


���	��� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�
����	��� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�
�����	�� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�
�/��	��� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�
����


���	��� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�
����	��� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�
�����	��� ���)� ��)� ���)� ��)� ��)� ���)� ���)� ��)� ���)�


��*%&'� ��:� ��:� ���:� ��:� ��:� ��:� ���:� ��:� ���:�

* Cifras provisorias

Fuente:  INDEC.
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CUADRO A4.12 (Cont.)
Indices de valor, precio y cantidad de las importaciones de bienes
1993=100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1992.
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* Cifras provisorias

Fuente:  INDEC.
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CUADRO  A4.13
Indices de  precios  internacionales de productos básicos  (1)
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(1)  Precios de mercado promedio del período

Fuente:  Secretaría de Política Económica con información del FMI.
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CUADRO A5.1
Estimación del Balance de Pagos (1)
En millones de dólares
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(1) Cifras provisorias. 

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Internacionales
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CUADRO A5.2
Exportaciones  F.O.B. de Argentina por tipo de bien
Millones de U$S

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Sector Externo, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1989.
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Fuente:  INDEC

CUADRO A5.3
Importaciones C.I.F. por tipo de bien
Millones  de U$S

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Sector Externo, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1989.

Importaciones F.O.B. por tipo de bien
Millones  de U$S
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CUADRO A5.4
Comercio Exterior con MERCOSUR y NAFTA
Millones de U$S
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(1) Incluye Puerto Rico y territorios vinculados a Estados Unidos.

Fuente:  INDEC

�#$
�/+$%*,-&$.()�!�� 
'+$%*,-&$.()��
! �,35$



� � ��� � � � �� 	 
 �� � 	 
 � ��

����

CUADRO A5.5
Estimación de la Deuda Externa Bruta por Sector Residente (1)
Saldos a fin de período en millones de dólares

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Sector Externo, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1989.
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(1) Cifras provisorias. Se incluyen revisiones de períodos anteriores. A partir de diciembre de 1999, se incluyen los títulos emitidos 

    localmente  utilizados por el sistema bancario en operaciones de pases pasivos con el exterior.

(2) La línea de Bonos y Títulos Públicos incluye los bonos Par y con Descuento (tanto en dólares estadounidenses como en

       marcos alemanes) correspondientes al Plan Financiero 1992, los cuales se encuentran colateralizados por bonos 

     cupón cero del Tesoro de los EEUU.

(3) No incluye obligaciones con matrices incorporadas en las estimaciones de inversión directa.

(4) Fuente: Estados contables de las entidades financieras.BCRA. 

(5) Incluye títulos de deuda emitidos por las entidades financieras.

(6) Se incluyen en este rubro, además de otros conceptos, operaciones de pase y compras 

    y ventas al contado a liquidar que reflejan un derecho y  una obligación futura y que se registran contablemente 

  en rubros del activo y del pasivo por igual monto, el que se consigna más abajo.

(7) Incluidas en obligaciones diversas y en créditos diversos.

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Internacionales
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CUADRO A6.1
Finanzas Públicas
Sector Público Nacional no Financiero - Base Caja
En millones de pesos
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Fuente:  Secretaría de Hacienda. Ministerio de Economía.
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CUADRO A6.2
Recursos Tributarios (DGI, ANA y Seg. Soc.)
En millones de pesos

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1996.
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Fuente: Dirección Nacional de Investigaciones y Análisis Fiscal, Secretaría de Hacienda, 

Ministerio de Economía.
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CUADRO A6.3
Recursos Tributarios Totales (DGI, ANA y Seg. Soc.)
En millones de pesos

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1995.

",.,.-&,) 
�� 
����%0*$ �(&.*(;%$) 
.*(%.$) �%()(.*,-� �%('&$) �%,.)9� ",.,.-&, 
.*(%()()
�(*$ 	) �(4$30-�� �$+,%*� �)+$.*H.(, D0(;$) 
.'0(23 �6.���%()0.*, �,;,5$)

����
���	
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� "�)� ��)� �)�
8�@	�	
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)�
25	L
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� "�)� �)� �)�
!@	�4 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� "�)� �)� �)�
257
 �����)� �����)� �����)� ��)� ���)� "�)� �)� �)�
<���
 �����)� �����)� �����)� ��)� ���)� "�)� �)� �)�
<�4�
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� "�)� �)� �)�
!9
��
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)�
.�����@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)�
1
��@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� ��)� �)�
*
:���@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)�
+�
���@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)�

����
���	
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)�
8�@	�	
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
25	L
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ���)� ��)�
!@	�4 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ���)� ��)�
257
 �����)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
<���
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
<�4�
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
!9
��
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
.�����@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� ��)� �)� ��)� ��)�
1
��@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
*
:���@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
+�
���@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�

����
���	
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
8�@	�	
 ���)� �����)� �����)� ��)� ��)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
25	L
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� ��)� �)� ��)� ��)�
!@	�4 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
257
 �����)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
<���
 �����)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
<�4�
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
!9
��
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
.������@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� ��)� ��)�
1
��@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� ��)� �)� ��)� ��)�
*
:���@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
+�
���@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�

����
���	
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
8�@	�	
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
25	L
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
!@	�4 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
257
 �����)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
<���
 �����)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
<�4�
 ���)� �����)� �����)� ��)� ��)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
!9
��
 ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
.������@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� ��)� ��)�
1
��@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
*
:���@	� ���)� �����)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
+�
���@	� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�

����
���	
 ���)� ���)� ����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�
8�@	�	
 ���)� ���)� �����)� ��)� ���)� �)� �)� �)� ��)� ��)�

Fuente:  Dirección Nacional de Investigaciones y Análisis Fiscal, Secretaría de Hacienda, Ministerio de Economía.
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CUADRO A6.3 (Cont.)
Recursos Tributarios Totales (DGI, ANA y Seg. Soc.)
En millones de pesos

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1995.
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Fuente:  Dirección Nacional de Investigaciones y Análisis Fiscal, Secretaría de Hacienda, Ministerio de Economía.
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CUADRO A6.3 (Cont.2)
Recursos Tributarios Totales (DGI, ANA y Seg. Soc.)
En millones de pesos

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1995.
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(*) Incluyen aportes al sistema de capitalización.

Fuente:  Dirección Nacional de Investigaciones y Análisis Fiscal, Secretaría de Hacienda, Ministerio de Economía.
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(*) Cifras provisorias.
Fuente:  Dirección de Gastos Sociales Consolidados - Secretaría de Política Económica

�(%4&-&$)�5(�
3,��(05,�
�123&-,

�$*,3

�(%4&-&$)�5(�
3,��(05,�
�123&-,

�$*,3

�#$
!0.-&$.,'&(.*$�

5(3��)*,5$

�#$
!0.-&$.,'&(.*$�

5(3��)*,5$
",)*$��123&-$�

�$-&,3
�(%4&-&$)�

�-$.8'&-$)

",)*$��123&-$�
�$-&,3

�(%4&-&$)�
�-$.8'&-$)

�(%4&-&$)�5(�
3,��(05,�
�123&-,

�$*,3�#$
!0.-&$.,'&(.*$�

5(3��)*,5$
",)*$��123&-$�

�$-&,3
�(%4&-&$)�

�-$.8'&-$)

B. Estructura porcentual

C. En millones de pesos de 2001

CUADRO A6.4
Gasto Público Consolidado por finalidad, 1993-2000

A. En porcentaje del PBI
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(*) Cifras provisorias.
Fuente:  Dirección de Gastos Sociales Consolidados - Secretaría de Política Económica

CUADRO A6.5
Gasto Público Social Consolidado por función, 1993-2000
A. En % del PBI

C. En millones de pesos de 2001

B. Estructura porcentual
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CUADRO A6.6
Gasto Público Consolidado
en porcentaje del PBI

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1980. También puede encontrarse los valores a precios corrientes y a precios constantes del  año 2001.
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(*) Provisorio
(**) Estimación
Fuente: Dirección de Gastos Sociales Consolidados - Secretaría de Política Económica
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CUADRO A6.7
Gasto Público del Gobierno Nacional
En porcentaje del PBI

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1980. También puede encontrarse los valores a precios corrientes y a precios constantes del  año 2001.

!
���
����� ��!���
�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

"���������� ��:�� ��:�� ��:�� ��:�� ��:�� ��:�� ��:�� ��:��

��!���
����
��������������� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:��
�����!�������	5
�6��9���	54 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�����<����
�5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�����+� ���5�7���9�	��5� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��


��"���������
������
�� ��:�� ��:�� ��:�� ��:�� ��:�� ��:�� ��:�� ��:��
���������
5
�6�)�
�4��	5�7�
���
�5�7��K
��
5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�����������
5
�6��@M��
5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�����������
5
�6������	�
	�7����:�	���5	�5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
��������%���
�5�7��K
��
5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
��������%�4��	5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�����������
5
�6��7�
�4��	5��������
	����5	 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
������.54�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
��������!���
�6���C@4�
5����45��54�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
��������1@	5���

�54���"�!���
�6�����45��54�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
���������*..<7��"�!���
�6�����45��54�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
������!9�5��
�5@4��7�54
5��5	�445�
 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
������/�:����5�7��	@5����
 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�������	
�

�6��7�5������
�5��

�54 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
���������	
�

�6��7�5������
�5��

�54��C@4�
5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
��������1@	5���

�54���"��	���5
�
�����

�54�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
���������*..<7��"��	���5
�
�����

�54�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�������	�:���6���

�54 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
������(	5@5O
 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
���������	
9	5�5��������4�
�7���9�	
����������4�
 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
��������!��9�5
�
���� 5��4�5	�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
������1�	
����	:�
�
���	@5�
� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��




��"���������
����������
�
����� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:��

��������	
��

�6���	��5	�5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
����������	9�5�7�

�@����@4� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�������������	�5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�������.�	:�
�
� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
���������(	5���
	�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
���������%
����
5
�
��� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�������1�	
��95��
�������	:�
�
���

�6��

� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��


�������
�
�������������������
�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:��

(*) Provisorio
(**) Estimación
Fuente: Dirección de Gastos Sociales Consolidados - Secretaría de Política Económica
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CUADRO A6.8
Gasto Público de los Gobiernos Provinciales y GCBA
En porcentaje del PBI

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1980. También puede encontrarse los valores a precios corrientes y a precios constantes del  año 2001.

!
���
����� ��!���
�� ���� ���� ���� ����
 ����
 ����
 ����
 ����


"���������� ��:�� ��:�� ��:�� ��:�� ��:�� ��:�� ��:�� ��:��

��!���
����
��������������� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:��
�����!�������	5
�6��9���	54 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�����<����
�5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�����+� ���5�7���9�	��5� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��



��"���������
������
�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:��

���������
5
�6�)�
�4��	5�7�
���
�5�7��K
��
5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�����������
5
�6��@M��
5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�����������
5
�6������	�
	�7����:�	���5	�5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
��������%���
�5�7��K
��
5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
��������%�4��	5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�����������
5
�6��7�
�4��	5��������
	����5	 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
������.54�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
��������!���
�6���C@4�
5����45��54�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
��������1@	5���

�54���"�!���
�6�����45��54�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
���������*..<7��"�!���
�6�����45��54�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
������!9�5��
�5@4��7�54
5��5	�445�
 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
������/�:����5�7��	@5����
 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�������	
�

�6��7�5������
�5��

�54 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
���������	
�

�6��7�5������
�5��

�54��C@4�
5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
��������1@	5���

�54���"��	���5
�
�����

�54�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
���������*..<7��"��	���5
�
�����

�54�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�������	�:���6���

�54 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
������(	5@5O
 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
���������	
9	5�5��������4�
�7���9�	
����������4�
 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
��������!��9�5
�
���� 5��4�5	�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
������1�	
����	:�
�
���	@5�
� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��




��"���������
����������
�
������� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:��

��������	
��

�6���	��5	�5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
����������	9�5�7�

�@����@4� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�������������	�5 �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�������.�	:�
�
� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
���������(	5���
	�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
���������%
����
5
�
��� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��
�������1�	
��95��
�������	:�
�
���

�6��

� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)�� �)��


�������
�
�������������������
�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:�� �:��

(*) Provisorio
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Fuente: Dirección de Gastos Sociales Consolidados - Secretaría de Política Económica
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En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1980. También puede encontrarse los valores a precios corrientes y a precios constantes del  año 2001.

CUADRO A6.9
Gasto Público de los Gobiernos Municipales
En porcentaje del PBI
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(*) Provisorio
(**) Estimación
Fuente: Dirección de Gastos Sociales Consolidados - Secretaría de Política Económica
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CUADRO A7.1
Evolución de los índices bursátiles (1)
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(1) En dólares USA
Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires
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CUADRO A7.2
Distribución porcentual de la cartera de inversiones de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones
Por tipo de instrumento (*)
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(*) La suma de los subtotales puede no coincidir exactamente con los totales por el redondeo

NOTA:  No se incluye el Fondo Especial Transitorio, conformado por depósitos de alta liquidez casi en su totalidad.

���
"������
���������������
�����
��A
�"�A�(�(&'1.��&�'�%1.�*!%�1*!'�. ���J�!%%�1*�.�+��.1%��+!+�.�!*1*�2!.
��*;.A�(���4
���C@4�

��*5
�
�54��� ���A�!%%�1*�.�+���2�$�.!.��$�/!(�,!+!.
��*;.9A�(���4
���C@4�

��*5
�
�54���5�8����E� �!
A�81*+1.�%12&*�.�+���*/�$.�1*��8%��
��*;;A�(���4
���C@4�

��*5
�
�54���#5	5���L5�
� ��-9,J�8%��5@��	�
�
��99;A��8����

���
�� ��5�
��	
� ��+99J� ����

���
� ��5�
��	

��+*;A���	K��5�
��54�#
@��	�
�*5
�
�54�#5	5���L5�
� ��-9-A�8%��
�		5�
�
���A�(�(&'1.��2�(�+1.��1$��*(�+!+�.��.(!(!'�. ��BA�(�(&'1.��0($!*<�$1.��2�(�+1.��1$��.(!+1.
��*((A�(���4
��������
���
	������5�������5�54��� ���A�(�(&'1.��2�(�+1.��1$�.1%��+!+�.��0($!*<�$!.
��*((9A�(���4
��������
���
	������5�������5�54���5�8����E� ��,)(A�5

�
��������

���5�����3�	5�O�	5�
��*;'J�(���4
��������
���
	�2���
��54��5��� ��*5(A�����4
��������
���
	��

���5�����3�	5�O�	5�
��*;+A�(���4
��������
���
	�#
@���
���	
:��
�54��� ��9&,A�8
��
��

�����������:�	��6����9C��5	��������45���������H��
���A�1�'�#!%�1*�.�*�#1%�!�'�.�+��'!$#1��'!,1 ���A�%1*($!(1.�*�#1%�!�'�.�+��8&(&$1.�-�1�%�1*�.
���J�1�'�#!%�1*�.�*�#1%�!�'�.�+��%1$(1��'!,1 �!�A�81*+1.�+���*/�$.�1*�+�$�%(!
���A�1�'�#!%�1*�.�*�#1%�!�'�.�%1*/�$(��'�. ��?A�%�+&'!.�;��1(�%!$�!.
��!A��'!,1�8�<1 ��-3<A�
K��45��E��
��
5	�5�
��-59A����6���
��5��45L
� �O
 ��+9&A� ����

���
� ��5�
��	
����
@�4�5	�

��-594A����6���
��5��45L
� �O
����	���������
�:5	�5@4�
��-59,A����6���
��5��45L
� �O
�

��
�
�6�����
5�
�45
�6��5���
��5�5

Fuente:  Superintendencia de AFJP.
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CUADRO A7.3
Indicadores Financieros de los Títulos Públicos
Bonos BRADY
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Fuente:  Oficina Nacional de Crédito Público, Ministerio de Economía
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CUADRO A7.3 (Cont.1)
Indicadores Financieros de los Títulos Públicos
Bonos Globales
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Fuente:  Oficina Nacional de Crédito Público, Ministerio de Economía
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CUADRO A7.3 (Cont.2)
Indicadores Financieros de los Títulos Públicos
Titulos en pesos

!��?�
�0%,*&$. �(.5���('&,.�� �0%,*&$. �(.5���('&,.�� �0%,*&$. �(.5���('&,.��

�	7&(35� �	7&(35� �	7&(35�
��"+�
"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"+�
"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"+�
"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"+�
"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"���"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"8�@"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"25	"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"!@	"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"257"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"<��"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"<�4"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"!9
"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��".��"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"1
�"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"1
�"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"1
�"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"1
�"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"*
:"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"*
:"�� �)�� ��)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"*
:"�� �)�� ���)��S �)�� ��)��S �)�� ��)��S
��"*
:"�� �)�� ���)��S �)�� ���)��S �)�� ��)��S
��"*
:"�� �)�� ���)��S �)�� ���)��S �)�� ��)��S
��"+�
"�� �)�� ���)��S �)�� ���)��S �)�� ��)��S
��"+�
"�� �)�� ���)��S �)�� ���)��S �)�� ��)��S
��"+�
"�� �)�� ���)��S �)�� ���)��S �)�� ��)��S
��"+�
"�� �)�� ���)��S �)�� ���)��S �)�� ���)��S
��"���"�� �)�� ���)��S �)�� ���)��S �)�� ���)��S
��"���"�� �)�� ���)��S �)�� ���)��S �)�� ���)��S
��"���"�� �)�� ����)��S �)�� ���)��S �)�� ���)��S
��"���"�� �)�� ����)��S �)�� ����)��S �)�� ���)��S
��"8�@"�� �)�� ����)��S �)�� ���)��S �)�� ���)��S
��"8�@"�� �)�� ����)��S �)�� ����)��S �)�� ���)��S
��"8�@"�� �)�� ����)��S �)�� ���)��S �)�� ���)��S
��"8�@"�� �)�� ����)��S �)�� ���)��S �)�� ���)��S
��"25	"�� �)�� ����)��S �)�� ���)��S �)�� ���)��S
��"25	"�� �)�� ����)��S �)�� ���)��S �)�� ���)��S
��"25	"�� �)�� ����)��S �)�� ���)��S �)�� ���)��S
��"25	"�� �)�� ����)��S �)�� ���)��S �)�� ���)��S
��"25	"�� �)�� ���)��S �)�� ���)��S �)�� ���)��S
��"!@	"�� �)�� ����)��S �)�� ���)��S �)�� ���)��S

Fuente:  Oficina Nacional de Crédito Público, Ministerio de Economía
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CUADRO A8.1
Principales Tasas de Interés Internas
Promedios mensuales. En  % nominal anual

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Dinero y Bancos, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1996.
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(1): Tasas de interés promedio ponderadas correspondientes a una muestra de entidades 

de Cap. Fed. y Gran Buenos Aires.

(*) Datos provisorios. Las tasas activas corresponden al promedio de los días hábiles del 

1 al 19 de febrero (luego no hubo cotización).

Fuente : Boletín Estadístico del B.C.R.A.
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CUADRO A8.2
Base Monetaria
Saldos a fin de período, en millones de pesos

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Dinero y Bancos, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1994.
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(*) El 12 de enero de 1995 la ComunIcación "A" 2298 dispuso que la integración

      del efectivo mínimo en pesos debería cumplirse en US dólares y, además, la

      unificación de la cuenta corriente en pesos y la cuenta a la vista en US dólares

      en una Cuenta Corriente en dólares en el BCRA.

(**) Por Comunicación "A" 3.274 se implementó a partir del 1 de junio de 2001 un nuevo

     régimen de liquidez basado en el efectivo mínimo sobre las operaciones a la vista y en 

     requisitos mínimos de liquidez sobre las operaciones a plazo.  El efectivo mínimo

     se puede integrar con efectivo en caja en las entidades, en cuentas a la vista 

     remuneradas en el Banco Central y en títulos públicos del Gobierno Nacional,

     dentro de los límites que se fijan para cada caso y en la moneda de la imposición

     que los generaron.

(***) A partir del 31/12/2001 se incorpora la integración del Fondo de Liquidez Bancaria

según Decreto Nº 32/2001.

Fuente:  B.C.R.A.
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CUADRO A8.3
Agregados Bimonetarios [1] (*)
Saldos a fin de período, en millones de pesos

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Dinero y Bancos, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1994.
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(1) Incluye depósitos de no residentes.Los depósitos en cuenta corriente tienen neteada la utilización del Fondo 

      Unificado de Cuentas Oficiales  e incluyen Otros depósitos.

(*) En enero de 2002, las normas reglamentarias del régimen cambiario dispuesto por la Ley Nº 25.561 establecieron la relación $ 1.4 =U$S 1.

 Por ello y de acuerdo al Decreto Nº 214/02 de reordenamiento del sistema financiero, desde enero de 2002,

    para expresar el total en una moneda común, correspondería convertir el dato de la columna correspondiente a pesos según la relación mencionada.

    Desde entonces se pueden verificar incrementos en los depósitos en moneda local que reflejan la conversión a pesos ($ 1,4 = US$ 1) 

de depósitos en moneda extranjera.

   Las entidades financieras no han culminado con los registros contables correspondientes a la reprogramación de depóstiso que debería haberse concretado 

hasta el 28 de febrero de 2002.

Fuente : Elaborado sobre la base del Boletín Estadístico del B.C.R.A.
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CUADRO A8.3 (Cont.)
Agregados Bimonetarios [1] (*)
Saldos a fin de período, en millones de pesos

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Dinero y Bancos, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1994.
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(1) Incluye depósitos de no residentes.Los depósitos en cuenta corriente tienen neteada la utilización del Fondo 

      Unificado de Cuentas Oficiales  e incluyen Otros depósitos.

(*) En enero de 2002, las normas reglamentarias del régimen cambiario dispuesto por la Ley Nº 25.561 establecieron la relación $ 1.4 =U$S 1. 

Por ello y de acuerdo al Decreto Nº 214/02 de reordenamiento del sistema financiero, desde enero de 2002,

    para expresar el total en una moneda común, correspondería convertir el dato de la columna correspondiente a pesos según 

la relación mencionada.

    Desde entonces se pueden verificar incrementos en los depósitos en moneda local que reflejan la conversión a pesos ($ 1,4 = US$ 1) 

de depósitos en moneda extranjera.

   Las entidades financieras no han culminado con los registros contables correspondientes a la reprogramación de depóstiso que debería 

haberse concretado hasta el 28 de febrero de 2002.

Fuente : Elaborado sobre la base del Boletín Estadístico del B.C.R.A.
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CUADRO A8.4
Préstamos de las Entidades Financieras (1)
Fin de período, en millones de pesos

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Dinero y Bancos, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1994.
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(1) Las cifras no incluyen títulos públicos, valores privados ni recursos devengados, ni fideicomisos financieros de bancos reestructurados.

(2) Debe notarse que, partir del día 11/1/2002 las normas reglamentarias del régimen cambiario (Decreto Nº 71/2002) dispuesto por la Ley Nº 25.561 

establecieron la relación $ 1.4 =U$S 1.

    No obstante, de acuerdo al Decreto Nº 214/02 de reordenamiento del sistema financiero, los préstamos expresados en dólares se convertirán a la razón $ 1= U$S 1. 

    Por ello, en enero de 2002 los préstamos en pesos y en dólares se han sumado a esa razón.

Fuente :  B.C.R.A.
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CUADRO A8.5
Reservas Internacionales y Pasivos Financieros del Banco Central
(en millones de dólares)

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Dinero y Bancos, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993
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NOTA: Este cuadro refleja la cobertura de los pasivos monetarios del Banco Central con sus tenencias de reservas internacionales en el marco de la 

              Ley Nº 23.928 de Convertibilidad del peso.

            Las reservas internacionales se encuentran valuadas a precios de mercado.

            Los pasivos financieros están valuados en dólares al tipo de cambio financiero de la fecha correspondiente.

(1) Desde enero de 1997 se excluyen las divisas entregadas como contrapartida de la cuenta  Depósitos del Gobierno en el BCRA, cifras que 

       también se sustrajeron de los pasivos financieros. 

(2)  A partir del 12 de febrero de 2002, los títulos públicos nominados en dólares dejaron de computarse en el rubro Reservas Internacionales en cumplimiento de la derivación

      del artículo 33 de la Carta Orgánica Ley Nº 24.144 modificada pñor la Ley Nº 25.562. 

(3) La suma de las columnas no es igual al total debido a que hay que adicionarle los valores correspondientes a otros conceptos.

(4) Hasta el mes de agosto de 1995 y desde junio de 2001 se consideran los pasivos monetarios del B.C.R.A. en la columna (B).

(5) Desde noviembre de 1991, los pases activos (compras de títulos públicos en divisas del BCRA a la entidades financieras con compromiso de reventa a las mismas entidades

     a su vencimiento) solían hacerse a un día de plazo y, por tanto, se había decidido excluir estas operaciones de ambos mienbros de la ecuación de  convertibilidad

     para evitar fluctuaciones transitorias en los mismos (reservas y pasivos). Pero desde octubre de 2001, el Banco Central autorizó operaciones a plazos  mayores  con lo cual 

     la invocada transitoriedad dejó de ser tal. En consecuencia, el Banco Central decidió realizar un tratamiento contable normal de las operaciones de pases  activos

    (Comunicado de Prensa Nº 42.018). La información estadística desde octubre de 2001 refleja, entonces, tanto el cómputo de los títulos (con el consecuente aumento de 

     reservas internacionales) como el efecto monetario total de la operación (aumentan los pasivos monetarios por los bonos comprados mediante pases).

(*) La presentación y contenido de esta información se encuentra sujeta a revisión. Las cifras están valuadas según el tipo de cambio vendedor del Banco Nación al cierre del día;

      o sea, a 1$/US$ hasta el 31-12-01; a 1,40  $/US$ al 31/12/02 y a 2,15 $/US$ al 28/2/02.
Fuente : Ministerio de Economía sobre la base del Banco Central.
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CUADRO A8.6
Exigencias  de Encaje o Liquidez  para dépositos
Porcentajes aplicables al promedio mensual de saldos diarios
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(1) Por depósitos de 30 a 365 días hasta enero de 1993 y de 30 a 59 días desde el 16/08/93.
(2) A partir del día 16 se estableció en 3% el porcentaje de integración de efectivo mínimo para los depósitos de 30 a 
      59 días -tanto en pesos como en moneda extranjera.
(3) La Comunicación "A" 2293 del 28/12/94 estableció disminuciones transitorias en las exigencias de efectivo mínmo, que para los 
     depósitos en moneda extranjera, entraron en vigencia desde el 16/12/94. El 12/1/95 se extendió esta disminución a los depósitos en pesos.
(4) Hasta el 15/1 la exigencia fue de 35% y de 30% desde el 16/1. Desde esa misma fecha se estableció una exigencia adicional 
      equivalente al 2% de la totalidad de depósitos sujetos a encaje al 30/11/94.
(5) La exigencia para los depósitos a plazo fijo es de 2% para depósitos en pesos y en dólares de 30 a 59 días de plazo y de 0% para 
      60 días o más.
(6) La Comunicación "A" 2350 del 14/7/95 redujo a 0% desde el 1/8/95 las exigencias de efectivo mínimo para depósitos a plazo fijo 
      en pesos y dólares y estableció requisitos de liquidez de 6% para plazos de hasta 59 días, de 2% para plazos de 60 a 179 días y de
      0% para plazos de 180 días o más.
(7) La Comunicación "A" 2359 del 30/8/95 estableció un cronograma descendente de los requisitos de efectivo mínimo y uno  
      ascendente de los requisitos de liquidez a partir de septiembre.  Para cada colocación la cifra ubicada a la izquierda corresponde al 
      requisito de efectivo  mínimo y la cifra de la derecha al requisito de liquidez exigido.  Los requisitos son idénticos para colocaciones en 
     $ y en US$, siendo los de liquidez de 3% para plazos de 90 a 179 días, de 2% de 180 a 365 días y de 0% para los superiores
     a 365 días.
(8) Para cada colocación la cifra ubicada a la izquierda corresponde al requisito de efectivo mínimo y la cifra de la derecha al requisito 
     de liquidez exigido. Los requisitos son idénticos para colocaciones en $ y en U$S, siendo los de liquidez de 7% para plazos 
     de 90 a 179 días, de 3% de 180 a 365 días y de 0% para los superiores a 365 días.
(9) Para cada colocación la cifra ubicada a la izquierda corresponde al requisito de efectivo mínimo y la cifra de la derecha al 
     requisito de liquidez exigido. Los requisitos son idénticos para colocaciones en $ y en U$S, siendo los de liquidez de 10% para plazos 
     de 90 a 179 días, de 5% de 180 a 365 días y de 0% para los superiores a 365 días. Desde el mes de noviembre los requisitos 
     de liquidez reemplazan totalmente el anterior sistema de encajes.
(10) La Comunicación "A" 2444 del 3/6/96 dispuso incrementar, desde el 1/7/96 y el 1/10/96, los requisitos de liquidez en un 
      punto porcentual, respectivamente, excepto los correspondientes a obligaciones a plazos superiores a los 365 días.
n/d   No existe el concepto o no puede ser estimado en el período considerado
Fuente: B.C.R.A.
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(11) La Comunicación "A" 3.180 del 8/11/2000 dispuso que, durante el trimestre noviembre-00 / enero-01, las entidades financieras 
       pudieran integrar sus exigencias de liquidez considerando los tres meses como una única posición. De todas maneras, la integración 
       mínima promedio para cada mes no podía ser inferior al 80% de la exigencia del mismo.
(12) Estos valores son las tasas que corresponde aplicar para integrar el requisito mínimo de liquidez de los depósitos a plazo. La primera
        cifra es la tasa sobre los depósitos hasta 179 días; la  segunda, la que debe aplicarse a los depósitos de 180 a 365 días y la última, a los de
        más de 365 días.
(13) Por Comunicación "A" 3.246 del 30 de marzo de 2001 se dispuso disminuir en 2 puntos porcentuales las exigencias mínimas de liquidez
 para el mes de abril. 
        La disposición se extendió para el mes de mayo de 2001 (por Comunicación "A" 3.261 del 30 de abril de 2001).
(14) Por Comunicación "A" 3.274 se dispuso que a partir del 1 de junio de 2001 se deben integrar, como mínimo, los requisitos que 
       surgen  de aplicar estas tasas. En el caso de los depósitos a la vista, cuentas corrientes y cajas de ahorro la exigencia corresponde 
       a efectivo mínimo y, en el caso de los depósitos a plazo, a requisitos de liquidez.
(15) Durante el mes de julio el BCRA dispuso: a) unificar las posiciones de julio y agosto del 2001, tanto de efectivo mínimo  como de
       requisitos mínimos de liquidez (Comunicación "A" 3.301); b) disminuir a 60% (era de 75%) la integración mínima diaria de los requisitos
       mínimos de liquidez hasta el 30 de septiembre de 2001 (Comunicación "A" 3.302); y disminuir en un punto porcentual las exigencias de
       requisitos mínimos de liquidez para la posición julio-agosto de 2001 (Comunicación "A" 3.311). Esta reducción en un punto porcentual
      de las exigencias de liquidez se prorrogó para septiembre de 2001  (Comunicación "A" 3.328).
(16) Desde el 1 de octubre de 2001 la exigencia de efectivo mínimo aplicado tanto sobre depósitos y otras obligacionea a la vista como sobre saldos
       sin utilizar de adelantos en cuenta corriente - se elevaron a 18,5% (Comunicación "A" 3.338).
      Por Comunicación "A" 3.365 el BCRA estableció una exigencia de efectivo mínimo de 100% sobre los depósitos y otras obligaciones a la vista,
      cuya retribución supere cierto parámetro. El mismo tratamiento se dispuso para los depósitos a plazo fijo en materia de requisitos de liquidez.
      El parámetro a considerar es la tasa de interés nominal anual a plazo fijo de 30 a 59 días que, por importes de hasta $ 100.000, establecerá el BCRA.
      Dicha tasa reflejará el promedio de tasas de la encuesta diaria de los cinco días hábiles precedentes al segundo día hábil anterior al de difusión
      (viernes de cada semana). Estas medidas tienen vigencia desde el 26 de noviembre de 2001.
      Por Comuniicación "A" 3.387 se establece una exigencia de efectivo mínimo de 75% sobre el promedio mensual del incremento de diario que se registre en los
      depósitos (a la vista y a plazo), en el período 3.12.01/31.1.02 con respecto al nivel verificado el 30.11.01; exigencia a ser integrada exclusivamente
      en las cuentas corrientes abiertas en el Banco Central en dólares, el tercer día hábil siguiente al cálculo.
(17) Comunicación "A" 3.417 del Banco Central con vigencia desde 27 de diciembre de 2001. Desde el 1 de febrero de 2002 (Comunicación  "A" 3.470) se debe observar 
       una exigencia de efectivo mínimo de 75% sobre el promedio mensual del incremento diario en los depósitos entre el 30-11-01 y el 1-2-02.  Adicionalmente, se 
       deberá observar una exigencia de efectivo mínimo de 25% sobre el rpomedio mensual del incremento diario registrado en los depósitos entre el 4-1-02 y el 1-2-02.
       A los efectos de determinar el crecimiento computable las obligaciones en moneda extranjera se convertirán a razón de $ 1,40 = US$ 1 o su equivalente. 
(18) Comunicación "A" 3.498. 
n/d    No existe el concepto o no puede ser estimado en el período considerado
Fuente: B.C.R.A.

CUADRO A8.6 (Cont.)
Exigencias de Encaje o Liquidez para dépositos
Porcentajes aplicables al promedio mensual de saldos diarios
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