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ANALISIS GLOBAL 

Nivel de actividad económica y financiación del sistema | Tendencia creciente de la actividad manufactuera 
 
Nivel de actividad económica y financiación del sistema 

 
La información suministrada por el Indicador Mensual de Actividad Económica -que anticipa el comportamiento del PIB- 
muestra un incremento de 7% en el acumulado de los primeros ocho meses del año, con relación a igual período de 
2002. Es precisamente en base a esta evolución que muchos analistas privados y hasta las propias autoridades económicas, 
interpretan que el aumento del PIB, para todo el año 2003, podría situarse en el entorno de ese porcentaje. 
 
Otro elemento que también avala esta proyección, es que los tres principales componentes de la demanda global del sistema 
económico -el consumo privado, las inversiones y la exportaciones- están mostrando un comportamiento expansivo. No 
obstante, cabe señalar, por cierto, que los valores de comparación son muy bajos como consecuencia de la crisis. Basta 
recordar que el PIB correspondiente al II trimestre del año en curso es, todavía, un 12% inferior al registrado en igual 
período del año 1998. 
 
En el caso del consumo privado -que está creciendo a un ritmo similar al del PIB- tienen incidencia favorable la 
estabilidad de precios, por un lado, y la mejora en los indicadores laborales, por el otro, tanto por el incremento en el empleo 
como por la mejora en los salarios nominales. La última información al respecto, referida al empleo en la industria y 
elaborada por el INDEC, señala que al comparar el III trimestre del corriente año frente a igual período de 2002, se verifica 
que la cantidad de obreros ocupados aumentó 6,3%, las horas trabajadas 8,4% y el salario por obrero 16,8%. Nuevamente, 
a pesar del citado incremento, conviene poner la situación en perspectiva, ya que la cantidad de obreros ocupados sigue 
siendo 23% inferior a la existente en el III trimestre de 1998. 
 
Con relación a las inversiones en el aparato productivo, las mismas experimentaron un incremento significativo en la 
primera mitad del año en curso, ya que se ubicaron casi 30% por encima de igual lapso de 2002. Además, el aumento se dio 
tanto en el rubro construcción como en equipo durable de producción, correspondiendo destacar el fuerte impulso registrado 
por la importación de bienes de capital -creció 60% en los primeros ocho meses del año-, especialmente por la demanda 
proveniente del sector agrícola (cosechadoras, trilladoras, camiones, tractores). 
 
De todos modos, las inversiones todavía se ubican en un nivel relativamente bajo como proporción del PIB, ya que 
representan aproximadamente 13% cuando en buena parte de la década de los años 90 ascendían a casi 20% del PIB. En 
valores absolutos, además, la contracción es mayor -superior al 40%-, dado que se está comparando con respecto a un PIB 
más bajo. Por lo tanto, queda un largo camino a recorrer en materia de incremento de las inversiones, si se pretende 
asegurar un crecimiento sostenido de la economía en los próximos años. 
 
Un factor clave, entonces, es recuperar la capacidad crediticia del sector financiero, severamente afectada por la crisis 
2001/02. Una medida de la contracción del volumen de crédito al sector privado se observa al considerar que el mismo 
equivalía a 23% del PIB en 1999 y que, en la actualidad, sólo representa 8% del PIB. Este guarismo se compara muy 
desfavorablemente con el vigente en otras economías de la región, ya que asciende a 30% en Brasil y a más de 
60% en Chile. 
 
A lo largo del corriente año el stock de préstamos al sector privado continuó disminuyendo hasta el mes de julio inclusive, 
para luego mostrar una leve recuperación. Las razones de tal comportamiento deben buscarse tanto del lado de la oferta 
crediticia como de la demanda. Desde el lado de la oferta, subsisten problemas no resueltos en las compensaciones al 
sistema bancario por pesificación e indexación asimétricas, amparos judiciales, etc. Desde el lado de la demanda, por su 
parte, hay todavía niveles importantes de incertidumbre que se combinan con la vigencia de altas tasas reales activas de 
interés. La excepción, en todo caso, es la existencia de una nueva línea crediticia para Pymes, con subsidio estatal, que 
permite acceder a préstamos con tasas inferiores, en promedio, a 10 % anual. 
 
De todos modos, teniendo en cuenta la liquidez excedente que tienen los bancos, la reducción de encajes dispuesta por el 
BCRA y el ritmo al que se está expandiendo la base monetaria, es indudable que existe una capacidad prestable 
potencial muy significativa, que puede traducirse en una mayor financiación a la actividad económica. 
 
Por último y con referencia al comportamiento de las exportaciones, cabe consignar un alza de 16% en los 
primeros ocho meses del año frente a igual período de 2002. Tal incremento se descompone en un 11% correspondiente a 
mejores precios y un 5% a mayores cantidades. Un dato relevante es que dos terceras partes de las mayores exportaciones 
se explica por el aumento de las ventas externas del complejo sojero ( porotos, aceites, subproductos). Adicionalmente, la 
expansión del área sembrada con soja está generando preocupación, tanto porque desplaza otras producciones como por el 
eventual efecto adverso sobre la fertilidad de los suelos, ante la falta de rotación en los cultivos. 
 
Un comentario en particular -más allá de lo que se señala en el punto siguiente- merece el comportamiento de la exportación 
de las manufacturas de origen industrial, ya que experimentaron una disminución del 3% en el período enero–agosto de 2003 
con relación a igual lapso del año anterior. La reducción se explica, fundamentalmente, por las menores exportaciones de 
material de transporte terrestre -en particular con destino a Brasil- y de tubos sin costura para la industria del petróleo. 



IEC | Número 236 | Noviembre 2003 | Año 22 
  

 

 
 

2

 
Tendencia creciente de la actividad manufactuera 
 
La industria manufacturera ha presentado, según el Estimador Mensual Industrial (EMI) del INDEC, las siguientes 
variaciones de producción: 
 

• una baja desestacionalizada de 1,4% en setiembre respecto al mes anterior, luego de tres meses de alzas 
consecutivas; 
 
• un incremento desestacionalizado de 1,7% en el III trimestre del año -frente al trimestre precedente-, después de 
un II trimestre estancado (0,3%) y un I trimestre con fuerte suba (7,4%); 
 
• un aumento de 16,7% en los nueve primeros meses, con respecto al deprimido nivel del mismo período de 2002. 

 
A su vez, el índice de utilización de la capacidad instalada en la industria -nueva serie del INDEC- viene presentando a 
nivel trimestral una ininterrumpida tendencia creciente desde el II trimestre de 2002, pasando de 49,9% en el I trimestre de 
ese año a 66,5% en el III trimestre de 2003. En setiembre último la utilización alcanzó a 67,2%, proporción aún baja 
históricamente. 
 
Ese promedio sectorial es acompañado de un importante grado de asimetría en sus componentes. En setiembre, los 
bloques con mayor uso de su capacidad fueron los de industrias metálicas básicas (91,5%), papel y cartón (85,8% ) y 
refinación de petróleo (84,5%). Inversamente los menores porcentajes de utilización se observaron en vehículos automotores 
(25,6%), minerales no metálicos (53,0%) y metalmecánica (56,3%). 
 
Por otra parte, la cantidad de obreros ocupados -formalmente- en la actividad manufacturera se incrementó en 1,2% en el 
III trimestre del año respecto al trimestre anterior, acumulando en los nueve primeros meses una suba de 4,1% frente a 
igual lapso de 2002. 
 
Asimismo, el índice de horas trabajadas aumentó 1,2% en el III trimestre y 11,8% en los primeros nueve meses. De esta 
forma, se aprecia un incremento del grado de intensidad laboral en lo que va del año, al menos en los registros de trabajo 
formal. 
 
En el período enero-setiembre, el bloque que mostró un mayor aumento de producción con relación al mismo período de 
2002 fue el de la industria textil, con 88,2%, favorecida por el cambio de precios relativos que estimuló la sustitución de 
importaciones. Este incremento reflejó la mayor fabricación de tejidos y de hilados de algodón, ya que las fibras sintéticas y 
artificiales presentaron una pequeña baja. 
 
A su vez, la industria metalmecánica -excluida la automotriz- exhibió en su conjunto un aumento de 67,1% en los nueve 
primeros meses, debido en gran medida a la sustitución de importaciones. Uno de sus componentes, el rubro de maquinaria 
agrícola, se halla trabajando a plena capacidad. También exhibió una suba el rubro de máquinas-herramienta, si bien 
especialmente en la fabricación de piezas especiales y componentes. El importante rubro de bienes de consumo durables ha 
experimentado cierta mejora en el período aprovechando un incremento de la demanda local, si bien han impactado en su 
evolución las fuertes importaciones desde Brasil de artefactos a gas, electrodomésticos, productos electrónicos y otros. 
 
Entre los bloques sectoriales que tuvieron un comportamiento menos dinámico, el de refinación de petróleo aumentó su 
producción en 4,9% durante los primeros nueve meses del año. La elaboración de los diversos subproductos tuvo una 
evolución dispar, destacándose los efectos de la caída del consumo de naftas en forma paralela al incremento de las ventas 
de gas natural comprimido. 
 
El bloque de vehículos automotores exhibió en el período un incremento de 5,2% en su producción, en tanto que las 
ventas totales a concesionarios acumularon una suba de 64,1%, favorecidas desde setiembre por las operaciones de compra 
con Boden. A su vez, las exportaciones de los nueve primeros meses cayeron 10,5%, habiéndose compensado parcialmente 
la menor demanda brasileña con mayores colocaciones en otros mercados. 
 
La elaboración de productos minerales no metálicos presentó un aumento de 25,0% en su producción de enero-
setiembre, destacándose los rubros de cemento y de otros materiales de construcción, así como también el de vidrio, el cual 
cuenta entre sus principales demandantes a las embotelladoras de gaseosas y a la actividad vitivinícola. 
 
Por otro lado, el bloque menos dinámico en el citado período -en el cual los 12 bloques considerados mostraron subas de 
producción- fue el de la industria alimenticia, el cual posee la mayor ponderación (24,4%) en la elaboración del EMI. Casi 
todos los rubros registraron aumento, destacándose el de aceites y subproductos, favorecido por la mayor disponibilidad de 
materia prima, especialmente de soja. La excepción fue el rubro de industria láctea, perjudicado por una importante 
disminución de la oferta de leche cruda. 
 
Cabe destacar, finalmente, que si hasta principios del corriente año las actividades sustitutivas de importaciones y las de 
perfil exportador fueron las que lideraron el proceso de recuperación industrial, en los últimos meses las producciones más 
dinámicas han sido las vinculadas al consumo interno masivo -bienes de consumo no durables- y a la provisión de insumos 
para la construcción. 
 
Para los próximos meses-, puede estimarse una continuación de la tendencia creciente del nivel de actividad en la 
industria manufacturera, prosiguiendo con un mayor dinamismo probablemente las mismas actividades que lo hicieron 
en los últimos meses. 
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Utilización de la capacidad instalada en la industria 

Périodo 2002 % Périodo 2003 % 
Enero 48,2 Enero 58,9 

Febrero 51,0 Febrero 61,0 
Marzo 50,3 Marzo 61,9 
Abril 55,1 Abril 63,2 
Mayo 55,2 Mayo 64,1 
Junio 55,4 Junio 64,3 
Julio 56,7 Julio 66,1 

Agosto 56,9 Agosto 66,2 
Septiembre 58,6 Septiembre 67,2 

Octubre 59,7 Octubre ---- 
Noviembre 61,2 Noviembre ---- 
Diciembre 60,0 Diciembre ---- 

Fuente: INDEC 
 

 
 

TEMAS DE ACTUALIDAD 

• Indicador Líder - CEP de la Actividad Industrial: Descripción Metodológica (1) 
  
Introducción 
 
La construcción de indicadores líderes de actividad industrial tendientes a intentar “adelantar” los movimientos en el ciclo 
productivo, aparece como una herramienta ampliamente utilizada en la literatura y en las diferentes instituciones que siguen 
de cerca el análisis de la economía real, tanto en el ámbito nacional como internacional. 
 
En efecto, el objetivo principal de estos índices es el de anticipar en forma reducida y simplificada las fluctuaciones en el nivel 
de actividad, sobre la base del estudio de diferentes variables que -en mayor o menor medida- explican a lo largo del tiempo 
los cambios en el ciclo productivo. 
 
Con este objeto, el CEP ha construido un indicador líder que busca anticipar el ciclo de producción industrial, intentando 
predecir eventuales quiebres de tendencia en el estimador mensual industrial (EMI) elaborado por el INDEC; a su vez, este 
indicador permite determinar anticipadamente las probabilidades de ocurrencia de un proceso de expansión (o recesión, 
según el caso) cuando el ciclo de actividad industrial se encuentra atravesando por una etapa recesiva (o expansiva). 
 
Así, en la primera parte de este trabajo, se discuten algunos aspectos metodológicos de los indicadores líderes; luego, se 
presenta la metodología de identificación de series líderes utilizada para la construcción del indicador agregado -el cual 
permite evaluar las señales respecto a los cambios de fase en el ciclo de actividad industrial-. Por último, se presentan los 
principales resultados y conclusiones. 
 
 
Aspectos metodológicos 
 
Existen diferentes y múltiples metodologías alternativas para la elaboración de este tipo de indicadores; una de las más 
sencillas consiste en la utilización de los denominados índices de difusión. Estos índices consideran el número de series que 
se mueven en sentido ascendente (en relación a la variable que se quiere explicar), como proporción del conjunto de series 
que se mueven en sentido contrario. De esta forma, si dicho cociente es mayor a 1 (o a un número arbitrariamente mayor), 
uno tendría una señal de expansión -si se encuentra en una base contractiva del ciclo-, y lo contrario para una fase 
expansiva. Este método tiene la ventaja de su simplicidad, aunque la cantidad de señales falsas (esto es, indicios que luego 
no se concretan) que se suele encontrar es muy elevada. 
 
Por su parte, el National Bureau of Economic Research (NBER) a partir de la década del 70, propone una metodología 
alternativa que consiste en aplicar a cada una de las series de las diferentes variables que se utilicen -luego de eliminar los 
efectos de tendencia y estacionalidad- un puntaje subjetivo en base a características como significatividad económica, 
variabilidad a lo largo del ciclo, comportamiento de los puntos de inflexión, calidad estadística, pronta disponibilidad, etc. 
Luego de seleccionar las series por su puntaje, se construye un indicador agregado, asumiendo que el componente cíclico de 
las variaciones en cada serie es incorporado a dicho índice en forma exponencial. Esta técnica ha tenido una gran difusión 
aunque ha debido soportar numerosas críticas por la creación de falsas señales. 
 
Actualmente se han desarrollado métodos algo más complejos, en especial para analizar los puntos de inflexión de las series, 
como el análisis espectral, el análisis de los principales componentes, el método de Auerbach y el análisis de las 
probabilidades secuenciales recursivas, entre otros. 
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En nuestro caso, el punto de partida de la metodología utilizada ha consistido en seleccionar un sub-conjunto de variables con 
ciertas propiedades que ex-ante permiten ser consideradas como variables “líderes” (según distintos criterios de selección), 
para luego a partir de ellas, construir un indicador agregado que resulte de ponderar cada una de las series en forma inversa 
a su desvío. Una vez elaborado el índice líder, se evalúan las señales por él provistas utilizando el método propuesto por el 
NBER y el análisis de las probabilidades secuenciales recursivas. 
 
 
Identificación de series líderes 
 
En el estudio se evaluaron más de 80 series entre las cuales se incluían: indicadores de producción, de ventas, de servicios 
públicos, de energía, de la actividad de la construcción, índices bursátiles, agregados monetarios, tasas de interés, variables 
de empleo, precios, tipo de cambio real e indicadores de comercio exterior. Del total de las series analizadas se concluyó que 
18 de ellas tenían la cualidad de “líder”. 
 
La metodología utilizada para seleccionar estas 18 variables incluyó, en primer término, la estimación del coeficiente de 
correlación de cada una de ellas respecto del EMI -de forma tal de estudiar la conformidad de las series respecto del ciclo de 
producción industrial-. El signo de este coeficiente permite observar si cada una de las variables evoluciona en forma 
procíclica o contracíclica (en relación a la actividad industrial), mientras que el valor absoluto del mismo nos informa 
acerca de su significatividad (para explicar la dinámica del EMI). 
 
Como criterio general, se consideró como significativamente procíclicas a aquellas series cuyo coeficiente de correlación 
era mayor a 0,2 y contracíclicas, a aquellas en las que el coeficiente de correlación era menor a -0,2. Aquellas series cuyo 
coeficiente de correlación se encontraba entre -0,2 y 0,2, se las consideró como acíclicas -ya que no permiten rechazar la 
hipótesis nula de un coeficiente de correlación distinto de cero-. 
 
En segundo término, se clasificaron las variables en dos categorías, de acuerdo a la temporalidad de sus movimientos: si 
“adelantan”o “coinciden” con el comportamiento de la actividad industrial en su conjunto. Las series que adelantan, 
llamadas habitualmente series  
“líderes”, son las que tienden a cambiar de dirección en forma anticipada al momento en que lo hace el EMI; por su parte, las 
series coincidentes son aquellas que representan el comportamiento agregado de la actividad industrial y, por ende, se 
mueven a la par de ésta. 
 
 
Evolución del Indice Líder Industrial y el EMI 
 
A partir del Indice Líder - CEP y su comparación con la evolución del EMI (INDEC), puede observarse que, con un mayor o 
menor grado de adelantamiento, los puntos de giro del indicador líder anticipan los del EMI. Tanto en el caso de la expansión 
que se produjo a partir del séptimo mes del año 1999, como de la recesión que dio comienzo a finales del año 2000, el 
indicador líder anticipó este comportamiento con cinco meses de diferencia. 
 
A su vez, a partir del mes de febrero del año 2002, el indicador líder ha experimentado un nuevo cambio de tendencia, luego 
de alcanzar su piso histórico en los meses de diciembre 2001/enero 2002. Esto brindó señales tempranas acerca de un 
cambio de tendencia en el comportamiento de la producción industrial. 
 
 
Variables incluidas en el Indice Líder 
 
Agua entregada por Aguas Argentina S.A. 
Energía Demandada. En Gwh. 
Exportaciones Totales. En u$s. 
Indice Dow Jones. 
Importación de Combustibles. En u$s. 
Importaciones de Bienes de Capital. En u$s. 
Indice de Precios al Consumidor. 
Recaudación del impuesto al valor agregado (neto). 
Peaje rutas nacionales y provinciales. En unidades técnicas equivalentes. 
Préstamos bancarios al sector privado no financiero. 
Producción de gas natural. En milllones de m3. 
Reservas internacionales del BCRA. En u$s. 
Servicio de transporte de carga. Cabotaje nacional. En toneladas. 
Servicio telefónico básico, llamadas urbanas. 
Tendencia de la demanda (FIEL). 
Tipo de cambio real multilateral. 
Venta de pasta para papel. En toneladas. 
Venta de vehículos de carga y pasajeros. En unidades. 
 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
(1) Extracto del artículo publicado en “Síntesis de la Economía Real”, Nº 39, del Centro de Estudios para la Producción, Secretaría de 
Industria, Comercio y Minería de la Nación, Buenos Aires, febrero de 2003. 
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MONEDA Y FINANZAS 

 

SITUACION 

• Las autoridades económicas anunciaron el inicio de las negociaciones para refinanciar una parte sustancial de la deuda 
pública, proponiendo una quita del 75%, lo que provocó fuertes reacciones de los acreedores privados. 

• El Banco Central dispuso una serie de medidas tendientes a incentivar el otorgamiento de préstamos por parte de las 
entidades financieras. 

 
 
Se lanzó la renegociación de la deuda pública 
 
La asamblea anual del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial, en Dubai, fue el ámbito elegido por las autoridades 
económicas para anunciar el punto de partida de las negociaciones para financiar una buena parte de la deuda pública. 
 
Se trata de un total de unos u$s 87.000 millones, sobre los cuales se propuso una quita de capital del 75%.  
 
Algunos de los elementos a resaltar de la propuesta efectuada son los siguientes: 
 

• no se reconocen los intereses atrasados y los que se vayan a acumular hasta que se cierre un acuerdo; 
 
• la deuda se canjeará por tres clases de nuevos bonos con características distintas, pero que implicarán en 
definitiva reconocer una quita implícita como la anunciada; los nuevos bonos ofrecidos son: 
 

- bono par: la quita vendría dada principalmente por la reducción de la tasa de interés y el alargamiento de 
los plazos de pago; 
 
- bono discount: este título se presentaría con una disminución sustancial del capital adeudado, y 
 
- bono con capitalización: tendrá una tasa de interés fija y otra variable en base al crecimiento de la 
economía. 

 
Estos anuncios provocaron reacciones entre los acreedores privados, lo que llevó a algunos de ellos a buscar por la vía 
judicial la resolución del conflicto. 
 
Otros tenedores de bonos en cesación de pagos avanzaron en una especie de contrapropuesta que consiste, básicamente, en 
aplicar una quita de 40% pero sobre la totalidad del endeudamiento público, incluyendo los préstamos de organismos 
internacionales de crédito y los títulos BODEN. Esto fue rechazado de plano por las autoridades locales. 
 
Un costado polémico, adicional, de la propuesta oficial es debido a la influencia de la quita sobre las tenencias de bonos de 
las AFJP y, en definitiva, sobre los haberes de los futuros jubilados. 
 
 
Medidas del Banco Central 
 
El Banco Central dispuso una serie de medidas tendientes a normalizar el funcionamiento del sistema financiero, buscando en 
definitiva incentivar el otorgamiento de créditos por parte de las entidades bancarias. 
 
Por un lado, la autoridad monetaria decidió fijar en 30 días el plazo mínimo para operaciones de depósito a plazo fijo. 
 
Si bien esta medida influye sobre menos del 9% de este tipo de colocaciones, unos $ 3.200 millones, sirve para restar 
volatilidad al mercado financiero. 
 
Los depósitos a 7 días de plazo habían sido autorizados en el año 2001, en un vano intento por frenar la salida de fondos del 
sistema que caracterizó aquel momento. 
 
Otra de las medidas dispuestas por el Banco Central fue la modificación del régimen de encajes bancarios. El ente monetario 
redujo el porcentaje a aplicar del denominado “efectivo mínimo”, en tanto que decidió anular la “aplicación mínima de recursos”. 
 
Esto permitiría aumentar los fondos disponibles por parte de los bancos en unos $ 400 millones a partir de noviembre. 
 
 
La cuestión del crédito al sector privado 
 
Las medidas del Banco Central señaladas se anuncian en paralelo con la instrucción a los bancos para que presenten sus 
planes de negocios. 
 
Con respecto a las causas por las cuales no despegan los índices crediticios al sector privado, las autoridades monetarias 
señalan problemas de oferta por parte de las entidades, en tanto que los bancos apuntan a la ausencia de demanda de 
particulares y empresas. 
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Las tasas de interés, tanto activas como pasivas, mantienen una tendencia decreciente, aunque sin satisfacer a prestatarios 
y ahorristas. 
 
El mercado financiero muestra un exceso de pesos, lo que se ve reflejado en los montos operados en las distintas 
licitaciones de Letras del Banco Central (LEBAC) y en las tasas de interés resultantes. 
 
Cabe destacar el alargamiento de los plazos de imposición, ya que a mediados de octubre una licitación de LEBAC se declaró 
desierta para el período de 30 días, en tanto que se pagó 6,03% anual para 182 días y 14,30% anual a un año y medio. 
 

 

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION 

 
SITUACION 

• El índice de precios al consumidor de setiembre no tuvo variación respecto del mes anterior, por lo cual el aumento 
acumulado en el transcurso del año se mantiene en 2,6%. Con este registro mensual se verifican dos meses consecutivos con 
variación nula del índice. 

 
Segundo mes consecutivo de inflación minorista nula 
 
El índice de precios al consumidor de setiembre no tuvo variación respecto del mes anterior y acumula un aumento de 
sólo 2,6% al término del tercer trimestre del año y de 3,5% en la comparación interanual. 
 
En el análisis por capítulos se registran incrementos en indumentaria (2,5%) -aumento primavera-verano-; alimentos y 
bebidas (0,4%) -alzas en frutas, verduras y cerveza-, y educación (0,1%). Estas alzas se contrarrestaron con las 
disminuciones en los rubros de esparcimiento (-1,4%); otros bienes y servicios (-0,5%); equipamiento del hogar (0,4%); 
transporte y comunicaciones (-0,2%); vivienda y servicios básicos (-0,1%) -alquileres sin cambios por primera vez desde 
octubre de 2002-, y gastos de salud (-0,1%). 
 
En resumen, la nula variación del índice minorista se explica por la compensación entre incrementos y bajas de los rubros 
descriptos. 
 
Por su parte, los servicios mostraron una deflación de 0,2%, mientras que los precios de los bienes aumentaron 0,2%. 
Desde el inicio del año, los precios de los bienes se incrementaron 3,6%, en tanto que los precios de los servicios lo hicieron 
en 2,0%. 
 
La Canasta Básica Alimentaria registró en setiembre una baja de 0,1% con relación al mes anterior, mientras que frente a 
diciembre de 2001 el alza acumulada es de 68,7%. 
 
El índice de precios al por mayor (IPIM) de setiembre presentó una baja de 0,1% respecto del mes anterior y acumula 
una deflación de 1,3% en el transcurso del año y de 2,9% en los últimos doce meses. 
 
La disminución de los precios mayoristas se explica por la baja de los precios de los productos nacionales (-0,2%), con caída 
de los primarios (-1,2%) -decremento en petróleo y gas de 4,4%-, y un aumento en productos manufacturados y energía 
eléctrica (0,1%), en tanto que los precios de los bienes importados aumentaron 0,5%. 
 
El índice del costo de la construcción registró un aumento de 0,9% frente al mes anterior. El incremento mensual del 
indicador se produjo por alzas en mano de obra (0,8%), materiales (0,8%) y gastos generales (0,6%). 
 
 
Proyecto de cambio en las jubilaciones 
 
Antes de fin de mes, el Ministerio de Trabajo en conjunto con el de Economía, presentarán un primer informe sobre cambios 
en el sistema previsional. La propuesta, hasta ahora, contiene una única definición referida a que continuará el actual 
sistema mixto, si bien se desconoce el peso relativo de los componentes estatal y privado. 
 
Se adelantó que el objetivo es que se logre un “haber asistencial fortalecido” para las personas que tengan pocos años o 
ninguno de aporte. Este grupo poblacional cada vez se hace más numeroso, por las altas tasas de desempleo y el alto 
porcentaje de trabajo no registrado. Sobre una población activa de 14 millones, sólo 6 millones son aportantes regulares, y 
como para acceder al beneficio se requiere un límite de edad (65 años los varones y 60 las mujeres) y un mínimo de 30 años 
de aportes, se estima que hacia 2010 el 40% de los mayores de 65 años no tendría jubilación alguna. 
 

PERSPECTIVAS 

• La normalización del mercado crediticio es fundamental para lograr que la reactivación económica vigente derive en un 
crecimiento sostenido. 

• En este sentido, la confianza y las expectativas juegan un papel clave, incluyendo al respecto el tema de alcanzar un buen 
acuerdo en la renegociación con los acreedores privados. 
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El objetivo de ampliar la cobertura jubilatoria es el tema central en todas las propuestas de cambio previsional desde 1998, 
las que no resultaron exitosas porque no hallaron solución para el punto clave que es la fuente donde se pueden tomar los 
recursos para financiar dicho incremento. En general, los planteos se sustentaban en recortar los beneficios de los 
aportantes regulares. 
 
Si se pretende no generar una redistribución dentro del sistema como en reformas pasadas, el problema trascendería lo 
previsional porque habría que cobrar mayores impuestos, de modo tal que el aspecto asistencial se financie vía rentas 
generales. 
 
 

PERSPECTIVAS 

• La variación del índice minorista para octubre se estima como aproximadamente nula, con tendencia a tomar valores 
levemente negativos, por lo cual se llegaría a una inflación anual de 3%, que contrasta con la última estimación de 5% a 6% 
efectuada por el Ministerio de Economía. 

• Se estima que si el Gobierno dispusiera un incremento tarifario de 10% en los servicios públicos, el impacto sería de 
alrededor de 1 punto porcentual en la inflación anual. 

 
 

Evolución de la ocupación - (Total de aglomerados urbanos) 
 

Período Tasa de actividad Tasa de empleo Tasa de desocupación Tasa de subocupación 
Mayo ’95  42,6 34,8 18,4 11,3 
Octubre´95 41,4 34,5 16,6 12,5 
Mayo ’96 41,0 34,0 17,1 12,6 
Octubre´96 41,9 34,6 17,3 13,6 
Mayo ’97 42,1 35,3 16,1 13,2 
Octubre´97  42,3 36,5 13,7 13,1 
Mayo ’98  42,4 36,9 13,2 13,3 
Agosto´98  42,0 36,5 13,2 13,7 
Octubre´98  42,1 36,9 12,4 13,6 
Mayo ’99  42,8 36,6 14,5 13,7 
Agosto´99  42,3 36,2 14,5 14,9 
Octubre´99  42,7 36,8 13,8 14,3 
Mayo ’00  42,4 35,9 15,4 14,5 
Octubre´00  42,7 36,5 14,7 14,6 
Mayo ’01  42,8 35,8 16,4 14,9 
Octubre´01  42,2 34,5 18,3 16,3 
Mayo ‘02 41,8 32,8 21,5 18,6 
Octubre ‘02 42,9 35,3 17,8 19,9 
Mayo ‘03 42,8 36,2 15,6 18,8 

 
Tasa de Actividad: porcentaje entre la población económicamente activa (PEA) y la población total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la 
población ocupada y la población total. // Tasa de Desocupación: porcentaje entre la población desocupada y la PEA. 
Tasa de Subocupación: porcentaje entre la población subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC. 
 
 
 

Evolución de los precios - (tasas porcentuales de variación mensual) 
 
Precios al Consumidor (nivel general) 
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Precios Mayoristas (nivel general) 

  
 
 

Evolución de los precios - (tasas porcentuales de variación mensual) 
 
Costos de la Construcción (nivel general) 
// Fuente: INDEC. 

  
 
 

SECTOR AGROPECUARIO 

 
SITUACION 

• La sequía afecta fuertemente a diez provincias argentinas. Felizmente, lluvias oportunas en la provincia de Buenos Aires, 
Santa Fe y Córdoba evitaron, al menos hasta el momento, que la situación cobrara gravedad. En el plano inmediato, sin 
embargo, algunas fuentes estiman una probable pérdida de alrededor de 2 millones de toneladas de trigo de la presente 
campaña, que equivaldría a unos u$s 240 millones, y la mortandad de un número elevado de animales. Las lluvias y una 
eventual mejora del tiempo, permitirían avanzar sin problemas con la cosecha gruesa y comenzar a recuperar el stock 
ganadero perdido. 

• Brasil decidió permitir el uso de soja genéticamente modificada por un año, para la campaña 2004. La decisión brasileña 
significa la incorporación de un nuevo miembro al frente formado por la Argentina y Estados Unidos, donde el uso de ese tipo 
de semillas es muy amplio, y agrega un nuevo aliado para hacer frente a la lucha con la Unión Europea, que rechaza 
alimentos genéticamente modificados. 

 
 
Las exportaciones de carnes y el tema de la aftosa 
 
Los precios del ganado vacuno quebraron su tendencia al alza. En setiembre, el precio del novillo cayó 2,83% en relación 
con el mes anterior, anulando la recuperación de agosto. En comparación con setiembre de 2002, la caída alcanza a 10,1 %. 
 
Una razón del retroceso de los precios reside en las condiciones del clima, que obligaron a aligerar los campos. La otra 
razón es la decisión de la Unión Europea de ampliar la zona de exclusión para la compra de carnes argentinas, incluyendo 
ahora a las provincias de Chaco y Jujuy y a la totalidad de las provincias de Salta y Formosa, que sólo registraban prohibición 
de compra para algunos departamentos. 
 
Las nuevas autoridades del SENASA viajarán a Bruselas para tratar de revertir esta situación, ya que a su juicio, el brote de 
aftosa estaría totalmente controlado. 
 
Las ventas al exterior muestran una interesante recuperación: en los primeros ocho meses del año se exportaron carnes 
bajo todas las modalidades -frescas, cocidas, cuota Hilton, etc.- por u$s 381,5 millones, lo que significa 28% más que en 
igual período del año anterior. La Unión Europea sigue siendo el principal cliente, con compras por u$s 279,6 millones de 
dólares; Chile, a su vez, fue el primer importador de carne fresca. 
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Precios récord de la soja 
 
Los operadores de mercado esperaban con gran expectativa la actualización de las estimaciones para la soja del 
Departamento de Agricultura de Estados Unidos. El pronóstico del USDA se ubicó en 67,2 millones de toneladas (en agosto la 
estimación era de 77,9 millones; en setiembre, 71,9 millones). Las consultoras privadas, con estimaciones de 71,3 y 69,8 
millones de toneladas, confirmaron que pecaban de optimistas, ya que en su momento pronosticaron una "supercosecha" 
estadounidense superior a las 80 millones de toneladas. 
 
A la luz de la nueva estimación, que condujo también a un nuevo ajuste de la cosecha mundial (200,1 millones de toneladas), 
los precios llegaron a niveles récord. Desde julio los futuros en Chicago crecieron alrededor de 38% y el precio de 
mediados de octubre es el más alto de los últimos seis años. 
 
Asimismo, el Departamento de Agricultura corrigió al alza la cosecha de soja de Brasil, ubicándola en 60 millones de 
toneladas, frente a los 56 millones estimados en setiembre. Seguramente pesó en el cálculo la decisión brasileña de levantar 
la prohibición de utilizar semillas genéticamente modificadas. Los analistas, sin embargo, dudan que Brasil pueda contar con 
el volumen suficiente de semillas certificadas para dar un envión decisivo a la siembra. 
 
Para la Argentina la evolución de los precios es una buena noticia. La soja tiene mayor amplitud de siembra que otros cultivos 
de la cosecha gruesa, lo que permitiría soportar mejor las condiciones climáticas. 
 
Con una cosecha estimada en 37 millones de toneladas, los ingresos por su venta podrían llegar fácilmente a los u$s 7.500 
millones, lo que implicaría una recaudación fiscal de más de u$s 1.500 millones. Los productores también tienen en sus 
manos cerca de 10 millones de toneladas de la cosecha anterior, como "caja" para financiar la próxima campaña. 
 
El panorama en girasol, en cambio, no es tan alentador, producto de las condiciones climáticas desfavorables. La primera 
estimación de intención de siembra para la campaña 2003/04 muestra una reducción en el área de 7%. La producción 
estimada sería levemente superior a los 3,5 millones de toneladas. 
 
 
Economías regionales con buenas expectativas 
 
La situación de las economías regionales también muestra buenas perspectivas, al menos a partir de los montos vendidos 
al exterior. En los primeros ocho meses del año las exportaciones de frutas y hortalizas frescas y de legumbres totalizaron 
u$s 542,7 millones, lo que representa casi 5% de las exportaciones agroalimentarias (productos primarios y manufacturas de 
origen agropecuario). 
 
Las ventas de frutas frescas crecieron 12% en los ocho primeros meses en relación con igual período de 2002; las 
hortalizas y legumbres, 8%. La distribución regional de las diferentes producciones asegura que no sólo hay beneficios 
importantes para la agricultura cerealera. 
 
Otro avance importante es el que se espera de la producción algodonera. Para la campaña próxima la superficie sembrada 
pasaría de 174.000 a 300.000 hectáreas. La producción nacional de fibra de la campaña pasada fue de 64.000 toneladas, 
pero la industria textil demandó casi el doble, 125.000 toneladas. La brecha se cubrió con importaciones. 
 
El aumento de la superficie sembrada permitiría el autoabastecimiento. Por supuesto que la realización de las intenciones 
dependerá de las condiciones climáticas en la respectiva zona. 
 
 

PERSPECTIVAS 

• El balance entre oferta y demanda a nivel mundial asegura que los precios del trigo y el maíz seguirán firmes, pese al 
reajuste al alza que realizó el Departamento de Agricultura de Estados Unidos sobre la cosecha de maíz de ese país. En el 
caso de la soja, las fuertes subas de precios pueden sufrir algún retroceso. Los productores con stock del cereal podrían 
aprovechar este buen momento de las cotizaciones para cubrirse con operaciones a futuro. 

• En la ganadería no parece haber por ahora -considerando el impacto de la sequía en los envíos a faena- posibilidades de 
una recuperación fuerte y sostenida de precios. Los productores afectados tendrían que resignarse a cubrirse con las medidas 
de emergencia que determine el Gobierno y a esperar tiempos mejores. 

• La promulgación de la ley del impuesto a las ganancias posiblemente cambie la operatoria del mercado a futuro, pero 
todavía es algo temprano para determinar totalmente su impacto, ya que la ley debe ser reglamentada y en ese paso puede 
haber algunos reajustes mínimos. 
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Precio del novillo en el mercado de Liniers - Nominal ($ por kg. Vivo) 

 
Año 2002 2003 
E 0,751 2,015 
F 0,879 2,011 
M 0,922 1,957 
A 1,301 1,872 
M 1,286 1,839 
J 1,367 1,836 
J 1,539 1,844 
A 1,934 1,913 
S 2,065 1,859 
O 2,040 ---- 
N 2,071 ---- 
D 2,091 ----  

 
Deflacionado por el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM). // 
Fuente: Secretaría de Agricultura, Pesca y Alimentación.  

  
Precios Agrícolas Internacionales u$s por tonelada FOB, Golfo de México (I) 

 
 Trigo Maíz  Soja 

2002 E 129,0   92,3 174,2 
F 126,9   90,9 173,5 
M 125,8   90,1 177,9 
A 125,9   87,4 181,1 
M 123,0   90,2 187,8 
J 134,8   93,4 188,3 
J 152,1   99,7 222,1 
A 165,0 109,8 220,2 
S 194,1 114,7 222,4 
O 194,4 109,8 212,0 
N 182,5 109,3 224,7 
D 168,7 107,5 223,9 

2003 E 154,8 106,8 226,0 
F 155,7 100,4 224,8 
M 146,5 105,1 224,0 
A 144,0 105,7 231,9 
M 146,08 108,02 241,67 
J 135,9 107,2 240,8 
J 135,4 97,8 228,6 
A 155,0 100,7 221,3 
S 151,2 104,0 244,9  

 
 
(I) Cotizaciones a término para el embarque más cercano, promedio mensual. 
// Fuente: Informe Agrícola. 
 
 

 
 
 

SECTOR INDUSTRIAL 

 
SITUACION 

• El Estimador Mensual Industrial (EMI) del INDEC presentó en setiembre una reducción de 1,4% frente al mes precedente, 
cerrando sin embargo el III trimestre del año con una suba de 1,7% respecto del trimestre anterior, siempre en términos 
desestacionalizados. 

• Los datos del EMI de setiembre tendieron a confirmar el mayor dinamismo de los rubros de bienes de consumo no durables 
dirigidos fundamentalmente al mercado interno, en tanto que observaron en general reducciones de su actividad los rubros 
exportadores de productos básicos. 

• La disposición para la compra de bienes durables detectada en setiembre -con respecto al mes anterior- presentó una 
reducción según la Universidad Torcuato Di Tella y un incremento de acuerdo a la Fundación Mercado, si bien ambas fuentes 
coincidieron en señalar una leve baja de la confianza de los consumidores. 

 
 
Nuevo indicador industrial del INDEC 
 
El INDEC comenzó en octubre a publicar el indicador sobre “Utilización de la capacidad instalada en la industria”, con 
datos a partir de enero de 2002. Para su estimación se considera cuál es efectivamente la producción máxima que cada 
sector puede lograr con la actual capacidad instalada. Se tienen en cuenta criterios técnicos, como el potencial 
aprovechamiento de las plantas de producción empleando el máximo de turnos posibles y las paradas necesarias para un 
mantenimiento apropiado. 
 
De igual modo que en el Estimador Mensual Industrial (EMI), el nivel general de utilización de la capacidad -para el sector de 
industria manufacturera del país- se obtiene utilizando la estructura de valor agregado del sector correspondiente a 1997. 
Los datos porcentuales presentados comprenden así el nivel general de la industria y los doce bloques sectoriales. 
 
Los datos publicados de utilización de la capacidad instalada en la industria a nivel trimestral presentan aumentos 
ininterrumpidos desde el II trimestre de 2002 hasta el III trimestre de 2003 inclusive. 
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Dicha utilización se ubica en 67,2% en setiembre último. En el acumulado de los nueve meses del año la industria operó a 
un 63,7% de su capacidad instalada, frente al 54,2% registrado en igual lapso de 2002. 
 
Los bloques industriales que exhibieron en setiembre una mayor utilización fueron los de industrias metálicas básicas 
(91,5%), papel y cartón (85,8%) y refinanciación de petróleo (84,5%). Asimismo, los menores niveles de uso de la capacidad 
correspondieron a los bloques de vehículos automotores (25,6%), minerales no metálicos (53,0%) y metalmecánica excluida 
automotriz (56,3%). 
 
 
Evolución de la industria de la construcción 
 
De acuerdo con los últimos datos disponibles del Indicador Sintético de la Actividad de la Construcción (ISAC) elaborado por 
el INDEC, en agosto se detectó -en términos desestacionalizados- una baja de 1,6% con relación al mes anterior. 
Continuó así la sucesión de subas (abril y julio) y de bajas (mayo, junio y agosto) observada en los últimos meses, si bien 
marcando una tendencia creciente. 
 
En cambio, la variación desestacionalizada respecto del mismo mes del año precedente, mostró en agosto un aumento 
de la actividad de 35,7%, afirmando la tendencia registrada sin interrupciones desde diciembre de 2002, favorecida por los 
muy deprimidos niveles anteriores. 
 
La variación acumulada en los ocho primeros meses del año, frente a igual lapso de 2002, resultó positiva en 36,5%, con 
lo que ya puede estimarse que la construcción será en 2003 el sector de mayor crecimiento entre los diversos sectores 
económicos que conforman el PIB. 
 
Las ventas al sector de los diversos insumos considerados para la confección del ISAC, presentaron en agosto variaciones 
opuestas con respecto al mes anterior. En efecto, se registraron alzas en pinturas (23,4%), hierro redondo para hormigón 
(2,8%), cemento (1,6%) y pisos y revestimientos cerámicos (1,6%), así como también disminuciones en ladrillos huecos 
(-3,5%) y asfalto (-0,7%). 
 
La superficie a construir según los permisos de edificación para obras privadas -en una lista representativa de 42 
municipios- exhibió en agosto aumentos de 2,6% respecto del mes precedente y de 37,4% frente a agosto de 2002. Después 
del fuerte incremento en el bimestre mayo-junio, originado en la inusual cantidad de solicitudes presentadas en la Ciudad de 
Buenos Aires (para anticiparse a los cambios introducidos en su Código de Edificación), se ha retornado a los niveles 
habituales en un marco de recuperación de la serie. 
 
El ISAC está compuesto por cinco bloques o subsectores que presentan a grandes rasgos la siguiente evolución: 
 

• la construcción de edificios para vivienda mostró en los últimos meses una evolución oscilante, pero en el 
bimestre julio-agosto tuvieron niveles altos de actividad, ubicándose en agosto 14,8% por debajo del nivel del año 
base de 1997; 
 
• los edificios para otros destinos también presentaron en julio-agosto niveles relativamente elevados de 
actividad, situándose en ese último mes en un nivel 24,3% inferior al del año base; 
 
• las construcciones petroleras, en cambio, mostraron variaciones dispares en los meses recientes, ubicándose 
sin embargo en agosto sólo 7,8% por debajo del nivel de 1997; 
 
• las obras viales tuvieron una evolución oscilante en los últimos meses, situándose en agosto 40,8% por debajo 
del nivel de actividad del año base, y 
 
• la construcción de otras obras de infraestructura presentó en julio-agosto aumentos significativos, ubicándose 
en ese último mes en un nivel 24,2% inferior al de 1997. 
 

En la encuesta efectuada a las empresas sobre sus expectativas para setiembre, se han recibido nuevamente opiniones 
favorables: 
 

• entre las firmas dedicadas especialmente a realizar obras públicas, 30,9% prevé un aumento de su nivel de 
actividad (incluyendo las obras públicas de vivienda que se reiniciarán), 1,8% aguarda una reducción y el resto no 
espera cambios, y 
 
• de las empresas volcadas principalmente a obras privadas, 18,2% estima una suba de su actividad, en tanto que 
4,5% cree que disminuirá. 
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PERSPECTIVAS 

• Las expectativas empresariales relevadas por el INDEC para el último trimestre del año -con relación al IV trimestre de 
2002- arrojaron una previsión favorable para el conjunto de la industria manufacturera: 36,1% de las empresas espera un 
aumento en la utilización de la capacidad instalada frente a 3,9% que estima una baja, mientras que el resto no aguarda 
cambios. 

• Asimismo, la encuesta que acompaña al Estimador Mensual Industrial (EMI) detectó para el IV trimestre en curso, respecto 
de igual lapso del año anterior, previsiones de aumento tanto para la demanda interna (saldo positivo de 40,9% de las 
empresas) como para las exportaciones (27,1%). 

 
 

Producción de Automotores 
(Enero– Septiembre | miles de unidades) 

Despacho de cemento 
(Enero– Septiembre | miles de toneladas) 

 

 
 
(1) Comerciales: incluye utilitarios y camiones. // Fuente: ADEFA. 

 

 
 
// Fuente: Asociación de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP). 

 
 

SECTOR EXTERNO 

 

SITUACION 

• En los ocho primeros meses del año, el superávit comercial argentino ascendió a u$s 11.419 millones (2,4% más que en el 
mismo período de 2002), como resultado de exportaciones por 19.634 millones (+16%) e importaciones por 8.215 millones 
(+ 42%). 

• Según cifras oficiales brasileñas, en setiembre las exportaciones argentinas a ese mercado sumaron u$s 408 millones 
(28,3% más que en igual mes de 2002) y las importaciones, 479 millones (122,8% más y el mayor nivel de los últimos 28 
meses), dando lugar a un déficit bilateral para la Argentina -por cuarto mes consecutivo- de 71 millones. 

• Los resultados de la reciente cumbre presidencial de la Argentina y Brasil, reafirmaron la voluntad política de consolidar y 
avanzar en el proyecto común de integración. 

 
 
Cumbre argentino-brasileña 
 
A mediados de octubre, los presidentes de la Argentina y Brasil firmaron el “Consenso de Buenos Aires”, especificando 
objetivos comunes de sus respectivas administraciones, entre ellos, que la “integración sudamericana debe ser promovida en 
un modelo de desarrollo en el cual se asocien el crecimiento, la justicia social y la dignidad de los ciudadanos”. 
 
Entre los acuerdos suscriptos entre ambos países, cabe mencionar: 
 

• cooperación en la defensa de la competencia, como primer paso hacia una institución común en la materia; 
 
• creación de una Comisión Binacional para monitorear el comercio bilateral y detectar “casos puntuales de 
alteración súbita de importaciones”, y de un Consejo Empresarial Binacional; 
 
• realización en breve de una misión satelital conjunta, y estudiar posibles proyectos conjuntos en el uso pacífico de 
energía nuclear, programas espaciales y fabricación de aviones; 
 
• facilitación de actividades empresariales, reduciendo -entre otros aspectos- el monto de la visa especial requerida 
en ambos países, de u$s 100.000 a 50.000; 
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• aprobación antes de fin de año de la creación de una “visa Mercosur”, a fin de eliminar las restricciones existentes 
para el ingreso por trabajo temporal. 
 

Se comunicó que el Congreso brasileño aprobó el Protocolo de Olivos -firmado en febrero de 2002-, que prevé la formación 
del Tribunal de Solución de Controversias, con la constitución previa del Tribunal Permanente de Revisión. 
 

 
Evolución del balance comercial 
 
En los primeros ocho meses del año -según cifras preliminares del INDEC- el intercambio comercial presentó, frente a 
igual lapso de 2002, las siguientes variaciones: 
 

• al sumar u$s 19.634 millones, el valor de las exportaciones aumentó 16%, debido a incrementos de 11% en los 
precios y de 5% en los volúmenes físicos; 
 
• las importaciones, con u$s 8.215 millones, subieron 42%, a causa exclusiva de las mayores cantidades, y 
 
• el superávit comercial fue de u$s 11.419 millones, implicando un aumento de 2,4%. 
 

En dicho período, mostraron aumento las exportaciones de productos primarios (29%), manufacturas de origen agropecuario 
(24%) y combustibles y energía (18%), en tanto que disminuyeron las de manufacturas de origen industrial (- 3%). 
 
Dentro de las exportaciones cabe destacar el complejo oleaginoso, que participó en aproximadamente 30% del total, 
superando el 24% registrado en 2002. Ayudaron en parte a este aumento los mejores precios externos, que entre el segundo 
trimestre de 2003 e igual lapso de 2002 aumentaron 23% para los porotos de soja, 40% para el aceite de soja y 7% para la 
harina y “pellets” de soja. 
 
Con respecto a las exportaciones de manufacturas de origen industrial, la disminución de su valor total reflejó la menor 
demanda de Brasil -cuya economía viene en recesión-, observándose especialmente una caída de nuestras ventas de 
camiones y automotores de pasajeros. Las menores exportaciones al mercado brasileño fueron parcialmente contrarrestadas 
por aumentos de las ventas a otros destinos, destacándose -en términos monetarios- las dirigidas a la Unión Europea y el 
Nafta. 
 
El aumento de los precios del petróleo resultó determinante en el incremento de 18% en las exportaciones de combustibles 
y energía, pues las cantidades cayeron 5%, mientras que los precios tuvieron un alza promedio de 25% en el período. 
 
La importancia relativa del conjunto de países asiáticos en nuestras exportaciones creció durante el período, a partir de la 
fuerte demanda de porotos y aceite de soja. En este sentido se destacó China, que aumentó sus compras al país en 131%, al 
pasar de u$s 809 millones en los ocho primeros meses de 2002 a 1.872 millones en igual lapso de 2003. 
 
Con relación a las importaciones, en los ocho primeros meses del año se registraron incrementos en todos los grandes 
rubros: 60% en bienes de capital, 44% en bienes intermedios, 37% en bienes de consumo, 36% en piezas para bienes de 
capital y 7% en combustibles y lubricantes. 
 
En los últimos meses viene creciendo con especial intensidad la importación de bienes de capital, destacándose en el 
período citado la introducción de máquinas para procesamiento de datos, cosechadoras, trilladoras, camiones y tractores. 
 
En lo referente al comercio con Brasil, en los primeros ocho meses el balance fue superavitario para la Argentina en u$s 
263 millones. El saldo positivo viene reduciéndose por menores exportaciones argentinas y mayores importaciones desde 
Brasil, especialmente de productos intermedios y automotores. 
 
 

PERSPECTIVAS 

• Las estimaciones incluidas en el proyecto de ley de presupuesto presentado en setiembre incluyen para 2003 un saldo 
positivo del balance comercial de u$s 15.572 millones, como resultado de exportaciones por 28.787 millones (12% de 
aumento respecto de 2002) e importaciones por 13.215 millones (47%). 

• Las autoridades económicas anunciaron que acelerarán el proceso de regularización de la deuda estatal con los 
exportadores, desembolsando $ 500 millones en octubre para devolución del IVA -priorizando a pequeños y medianos 
exportadores- y estimando que la deuda por el factor de convergencia estará cancelada totalmente a fin de noviembre. 
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Balance comercial (millones de U$s) 

 

 
 

 
Exportaciones por grandes rubros (Enero – Agosto | millones de U$s) 

 
Valor Variación Denominación 

2002 (1) 2003 (2) % 

Total General 16.957 19.634 16 

* Productos primarios 4.003 5.151   29 
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA)  5.088 6.289        24 
* Manufacturas de origen industrial (MOI)  5.046 4.876 -3 
* Combustibles y energía 2.819 3.318 18 

 
(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC. 

 
Importaciones por grandes rubros (Enero - Agosto | millones de U$s) 

 
Valor Variación Denominación 

2002 (1) 2003 (2) % 
Total General 5.801 8.215 42 
* Bienes de capital       813 1.302 60 
* Bienes Intermedios     2.764 3.977 44 
* Combustibles y lubricantes        342      367 7 
* Piezas y accesorios para bienes de capital 985 1.340 36 
* Bienes de consumo  790 984 25 
* Vehículos automotores de pasajeros         101      239 137 
* Resto         6        7 17 

 
(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC. 

 
 

SECTOR PUBLICO 

 

SITUACION 

• La recaudación impositiva de setiembre alcanzó a $ 6.116 millones, representando un incremento de 40,8% en 
comparación con igual mes del año pasado. 

• Como consecuencia de la contención del gasto y un incremento de los ingresos tributarios de 40,8%, durante el mes de 
setiembre el superávit de la Tesorería alcanzó a $ 721 millones. 

 
 
Incremento de la recaudación a menor ritmo 
 
La recaudación impositiva de setiembre alcanzó a $ 6.116 millones, representando un incremento de 40,8% en comparación 
con igual mes del año pasado. 
 
Los ingresos quedaron lejos del récord histórico de $ 7.149 millones recaudados en mayo de este año, pero se estabilizaron 
por arriba de los $ 6.000 millones mensuales promedio que necesita el Gobierno para cumplir la pauta presupuestaria. 
 
Según explicó la Administración Federal de Ingresos Públicos (AFIP), los principales factores que incidieron positivamente 
en la recaudación fueron, entre otros, un mayor nivel de actividad y mejoras en la gestión de la AFIP, que explican el 
incremento del IVA bruto, un mayor volumen de operaciones de comercio exterior y de mayor recaudación de recursos de la 
Seguridad Social por suba de aportantes. 
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Durante setiembre la recaudación del impuesto a las ganancias alcanzó a $ 1.018,6 millones, en tanto que ganancia 
mínima presunta recaudó $ 127,9 millones. En la comparación con setiembre de 2002, el primero aumentó 49,1% y el 
segundo, 84,2%. La mejor recaudación de ambos impuestos fue producto de los mayores saldos de declaración jurada, que 
inciden a su vez en mayores anticipos. 
 
Respecto del impuesto al valor agregado ingresaron $ 2.049,5 millones, que significaron un aumento a nivel global de 
52,9%. Impulsado por el comercio exterior, el IVA que recauda Aduanas creció 117,3%. A la vez el IVA-DGI, que marca el 
pulso del mercado interno, creció 8% respecto de setiembre del año pasado, al ingresar $ 1.396,5 millones. 
 
En lo referido al comercio exterior, se verificó una suba en los derechos de exportación, que sumaron $ 737,9 millones, 
esto es, 51,5% más que en setiembre de 2002. 
 
También aumentaron los derechos de importación, que sumaron $ 263,6 millones, contra 122,3 millones que se habían 
recaudado en igual mes del año anterior. Las estadísticas del INDEC de agosto registran un mayor nivel de importaciones y el 
resultado de la AFIP permite anticipar que el fenómeno se repetirá en setiembre. 
 
En cuanto al aumento de las contribuciones al sistema jubilatorio, hay varios factores que se combinan. Uno es el aumento de 
aportantes al régimen previsional, como un reflejo del leve incremento del empleo registrado que se vino dando en lo que va 
del año y que llega a 5% según el último informe del Ministerio de Trabajo. 
 
Ese aumento también está influido por la incorporación a los salarios de las dos primeras cuotas del aumento de $ 200 
decretado por el Gobierno, que hizo crecer la masa salarial y por lo tanto, los aportes. 
 
Con respecto a la distribución de los ingresos fiscales entre las distintas jurisdicciones, la administración pública con $ 
3.637,2 millones de ingresos incrementó los mismos en 46,7% respecto a setiembre de 2002. Las provincias y el sistema de 
seguridad social recibieron $ 1.388,9 y $ 747,6 respectivamente, siendo los incrementos de 51,2% y 15,7%. 
 
 
Se pone en circulación la factura tipo “M” 
 
La Administración Federal de Ingresos Públicos puso en circulación desde mediados de octubre un nuevo tipo de factura, 
denominada factura “M”. Este nuevo tipo de factura se suma a las vigentes “A”, “B” y “C” y deberá ser emitida por los 
contribuyentes inscriptos en el IVA que hasta ahora utilizan la factura “A”, pero que declararon bienes o ganancias presuntas 
por debajo del mínimo establecido. 
 
Los responsables inscriptos que utilizan las facturas “A” pueden usar el crédito fiscal, esto es, descargar del IVA discriminado y 
pagado al proveedor. Con la nueva factura “M”, sus clientes les van a retener el 100% del IVA, es decir, la totalidad del 21%. 
 
 
Cumplimiento del acuerdo con el FMI 
 
Como consecuencia de la contención del gasto y un incremento de los ingresos tributarios de 40,8%, durante el mes de 
setiembre el superávit de la Tesorería alcanzó a $ 721 millones. 
 
De esta forma el superávit fiscal del tercer trimestre del año alcanzó a $ 2.179 millones, superando en 715 millones el nivel 
comprometido con el Fondo Monetario Internacional. 
 
Al mismo tiempo, fue aprobado por el Congreso el proyecto de ley que permite renegociar las tarifas, en tanto que por otro 
lado, se inició el proceso de selección de la consultora que se encarará de definir el rediseño del Banco de la Provincia de 
Buenos Aires. 
 
Los estudios de las entidades oficiales son financiados a través de un programa del Banco Interamericano de Desarrollo 
(BID), que prevé un presupuesto de u$s 1,2 millones para el Banco de la Provincia y u$s 1,7 millones para el Banco de la 
Nación Argentina. 
 
Según el Acuerdo con el FMI, el proceso de selección de consultoras para el estudio de los bancos oficiales tiene que estar 
finalizado para febrero próximo. 
 
Para completar las obligaciones asumidas por el Gobierno nacional, en noviembre debería ser aprobado por el Congreso el 
proyecto de ley para regularizar la situación de los deudores hipotecarios morosos. Si bien las ejecuciones hipotecarias 
han sido suspendidas, ésta es una medida transitoria a la espera de la finalización del proceso legislativo que permita dar una 
solución definitiva al tema. 
 
Todas estas exigencias están contenidas en la carta de intención que se firmó con el FMI. Este acuerdo que se extiende por 
tres años está sujeto a revisiones periódicas y la primera será en el mes de noviembre. 
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PERSPECTIVAS 

• El Gobierno nacional, basándose en el cumplimiento de las metas fiscales acordadas para 2003, así como de otras 
exigencias planteadas en la carta de intención del acuerdo que se firmó en setiembre, da por descontado que en noviembre el 
Fondo Monetario Internacional aprobará la primera revisión del mismo. 

• Aún se avanzó poco en el proyecto de una nueva ley de coparticipación federal de impuestos, una de las tareas pendientes 
con fuerte resonancia política y postergada hacia el fin de los procesos electorales que están viviendo las provincias y que 
concluirán en el mes de noviembre. 

 
 

Recaudación Tributaria (en millones de pesos) 
 

 
 

 
Sector Público Nacional no financiero, base caja (enero - agosto| en millones de pesos corrientes) 

 

 
 

(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente: Ministerio de Economía, Obras y Servicios 
Públicos. 
 

 
 

ECONOMIA INTERNACIONAL 

 

SITUACION 

• En el ejercicio fiscal cerrado en setiembre, Estados Unidos registró finalmente un déficit presupuestario de u$s 374.220 
millones -el más alto de su historia-, equivalente a 3,5% del PIB, la mayor proporción desde 1993. Para el nuevo ejercicio, se 
estimó oficialmente que el déficit aumentará probablemente a más de u$s 500.000 millones. 

• Ultimamente se han intensificado las presiones de Estados Unidos y la Unión Europea tendientes a que China deje flotar 
libremente su moneda, cuya cotización se halla fija desde 1995, lo cual ha implicado -según los críticos- el mantenimiento de 
un yuan artificialmente depreciado. 

• En una incipiente recuperación, la producción industrial brasileña aumentó 1,5% en agosto respecto del mes anterior, en 
tanto que el Banco Central disminuyó en setiembre la tasa de interés de referencia de 22% a 20%, a la vez que se autorizó a 
los bancos a descontar de los recibos de sueldo de los trabajadores del sector privado las cuotas de sus préstamos. 
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Política monetaria y ciclo económico en Estados Unidos 
 
La Reserva Federal estadounidense mantuvo a mediados de setiembre su tasa de interés de referencia en 1% anual, a 
fin de afianzar el crecimiento y la generación de empleo, problemas básicos que afronta su economía. 
 
La decisión del Comité de Mercado Abierto Federal fue adoptada unánimemente por sus doce miembros, confirmando una 
tasa de interés ubicada en su menor nivel desde julio de 1958. 
 
Según miembros del Comité, el gasto se está afirmando, señalando que la tasa de inflación se halla en el extremo inferior del 
rango consistente con un óptimo desempeño económico, lo cual agregado a los débiles mercados laborales y el exceso de 
capacidad instalada, genera un riesgo mayor de una excesiva caída de la inflación. 
 
Al respecto, importa considerar esas variables macroeconómicas que caracterizan la actual fase del ciclo económico en 
Estados Unidos (“The Economist” en “La Nación”, 12.10.03): 
 

• la reactivación económica es la más lenta en los tiempos modernos: el crecimiento anual ha sido en promedio 
de 2,7% frente a 4,7% en los dos primeros años de las ocho recuperaciones anteriores; 
 
• la ocupación aumentó un 4,0% promedio en los primeros dos años de las reactivaciones previas, pero desde 
noviembre de 2001 el empleo siguió declinando; 
 
• la industria está usando menos de 75% de su capacidad instalada, comparado con casi 80% en recuperaciones 
anteriores; 
 
• la inflación era elevada al final de recesiones anteriores, mientras que entre agosto de 2002 e igual mes de 2003 
la inflación de base de los precios al consumidor descendió a 1,3%, su aumento menor en los últimos 37 años. 
 

El conjunto de estas condiciones ha llevado a que uno de los gobernadores de la Reserva Federal afirmara que cuando hay 
abundante capacidad instalada ociosa, si el aumento de la producción es sólo causado por una mayor productividad -sin 
incremento del empleo-, no se debe ajustar la política monetaria (subir las tasas de interés) para evitar que la inflación 
caiga demasiado. Este razonamiento explica la reciente decisión de la Reserva Federal y posiblemente, apunta a no avizorar 
en el futuro próximo un retorno a mayores tasas de interés por parte de la autoridad monetaria. 
 
 
Aumento del déficit fiscal y de la pobreza 
 
Existen otros aspectos macroeconómicos que califican la actual coyuntura en Estados Unidos. Por un lado, los elevados 
niveles de déficit federal (nacional) en las cuentas públicas. En efecto, en el ejercicio fiscal cerrado en setiembre, Estados 
Unidos registró finalmente un déficit presupuestario de u$s 374.220 millones -el más alto de su historia-, equivalente a 3,5% 
del PIB, la mayor proporción desde 1993. 
 
Cabe recordar que la actual administración recibió la economía hace casi tres años con un superávit fiscal de u$s 537.000 
millones. La fuerte reversión del resultado fiscal se debió fundamentalmente a una importante rebaja impositiva -que 
benefició especialmente a los sectores de mayores ingresos- y a la suba de los gastos militares, en un contexto de débil 
crecimiento económico. 
 
La deuda pública de Estados Unidos es de u$s 6,7 billones (millones de millones), mientras que su producto bruto alcanza a 
10,1 billones, configurando así una relación de deuda/producto de 66%. Considerando el creciente déficit fiscal, su 
financiación implicará un aumento no despreciable del monto de la deuda pública, a la vez que la mayor oferta de bonos del 
Tesoro podría llevar a un descenso de sus cotizaciones y la consecuente suba de las tasas de interés implícitas. 
 
Por otro lado, los elevados déficit del balance comercial estadounidense -en un contexto de recuperación económica no 
afianzado-, estarían llevando a que Estados Unidos abandone su política de dólar fuerte, a fin de alentar sus exportaciones y 
desestimular sus importaciones. 
 
En relación a la elección presidencial de 2004, las preocupaciones de la actual administración comprenden no sólo el alto 
desempleo -superior a 6%- sino también el incremento de la pobreza. Según la Oficina del Censo, los habitantes por 
debajo de la línea de pobreza aumentaron de 32,9 millones en 2001 a 34,6 millones en 2002, con una población total de 
285,3 millones en ese último año. El porcentaje de pobres subió así de 11,3% en 2000 -su nivel más bajo en más de 25 
años-, a 11,7% en 2001 y a 12,1% en 2002. 
 
 
El tipo de cambio y la competitividad de China 
 
En setiembre último, el FMI y el Grupo de los Siete exhortaron a que los países con tipo de cambio fijo o que intervienen en el 
mercado de divisas, permitan que el precio de sus monedas sea establecido libremente por el mercado. 
 
Este llamado tiene un destinatario principal que es China, país que mantiene fijo su tipo de cambio desde 1995 en 8,28 
yuanes por dólar. Estados Unidos también se ha dirigido a otros países en este sentido, incluyendo Japón, Tailandia y Taiwan, 
instándolos a reducir sus intervenciones gubernamentales en los mercados cambiarios. 
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El sector manufacturero estadounidense afirma que un yuan artificialmente depreciado implica una competencia desleal 
por parte de los fabricantes chinos, empujando el desempleo en la industria de Estados Unidos y favoreciendo un déficit 
comercial sin precedentes con China. 
 
En los últimos meses se ha sumado a estas críticas la Unión Europea, afectada por fuertes importaciones de productos 
chinos a bajo precio y de buena calidad. 
 
Desde otro ángulo, se señala que en la última década los bajos precios de las importaciones provenientes de Asia han 
contribuido en buena medida a permitir que la economía estadounidense creciera más rápidamente sin provocar una mayor 
inflación. Además, la adquisición de bonos del Tesoro de Estados Unidos por parte de bancos centrales asiáticos, mantuvo 
bajas las tasas de interés de los bonos, colaborando así al crecimiento económico estadounidense. 
 
Por su parte, el organismo cambiario de China ha afirmado hacia fines de setiembre que “el sistema de intercambio de 
divisas es un asunto interno” y que no debe ser usado “como excusa para encubrir fallas de gestión económica”. 
 
Las autoridades chinas han asegurado que su propósito es permitir la fluctuación de su moneda, pero no antes de reformar 
su frágil sector bancario -afectado por excesivos préstamos blandos-, sin precisar plazos para ello. 
 
Cabe agregar que desde 1996 el balance comercial de China ha mostrado resultados positivos, alcanzando el superávit en 
2002 a u$s 30.000 millones, originado en exportaciones por 325.000 millones e importaciones por 295.000 millones. 
 
PERSPECTIVAS 

• El secretario del Tesoro de Estados Unidos expresó recientemente que confía en un fortalecimiento próximo de la actividad 
económica y el empleo en el país, y en consecuencia, consideró probable una suba de las tasas de interés. 

• A pesar de los posibles efectos negativos de la reciente revaluación del yen sobre sus exportaciones, últimamente hay 
indicios que apuntarían a una eventual recuperación económica de Japón: la mejora en setiembre del indicador de confianza 
empresarial, la recuperación de los precios bursátiles en los últimos meses, una reducción del desempleo en agosto y un 
incremento del consumo privado. 

• Las autoridades de Brasil están trabajando en un programa de promoción -financiación barata y de largo plazo del Banco 
Nacional de Desarrollo- de 18 rubros industriales, para incentivar su instalación comercial o radicación productiva en el 
exterior, con el objetivo principal de aumentar las exportaciones brasileñas. 

 
Tasas de Interés en el Mercado Mundial (I) 

 
 LIBOR Prime Rate 
2001 E 5,30 9,00 
F 5,90 8,50 
M 4,70 8,00 
A 4,30 7,50 
M 4,00 7,00 
J 3,90 6,75 
J 3,70 6,75 
A 3,50 6,75 
S 2,60 6,75 
O 2,20 5,50 
N 2,00 5,00 
D 2,00 4,75 
2002 E 2,00 4,75 
F 2,04 4,75 
M 2,38 4,75 
A 2,12 4,75 
M 2,08 4,75 
J 1,96 4,75 
J 1,87 4,75 
A 1,80 4,75 
S 1,71 4,75 
O 1,60 4,75 
N 1,47 4,25 
D 1,38 4,25 
2003 E 1,35 4,25 
F 1,34 4,25 
M 1,23 4,25 
A 1,26 4,25 
M 1,21 4,25 
J 1,10 4,00 
J 1,15 4,00 
A 1,20 4,00 
S 1,18 4,00 

 
(I)  En % anual; último día del mes.  
// Fuentes: Ambito Financiero. 
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Tipos de cambio en el exterior (1) 

 
 

Euro/u$s 
2001  D 1,124 2002 E 1,165 2003 E 0,932 

  F 1,151 F 0,927 
  M 1,149 M 0,920 
  A 1,105 A 0,890 
  M 1,075 M 0,850 
  J 1,011 J 0,900 
  J 1,023 J 0,890 
  A 1,020 A 0,910 
  S 1,013 S 0,858 
  O 1,009 O  
  N 1,006 N  
  D 0,953 D  

 
// Fuentes: Ambito Financiero. 

Euro / U$s 

 

 
Tipos de cambio en el exterior (1) 

 
 

Yen/u$s 
2001 E 117 2002 E 134 2003 E 120 

F 117 F 134 F 118 
M 126 M 133 M 118 
A 122 A 129 A 119 
M 119 M 124 M 119 
J 125 J 120 J 120 
J 125 J 120 J 121 
A 119 A 119 A 117 
S 119 S 122 S 112 
O 123 O 123 O  
N 123 N 123 N  
D 132 D 119 D  

 
(1) Ultimo día del mes. // Fuentes: Ambito Financiero. 

Yen / U$s 

     
INFORMACION ESTADISTICA 

 
Estimador Mensual de Actividad Económica (a precios de mercado de 1993) 

  

Período 
IVF (*) 

Serie Original 
1993=100 

Var. % respecto 
a igual período 
del año anterior 

IVF (*) Serie 
Desestacionalizada 

1993=100 

Var. % respecto 
al mes anterior 

IVF (*) Serie  
Tendencia Suavizada 

1993=100 

Var. % 
respecto al 

mes anterior 
2001  111,6  -4,4     

E 107,0   0,8 118,1 -1,7 117,0  0,1 
F 105,2  -2,4 117,4 -0,6 116,9 -0,1 
M 116,6  -4,1 115,9 -1,3 116,5 -0,3 
A 118,3   0,0 115,8 -0,1 115,9 -0,6 
M 124,0   0,5 115,4 -0,4 114,9 -0,8 
J 119,0  -1,0 114,0 -1,2 113,6 -1,1 
J 113,7  -3,1 111,9 -1,9 112,0 -1,4 
A 112,7  -4,5 109,8 -1,8 110,2 -1,6 
S 107,3  -7,2 108,2 -1,5 108,3 -1,8 
O 108,3  -7,3 106,3 -1,7 106,3 -1,8 
N 107,0  -8,6 105,2 -1,0 104,4 -1,8 
D 100,4 -15,5 101,5 -3,5 102,6 -1,7 

2002    99,2 -11,1     
E   88,9 -16,9   99,3 -2,2 101,1 -1,5 
F   88,9 -15,5   99,0 -0,3   99,9 -1,2 
M   97,2 -16,6   97,1 -1,9   99,1 -0,9 
A 102,5 -13,3   98,6  1,6   98,7 -0,4 
M 107,5 -13,3   98,6 -0,1   98,6 -0,1 
J 102,5 -13,9   99,0  0,5   98,6  0,1 
J 102,1 -10,2   99,0  0,0   99,0  0,4 
A 100,0 -11,3   98,8 -0,3   99,5  0,5 
S   99,1   -7,7   99,3  0,5 100,0  0,5 
O 101,9   -5,9 100,4 1,1 100,7  0,7 
N 101,4   -5,2 100,4  0,0 101,5  0,8 
D 101,6    1,1 101,5  1,1 102,4  0,8 

2003 E   93,0    4,6 102,3  0,7 103,2  0,8 
F   93,7    5,3 103,7  1,4 104,0  0,8 
M 103,3    6,3 103,7  0,0 104,8  0,7 
A 109,7    7,0 104,4  0,7 105,5  0,7 
M 115,3   7,3 105,4  0,9 106,1  0,6 
J 111,2   8,6 105,4  0,0 106,7  0,6 
J 111,0   8,7 107,3  1,8 107,1  0,3 
A 108,0   8,0 107,3  0,1 107,3  0,2 

(*) Indice de Volumen Físico// Fuente: Comunicados diarios B.C.R.A. 
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Agregados bimonetarios y Préstamos de las Entidades (Saldos a fin de período, en millones) 
  

Depósitos (*) Préstamos (*) Período Billetes y monedas de Particulares 
en $ en u$s Total (**) en $ en u$s 

2002 E 9.336 26.599 39.469 81.856 27.988 44.647 
F 11.255 54.243 18.106 79.591 31.352 39.685 
M 12.191 69.126 3.648 74.233 47.049 25.376 
A 12.976 65.663 1.914 68.343 59.074 14.592 
M 13.359 64.056   843 65.236 57.105 12.147 
J 12.998 63.260 688 65.877 57.644 11.350 
J 13.275 61.297 629 63.625 68.983  2.345 
A 13.078 62.649 694 65.165 66.626  2.350 
S 12.874 63.093 716 65.761 65.333  1.810 
O 13.034 64.554 762 67.239 64.938  1.847 
N 13.713 66.654 806 69.553 63.791  1.800 
D 16.371 65.636 793 68.303 62.049  1.839 

2003 E 16.168 67.267 872 70.048 63.447 1.716 
F 16.544 68.724 993 71.906 62.751 1.714 
M 17.021 68.760 1.050 71.871 62.469 1.717 
A 17.392 70.600 1.100 73.712 62.194 1.681 
M 18.191 74.413 1.248 77.986 61.816 1.633 
J 19.518 77.202 1.334 80.947 61.739 1.598 
J 21.113 78.702 1.432 82.900 61.331 1.527 
A 22.019 79.169 1.527 83.678 57.235 1.509 
A 22.305 79.432 1.631 84.180 56.382 1.508 

 
 
(*) Capitales; operaciones en efectivo pactadas con titulares residentes en el país (incluso entidades financieras) y en el exterior. 
(**) Hasta Mayo de 2002 los saldos en dólares fueron valuados a U$s 1= $ 1,40 y desde junio 2002 según la cotización del mercado libre. //  
Fuente: Comunicados diarios B.C.R.A. 
 

Estimador Mensual Industrial (EMI) – Variación porcentual Base 1997=100 
 

respecto al mes anterior respecto a igual mes del año anterior 

Período Con 
estacionalidad desestacionalizado Con estacionalidad desestacionalizado 

del acumulado desde enero hasta 
cada mes del mismo año, respecto 
a igual acumulado del año anterior 
con estacionalidad 

2002 S -0,3  1,7 -4,6 -6,8 -14,4 
O   2,7  1,1 -4,2 -3,2 -13,4 
N   0,1  3,2 0,6 2,3 -12,2 
D -2,4  2,4 10,7 8,9 -10,6 

2003 E  -1,3   3,2 17,9 16,5  17,9 
F  -3,1   1,2 17,0 16,7  17,5 
M 11,4   1,7 25,1 21,4  20,1 
A -0,9 -0,9 15,2 19,8  18,8 
M  1,9 -0,9 13,3 15,2  17,6 
J  0,1  0,7 16,1 13,0  17,3 
J   6,7            1,2 16,8 17,7  17,2 
A 0,2            1,2 15,0 16,9  16,9 
S -0,3           -1,4 15,0 13,4  16,7 

Fuente: INDEC.    
 

Producción Siderúrgica – (miles de toneladas) 
 

Período Hierro primario Acero crudo Laminados terminados en caliente 
2002 E 212,3 255,7 213,8 

F 243,4 305,3 255,5 
M 291,8 340,6 320,0 
A 329,0 391,1 344,8 
M 320,7 389,3 328,9 
J 319,4 359,9 343,8 
J 312,5 378,0 342,3 
A 291,8 389,9 366,3 
S 321,5 387,9 332,8 
O 343,1 411,2 356,4 
N 316,0 370,5 338,2 
D 358,1 375,6 288,8 

Total anual 3.619,6 4.356,0 3.820,9 
2003 E 334,7 362,7 333,6 

F 325,0 384,3 347,4 
M 367,0 448,0 408,1 
A 365,8 433,0 390,2 
M 367,3 442,1 398,7 
J 351,4 420,4 394,5 
J 277,0 423,8 416,6 
A 341,2 438,1 393,4 
S 348,1 410,8 398,3 

 
(2002) Cifras provisionales. // Fuente: Centro de Industriales Siderúrgicos.  
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Intercambio Comercial (millones de u$s) 
Tasa de desocupación en el GBA 

(Cdad. de Bs. As. y partidos del conurbano) 
 

2001 2002(1) 2003(2) Período 
Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo 

E 2.039 1.954 85 1.818 851 967 2.126 798  1.328 
F 1.840 1.754 86 1.782 628 1.154 2.072 777 1.295 
M 2.018 2.035 -17 2.111 593 1.518 2.222 924 1.298 
A 2.389 1.918 471 2.180 612 1.568 2.469 1.108 1.361 
M 2.566 2.082 484 2.375 862 1.513 2.756 1.082 1.674 
J 2.544 1.777 767 2.238 683 1.555 2.868 1.137 1.731 
J 2.351 1.769 582 2.264 811 1.453 2.799 1.259 1.540 
A 2.518 1.822 696 2.188 762 1.426 2.322 1.131 1.191 
S 2.199 1.432 767 2.307 719 1.588    
O 2.078 1.512 566 2.274 876 1.398    
N 2.106 1.334 773 2.180 809 1.371    
D 1.964 932 1.032 1.992 785 1.207    

Total 26.610 20.321 6.289 25.709 8.990 16.720    
 
(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC. 

 
Año Mayo Octubre 

1982 5,7 3,7 
1983 5,2 3,1 
1984 4,1 3,6 
1985 5,5 4,9 
1986 4,8 4,5 
1987 5,4 5,2 
1988 6,3 5,7 
1989 7,6 7,0 
1990 8,8 6,0 
1991 6,3 5,3 
1992 6,6 6,7 
1993 10,6 9,6 
1994 11,1 13,1 
1995 20,2 17,4 
1996 18,0 18,8 
1997 17,0 14,3 
1998 14,0 13,3 
1999 15,6 14,4 
2000 16,0 14,7 
2001 17,2 19,0 
2002 22,0 18,8 
2003 16,4 ---- 

 
Fuente: INDEC.                 

Indice de Precios al Consumidor (base año 1999 = 100) 
 

2001 2002 2003 (1) 
Período Nivel general Variación 

mensual 
Acumulado Nivel general Variación 

mensual 
Acumulado Nivel general Variación 

mensual 
Acumulado 

E 99,21 0,1 0,1 99,84 2,3 2,3 139,38 1,3 1,3 
F 98,99 -0,2 -0,1 102,97 3,1 5,5 140,17 0,6 1,9 
M 199,18 0,2 0,1 107,05 4,0 9,7 140,99 0,6 2,5 
A 99,84 0,7 0,7 118,17 10,4 21,1 141,07 0,1 2,5 
M 99,90 0,1 0,8 122,91 4,0 25,9 140,52 0,4 2,1 
J 99,18 -0,7 0,1 127,36 3,6 30,5 140,40 -0,1 2,1 
J 98,86 -0,3 -0,3 131,42 3,2 34,7 141,03 0,4 2,5 
A 98,51 -0,4 -0,6 134,50 2,3 37,8 141,06 0,0 2,5 
S 98,43 -0,1 -0,7 136,31 1,3 39,7 141,12 ----- 2,6 
O 98,00 -0,4 -1,1 136,61 0,2 40,0 ----- ----- ----- 
N 97,68 -0,3 -1,5 137,31 0,5 40,7 ----- ----- ----- 
D 97,60 -0,1 -1,5 137,57 0,5 41,0 ----- ----- ----- 

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC. 
 
 
 

Indice de Precios Internos al por mayor (IPIM) – (Base año 1993 = 100) 
 

2001 2002 2003 (1) 
Período Nivel general Variación 

mensual 
Acumulado Nivel general Variación 

mensual 
Acumulado Nivel general Variación 

mensual 
Acumulado 

E 105,87 0,0 0,0 106,98 6,6 6,6 219,35 0,4 0,4 
F 105,99 0,1 0,1 119,03 11,3 27,1 220,21 0,4 0,9 
M 105,29 -0,7 -0,5 134,58 13,1 34,3 218,70 -0,1 0,1 
A 105,09 -0,2 -0,7 161,36 19,7 60,7 214,69 -1,8 -1,7 
M 105,17 0,1 -0,6 181,24 12,3 72,3 213,33 -0,4 -2,3 
J 104,70 -0,5 -1,1 196,72 8,5 95,2 213,04 -0,2 -2,5 
J 104,33 -0,4 -1,5 205,83 4,7 97,5 212,96 0,0 -2,5 
A 103,82 -0,5 -1,9 216,64 5,3 116,2 215,87 1,4 -1,0 
S 103,37 -0,4 -2,3 221,92 2,4 121,4 215,59 -0,1 -1,3 
O 101,82 -1,4 -3,7 223,21 -1,7 118,3 ----- ----- ----- 
N 100,39 -1,4 -5,1 219,32 -0,5 122,5 ----- ----- ----- 
D 100,22 -0,2 -5,3 218,44 -0,4 118,0 ----- ----- ----- 

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC. 
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Indice de Precios Internos al por mayor (a nivel desagregado) – (Base año 1993 = 100) 

 
2001 2002 2003 (1) 

Producto Nacionales Producto Nacionales Producto Nacionales 
Período TOTAL Primarios Manufact. 

y E. 
Eléctrica 

Productos 
Importados 

TOTAL Primarios Manufact. 
y E. 

Eléctrica 

Productos 
Importados 

TOTAL Primarios Manufact. 
y E. 

Eléctrica 

Productos 
Importados 

E 106,90 108,04 106,59 92,86 107,25 105,20 107,79 103,55 216,00 271,28 201,43 262,09 
F 107,04 107,99 106,79 92,64 117,23 114,40 117,97 141,94 217,15 267,70 203,81 259,09 
M 106,32 104,90 106,70 92,14 131,32 135,39 130,24 176,18 215,83 256,60 205,07 255,13 
A 106,05 104,42 106,48 92,78 156,45 166,30 153,86 223,72 212,23 242,33 204,29 245,98 
M 106,28 107,33 106,01 91,05 175,32 196,83 169,64 256,57 211,40 240,34 203,76 237,95 
J 105,80 106,47 105,62 90,67 190,84 215,18 184,42 271,51 211,32 243,16 202,91 234,88 
J 105,30 105,53 105,23 92,06 200,33 234,73 191,25 275,75 211,62 242,80 203,39 230,02 
A 104,84 104,94 104,81 90,82 211,23 261,45 197,98 285,46 214,32 254,10 203,81 235,67 
S 104,35 100,41 105,39 90,92 217,10 280,95 200,24 283,32 213,92 251,09 204,10 236,92 
O 102,71 94,99 104,88 90,44 218,08 275,32 202,97 285,84 ----- ----- ----- ----- 
N 101,21 89,44 104,31 90,07 214,96 267,04 201,21 274,50 ----- ----- ----- ----- 
D 101,09 89,68 104,11 89,14 214,27 268,72 199,90 271,46 ----- ----- ----- ----- 

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC. 
 
 

Indice del costo de la Construcción – (Base año 1993 = 100) 
 

2001 2002 2003 (1) 
Período Nivel general Variación 

mensual 
Acumulado Nivel general Variación 

mensual 
Acumulado Nivel general Variación 

mensual 
Acumulado 

E 95,5 0,0 0,0 97,6 2,7 2,7 135,5  1,0 1,0 
F 95,4 -0,1 -0,1 103,0 5,5 8,4 135,6  0,1 1,0 
M 95,9 0,5 0,4 107,4 4,3 4,3 136,3  0,5 1,6 
A 95,9 0,0 0,4 114,4 6,5 20,4 135,6 -0,5 1,0 
M 96,7 0,8 1,3 119,3 4,3 25,6 137,6 1,5 2,5 
J 96,8 0,1 1,4 123,0 3,1 29,5 138,1 0,4 2,9 
J 96,5 -0,3 1,0 127,8 3,9 34,5 139,6 1,1 4,0 
A 96,0 -0,5 0,5 130,2 1,9 37,1 140,8 0,9 4,9 
S 95,5 -0,5 0,0 132,3 1,6 39,3 ----- ----- ----- 
O 95,3 -0,2 -0,2 133,3 0,8 40,3 ----- ----- ----- 
N 95,2 -0,1 -0,3 134,0 0,5 41,1 ----- ----- ----- 
D 95,0 -0,2 -0,5 134,2  0,1 41,3 ----- ----- ----- 

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC. 
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