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I. La Situacion Previa

Durante 1994 la economia argentina se ajusté con éxito a la persistente suba en las tasas de interés de
corto y largo plazo en los EE.UU. El crecimiento de la economia se sustentd en forma creciente en la
expansion de la inversion y de las exportaciones, logrando un crecimiento del PIB del 7,4%.
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La inversiéon mantuvo un ritmo claramente expansivo y la economia continué atrayendo capital del
exterior. La inversion se expandié un 19,0% y la tasa de inversion llegé al 20% del PIB. La tasa de
ahorro nacional, impulsada por la transformacioén institucional y la puesta en marcha de la reforma
del sistema de seguridad social, continu6 su movimiento ascendente, cerrando el afio con un aumento
de un punto porcentual en su participacion en el producto.

TASAS DE INVERSION Y DE AHORRO NACIONAL
A precios corrientes, en % del PIB
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La mejora en la asignacion de los recursos productivos, a consecuencia de las reformas econémicas
implementadas y de la maduracion de multiples proyectos de inversion trajeron aparejada una mayor
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eficiencia, como lo evidencia un nuevo aumento de la productividad media del trabajo a un ritmo
muy superior al internacional.
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Como consecuencia de un marco institucional inadecuado en lo laboral y de una alta tributacién
sobre el trabajo, registrdndose ademds un aumento en la participacién de la poblacién en el mercado
de trabajo, la contrapartida del aumento de la productividad fue un aumento de la tasa de
desocupacion.

TASAS DE DESOCUPACION
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Los precios relativos se modificaron en favor de los bienes y servicios transables, como lo evidencia
la mayor inflacién mayorista que la minorista, alcanzdndose sin embargo la menor tasa de inflacién
en medio siglo (3,9%), en condiciones de total libertad de precios y salarios.

VARIACION DE LOS INDICES DE PRECIOS
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A lo largo de los trimestres de 1994 las exportaciones fueron creciendo sostenidamente y las
importaciones vieron reducido su dinamismo. Mientras que en el primer trimestre las exportaciones
crecian 6,3% y las importaciones 50,8%, en el cuarto trimestre la situacion se habia invertido: las
exportaciones crecian el 30,3% y las importaciones el 13,6%. Las ventas de manufacturas de origen
industrial crecieron en 1994 el 26%, luego de haber aumentado mas del 30% en 1993.

CRECIMIENTO TRIMESTRAL DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
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La manifestacion de una incipiente tendencia al déficit fiscal en la segunda parte del afio, luego de
varios periodos consecutivos de superavit, indujo al gobierno nacional a la rdpida adopcion de
medidas estructurales de contencién del gasto, particularmente en el sistema de seguridad social.
Con el objeto de apoyar estos cambios, en noviembre de 1994 se decidi6 un recorte de los gastos
primarios presupuestados para el afio 1995.

Pagina anterior
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I1. El impacto de la crisis mexicana

La crisis financiera internacional precipitada por la devaluacion en México alterd subitamente este
panorama econdémico. En primer lugar, esta devaluacion produjo una generalizada desconfianza en la
economia mexicana, que rapidamente se extendié a la gran mayoria de los mercados emergentes.

Basandose en ciertas similitudes superficiales entre ambas economias y sensibilizados por la
incertidumbre y las cuantiosas pérdidas incurridas en sus operaciones mexicanas, la mayor parte de
los operadores en los mercados financieros actuaron con temor a una reiteracion en la Argentina de
lo acontecido en México. Su reaccion suscit6 una crisis de confianza que puso a prueba la solidez de
la economia argentina y la firmeza de su compromiso con la transformacién econdémica y la
estabilidad.

Como corolario, se produjeron importantes reducciones en las cotizaciones de acciones y titulos
publicos, con minimos a principios de marzo. Los depdsitos bancarios se redujeron, al principio en
pesos y luego tanto en pesos como en ddlares, generando una crisis de liquidez y fragmentacién en el
sistema financiero.

Esto gravité con fuerza en la cadena de pagos y en las ventas domésticas de durables y semidurables.
Sin embargo, el nivel de actividad de la economia se vio menos afectado. Comparado con igual
periodo del afio pasado, en el primer trimestre de 1995 el PIB creci6 2,6%. La desaceleracion del
crecimiento se concentré especialmente en la demanda de bienes de consumo durable y de bienes de
inversion.

Paralelamente, las exportaciones tuvieron una notable expansion y las importaciones de bienes
finales y servicios se contrajeron. Esto, mds la natural demora en el traslado del shock, posibilité el
crecimiento del producto.

Los precios mayoristas crecieron mas que los minoristas, profundizdndose la recomposicion del
precio relativo de los bienes y servicios comercializables internacionalmente. Esta tendencia es
acorde con el hecho de que en el primer trimestre de 1995, se expandié maés el valor agregado de los
bienes (3,6%) que el de los servicios (2,2%), cuyo componente no comercializable
internacionalmente es mucho mayor. Lo notable es que este proceso se dio en el marco de una
economia estable, con una inflaciéon minorista de un nivel similar al internacional.

Pagina anterior
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I11. Hacia la superacion de la crisis

La crisis de liquidez fue prontamente atendida por el gobierno nacional. Se redujeron los encajes,
que se habian mantenido elevados precisamente para atender situaciones de este tipo. Con el objeto
de reducir la percepcién de riesgo cambiario, se dolarizaron los encajes depositados en el Banco
Central y se facilité la conversion entre ambas monedas. Se crearon redes de asistencia de iliquidez
con reservas libres del Tesoro y, con el propdsito de reestructurar el sistema financiero, se pusieron
en marcha un seguro de depdsitos, financiado por los bancos, y dos fondos para privatizar la banca
provincial y recapitalizar a la banca privada.

Para restaurar la confianza gobal en la economia, se tomaron medidas drésticas. En visperas de una
eleccion presidencial, el gobierno concibid y propuso un programa de consolidacion fiscal e
intensificacion de la transformacidn estructural, consistente en recortes adicionales del gasto
primario -incluyendo una quita en los salarios nominales de los funcionarios nacionales de mayor
nivel- e incrementos de impuestos. El Congreso aprobé con rapidez las leyes que permitieron su
inmediata puesta en marcha. La victoria electoral del 14 de mayo -por un margen mayor que el
logrado en 1989- expresa el apoyo brindado a las politicas del gobierno.
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El sistema financiero y la economia lograron absorber la brusca pérdida de depdsitos bancarios. Los
mercados de capitales comenzaron a recuperarse. El sistema de precios acomodé simultdneamente
una nueva mejora en los precios relativos de los transables y un aumento en la presion impositiva
sobre el consumo, manteniendo a la vez la inflacién de precios minoristas en niveles internacionales.
Al disminuir las ventas domésticas, la produccién manufacturera pudo reasignarse con rapidez del
mercado interno al internacional, mostrando los avances logrados en la competitividad. Con
posterioridad a las elecciones han comenzado a recuperarse los depdsitos bancarios y las ventas
domésticas de durables y semidurables.

Todo indica que una vez digeridas las consecuencias de la crisis en México, el pais saldra fortalecido
de esta crisis. El mantenimiento de la estabilidad, la extension de las reformas estructurales al
conjunto de las provincias, las modificaciones en el sistema financiero, las reformas de importantes
ingredientes del costo laboral y la aceleracion de las exportaciones inducirdn un nuevo salto
cualitativo en el camino hacia el aumento de la productividad y la eficiencia. Es a partir de un
crecimiento econémico sustentado sobre estas bases que se podra reducir el desempleo, aumentando
simultdneamente los ingresos y la tasa de participacion laboral.

Pagina anterior
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IV. La Evolucion de la Economia

Resumen Ejecutivo del Informe Econémico

Nivel de Actividad

Estimaciones preliminares del Producto Interno Bruto (P.I.B.) a precios de 1986 indican un
crecimiento del 2,6 % durante el primer trimestre de 1995 en relacién a similar periodo del afio
anterior. Estas cifras implican una desaceleracion del ritmo de crecimiento ya que si bien la
economia continu6 creciendo, lo hizé a una tasa inferior a las registradas en trimestres anteriores.

El aumento del PIB en el periodo es producto de un aumento del 3,6% de los sectores productores de
mercancias y del 2,2% en los sectores productores de servicios. A diferencia de lo registrado en los
ultimos trimestres, se registré un crecimiento superior en bienes que en servicios.

Dentro de los sectores productores de bienes, se destaca el buen desempefio de Minas y Canteras
(9,8%), Construcciones (6,4%) y Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca (5,5%). El crecimiento en
este ultimo sector, es explicado esencialmente por la expansion del sector agricola. Por su parte, el
valor agregado de la Industria Manufacturera crecié un 1,7%, destacandose dentro de las ramas con
mayores aumentos: "Industrias Metdlicas Bésicas" (7,5%), "Alimentos, Bebidas y Tabaco" ( 4,1%) e
"Industria Quimica" (3,8%) los que contrastan con la caida observada en "Textiles, prendas de vestir
y cueros" (-4,8%)

Entre los sectores productores de servicios los que mas se expandieron fueron los servicios de
infraestructura, representados basicamente por "Transportes, Almacenamiento y
Comunicaciones" (4,8%) .y también, aunque en menor medida, el correspondiente a
"Establecimientos Financieros, Seguros y Bienes inmuebles"(3,0%).

Inversion

Estimaciones preliminares de la Inversiéon Bruta Interna Fija medida a precios de 1986 muestran
una leve disminucioén (-0,1%) en el primer trimestre de 1995 respecto a similar periodo del afo
anterior. Este virtual mantenimiento de la inversion en los niveles del primer trimestre del afio
pasado se explica por la retraccion del 6,4% en Maquinaria y Equipo y por el incremento de la
inversion en construccién (6,4%).

En cuanto a la inversion en construcciones, si se observan las variaciones porcentuales de los
principales insumos en el periodo 1-94/1-95 se destaca el crecimiento de las ventas al mercado
interno de: cemento (4,7%), vidrios para la construccién (13,3%) y tubos sin costura (54,3%) y el
crecimiento en la produccién de hierro redondo para hor-migén (7,5%). En cambio, se observan
caidas en otros insumos como pintura (-19,1%) y asfalto (-0,8%).

La inversion en equipo durable de produccion nacional medida a precios de 1986 registra una
retraccion del 1,5% en el primer trimestre de 1995. Dicha retraccién resulta de una caida en equipo
de transporte (-10,6%) que es parcialmente compensada por un aumento en maquinaria, equipo y
otros (3,7%). A su vez, la caida en equipo de transporte se debe a la declinacion de las ventas al
mercado interno en todas las categorias de vehiculos: 6,1% en automdviles, 24,0% en utilitarios,
7,0% en automotores para transporte de carga y pasajeros y en tractores de origen nacional 10,2%
con similar periodo del afio anterior.

Las importaciones de bienes de capital ascendieron a U$S 1.355,0 millones medidas a valores CIF
durante el primer trimestre de 1995, presentando una declinacién del 6,4% respecto a las registradas
en similar periodo del afio 1994.
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Mercado Laboral

La evolucidn histérica de la tasa de actividad en el Gran Buenos Aires indica que luego de la
tendencia decreciente observada en el periodo 1974-1983, se registra desde entonces una evolucion
creciente, con s6lo dos reducciones durante los afios 1990 y 1994. De todas maneras, la reduccion de
este dltimo afio igualmente mantiene la tasa de actividad en un nivel elevado en términos de la serie
histérica dado el fuerte incremento registrado en 1993.

En cuanto a la evolucién de la tasa de empleo durante el mismo periodo, presenta caracteristicas
parecidas: un ciclo descendente, especialmente marcado entre 1980 y 1983, y una posterior
recuperacion a sus niveles previos. Sin embargo, no se observa un salto tan brusco como el que
caracterizo a la tasa de actividad en 1992 y 1993. Esta situacién de mayor crecimiento en la tasa de
actividad que en la de empleo durante el periodo 1991-1993 implicé la elevacion de la tasa de
desocupacion.

En lo que se refiere a la transformacién de las regulaciones del mercado de trabajo en el sentido de
promover generacion de empleos, durante el primer trimestre de 1995 se aprobaron dos leyes: el
Estatuto Especial para las Pequefias y Medianas Empresas (Ley 24.467), y la Ley de Fomento del
Empleo (Ley 24.465). La primera favorece la creacion de empleos a través de la flexibilizacion y el
abaratamiento de las normas de contratacion; en tanto que la segunda crea y reglamenta distintas
modalidades de contratacion (periodos de prueba y contratos temporales, de aprendizaje y a tiempo
parcial). Adicionalmente, tuvé media sancion en la Camara de Diputados el Proyecto de Ley sobre
Riesgos de Trabajo, que involucra medidas tendientes a disminuir la excesiva litigiosidad y los
sobrecostos que gravan el empleo productivo.

En cuanto a la accién del Estado para aliviar la situacién de los desempleados hasta tanto se
reubiquen en el mercado, el subsidio de desempleo contabiliza durante 1994 y el primer cuatrimestre
de 1995 la atencién de 1.587.249 casos en todo el pais, por un monto de $ 486.997.366. Durante el
mes de abril de 1995 el niimero de prestaciones supera las 100.000.

También existen programas que colocan el énfasis en la formacién, incluyendo parécticas en
instituciones privadas o publicas. Entre ellos, el Programa de Apoyo a la Reconversion Productiva
(PARP) tiene por objetivo basico aumentar las posibilidades de insercién laboral de la poblacién mas
vulnerable: jovenes de bajos ingresos sin capacitacion, desocupados con capacitacion especifica y
trabajadores desplazados por la reconversion. En el marco de este programa se destaca por su
alcance el Proyecto Joven de Capacitacion y Pasantias.

Precios

Durante el primer trimestre del afio los niveles inflacionarios - medidos a través de los indices mas
representativos- continuaron siendo muy bajos. El indice de precios al consumidor (IPC) present6
una variacion del 0,8%, en tanto que el indice de precios mayoristas (IPM) creci6 un 1,3% (lo cual
implica tasas mensuales de 0,26% y 0,43% respectivamente).

Con estas cifras vuelve a registrarse la situacion en que el IPM crece més que el IPC, lo cual se
explica por la mejora de los precios relativos en favor de los sectores que producen bienes
comercializables con el exterior. Esta tendencia de mayor crecimiento del IPM en relacién al IPC
continud en abril y mayo y refleja una continuidad con respecto a similar evolucion registrada
durante el afio anterior.

La mayor inflacién mayorista se explica por la fuerte suba en productos como petréleo y gas
(15,8%), envases, cajas de papel y carton (14,3%), papel y productos del papel (11,5%) e hilados
(12,8%) y los mismos se derivan de las subas registradas en los precios internacionales de algunos de
estos productos. Respecto del IPC, el rubro "Ser-vicios privados" fue el que mds se incrementé
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(1,6%), esencialmente por la incidencia de "Hotel y excursiones" (5,6%), dada la temporada de
vacaciones, y "Educacion formal"(3,2%), derivado del inicio del periodo lectivo.

Por su parte, el indice del costo de la construccion registré una suba del 3,5%. En esta alza juegan
esencialmente dos razones explicativas: alzas en el rubro "Mano de obra" (8,6%), a partir de la
reduccion de los porcentajes de descuento a los aportes patronales, e incrementos en el rubro "Gastos
Generales" (3,1%), producto de la mayor incidencia de honorarios por proyecto y direccién de obra.

Sector externo

Se registré un importante aumento en las exportaciones durante el primer trimestre, las que se
incrementaron un 46% respecto de igual periodo de 1994, alcanzando a U$S 4.460,3 millones. En
tanto, las importaciones continuaron desacelerando su crecimiento al incrementarse sélo un 4,4%,
alcanzando a U$S 5.130,1 millones. De este modo, la balanza comercial de bienes arrojé un déficit
de U$S 669,8 millones, lo cual implica una reduccion del 64% respecto de igual periodo del aio
anterior.

Segtin cifras preliminares, durante los meses de abril y mayo de 1995 se prolong6 la tendencia de
incremento en las exportaciones - 54,3 y 43,2% respectivamente- y de disminucién en las
importaciones --17,4% en abril y -3,9% en mayo--, observandose en esos meses importantes
superévits en la balanza comercial.

La fuerte aceleracion de las exportaciones se explica por el incremento de la productividad, por la
mejora en la situacion internacional derivada del mayor crecimiento de las economias desarrolladas
y del mercado asidtico, por el aumento de los precios internacionales de las commodities industriales
y agropecuarias, por el inicio de la aplicacion de lo resuelto en la Ronda Uruguay del GATT y por la
puesta en marcha del Mercosur. La normalizacion de la economia de Brasil, principal socio
comercial de la Argentina, jugd un papel importante.

En cuanto a la evolucién de las exportaciones por tipo de bien, las ventas externas de productos
primarios crecieron un 64,5%, destacandose los cereales (98,7%) y las semillas y frutos oleaginosos
(65,3%). Las de combustibles y energia crecieron 54,3%. Las exportaciones de M.O.1. aumentaron
50% , con incrementos superiores a esa tasa en los rubros "productos quimicos", "papel, cartén y
publicaciones" y "material de transporte". Por dltimo, las M.O.A. aumentaron 30,6%, dentro de las
cuales se destacan "grasas y aceites" (49,1%) y "carnes" (39,4 %), siempre en relacion con el primer
trimestre del afio pasado.

Las exportaciones del primer trimestre alcanzaron una expansion interanual de U$S 1404,2 millones
(46%). Mas del 40% de esta expansion corresponde a Brasil (U$S 620 millones) cuyo proceso de
estabilizacién y crecimiento implica una importante expansion de sus importaciones. Pero también
muchos otros paises aumentaron sus compras a la Argentina en montos y porcentajes significativos.
Entre ellos se destacan Chile (U$S 164 millones), Paraguay (U$S 78,9 millones), Iran (U$S 70,4
millones), Suiza (US$S 64,7 millones), Bangladesh (U$S 55,8 millones), Bélgica (US$S 32,6
millones), Paquistan (U$S 29,6 millones), Kenya (U$S 27,3 millones), Colombia (U$S 25,6
millones), Jordania (U$S 25,5 millones), Uruguay (U$S 24,2 millones), Turquia (U$S 23,1
millones), Argelia (U$S 19,2 millones), Taiwan (U$S 17,6 millones), India (U$S 17,2 millones),
Japon (U$S 16,1 millones) y Venezuela (USS 16 millones).

En cuanto a las importaciones, las de bienes de inversion (bienes de capital y partes y piezas)
disminuyeron un 2,4% con respecto al primer trimestre de 1994, lo cual implica una leve
disminucién después de tres afios de fuerte crecimiento. Las importaciones de bienes intermedios
crecieron un 19,5%, y las de bienes de consumo se redujeron un 5,3%. En particular, las compras
externas de automotores cayeron 35,6%, dada la falta de financiamiento por el impacto de la
situacion financiera internacional.
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Finanzas Publicas

El resultado global del Sector Publico No Financiero durante el primer trimestre del afio fue
deficitario en $739,8 millones, segun la nueva metodologia de presentacion de la informacion. El
superavit primario alcanzé a $ 51,5 millones y, excluyendo los ingresos por privatizaciones, a $50,4
millones

De acuerdo a la anterior metodologia, que permite comparar con periodos anteriores, el deficit global
alcanzé a $602,5 millones mientras que el superavit primario sin privatizaciones fue de $187,6
millones. De esta manera, la evolucién del balance del S.P.N.F. muestra una situacion superavitaria
hasta el segundo trimestre de 1994, convirtiéndose en déficit a partir del tercero, cuando se acentia
la tendencia ascendente en el gasto previsional y la reduccion de la evasion resulté menor que la
esperada. Asimismo, con la mayor participacion de la inversion y las exportaciones en la demanda
agregada, se desacelera la recaudacion del I.V.A., tendencia que se vio acentuada durante el primer
trimestre de 1995 como consecuencia del menor ritmo de crecimiento de la actividad econdmica.
Asimismo, desde el segundo semestre de 1994 se viene registrando un incremento por pago de
intereses que también contribuy6 con la evolucién negativa del resultado global del S.P.N.F. Cabe
agregar el efecto de la implementacién del nuevo sistema previsional y de la reduccién de los aportes
patronales.

Los ingresos corrientes ascendieron a $ 11.313,3 millones, cayendo un 3,7% si se compara con el
primer trimestre de 1994, explicindose basicamente esta reduccion por la evolucién de la
recaudacion tributaria que se contrajo un 7,1%. Se destaca también el descenso en la recaudacion de
los impuestos a la seguridad social y, por otro lado, el fuerte incremento en la recaudacién del
impuesto a las ganancias (21,6%), que no llegdé a compensar las disminuciones de otros impuestos.

En cuanto al gasto corriente total (incluyendo intereses), en el primer trimestre de 1995 alcanz¢6 a
$11.263 millones, un 3,6% superior al de igual periodo de 1994. Si no se incluyen los intereses, el
gasto corriente fue solamente superior en un 1,3% al del primer trimestre de 1994. En ese aumento
incidi6 basicamente el crecimiento de otras transferencias corrientes, el de las prestaciones de la
seguridad social y, en menor medida, el del gasto en bienes y servicios.

Mercado de capitales

El mercado de capitales argentino presenté un comportamiento fuertemente volatil durante el primer
trimestre, con fuertes caidas en los precios de los bonos y acciones hasta los primeros dias de marzo
e importantes recuperaciones a partir de esa fecha. Esta evolucion estuvo marcada por la crisis
mexicana, que provocé una fuerte salida de capitales desde los mercados emergentes y por las
medidas que fue tomando el gobierno para atenuar su impacto en la economia.

El indice MERVAL pasé desde los 528 puntos al 19 de diciembre a los 262 puntos del 8 de marzo
(caida superior al 50%), iniciando a partir de entonces una recuperacion que lo llevé a 382 puntos
hacia fines de marzo y a 392 a fines de abril. El valor de la capitalizacién bursatil correspondiente al
conjunto de empresas cotizantes en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires pas6 de 36,5 mil millones
de pesos al 31 de diciembre, a 31,9 mil millones a fines de marzo de 1995 (habiendo llegado a 25 mil
millones a fines de febrero).

El mercado de titulos de la deuda publica también se registré un fuerte movimiento oscilatorio. De
esta manera, el indicador de '"'riesgo soberano'' muestra un fuerte aumento a partir de mediados de
diciembre, (que es el correlato del fuerte descenso en el precio de los bonos), alcanzando su maximo
nivel durante los primeros dias de marzo, para iniciar posteriormente un pronunciado movimiento
descendente.

Dinero y Bancos
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El primer trimestre de 1995 puso a prueba la solidez del sistema financiero argentino. La crisis
mexicana implicé un fuerte retiro de depdsitos que trajo aparejada la falta de liquidez, fragmentando
al sistema financiero y generando, en casos puntuales, problemas de solvencia.

El gobierno reacciond intentando evitar la expansion de los problemas de algunas entidades al resto
del sistema financiero y a la economia real. La situacion de iliquidez fue atacada con reduccién de
encajes y, posteriormente, con la organizacién de una red de asistencia para problemas de iliquidez.
Las dudas en torno a una posible devaluacién fueron contrarrestadas reafirmando la conviccién de no
devaluar del gobierno y tomando una serie de medidas que facilitaron una mayor dolarizacién de la
economia a fin de restablecer la credibilidad.

Los depésitos totales (en moneda local y extranjera) en el sistema financiero cayeron alrededor de
7.500 millones de ddlares entre el comienzo de la crisis de México y el ultimo dia de marzo de

1995 . Esto representa un descenso de casi el 17 % del stock de 45.300 millones existentes al 20 de
diciembre del afio pasado. Las mayores pérdidas se concentraron en el mes de marzo, y en especial
en los primeros dias de dicho mes. Entre el 23 de diciembre y el 31 de marzo ultimos el Banco
Central habia perdido reservas internacionales por U$S 5.596 millones, mientras que la caida en
los pasivos monetarios fue inferior al de las reservas (4.255 millones). Esto implicé una disminucién
en las reservas excedentes del BCRA de més de 1.300 millones. Si bien se mantuvieron las
relaciones bdsicas establecidas en la Ley de Convertibilidad, se verificé un deterioro en la calidad de
las reservas, aumentando la participacion de los titulos publicos en los activos externos.

Algunos bancos provinciales, cooperativos y mayoristas recibieron el impacto de la pérdida de
depdsitos con extrema intensidad. Por otro lado, otros bancos bancos vieron crecer sus depdsitos, en
un contexto de marcada incertidumbre sobre la futura evolucién de las entidades con problemas de
li-quidez. Esta situacion debilit6 el funcionamiento de los mecanismos de redistribucién de liquidez
al interior del sistema e hizo necesario que las autoridades intervinieran para asegurar la estabilidad
del mismo.

Pagina anterior
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En el Cuadro 1.1 se puede observar las tasas de variacion interanual del valor agregado medido a
precios de 1986 correspondientes a los tltimos cinco trimestres, en base a estimaciones preliminares.
Las cifras preliminares publicadas de valor agregado correspondientes a los diferentes trimestres del
afio 1994 fueron revisadas utilizando correcciones en la informacién de base y nuevos datos
disponibles. Se reitera que los cdlculos trimestrales que se publican periédicamente constituyen
estimaciones provisorias. En este caso, las correcciones introducidas determinan un aumento
significativo en la estimacion del crecimiento del PIB en los trimestres I y IV de 1994 (ahora
estimados en 9,7% y 6,8% mientras que antes se habia estimado el crecimiento en 8,9% y 6,2%,
respectivamente). La tasa anual correspondiente a 1994 se modifica y resulta asi 7,4% en lugar de

7,1%.

Durante el primer trimestre de 1995, la economia continu6 creciendo (la estimacion provisoria indica
una tasa del 2,6% respecto del primer trimestre de 1994), si bien a una tasa inferior a la de los
anteriores trimestres. A diferencia de lo ocurrido en el pasado reciente, se observo un mayor

crecimiento en mercancias (3,6%) que en los sectores productores de servicios (2,2%).

CUADBO 11
ESTIMACION DEL PRODUCTO BRUTO INTERMO A PRECIOS DE 1986 (1]
Yariaciones Porcentuales

| Trire. 94 (1 Trira. 947 (I Trira. 94815 Trim. 945 1994 |1 Trim. 957
| Trim. 93 | Il Trim. 93 | I Trim. 93 | 1% Trim. 93 [ 19593 | Trim. 94
{2) {2} {2} {2} {2) '
Producto Interno Bruto 9,7 [ 6,2 b, & 4 2.5
Productores de Mercancias 8.3 5,3 4,6 6.6 6,1 3.6
1. Agricultura, caza, silvicultura v pesca 5] 1 0,1 86 36 55
2 Minas vy canteras 131 11,6 10,4 M7 117 9.5
3. Industria manufacturera g G 34 34 38 42 17
4. Electricidad, gas v agua 44 B2 7.5 54 B1 349
5. Construcciones 19,5 1648 11,5 154 156 G4
Productores de Servicios 10,3 &7 7,6 7.2 &4 2,2
6. Comercio, restaurantes v hoteles 101 g5 59 G G g 05
7. Tranzpartes, almacenamiento v comunicaciones g4 71 10 5.3 b= 48
8. Establecimientos financieros, seguros, bienes 15,2 13,3 116 114 123 3
intmuehles v servicios prestados a las emprezas

9. Servicios comunales, sociales v personales 63 5,2 4.1 4 449 24

{1} Estimaciones preliminares.

(2} Cifras revizadas.

Fuente: Direccion de Cuentas Hacionales, M.Ey 0.5.P.
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ACTIVIDAD AGROPECUARIA Y PESCA

2. MINAS Y CANTERAS

3. INDUSTRIA MANUFACTURERA

4. OTROS SECTORES PRODUCTORES DE MERCANCIAS
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I.2. Minas y Canteras

El sector de minas y canteras continiia comportdndose en forma fuertemente expansiva, registrando
durante el primer trimestre un incremento del 9,8%, con crecimientos de magnitud en la extraccion
de petrdleo crudo (10,8%) y gas natural (11,0%).

Pagina anterior
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1.3. Industria Manufacturera

La industria manufacturera habria crecido durante el primer trimestre del afio un 1,7%, una cifra
inferior a la registrada en igual periodo del afio anterior (6,6%).

Alimentos, bebidas y tabaco registré un aumento del 4,1% durante el primer trimestre, manteniendo
la tendencia expansiva observada durante el primer trimestre del afo 1994 (5,7%).

En su explicacion juega un papel relevante el buen comportamiento de los distintos sectores que
componen la industria de "Alimentos" (7,4%), registrandose los aumentos mds importantes en
"Productos de Panaderia" (14,9%), "Productos de Molineria" (10,7%), "Productos Lacteos y
Helados" (8,0%), "Aceites y Grasas" (6,7%) y "Elaboracion de Pescado, Moluscos y

Crustaceos" (24,9%). Este aumento en alimentos contrasto con el descenso de "Bebidas" (-6,8%),
caida que se generaliz6 a todos los rubros que componen esta industria. Finalmente, la industria del
Tabaco registra una muy leve caida (-0,4%).

Segtin las escasas fuentes de informacion disponibles, el agregado de Textiles, prendas de vestir e
industria del cuero decliné un 4,8% durante el primer trimestre de 1995. Si bien la rama "Fabricacién
de Textiles" crecié un 7,8%, el resto de las ramas que componen esta industria aparentemente se
contrajeron. Como ya se ha dicho, este agrupamiento resulta particularmente dificil de medir, dada la
atomizacion de la oferta y la participacién de modos informales de produccion y distribucion.

En el sector de Fabricacion de papel, imprenta y editoriales, el primer trimestre mostré un menor
nivel de crecimiento (2,9%) que el correspondiente al afio anterior (5,9%).

En este sector contrasta el desenvolvimiento positivo de las ramas "Fabricacion de pasta para papel "
y "Fabricacion de envases de papel y carton" frente a las caidas de la rama de "Imprenta y
Editoriales".

El valor agregado de la industria quimica creci6 3,8% durante el primer trimestre, a pesar de
observarse una nueva reduccién en la actividad de refinacién de petréleo (-5,5% en el primer
trimestre). La evolucion en el valor agregado del sector se vi6 influenciada por el incremento en la
exportacion de petréleo crudo y la menor actividad de refinacion dentro del pais. La sustitucion de
naftas importadas afecta con intensidad al conjunto de la industria manufacturera, dada la gran
participacion que tenia esta actividad en el valor agregado bruto a precios de mercado en 1986.
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CUADRO 1.3
INDICADORES DE PRODUCCION
Variacion porcentual

Concepto | Tr.O4r II' Tr.94r IFTe 94 | I Tr94) Al | Tr. Q&f
| Tr 93 Il Tr.93 Il Te. 93 I% Tr.93 94/93 I Tr. 94
Explotacion de Minas y Canteras
Petraleo Crudo 1410 111 111 128 122 10,8
Gaz Matural 04 5,4 7 0,7 34 a0
Industria Manufacturera
Alimentos
Harina de trigo -4.2 1,1 10,2 14,7 G G 04
Acetes vegetales -4.1 55 171 M5 9.5 18,0
Subproductoz oleaginozos 16,1 0.8 11,7 12 6 97 34
Galletitas y hizocochas 5,3 208 46 21 =l 51
Catrne vacuhs -3.1 -4.3 0,0 5.4 -0k 06
A 55 06 4.1 73 432 10,8
Bebidas
Behidaz slcohdlicas 10,6 177 -10,2 -181 14 147
Insumos textiles
Hilados celuldsicos -3,3 6,5 15 421 104 07
Fibras sintéticas 44 5 E,1 -4 25 a4 156
Hilados sintéticos 127 136 S 118 71 15,0
Papel
Papel para diarios -121 -12.4 36 37 -03 03
Pazta de papel 56 -11.,0 B4 35 1,0 10,4
Prod.Quimicos y der. de petroleo
Meumaticos 303 17,5 126 13,2 174 19,8
rea (13 157 -28,2 -4.4 124 -16,0 22
Soda Caustica 174 15,3 -3 E g0 =20 185
PC, 23k 147 -334 53,0 B2 325
Etilerio 9.7 -22 0.3 34 -5.0 =i
Paolietilenc 12,4 143 13,7 32 107 144
Paligropileno S22 413 25,2 264 221 174
Eutanal 271 2349 -9 10,4 (] -5,2
lzopropanol -14.5 1,7 27 47 5 g1 96
Caucho sintético (1) 195 4.1 g5 15,7 95 34
Medro de Humao 2894 -5,1 11,0 66 76 395
Acido sulfarico 1,7 45 132 71 -1,2 23
Clora -22E -13.3 253 16,5 -134 30,2
Maftas: -4.9 -8,1 11,0 4.5 -7 2.2
Gaz oil ] -96 125 =204 -1049 130
Fuel il 142 -223 -g324 274 -1549 -224
Metilicas basicas
Acero cruda 185 g1 125 239 141 15,7
Laminados en caliente:
Laminados no planos 121 174 116 14,7 175 204
Laminadoz planosz 128 o 393 231 287 9.4
Tubios zin costura 286 -4.5 ar B3 a1 02
Larminadozs en frio 297 18,6 570 331 33,7 -4.5
Aluminio primario -0.7 06 141 5.1 15 10,0
Zinc -34 i 1 14 10,0 13,2 g5

http://www.mecon.gov.ar/informe/infor13/activida/sec13.htm 29/01/2010



Nivel de Actividad: Sectores Productores de Bienes - Industria Manufacturera

Ingumos para Construccion
Pirturas (1]
Cetmenta (2]
Hierro Redondo PF Hormicdn
Equipos de Transporte
Automotores:
Automadviles
|Kilitarios
Carga y pasajeros
Tractares
Maquinaria ¥ Equipo
Maquinas-Herratmienta
Artefactos del Hogar
Heladeras
Lavarropas

7.9

12,2
2.4

52,2
47
34,7

106,3

-0

2ES
25

6,2

15,7
12,9

20,7
36 5
435
59,9

-20,4
05

34

72

16

20,5
153
435

5.2

18,1

285
0.2

0,0

123
17 1

51
11,4
32,0
A8

13,7

AB5
10,3

53

10,4
8.5

17,4
243
564
258

90
34
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445
50

72

14
18,1
8.4

413

243

39
315

(17 - En la Oltima columna, =olo s computaron los acumulados de dos meses (enero v febrera)

(2] - En |3 Gftirma columng 2dlo se computd un mes (enera).

Fuente: Winisterio de Econormia sobre la base de informacian de INDEC, otros organismos oficiales v camaras
e instituciones privadas.

Otros comportamientos negativos se registraron en pinturas y, en menor medida, en medicamentos.
Por otro lado, se observaron comportamientos positivos en la fabricacién de sustancias quimicas
basicas, abonos y fertilizantes; en la fabricacion de resinas, plasticos y fibras artificiales, y en
jabones y productos de caucho; entre otras ramas de la industria quimica.

Fabricacion de productos minerales no metalicos crecié un 2,6% en el primer trimestre de 1995,
debido a la mayor produccién de insumos para la industria de la construccién tales como cemento,

cal y yeso.

Por su parte, las Industrias metdlicas basicas continuaron con un acelerado creci-miento (7,5% en el
primer trimestre de 1995) liderado por las industrias productoras de hierro y acero (10,4%). Sin
embargo, en la evolucion del sector de productos metalicos basicos se observa una desacelaracion
respecto de los altos niveles de crecimiento alcanzados durante el primer trimestre de 1994 (15,8%).

Finalmente, Fabricacién de productos metalicos, maquinarias y equipos vié aumentar su nivel de
actividad en el primer trimestre (0,8%) aunque a tasas fuertemente inferiores a las de igual periodo

de 1994 (11,4%).

El crecimiento del sector fue impulsado por un incremento en el valor agregado de la fabricacion de
vehiculos automotores (2,9%), atin cuando implica una importante reduccién respecto de los valores

observados en el primer trimestre del afo pasado (23,4%).

http://www.mecon.gov.ar/informe/infor13/activida/sec13.htm

29/01/2010



Nivel de Actividad: Sectores Productores de Bienes - Industria Manufacturera P4gina 4 de 4

CUADRO 1.4
VENTAS AL MERCADO INTERHO DE ORIGEN HACIONAL
Yariaciones Porcentuales

| Tr. 84! Il Tr.94f I Tr.94s I Tr.94f 1994/ | Tr. 95¢

| Tr 83 Il Tr.23 Il Tr.95 I% Tr 83 1993 | Tr. 94
AzUcar -73 -1,2 -4, 34 -25 16
Cervers g3 12,5 ¥ 11 96 -4 9
ina -4 .4 24 -0,3 -7 G -26 -10,2
Gase0sas 4.3 125 9,7 122 9.3 -7 2
Cigatrillos g2 1.2 22 -16 24 -0.7
Productos Farmaceéuticos -G 1239 -3 63 -3,8 -3 5
Avtarmotares:
Automdviles 30,7 20,5 332 -3 187 -6,1
Ltilitarios 27T 424 14 -1048 14,1 -24
Carga v Pazajeros 155 183 25 -0,1 g2 B
Tractores a0,6 33,3 -1 7h T -10.2
Macuinas-Herrarmierits 116 175 135 -3.5 -7 235
Dezpachos Cemento 13 158 5.8 128 11,7 47
idrios piconstruccion 428 254 31,3 15 283 133
Azfatto 188 86 15 -E 8 g7 -0.3
Energia eléctrica demandacda 56 34 38 9,5 56 64
Recoleccidn de Residuos 5,5 9.4 71 37 6.3 1.1

Fuente: Minizterio de Economia zobre baze de informacion de INDEC, otros organizmos oficiales v camaras e
instituciones privadas.

En los Cuadros 1.3 y 1.4 se presenta informacion adicional con datos de variaciones porcentuales
correspondientes a produccion y ventas al mercado interno.

En el cuadro de ventas de productos de origen démestico al mercado interno se puede observar una
marcada retraccion en la demanda, que no se refleja todavia en los indicadores de produccion, en
parte por el fuerte aumento en las exportaciones y por la reduccion en las importaciones de bienes de
consumo.

Pagina anterior
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I.4. Otros Sectores Productores de Mercancias

El valor agregado a precios de 1986 del sector de electricidad, gas y agua crecié un 3,9% en el
primer trimestre del afio, apoyado en un crecimiento de la generacién y distribucion de electricidad
(5,1%), y en un aumento en la distribucion de gas ( 2,7%). Durante este periodo se observaron
importantes incrementos en la generacion hidroeléctrica (8,5%) y térmica (8,0%), y una reduccioén en
la de origen nuclear (-1,1%). El sector construcciones continué durante el primer trimestre la
expansion (6,4%) que se inici6 a principios de 1991, prolongdndose durante los dltimos 17

trimestres. Sin embargo, la tasa resulta inferior a la registrada en igual periodo del afio anterior
(19,5%).

Pagina principal
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I1. Sectores Productores de Servicios

El conjunto de los sectores productores de servicios se incrementé en un 2,2% durante el primer
trimestre de 1995, registrando una nueva, y mas marcada, desaceleracion respecto de las tasas de
crecimiento de los trimestres anteriores (10,3%, 8,7%, 7,6% y 7,2%; respectivamente). Esta
tendencia es coherente con la simultanea desaceleracion en el consumo y el fuerte aumento en la
inversion y en las exportaciones.

En Comercio, Restaurantes y Hoteles se observé un aumento del 0,6% durante el primer trimestre
del afio, resultado de una caida del 0,5% en Comercio Mayorista y Minorista y aumentos en
Restaurantes (4,1%) y Hoteles (9,6%).

En Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones, que crecié un 4,8% en el primer trimestre, se
registraron incrementos tanto en Transportes (3,3%), como en Comunicaciones (7,9%).

El sector Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes Inmuebles, y Servicios Prestados a las
Empresas, crecié un 3,0%; produciéndose incrementos en Establecimientos Financieros (1,8%) y
Seguros (3,9%). En particular, si bien el sector de Establecimientos Financieros registré un
incremento interanual, tuvo una caida en comparacion con el dltimo trimestre del afio 1994,
reflejando la crisis sufrida por el sistema financiero.

En Servicios Comunales, Sociales y Personales puede sefialarse un crecimiento del 2,4 % durante el
primer trimestre de 1995, también inferior a los registrados en los trimestres anteriores (6,3%, 5,2%,
4,1% y 4,0%; respectivamente).

Pagina anterior
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II1. El Comportamiento de la Oferta y de la Demanda Global a Precios Corrientes

En el nimero anterior del Informe Econémico se presentaron las cifras correspondientes al afio 1994
de Oferta y Demanda Global a precios de 1986. En esta edicion se presentan las cifras
correspondientes a dichos conceptos valuadas a precios corrientes.

CUADRO 1.5
COMPONENTES DE LA OFERTA Y LA DEMANDA GLOBAL (1)
A precios corrientes

Concepto Millones de pesos Estructura % Yariacion

1983 (2] 1994 1993 1994 19941993
Oferta Global 278440 307347 108.1 109,1 10,4
PElpm 257570 281645 100,0 100,0 935
Importaciones bienes v servicios 2070 25702 g1 9.1 232
Demanda Global 278440 307347 1081 1091 10,4
IEIF 45966 26113 18,2 194 195
Consumo M5237 232089 3B 824 Fit=]
Exportaciones bishes v servicios 16237 19167 B3 B2 18,0

[1]- Estimaciones preliminares.
[2] - Cifras revizadas
Fuente: Direccion Macional de Cuentas Macionales, M.EyO.S P,

A precios corrientes, durante 1994 se produjo un significativo aumento de la oferta global (10,4%)
impulsada por un aumento en las importaciones de bienes y servicios ( 23,2%) de una magnitud
bastante mayor que la del producto ( 9,3%). Por el lado de la demanda agregada se observa el
acelerado crecimiento de la inversion (19,5%) y de las exportaciones (18,0%) como principales
motores del aumento registrado en la demanda de bienes y servicios. Por su parte, el consumo
nominal continud creciendo en forma significativa (7,8%).

En 1994, el consumo alcanzé un 82,4% y la inversion un 19,9% del PIB, contra un 83,6% y un
18,2% en 1993, respectivamente. Con los niveles alcanzados por el consumo y la inversion, la
absorcion doméstica representd en 1994 un 102,3% del PIB contra un 101,8% del afo anterior.
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1.1-A PRECIOS DE 1986

Estimaciones preliminares de la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) medida a precios de 1986,
muestran una muy pequefia disminucion del 0,1% en el primer trimestre de 1995 respecto a similar
periodo del afio anterior. Este virtual estancamiento de la IBIF resulta de una retraccién en
maquinaria y equipo (-6,4%), practicamente compensada por un aumento en la inversion en
construccién (6,4%).

CUADRO 2.1
INVERSION BRUTA INTERHA FIJA A PRECIOS DE
1086
Variacion Porcentual Trimestral
Componentes 193/ | 1935 | 937 | IV937 | 19937 | 194 | 194 | 94 | IVad | 19947 | 195/
192 92 | ma2 | vz | 1992 193 193 | 93 | 1va3 [ 1993 194
. Construccion a7 B4 1119 ] 115 g | 189 167 | 110 152 153 B4
II. Mauinariz vy Equipo 202 (106 [ 147 | 274 | 185 | 18| 279 | 173 GO | 228 5.4
A Macional 93 05 GO | 134 7.4 6,0 14 1B 5.8 1,3 1,5
1. Equipn de Transpoarte 1149 TE| 113 | 276 | 150 2489 257 [ 150 348 135 | 106
Automotares 204 1189135 | 35| 195 | 265 | 260 | 170 -5,1 139 | 11,7
Tractores SS00 |27 5 48 47 |-189 | S0EB | 535 10 7E| M5 | 102
Ctros Transpores -1.4 o1 | -03 17 0,0 41 34 34 38 37 17
Comercio autos uzados 12 -14 05 a1 1.4 B2 1048 56 352 G5 -24
2. Maguinaria, Equipo v Ctrogg - 81 | -2.3 31 73 348 24 40 (114 65 -85 37
B. linportado 34 | 254 | 247 | 450 330 |1060 [ B29 | 357 | 176 | 484 9.3
TOTAL IBIF 13,7 8.3 | 13,3 | 194 | 13,7 | 338 | 21,8 | 144 10,3 | 19,0 -0,1

Fuente: Secretaria de Programacion Econdmica, MEY OSSP,

GRAFICO 2.1
Inversion Bruta Interna Fija a precios de 1986
Variacion Trimestral y Anual
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La retraccién en maquinaria y equipo se produjo con mayor intensidad en el componente importado
(-9,3%) que en el componente nacional (-1,5%). A su vez, la caida en el componente nacional se
debe a la declinacién en las ventas al mercado interno de equipo de transporte (-10,6%), mientras
que maquinaria, equipo y otros de produccion nacional mostrarian un crecimiento del 3,7%.
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De confirmarse, esta pequefia retraccion de la IBIF en el primer trimestre de 1995 interrumpiria una
serie de 16 trimestres consecutivos de crecimiento, luego de totalizar en el periodo [-91/IV-94 una
expansion acumulada del 116,6%.

La retraccién del crédito y el aumento de la incertidumbre, producto de la crisis mexicana y del
periodo pre-electoral, probablemente afectaran negativamente a la actividad inversora agregada
durante el segundo trimestre de 1995. Sin embargo, la inversion directa externa no se ha
interrumpido, ya que las buenas perspectivas de mediano y largo plazo del pais, asociadas a las
transformaciones producidas y a la integracion de nuestra economia al resto del mundo y a la region,
contindan favoreciendo los proyectos de radicacién, buena parte de los cuales involucran actividades
exportadoras.

Pagina anterior
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1.2- A PRECIOS CORRIENTES

Por su parte, la IBIF medida a precios corrientes registra un incremento del 4,0% durante el primer
trimestre de 1995 (Cuadro 2.2), como consecuencia de un aumento del 9,3% en construccién y una
disminucién del 4,6% en maquinaria y equipo.

CUADRO 2.2
INVERSION BRUTA INTERNA FIJA A PRECIOS CORRIENTES
Variacion Porcentual Trimestral

Componentes 1934 | 093/ | 0093 | 1vas (1993 | 194 | 0940 | 094 | 1Vady | 1994 | 195/

192 | 092 | 92 | 1ve2 1992 | 193 | 193 | 93 | 1v93 |1993 | 194

. Construccion MOo|2r3 (268 282 287 | 304 | 247 (150 [ 1458 | 20E Q3
II. Mauinariz v Equipo a4 | M7 (120 23 [ 170|379 | 205 (144 49 1176 | 46
A Macional 141 39| ¥E| 157|102 | 53| 158|189 57| 16| -25
1. Equipo de Transparte 135|100 (103 [ 303 [ 162 | 2535 | 241 (132 | 35| 127 | -84
Avtomotares e 1538 [5G | 356 207 | 256 | 244 (152 489 | 130 [-11,2
Tractares -44 5 |-201 34 185|136 |511 | 545 | 06 93| 2259|101
Otros Transportes A7 07|22 07 22 349 26| 27 38 3.3 24
Comercio autos uzados GG 33| 44 g3 sE6 | gOl100( 45 4.3 61| -23
2. Maguinaria, Equipo v Otros | 143 10 549 58 Tl -35 152|115 -6 | -95 21
B. linportado 453 | 284 (193 305 [ 204 |5 | 598 (383 [ 204 | 475 | -B5
TOTAL IBIF 04243 (208 | 254 | 241 | 33,2 | 23,3 (14,8 | 10,8 | 195 4.0

Fuente: Secretaria de Programacion Econdmica, MEYOSP.
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1.3- A PRECIOS DE 1994

En el Cuadro 2.3 se estima de manera preliminar la evolucion de la IBIF medida a precios del
primer trimestre de 1994, observiandose un crecimiento del 1,9% durante el primer trimestre de
1995. Este guarismo se basa en un aumento del 6,4% en construccién y una disminucién del 5,7% en
maquinaria y equipo. La discrepancia con el crecimiento de la IBIF a precios de 1986 se debe,
fundamentalmente, al cambio de los precios relativos de las distintas categorias de automotores entre
1986y 1994.

CUADRO 2.3
INVERSION BRUTA INTERNA FIJA A PRECIOS DE 1994
Variacion Porcentual Trimestral

I Trinn 95 /1 Trim 94
Componentes VYolumen| Precioz | IBIF a pr.
fizico corrientes
. Construccion B4 27 9.3
II. Maguinariz vy Equipo S 1.1 -4 6
A Macional 16 04 25
1. Equipo de Tranzparte -10.0 01 94
Automatores =112 01 =112
Tractores -10.2 0,2 =101
Ctroz Transportes 1.7 06 24
Camercio autos usados -29 0E 23
2. Maguinariz, Equipo v Ctros 37 15 21
E. Importtada -9.3 31 -E5
TOTAL IBIF 149 21 4,0

Fuente: Secretaria de Programacidn Econdmica, MEYOSP.
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2- EVOLUCION ANUAL EN EL PERIODO 1989-1994

La dltima revision de los. datos de la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) medida a precios de 1986
muestra un crecimiento del 19,0% en el ano 1994, continuando con las elevadas tasas de crecimiento
registradas en los dltimos cuatro afios. En efecto, entre 1991 y 1994 la IBIF acumul6 un incremento
equivalente al 121,6%.

Si consideramos la participacion relativa de la IBIF con respecto al PIB total, la relacion crece en
forma sostenida durante los ultimos cuatro afios. A precios de 1986, esta participacion pasa del
14,2% en 1990 al 23,3% en 1994, y a precios corrientes pasa del 14,0% al 19,9%. La fuerte
disminucion del precio relativo del capital y la mejora institucional en la asignacién de recursos y en
la eficiencia de la inversion ocurridas a partir de 1990 determinan que la evolucién de los
coeficientes de inversion, tanto a precios corrientes como a precios de 1986, subestimen el verdadero
proceso de capitalizacion.

CUADRO 2.4 ;
EVOLUCION DE LA INVERSION EN LOS ULTIMOS SEIS AHOS

19849 1990 1991 1992 1993 1994
Miles de pesos constantes de 1986
IEIF 1.4583 1.336 1.672 2189 2459 2961
FIE 9.424 9.430 10270 11.1:34 11.832 12.710
BIFPIE 15,7% 14,2% 16,3% 19,6% 24,0% 23,3%
Tasas de variacion a pesos constantes
EIF -24,0% 9,95 25,1% 30,9% 13,7% 19,0%
PG 6,2% 0,1% 8,9% 8,7% 6,0% 7,4%
Millones de pesos corrientes
IEIF 03 9.647 25475 37 804 45 856 56113
FIE 3.244 65922 160595 226 635 257570 281 645
EIFFRIE 15,5% 14,0% 14,6% 16,7% 18,2% 19,9%
Tasas de variacion de log precios implicitos
IBIF 3115,8% 2028,2% 119,3% 9,2% 9,1% 0,4%
PIB 3048,9% 2023,2% 144,0% 15,3% 7,2% 1,8%

Fuente: Secretaria de Programacion Econdrmica, MEY OSP.

GRAFICO 2.2
Evolucion de la Inversion a Precios de 1986
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CONSTRUCCION

La inversién en construcciones, estimada sobre la base de las ventas en el mercado interno de los
insumos mds importantes del sector, registra una tasa de crecimiento de su volumen fisico del 6,4%
en el primer trimestre de 1995 respecto a similar periodo del afo anterior (Ver Cuadro 2.5).

Si se observan las variaciones porcentuales de los principales insumos en el periodo 1-94/I-95 se
destaca el crecimiento de las ventas al mercado interno de: cemento (4,7%), vidrios para la
construccion (13,3%) y tubos sin costura (54,3%) y en la produccién de hierro redondo para
hormigén (7,5%). En cambio, se observan caidas en otros insumos como pintura (-19,1%) y asfalto
(-0,8%).

CUADRO 2.5
INDICADORES DE INVERSION EN CONSTRUCCION A PRECIOS DE
1986
YENTAS AL MERCADO INTERHO
Variacion Porcentual

Indicadores Fuentes O30 (1093 (09341 93719934 1947 | 11947 (1 9471V 94 19947 1 95¢
192 [092 [M92)1v92 (1992 | 193 | 0193 [1193 |1V 93 (1993 | 194

CONSTRUCCION | Estimacion SPE | &7 |64 [11,9 [11,5 | 96 |189 (16,7 |11,0 [152 |153 | 6,4

Azociacion de

Cemerta Fabricartes de 128 | 82 (154 | 87 |113 | 130|158 | 585|148 |121 | 47
Cemetto Portland

Yidrioz pfoonstruccion| 2.5 4. 106 | 29| 458|208 | 97| 428 284 (318|150 | 283 | 133
Hierro redondo

phakmigdn (1]
Tubios =in costura Organizacidn Techint [-24 7 | 20 | 511 [675 | 224 1195 |[41,2 (905 | 22,9 | 58,7 | 54,3
Encuesta Industrial

ClS. A7 1755100 07| 24 |129| 186|174 | 85| 75

Firtura (1) i 123 | 93| 62| 65| a7 | 107 | 62| 59| oo | 53 |-194
Subsecretaria d

Astalto WRSBCIELENA B ) w17 |51 |a07 | 544 546 | 182 | 87 [170 (121 [140 | 0g
Combustibles

{1} - Datoz de produccian.
{2} - Datos del primer bimestre.
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Equipo Durable de Produccion de Origen Nacional

Automotores

En el primer trimestre de 1995 se registré una declinacién en las ventas al mercado interno en todas
las categorias de vehiculos de origen nacional (Ver Cuadro 2.6). Dicha retraccion fue de 6,1% en
automoviles, 24,0% en utilitarios y 7,0% en automotores para transporte de carga y pasajeros.

CUADRO 2.6
INDICADORES DE INVERSION EN EQUIPO DURABLE DE PRODUCCION NACIONAL A
PRECIOS DE 1986
VENTAS AL MERCADO INTERNO
Variacion Porcentual

Indicadores Fuentesl 193 | 1937 |93/ |1v93/) 19937 | 1947 | 194 | 94y | Iv94) (1994)| 1950
192 | 092 |92 |[1ve2 1992 | 193 | 193 | 193 | 1v93 (1993 | 194

EQUIPO DURABLE DE
PRODUCCION HACIOHAL <pE 9.3 06 (| 60 (134 74| 60 14| 16 | 58 | 1.3 | 15
EQUIPO DE TRAHNSPORTE SPE 11,9 7.6 (11,3 (27,6 | 150 (249 | 25,7 [ 150 | -39 | 135 |-10,6
Atomotores: ZPE 04 MM (HM33 NS5 |195 (265 (2680 (170 ] 51 (1393 17
Avtomdviles ADEFA | 39,7 | 306 (257 [277 | 298 |307 (205 (250 -30 (1685 | -B1
Ltilitarios ADEFA | 26,0 T [275 (296 | 231 (277 (424 (140 |-109 | 141 |-240
Carga ¥ pasajeros ADEF A 04| -01(-54 124 17 |11a3 (183 25| -01 g2 | -7 0
Tractores AFAT |-500 (273 (45| 47 (189 (206 (535 | 40 76 |215 |-102
Ctros TranzpoHes =PE -1.4 01 (-03 (1,7 oo 41 34 34| 38| 37 17
Catnercio autos uzados =PE 12| 1405 5,1 14| 6211049 56 35| BS| 289
MAQUIHARIA, EQUIPO ¥ OTROS | SPE 81 | -2,3 | 31| 7.3 39 (-24 (140 (11,4 | -6.8 | -8.5 3.7

Esta retraccion estd explicada en gran medida por la caida en las ventas del mes de marzo de 1995
comparadas con el mismo mes del afio anterior, que fueron de 12,5% en automéviles, 27,2% en
utilitarios y 13,0% en automotores para transporte de carga y pasajeros.

Tractores Las ventas al mercado interno de tractores de origen nacional registran una disminucion
del 10,2% durante el primer trimestre de 1995 respecto a similar periodo de 1994.

Magquinaria, Equipo y Otros Segtn los datos disponibles, este componente de la IBIF habria
aumentado un 3,7% en el primer trimestre de 1995. Debido a la falta de informacién sobre las ventas
al mercado interno de los principales rubros, se utiliza en esta estimacion la variaciéon promedio
ponderada de la produccién de ciertas maquinas y equipos industriales, maquinaria y equipo para la
agricultura, herramientas manuales, muebles y accesorios metélicos, envases y otros bienes de
capital, obtenida de informacion del INDEC y de cdmaras empresarias.

Pagina anterior

http://www.mecon.gov.ar/informe/infor13/inversio/nacional .htm 29/01/2010



Equipo Durable de Producciéon Importado: ler. Trimestre 1995 Pagina 1 de 2

Equipo Durable de Producciéon Importado

Durante el primer trimestre de 1995, las importaciones de bienes de capital ascendieron a U$S
1.355,0 millones, medidas a valores CIF, presentando una declinacién del 6,4% respecto a las
registradas en similar periodo del aio 1994. Dicha evolucion determiné que la participacion de los
bienes de capital en el total de importaciones se redujera del 29,5% en el primer trimestre de 1994 al
26,4% en el mismo trimestre de 1995. Cabe sefialar, sin embargo, que la participacion de los bienes
de capital presenta un crecimiento sostenido desde el primer trimestre de 1992. (Ver Gréfico 2.3).

GRAFICO 2.3
IMPORTACIONES TOTALES Y DE BIENES DE CAPITAL
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En el Cuadro 2.7 se muestran los sectores productivos demandantes de los bienes de capital
importados en el primer trimestre de 1994 y 1995. Al respecto se destaca:

e La primacia de la industria manufacturera como destinataria de las importaciones de bienes de
capital, seguida por el sector de transporte y de comunicaciones.

¢ El considerable aumento de la participacion de la industria manufacturera (de 30,9% a 39,8%,
entre el primer trimestre de 1994 y el mismo trimestre de 1995).

e Comparando con el monto de bienes de capital importados invertido por cada sector en el
primer trimestre de 1994, se observan crecimientos en el sector agropecuario (14,7%) y en
industria manufacturera (13,8%). Por el contrario, los sectores que mas contrajeron sus
importaciones de bienes de capital fueron: comunicaciones (-52,4%), construccion (-24,0%) y
mineria (-12,0%).
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CUADRO 2.7

IMPORTACIONES ARGENTINAS DE BIENES DE CAPITAL
EN EL PRIMER TRIMESTRE

Monto, Participacidn y Variacion Porcentual

I Trim. 1994 I Trim. 1995 {*) Yariacion %
Miles U$S Partic. % | Miles U$5 Partic. % 1495194

Total Importaciones por
Sector productivo 1.531.185 100,0] 1.352.225 100,0 -11,7
Agro I5E13 25 44 303 33 147
Mineria 5.091 o4 5272 04 -120
Industria Manufacturera 472 67 309 537 675 395 138
Electricidad, Gas y Agua 92475 5,0 86.275 G4 5.7
Construccion 149 645 95 113684 g4 -24.0
Transporte 194 335 127 192.041 14,2 -1,2
Comercio, Banca y Sequros 105.052 .1 103515 b -4 2
Comunicaciones 39535343 26,0 189635 14,0 -524
Salud 45203 31 49 483 37 27
Investigacion 706 05 7.4 05 2B
Resto sin clasificar 14942 1.0 22630 17 51 .4

(*1 Datos Provisorios

FUENTE: Elaborado en haze a datos provisorios del INDEC.
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En el cuadro 2.12 puede observarse una evolucion mas detallada de la inversién en bienes de capital
importados segtn el sector productivo demandante y en el Anexo 2.2 se explica la metodologia
utilizada para la asignacion de los bienes importados a cada sector productivo de destino.

Pagina anterior

http://www.mecon.gov.ar/informe/infor13/inversio/import.htm

29/01/2010



Programa de Inversiones 1995-1999

PROGRAMA DE INVERSIONES 1995-1999
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El plan de inversiones en bienes y servicios publicos y en recursos humanos comprendido en el

programa "Argentina en Crecimiento 1995-1999" alcanza un total de $ 86.833,8 millones,

incluyendo la formacién bruta de capital fisico por $ 70.309,3 millones y los otros gastos de los
Grandes Proyectos de Inversion por $ 16.524,5 millones, relacionados con recursos humanos y

gastos concurrentes.

CUADRO 2.8

PROGRAMA DE INVERSION EN BIENES Y SERVICIOS PUBLICOS Y
EN RECURS0S HUMANOS 1995-1999

Millones de pesos

Total de inversion segun principales destinos 86.833,8
Formacian bruta de capital fizsico 703093
Ctros gastos de los Grandes Proyvectos de Inversidn 16524 5
Total de recursos segin su origen 86.833.8
Recursos nacionales (1] 24347 4
Recursos propios de provincias v municipios 1314649
Empresas publicas privatizadas v concesiohadas 32815,0
COtros recursos nacionales 16524 5

Municipios y al sector privado.

(11 Incluye transferencias v préstamos de la Macion a Provincias v

Fuerte: Direccidn Macional de Inversidn Poklica, MEYOSP.

La formacion bruta de capital fisico, que representa el monto de las inversiones destinadas a la
ejecucion de obras y a equipamiento para la produccién de bienes y servicios, tiene un crecimiento
proyectado del 7,8% promedio por afio entre 1993 y 1999. La inversion con fondos propios del
sector privado comprende $ 32.815,0 millones, representando el 46,7% del total de la formacion

bruta de capital fisico.
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CUADRO 2.9

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FISICO1995-1000

POR JURISDICCION
Millones de pesos

Jurisdiccion

Total 1995-1999

Recurzos propios

Recursos propios

Total Sector Piblico

Gobierno Hacional

Administracion Nacional

Emprezas puklicaz v entes hinacionales
Provincias ¥ Municipios

Transferencias de la Macian

Empresas privatizadas v concesionadas

Transferencias de la Macian

Total de formacion bruta de capital

35.023,1

6.023,2
5E15,7
407 5
25.999,9

15.853,0

13.146,9
35.286,2

24712

325150

70.309,3

Fuente: Direccion MNacional de mversicn Plblica, WMEY OSP.
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En el Cuadro 2.10 se muestra la formacion bruta de capital clasificada por finalidad y funcién y por
jurisdiccién. Los montos més elevados corresponden a servicios sociales y econémicos. En los
primeros, predomina la participacion del sector publico, mientras que en los servicios econdmicos se
destaca la participacion de empresas privatizadas y concesionadas.
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CUADRO 2.10
PROGEAMA DE INVERSIONES 1995-1000 POR FINALIDAD Y FUNCION
Millones de pesos

Acumulado 1995-1999
Empresas Total
FIHALIDAD ¥ FUHCIOH Sector Privatizadas | Sector Pablico
Piblico  |v Concesion. ¥ Privado
1-Administracion gubernamental 326.1 3538 1.179,9
2-Servicios de defensa y seguridad 89,3 0.0 7893
3-Servicios sociales 14.130,3 3.287,0 17.417,3
3.1 Salud 3634 o, 3634
3.2 Promocion v Azistencia Social 4971 4 0.0 4971 4
3.3 Seguridad Social 46 7 o0 46 7
3.4 Educacian v Cuttura 1E557F o0 16557
3.5 Ciencia ¥ Téchica E30,1 0.0 6301
3.5 Trabaja 2.2 o0 2,2
3.7 Yivienda v Urbanizsmo 50239 2.000,0 TO239
3.8 Agua Potable v Alcantarillado 14338 12870 272089
4 Servicios economicos §.042,8 31.645,4 39.638,1
4 1 Energia, Combustibles v Mineria 12239 178394 190632
4.2 Comunicaciones 4.4 9EBS B 96702
4.3 Transporte GE42 6 41402 107825
4.4 Ciros 171 .4 o0 1714
Total clasificado por finalidad v funcion 23.788,5 35.286,2 59.074,6
Pravincias v municipios sin clasificar 13.705 8 137055
Total Sector Piblico 37.494,3
Tranzferenciaz de la Macidn a emp. privat. ¥ conces. -2.47 2 -2.471 2
Total Empre=sas Privatizadas y Conce=sionadas 32.815,0
Total de formacion bruta de capital 374943 J2.815,0 T0.309,3
Otros gastos de los Grandes Proyectos de Inversion 16.524,5
Total Programa de Inversiones 1995-1999 §6.833,8

Fuente: Direccion MNacional de Inversion Publica, MEY OSSP,

En dicho cuadro también aparecen los otros gastos de los Grandes Proyectos de Inversion,
relacionados con recursos humanos y gastos concurrentes.

Por su parte, las inversiones sociales se concentran principalmente en los siguientes sectores:
educacion bdésica, vivienda, agua potable, desagiies cloacales y nutricién en nifos. (Ver Cuadro
2.11). La intervencion del Estado (nacional, provincial y municipal) en estos sectores se realiza a
través de dos mecanismos: el financiamiento y la provision de los bienes y servicios.
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CUADRO 2.11
METAS E INWERSIONES SOCIALES REQUERIDAS 19952000
Millones de pesos

Inversion total proyectada 1995-2000
Sectores Metas Fisicas Comprometida | Hecesidad de | Total
Pablica | Privada |Financiamiento
1-Educacian 5175851 personas| 4.544 .0 0,0 00 45440
2-Agua potable 7.000.000 personas 234 B 540,0 15564 23310
3-Desagles cloacales | 8.700.000 persohas SE0 1 S00.0 373349 47940
4-Yiviends 439.071 viviendas| 6877 0| 2.000,0 ool eayrn
S-hlutrician 1.956.472 nifios 7S (] on 7r0s
Total general 13.286,1| 3.040,0 5.290,3( 21.616,5

Fuente: Direccion Macional de Inversion Pablica, MEYOSP.

Cabe sefialar que la denominacion de inversiones sociales no sélo se refiere al aumento del capital
fisico (concepto contable), sino al mas amplio que incorpora la nocién de capital humano, abarcando
los gastos corrientes (personal, bienes y servicios) y de capital destinados a la formacién y
capacitacion de las personas.

En el periodo 1995-2000 se prevé brindar: a) servicios educativos a aquella poblacién que no
concurre a establecimientos educativos: a la totalidad de los nifios entre 5 y 14 afos y al 70% de los
adolescentes entre 15 y 17 afios; b) un complemento nutricional (suplemento de desayuno o
merienda) a nifios entre 5 y 14 afios; ¢) cursos de capacitacion laboral para jefes de hogar sin
asistencia a establecimientos educativos o con educacién primaria incompleta.

Se estima prestar estos servicios educativos en el periodo mencionado a 5.175.881 personas, célculo
realizado sobre la base de los datos del Censo Nacional de Poblacion y Vivienda de 1991. La
inversion necesaria se calcula en $ 4.844 millones ($ 936 por alumno), incluyendo el almuerzo, y su
financiamiento serd integramente publico.

Para el sector de saneamiento ambiental, se estiman inversiones totales de $ 2.331,0 millones en
agua potable (inversion publica comprometida: $ 234,6 millones) y de $ 4.794,0 millones en
desagiies cloacales (inversion publica comprometida: $ 560,1 millones), tendientes a disminuir el
déficit de prestacion de estos servicios. Con estas inversiones, en el afio 2000 se prevé abastecer de
agua potable por tuberia al 90% de la poblacién urbana y rural concentrada (en poblaciones de entre
500 y 2000 habitantes) y cubrir el 60% de la poblacion total con servicios de desagiies cloacales
incorporando al servicio a 8.700.000 personas.

En el sector de viviendas se planean construir 439.071 unidades, ya sea con financiamiento del
Banco Hipotecario Nacional para sectores medios y medios-bajos por $ 2.000 millones o mediante
construccion directa del Estado por un monto estimado de $ 6.877 millones. La construccion por
parte del Estado serd ejecutada fundamentalmente por los organismos provinciales de la vivienda y
financiada con recursos provenientes del FONAVI y, en algunos casos, con aportes provinciales.

Durante el periodo 1995-2000, se atenderdn a 1.956.472 nifios para mejorar su estado nutricional,
correspondiendo 729.442 a menores de 2 afos y el resto a nifios entre 2 y 5 afos. Para la estimacion
de la inversién en nutricion se considera el costo de los alimentos y los gastos directos, excluidos el
gasto administrativo y de gerenciamiento. Se tiene en cuenta: a) la poblacién a atender, b) las
canastas nutricionales, c) los tiempos promedio para superar el estado de desnutricién y d) los
precios de las canastas. Sobre la base de estas consideraciones, se estima que, en el periodo indicado,
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la inversion requerida para atender las necesidades nutricionales de esta poblacién es de $ 770,5
millones.

Con financiamiento de los organismos multilaterales de crédito (BID - BIRF) estaban en ejecucion, a
fines de 1994, préstamos aprobados por un total de U$S 5.072 millones, de los cuales restan por
desembolsar USS 3.839 millones. Si se adiciona la contraparte nacional, la inversion total en dichos
proyectos asciende a U$S 7.768 millones. El énfasis principal del financiamiento multilateral
obtenido en 1994 se centré en el desarrollo de los programas sociales en las dreas de salud,
educacién primaria y secundaria, los programas de provisiéon de saneamiento y agua potable y el
desarrollo de las actividades municipales. Ademads, el financiamiento bilateral concurrié en apoyo de
varios programas y proyectos con la intervencion de la OECD, el Eximbank de Jap6n y el Banco
Europeo de Inversiones (BEI), entre otros. El programa para 1995 procura acentuar esta tendencia
tanto en cuanto a los desembolsos como a los nuevos préstamos obtenidos, a la vez que aporta
recursos para la reforma de los sectores publicos y de los bancos provinciales.

Pagina anterior
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ANEXO 2.1
Observaciones al Cuadro 2.3

Metodologia de la Estimacion de la IBIF Medida a Precios del Primer Trimestre de 1994

INDICES DE VOLUMEN FISICO

Construccion. Se utiliza la estructura de ponderacién de insumos calculada para la base de 1986. La
informacion disponible para el primer trimestre incluye al cemento, objetos de loza, porcelana y
barro, vidrio, hierro redondo para hormigén, conductores eléctricos, tubos sin costura, pintura,
mosaico y asfalto. En cal y yeso se aplican las variaciones correspondientes a cemento.

Equipo de Transporte. Se toman las variaciones promedio ponderadas de automotores, tractores,
otros transportes y comercio de autos usados. En los dos primeros se adoptan las variaciones de las
ventas al mercado interno. En otros transportes (aviones, barcos, etc.) se utiliza la variacién
trimestral de la produccién industrial, dado que a la fecha no se cuenta con la informacién
correspondiente a dicho rubro. Para aproximar el margen de comercio sobre automotores usados se
utiliza la variacion estimada en el stock de automotores.

Maquinaria, Equipo y Otros de Origen Nacional. Se utiliza en esta estimacion la variacion
promedio ponderada de la produccién de maquinas y equipos industriales, maquinaria y equipo para
la agricultura, herramientas manuales, muebles y accesorios metdlicos, envases y otros bienes de
capital, obtenida de informacion del INDEC y d cdmaras empresarias.

Maquinaria y Equipo de Origen Importado. Se toma la variacién nominal de las importaciones de
bienes de capital a valores CIF acumuladas en el primer trimestre de 1994 y 1995 publicadas por
INDEC y se procede a deflactar dicha variacion utilizando el indice de precios de equipo de capital
de Estados Unidos, obteniendo de este modo la variacion del volumen fisico.

INDICES DE PRECIOS

Construccion. Se utiliza la variacion del Indice del Costo de la Construccion (Capital Federal) del
INDEC.

Equipo de Transporte. En automotores se utilizan las variaciones de los indices promedio
trimestrales de los articulos automévil, pick-up y chasis para camién de la agrupacién material de
transporte del Indice de Precios Mayoristas (IPM) Nacional del INDEC. En tractores se tomo el
articulo tractor del grupo maquinaria y equipo para la agricultura del IPM Nacional. En otros
transportes se adopta la variacion del indice de precios de la agrupacién material de transporte del
IPM Nacional.

Maquinaria, Equipo y Otros de Origen Nacional. Se tomaron las variaciones de los indices de
precios del IPM Nacional del INDEC de los grupos maquinaria y equipo para la agricultura;
maquinaria y equipo para las industrias, excepto para trabajar los metales y la madera; maquinas y
aparatos industriales eléctricos y los articulos heladera, acondicionador, lavarropas, ascensor y
maquinas de coser.

Maquinaria y Equipo de Origen Importado. Se utiliza la variacion del indice de precios
implicitos. El valor a precios corrientes resulta de aplicar al valor CIF de las importaciones de bienes
de capital la estructura de canales y margenes de comercio de la base 1986 y los impuestos vigentes
en el primer trimestre de 1995.
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El valor a precios constantes surge de deflacionar el valor CIF en ddlares corrientes por un indice de
precios internacionales, estimado para el primer trimestre de 1995 con el indice de precios de equipo
de capital de Estados Unidos.

Pagina anterior
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ANEXO 2.2

Observaciones al Cuadro 2.12

Las cifras del primer trimestre de 1994 y 1995 fueron provistas por el INDEC en el Sistema
Armonizado (6 digitos), efectudndose la conversion a la Clasificacion Uniforme para el Comercio
Internacional (CUCI). A su vez, para facilitar la identificacién del destino, se procedié a convertir
toda la serie a la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (CIIU), haciéndola asi compatible
con la serie de Cuentas Nacionales de Naciones Unidas.

Los rubros identificables a partir de su descripcion y naturaleza alcanzan a un 81,1% y un 76,4% del
valor importado en el primer trimestre de 1994 y 1995, respectivamente. Esto implica que se debi6
asignar indirectamente menos de un cuarto del valor importado, correspondiente a posiciones de uso
difundido, basicamente: maquinas de oficina, equipos de informdtica, bombas de distinto tipo
(excepto para el expendio de combustibles), herramientas de mano, maquinas para el filtrado,
carretillas, grupos electrégenos, instrumentos de medicidn, tambores, depdsitos y cisternas. Para esa
asignacion se adjudicaron coeficientes estimados de participacion de los sectores usuarios en el
destino de cada tipo de posiciones difundidas, en base a la participacion que surge de la matriz de
importaciones de 1984 y, en el caso de equipos de informatica, a la respuesta dada por empresas
proveedoras.

CUADRO 2.12.

Importacion de Bienes de Capital en el Primer Trimestre clasificados por Sector
Productivo de Destino.

Valor CIF en miles de U$S

Variacion % 1

I Trim. 1994 I Trim. 1995 95 /194

| Monto ||Part.% | Monto ||Part.%

Total importacién de bienes de
capital por sector productivo de 1.531.185{| 100,00 | {1.352.225|( 100,00 -11,7
destino

Agro
Industria Manufacturera

Electricidad, gas y agua

| 38.613 | 2,52 || 44.303 || 3,28 |
| 472.671 || 30,87 | | 537.675 || 39,76 |
| 92.478 || 6,04 || 86.275 || 6,38 |
Construccién | 149.643 || 9,77 || 113.684 || 841 | -24,0
Transporte | 194.333 || 12,69 | | 192.041 || 14,20 | -1,2

| | 147

| |

| |

| |

| |
Comercio, banca y seguros | | 108.052 || 7,06 | | 103.515 || 7,66 | | -4,2

| |

| |

| |

| |

| |

13,8
-6,7

| 398.343 || 26,02 | | 189.635 || 14,02 | -52,4
| 48.203 | 3,15 || 49.483 | 3,66 | 2,7
22,6

Comunicaciones
Salud

Investigacion
Mineria

7916 || 0,52 || 7.714 | 0,57 |

|
| 5991 || 0,39 || 5272 || 0,39 |
| 14.942 || 0,98 || 22.630 || 1,67 |

Resto

Fuente: Elaborado por la Subsecretaria de Politica Econémica sobre la base de datos provisorios del
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IDNEC.

Pagina anterior

http://www.mecon.gov.ar/informe/infor13/inversio/anexo22.htm 29/01/2010



REPORTE ECONOMICO PRIMER-TRIMESTRE 1995: Mercado de Trabajo Pagina 1 de 1

MERCADO DE TRABAJO

I- EVOLUCION DE LAS TASAS DE ACTIVIDAD Y DE EMPLEO EN EL. GRAN BUENOS AIRES, 1974 -
1994

II - DESOCUPACION EN EL GRAN BUENOS AIRES

IIT - LAS POLITICAS GUBERNAMENTALES PARA EL MERCADO DE TRABAJO

IV - PROGRAMAS DE PROMOCION DE EMPLEO

Pagina Inicial

http://www.mecon.gov.ar/informe/infor13/ocupacio/ocup.htm 29/01/2010



Evolucion de las Tasas de Actividad de Empleo en Buenos Aires 1974-1994 P4gina 1 de 1

INTRODUCCION

I11-LA TASA DE ACTIVIDAD

12 -LA TASE DE EMPLEO

P4gina principal

http://www.mecon.gov.ar/informe/infor13/ocupacio/ocupla.htm 29/01/2010



Evolucién de las Tasas de Actividad de Empleo en Bs. As. 1974-1994: Introduccién  Pégina 1 de 1

L. Evolucion de las Tasas de Actividad y de Empleo en el Gran Buenos Aires, 1974-1994.

En esta seccion se presenta la evolucion de las tasas de actividad y de empleo durante el periodo
1974-1994 en la region comprendida por la Capital Federal y los partidos del conurbano bonaerense
(GBA). Como es sabido, el GBA constituye un area geografica diferenciada por el nimero y
densidad de su poblacién, donde se desarrollan casi exclusivamente tareas de caracter urbano.
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I.1. La Tasa de Actividad

La tasa de actividad indica qué parte de la poblacion se encuentra participando activamente en el
mercado de trabajo y permite separar a la poblacion en dos subconjuntos: la poblacién activa y la
poblacién inactiva. Se trata de un indicador de la oferta de trabajo (expresada en nimero de
personasactivas) por habitante, que sintetiza un vasto conjunto de conductas y estructuras socio-
econdmicas. A lo largo del tiempo, la evolucion de esta tasa para una misma regién depende de
factores tan diversos como la estructura econémica y demografica, los habitos culturales, el nivel de
imposicion y la estructura tributaria, el modo de adquisicion de calificaciones laborales, el nivel de
riqueza y su distribucioén, la duracién y el nimero de jornadas de trabajo, el ingreso esperado del
empleo para distinto tipo de calificaciones, el costo de bisqueda de empleo, la organizacion de los
mercados y las normas que regulan el mercado de trabajo. A lo largo del desarrollo econémico
suelen desenvolverse acontecimientos que afectan la tasa de actividad de diferente manera. La
urbanizacion, la creciente incorporacién de la mujer al mercado de trabajo, la especializacion
productiva, la reduccién en la duracién en la jornada de trabajo, la creacién de empleos flexibles o de
tiempo parcial, la creciente conformacion de mercados consolidados y el abatimiento de la tasa de
mortalidad infantil tienden a generar un alza secular en la tasa de actividad. Por el contrario, la
implantacién de seguros sociales por muerte y sobrevida, la reduccidn en la tasa de fertilidad, el
aumento en la esperanza de vida, el incremento de la duracién del ciclo educativo y de escolaridad y
la tendencia a la rigidez en los contratos de trabajo, tienden a actuar en sentido inverso. A su vez, la
coyuntura econdmica, con su influencia sobre los ingresos del trabajo y sobre las expectativas, actia
de muiltiples formas sobre estas tendencias de largo plazo.

Es a la luz de estas consideraciones que debe analizarse la evolucién historica de la tasa de actividad
en el GBA. Como se aprecia en el Grafico 3.1, a lo largo del subperiodo 1974-1983 la tasa de
actividad del GBA tuvo una tendencia decreciente, llegando al 37,7% en 1983. Desde entonces se
registra una importante tendencia creciente. Las tinicas reducciones registradas en el subperiodo
1983-1994 tienen lugar en 1990 y en 1994. Ademads, en 1993 se produce un aumento inusualmente
grande, de mas de dos puntos porcentuales, por lo cual la reduccion de 1994 mantiene a la tasa de
actividad en un nivel elevado en términos de la serie historica.

Desde el punto de vista de la coyuntura, dadas la rapidez y la magnitud del cambio, podria
interpretarse que el salto registrado en 1993 constituye una reaccion episddica, eventualmente
explicada por la coincidencia de factores que operaron circunstancialmente en un mismo sentido. En
este caso, corresponderia interpretar que la tasa de actividad habria comenzado a disminuir en 1994,
para retornar a su nivel y tendencia anteriores. Pero si se analiza este fendmeno a partir de cuestiones
estructurales de largo plazo, cabe considerar también la hipétesis de que la transformacion de la
economia ha removido los factores que mantenian deprimida la tasa de actividad en el G.B.A. y que
la misma habria iniciado un movimiento hacia niveles superiores y mas acordes con las
caracteristicas socio-econdmicas de este drea. Es de esperar que cuando se disponga de mds
observaciones puedan realizarse andlisis estadisticos que indiquen tanto la tendencia como los
principales factores causales involucrados.

GRAFICO 3.1

EVOLUCION DE LA TASA GENERAL DE ACTIVIDAD
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L2. La Tasa de Empleo

La tasa de empleo mide la participacion de la poblacién ocupada en la poblacion total, indicando el
vigor relativo de la demanda de empleo, expresada en nimero de ocupados por habitante. Los
determinantes tipicos de la demanda de empleo son: los cambios en el nivel de actividad econémica,
las modificaciones en la estructura econdmica y en la organizacion institucional de la produccion y
los mercados, el grado de competencia prevaleciente, las caracteristicas tecnolégicas predominantes
y el conjunto de técnicas alternativas efectivamente disponibles, los precios relativos, los costos de
entrada, de busqueda de personal y de entrenamiento en el trabajo, la organizacién del mercado
laboral, la duracién y el nimero de jornadas de trabajo, el nivel impositivo y la estructura tributaria.
La evolucién de la estructura econémico-social actia sobre la tasa de empleo con impulsos que se
manifiestan en el mediano y largo plazo.

GRAFICO 3.2

EVOLUCION DE LA TASA DE EMPLEO
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La tasa de empleo es equivalente a la relacion entre el producto por habitante y el producto por
hombre empleado. Es habitual postular que a mayor nivel relativo de riqueza per capita le
corresponden menores tasas de crecimiento de la poblacion y del producto y un mayor producto por
hombre ocupado. Asi, se podria esperar que a lo largo del desarrollo econdmico se manifieste una
tendencia al aumento de la tasa de empleo, a la que le suceda luego su estancamiento o ain una
caida. Sin embargo, en distintas sociedades se presentan factores que afectan a esta posible conducta
en forma considerable. La secuencia especifica seguida en la incorporacién de nuevas actividades,
que pueden ser mas o menos trabajo-intensivas, es un factor importante en la evolucion temporal de
la tasa de empleo. Ademads, una presencia significativa de empresas que acceden a recursos mediante
asignaciones fuera del mercado (publicas o privadas), un alto grado de oligopolizacidn, la atenuacioén
de la competencia externa, limitaciones en el acceso a los mercados de capital y tecnologia, un
marco institucional que discrimina a favor de la extension de la duracién de la jornada en lugar de un
aumento de empleo, y el sobredimensionamiento del empleo ptiblico; son fendmenos que pueden
asociarse primero a un nivel de empleo relativamente mayor, pero a un menor desarrollo de la
productividad, lo que terminard generando un estancamiento prematuro en el desarrollo econémico.
Asimismo, la combinacién de estos fendmenos afectard a la tasa de empleo segtin su intensidad y
duracién. Por otra parte, fluctuaciones breves en el nivel de actividad suelen ocasionar movimientos
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en igual direccion pero de menor intensidad en la tasa de empleo, dados los costos de disminucién y
expansion de las plantas de personal.

Como se aprecia en el Grafico 3.2, la tasa de empleo en el G.B.A. muestra ciertas caracteristicas
basicas similares a las descriptas para la tasa de actividad en el apartado anterior: un ciclo
descendente entre 1980 y 1983 y una posterior recuperacion a sus niveles previos. No se observa, sin
embargo, en la tasa de empleo un salto tan brusco como el que caracteriza a la tasa de actividad en
1992 y 1993. Asimismo, en 1994 se verifica una disminucién de la tasa de empleo. Teniendo en
cuenta que la préxima medicion de la tasa de empleo se efectiia en el mes de mayo de 1995, al que
corresponde una desaceleracion del nivel de actividad por efecto de la crisis de México y la 16gica
incertidumbre pre-electoral, es probable que la tasa de empleo a esa fecha exhiba un nivel menor que
el de 1994.

GRAFICO 3.3

EVOLUCION DE LAS TASAS GENERALES DE ACTIVIDAD Y DE EMPLEO
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La combinacién de la tasa de empleo y la tasa de actividad determina la tasa de desocupacion, que
mide qué parte de la poblacion activa se encuentra desocupada. La vinculacion se establece con mas
claridad si se considera el complemento de la tasa de desocupacion: la tasa de ocupacion (que mide
el nimero de personas ocupadas por individuo activo). Como la tasa de desocupacién no es mas que
uno menos la tasa de ocupacién; a menores tasas de ocupacion le corresponden mayores tasas de
desocupacion. La tasa de ocupacion puede expresarse como el cociente entre la tasa de empleo y la
tasa de actividad. Esto quiere decir que aumentos o disminuciones en la tasa de empleo pueden
compensar su efecto sobre la tasa de ocupacion por causa de movimientos en sentido opuesto de la
tasa de actividad. En el Grafico 3.3 se presentan simultineamente las tasas de actividad y de empleo
del G.B.A. entre 1974 y 1994. Se ve alli que al aumento de la tasa de empleo del periodo 1991-1993
le corresponde un salto en la tasa de actividad, lo que explica por qué, a pesar del dinamismo de la
demanda de empleo, se produce en esos afios un aumento en la tasa de desocupacion.
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En el nimero anterior del Informe Econémico se presenté un Avance de los resultados del "Estudio
Especial de Desocupados del Gran Buenos Aires" llevado a cabo en enero de 1995. En esta seccion
se desarrollan otros temas contenidos en este estudio, en particular, la duracién del desempleo y del
periodo de busqueda y la evolucion de la composicion de la desocupacion entre octubre de 1993 y

octubre de 1994.

Tanto la duracién del desempleo como del tiempo de busqueda dan una magnitud de las limitaciones
actuales del mercado de trabajo. Por otra parte la evolucion de la estructura de la desocupacion
permite identificar el comportamiento de los principales componentes del crecimiento de la tasa de

desocupacion en los ultimos afios.

Cuadro 3.1
Evolucion de la estructura de desocupados

Estructura de desocupados
(Himero de personas) {Porcentaje)
Tipologia de Desocupados Octubre hayo Octubre | Octubre |  Mayo Octubre
1993 1994 1994 1993 1994 1994
TOTAL 452 558 633 100 100 100
Desocupados voluntarios 187 130 147 39 23 23
Renunciartes 178 122 138 36929 218635 21.8009
Retiro wolurtario 9 8 Q1 18672 1433692 1428
Dezocupados por pérdida de trabajo 226 345 399 46.8858| 6236559 B3.0332
Cezantes 112 189 249 | 23237 33.87097( 380727
Carencia de trabajo G4 115 124 17427 2060932 195893
Servicio doméstico 30 37 2| 62241 | GE30524| 42654
Jubilacion 7 7 0] 1.25445( 1.10585
Desocupados ingresantes (=i ] al a7 14.315| 1433692 13.7441
Pagina anterior
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I1.1. Evolucion del desempleo entre octubre 1993 y octubre 1994

El objetivo de esta comparacion es obtener una evolucion de la estructura de los desocupados a lo
largo de los tres tltimos relevamientos de la E.P.H., segun la tipologia utilizada para el anélisis de la
reentrevista de enero de 1995.

Al disponerse s6lo de los relevamientos habituales de la Encuesta Permanente de Hogares es
necesario reducir esta tipologia a sus principales conceptos. En primer lugar no se puede discriminar
a los "reingresantes" debido a que en la E.P.H. no se indaga acerca del tiempo transcurrido desde la
ultima ocupacion. En segundo termino, las causas por las que perdié o abandon6 el empleo no
permiten una apertura mas detallada de los "renunciantes" y de los "cesantes".

A partir de esta tipologia reducida, los cambios mads significativos se produjeron entre octubre de
1993 y mayo de 1994 que, como muestra el Cuadro 3.1, se reflejan en una disminucién de la
participacion de los desocupados voluntarios, en particular de los renunciantes, y en el crecimiento
de los desempleados por pérdida de trabajo, explicada en gran medida por el aumento de los
cesantes.

En el Cuadro 3.2 se observa que, la relacion entre asalariados y no asalariados de los desocupados
por pérdida de trabajo ha evolucionado en igual direccion que la tasa de desocupacién, decreciendo
entre mayo de 1993 y octubre de 1993 y aumentando posteriormente. Esta relacién se mantuvo
estable en el caso de los ocupados
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Cuadro 3.2
Relacidn entre asalariados v no asalariados

Desocupados Taza de
RELEY AMIEMTOS Ocupados | por pérdida | Desocupacian
de trabajo en el GBA,
[Porcentaje]
Mayo 1993
TOTAL 100.0 100.0 106
Azalariados B3 .4 05
Mo azalariados 306 295
Relacion asal. / no asal. 23 24
Octubre 1993
TOTAL 100.0 100.0 9E
A zalariados B33 a7 A
Mo azalariados 307 4249
Relacion asal. / no asal. 23 1.3
Mayo 1994
TOTAL 100.0 100.0 1141
Azalariados 05 622
Mo azalariados 295 arg
Relacion asal. / no asal. 24 1.6
Octubre 1994
TOTAL 100.0 100.0 1341
Azalariados 06 659
Mo azalariados 294 341
Relacion asal. / no asal. 24 1.9

Los cambios observados en la composicion del desempleo entre voluntarios e involuntarios impactan
en forma diferencial sobre la composicién sociodemogréfica de los desocupados. En el Cuadro 3.3 se
identifica la relacion entre la posicidn en el hogar y el nivel educativo de los desempleados; en este
sentido los cambios mds significativos son:

e junto con un crecimiento relativo de los cesantes, se observa un aumento en la presencia de
jefes de hogar que no habian finalizado los estudios secundarios. También incrementan su
participacion los varones y los menores de 45 afios.

¢ entre los desocupados por carencia de trabajo, aumenta la incidencia de no jefes con nivel
educativo secundario incompleto y mds. Se trata de poblacion joven o en edades cercanas a la
pasividad.
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e entre octubre de 1993 y mayo de 1994 los desocupados voluntarios registran una importante
disminucién explicada, en gran parte, por no jefes que no habian completado el nivel
secundario y, en menor medida, por jefes de hogar con nivel educativo hasta primario
completo.

e en cuanto a los nuevos trabajadores, la posicion en el hogar no describe ciertos cambios que
se verificaron en su composicion. A lo largo de las tres ondas y en esta categoria, los jovenes
predominan ampliamente. Es importante sefialar una tendencia creciente de la participacion de
los mayores de 45 afios. Desde mayo de 1994, se observa un crecimiento en la proporcion de

varones.
Cuadro 3.3
Posicidn en el Hogar ¥ Nivel Educativo
Jefes Ho jefes
Tipologia de Desocupados | Total Hasta |Secundario | Secundario Hasta |Secundario| Secundario
primatio | incompleto | completo y | primario | incompleto | completo v
completo mas completa mas

Octubre de 1993
Total 100.0 19.9 6.8 3.3 249 346 10.4
Desocupados voluntarios 38.8 6.0 1.5 1.7 9.8 158 41
Ceszantes 23.2 5.0 1.7 1.5 5.0 a7 1.5
Carencia de trabajo 17.4 11.2 3.3 0.2 6.2 21 0.6
Servicio domésticao 6.2 (1= 0.4 2.5 23 0.2
Jubilacidn
Dezocupados ingresantes 14.3 0.4 4.1 5.5 3.9

Mayo de 1994

Total 100.0 18.5 11.5 4.5 25.3 28.0 12.4
Desocupados voluntarios 27.0 27 2.7 1.3 54 r= 3.8
Cezantes 39,2 B.1 41 2.0 1.5 10.0 41
Carencia de trabajo 23.9 11 6 3.2 0.5 9.0 23 2.0
Servicio domestico i.r 1.4 0.7 3.8 0.7
Jubilacion 1.5 0z 0.5 0.4 0.2
Desocupados ingresantes 16.6 0.2 0.2 0.4 3.6 7.3 2.5

Octubre de 1994
Total 100.0 149.7 111 241 23.5 33.6 10,0
Desocupados voluntarios 23.2 27 1.3 0.6 6.0 9.g 2.8
Cezantes 381 a0 5.4 0.8 7.0 1341 2.8
Carencia de trabajo 19.6 111 4.1 0.5 3.6 3.2 11
Servicio doméstico 4.3 0.5 0.2 2.2 141
Jubilacion 11 0.5 0.2 0.2
Desocupados ingresantes 13.7 0.2 4.1 6.5 3.0

Pagina anterior
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I1.2. Duracion del Desempleo y del Periodo de Biisqueda

En enero de 1995 fueron reentrevistadas 533 personas que se habian declarado desocupadas en el
relevamiento de la E.P.H. en octubre de 1994. A través de diversas preguntas del cuestionario se
pudo determinar que doscientos entrevistados tuvieron alguna ocupacién entre ambos relevamientos,
algunos de ellos ya la habian perdido o abandonado al momento de la reentrevista.

Se define como duracién del desempleo el tiempo transcurrido entre el inicio de la dltima bisqueda
de empleo conocida, declarada en octubre de 1994 en el relevamiento habitual de la Encuesta
Permanente de Hogares (E.P.H.), y el comienzo de una actividad laboral registrada en la reentrevista
de enero de 1995. En este andlisis han sido incluidos todos los entrevistados que se hubieran
empleado al menos una vez entre octubre y enero, tomando en cuenta el tiempo transcurrido hasta
que encontraron la primera ocupacion.

GRAFICO 3.4
DURACION DEL DESEMPLEO
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El gréfico 3.4 presenta la distribucion de frecuencias del tiempo transcurrido hasta encontrar alguna
ocupacion. Dada la asimetria de esta distribucién, se decidi6 seleccionar la mediana como el
indicador mads representativo para caracterizar la distribucién (en el Cuadro 3.6 se estudian algunas
caracteristicas asociadas que presentan estos desocupados).

De este cuadro se puede deducir que:
e presentan mayor duracion de desempleo los jévenes, los que no concluyeron el secundario y
las mujeres.
e existe una baja proporcion de entrevistados que han demorado un periodo de tiempo no

superior a un mes en encontrar alguna ocupacion.

Con el fin de complementar esta tematica, resulta importante considerar el tiempo de buisqueda
acumulado hasta enero de aquéllos que no se han ocupado entre octubre de 1994 y enero de 1995.

De los 333 entrevistados que no obtuvieron ninguna ocupacién entre ambos relevamientos, 61 de
ellos pasaron a la inactividad y no se cuenta con elementos para establecer a partir de que lapso de

tiempo abandonaron la bisqueda.

Los restantes 272 siguen buscando trabajo y no se ocuparon en el periodo, siendo el tiempo
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promedio de busqueda registrado en estos casos de ocho meses si se toma la media y de seis meses si

se toma la mediana.

Cuadro 3.4
Duracidn del Desempleo hasta Encontrar alguna Ocupacion

- Caracteristicas-

Mediana Tramos de duracion
Caracteristicas Tatal Hasta | del1a | deda |debmeses | masde
de casos | 1 mes |3meses|Bmeses | alafio 1 afio
mezes | dias |(Porcentaje)
Total 4 27 100 1 16 45 23 17
Edad
Jovenes 5 9 40 1 G 17 11 i
Certrales 4 er) 34 & 15 a 5
Transicidn 4 20 21 4 10 4 4
Pazividad 4 B =1 1 4 1 1
Hivel educativo
Hasta primario completo 4 24 46 1 (o] 23 10 i
Secundario incompleto 5 g 22 5 g 7 3
Secundario completa ¥ mas 5 33 (=] 14 i
SEXO
Varones 4 24 1 1 11 33 16 11
hujeres ] g a0 ) 12 7 (=]
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I11. Las Politicas Gubernamentales para el Mercado de Trabajo

El gobierno nacional ha procurado promover la flexibilizacion de aquellas regulaciones que
desincentivan la generacion de empleos. Ademds ha implementado politicas especificas para la
atenuacion del costo social de la desocupacion, la capacitacion de trabajadores y la promocién del
empleo.

Pagina anterior
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II1.1. Avances en la Legislacion Laboral Durante los Primeros Meses de 1995

Con el objeto de facilitar la generacion de empleos, en el primer trimestre de 1995 se trataron y se
aprobaron en el Congreso las siguientes leyes:

o ¢l Estatuto Especial para las Pequeiias y Medianas Empresas (Ley 24.467), que incluye un
régimen especial para las relaciones laborales y para el contrato de trabajo en particular. Esta
norma, ademds de crear nuevos instrumentos de apoyo para las empresas, favorece la creacion
de empleos a través de la flexibilizacién y el abaratamiento de las formas de contratacién para
aquellas empresas con un plantel que no exceda los 40 trabajadores ocupados y cuya
facturacion no supere un monto a determinar en el decreto reglamentario.

¢ la ley modificatoria del Régimen de Contrato de Trabajo o Ley de Fomento del Empleo (Ley
24.465), que contempla la creacion y reglamentacion de distintas modalidades de contratacion:
periodos de prueba, contratos temporarios, contratos de aprendizaje y contratos a tiempo
parcial.

e la Ley sobre Riesgos del Trabajo, que modifica la Ley de Accidentes de Trabajo y cuenta
con media sancién de Diputados, comprende medidas tendientes a disminuir la excesiva
litigiosidad y a disminuir sobrecostos que gravan fuertemente el empleo productivo.

Pagina anterior
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I11.2. Subsidio de desempleo

Con el objeto de aliviar transitoriamente la situacién de los desempleados hasta tanto se reubiquen en
el mercado, surgio el subsidio de desempleo, a cuyo fin se destina la mayor parte del Fondo
Nacional de Empleo, creado por la Ley de Empleo y constituido a partir del aporte del 1,5% del total
de salarios pagados por cada empresa.

Durante 1994 y los primeros cuatro meses de 1995, segtin datos del Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social (M.T.S.S.) se pagaron 1.587.249 beneficios en todo el pais, que insumieron fondos
por $ 486.997.366.

GRAFICO 3.5

SEGURO DE DESEMPLEO
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En el Gréfico 3.5 se presenta la cantidad de beneficiarios para cada mes del periodo. Se observa que
en los meses de enero y mayo de 1994 se superaron las 100.000 prestaciones, para luego disminuir
hasta octubre del mismo afio. Posteriormente, el nimero de beneficiarios vuelve a crecer ubicandose
nuevamente, en abril de 1995, en niveles superiores a los 100.000 beneficiarios.

Por imperio de las normas vigentes hasta setiembre de 1994, la prestaciéon promedio, tal como se
observa en el Grafico 3.6, se ubicaba entre 330 y 350 pesos. Desde ese momento, la prestacion oscila
entre 230 y 260 pesos mensuales. Por resolucion del 1/9/94 del Ministerio de Trabajo y Seguridad
Social se fijaron montos minimos y méaximos del subsidio, de 150 y 300 pesos respectivamente.

GRAFICO 3.6
SEGURO DE DESEMPLEO
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I11.3. Programas de Capacitacion y Entrenamiento

Los programas que se describen a continuacion ponen énfasis en las acciones de cardcter formativo,
complementadas con la prictica en instituciones privadas o publicas.

Pagina anterior
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I11.3.1 Programa de Apoyo a la Reconversion Productiva (PARP)

El fin de este programa es aumentar las posibilidades de insercién laboral de la poblacién mas
vulnerable: jovenes de bajos ingresos sin capacitacion, desempleados con capacitacion especifica y
trabajadores desplazados por la reconversion.

Esta financiado a través de una operacién negociada con el Banco Interamericano de Desarrollo e
implicard erogaciones por un total de 400 millones de ddlares a lo largo de 4 afios, a partir de 1994.
Su implementacion y coordinacion estd a cargo del Ministerio de Economia y Obras y Servicios
Publicos (Proyecto Joven y Micro) y del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (Proyecto Imagen
y Fortalecimiento Institucional).

Consiste, basicamente, en el mejoramiento de los recursos humanos a través de la capacitacion -
conocimiento de un oficio -, la provisién de experiencia laboral y de informacion y la orientacion
sobre el mercado de trabajo, y apunta a:

e Apoyar la reestructuracion productiva enfrentando la situacion paraddjica de coexistencia de
recursos humanos ociosos y de empresas que ven obstaculizado su crecimiento por falta de
mano de obra adecuadamente calificada y formada.

e Incrementar las posibilidades de insercidn laboral del tipo de poblacién que privilegia este
programa.

En cuanto a su organizacién operativa, el PARP consta de cuatro grandes componentes:
a) Proyecto Joven (componente de capacitacion y pasantias)

Este proyecto atiende las necesidades de capacitacion laboral de personas preferentemente jovenes,
de bajos ingresos y que carecen de capacitacion o experiencia en el trabajo.

Se implementa a través de cursos de capacitacion en especialidades solicitadas en el mercado con el
fin de adecuar la oferta laboral a los requerimientos de la demanda.

La duracion de los cursos que son seleccionados a través de licitaciones, es de aproximadamente seis
meses, y comprenden dos etapas integradas entre si: una formacion en instituciones publicas o
privadas; y otra de pasantia en una empresa. El Programa contempla una beca para el joven y un
seguro por accidente durante la fase de la pasantia y, en el caso de las mujeres con hijos menores, un
subsidio para su atencion.

De esta manera, y a través de la complementacién entre la capacitacion y la practica laboral, los
jovenes participantes adquieren un oficio y la experiencia concreta de trabajo en una empresa. Al
mismo tiempo, las empresas que participan en la accion de capacitacion tiene la ventaja de disponer
de mano de obra formada de acuerdo a sus necesidades, con la posibilidad de contratarla en el futuro.

La meta del Proyecto Joven es capacitar 200.000 personas en todo el pais durante los cuatro afios de
duracién del proyecto.

Se comenz6 a ejecutar a fines de 1993, y hasta el momento las acciones han alcanzado a cerca de
20.000 beneficiarios de Capital Federal, Buenos Aires, Tucuman, Mendoza, Neuquén, Santa Fe,
Misiones, Santiago del Estero, Formosa, Chaco, Corrientes, Entre Rios, Chubut, Jujuy, Salta y Rio
Negro. Con los llamados a licitacion que se estd realizando en el transcurso de la elaboracion de este
informe, Proyecto Joven se extenderd a todo el pais.

En 1995, se destinaran al Proyecto Joven $ 70 millones, componente focalizado sobre los jévenes de
bajos ingresos y escasa educacién, que es uno de los grupos que actualmente enfrenta las mayores
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dificultades para la obtencion de un empleo.
b) Capacitacion y asistencia Técnica para el Autoempleo y la Microempresa (Proyecto Micro)

Tiene como objetivo apoyar el ejercicio independiente de oficios productivos de bienes o servicios,
por parte de individuos que, poseyendo una experiencia laboral en el desempeno de tales oficios,
requieran una capacitacion previa en gestion empresarial para ejercerlos eficientemente por cuenta
propia.

Esta dirigido a poblacién que ha sido desplazada del sector publico o privado a partir de procesos de
reconversion productiva o reforma del Estado, y que cuenta con recursos y conocimientos para
desarrollar su oficio en forma independiente. También se incluyen aquellos que ya tienen una
microempresa en funcionamiento y necesiten mejorar la calidad de su gestién.

Para conseguir su objetivo, el Proyecto se desarrolla en dos etapas: una de capacitacién en gestion
microempresarial, que se implementa a través de cursos con una duracién no mayor a tres meses y
otra de asistencia técnica personalizada, que se extiende por un periodo no mayor a seis meses. La
primera etapa, que se desarrolla en una institucion de capacitacion, permite a los beneficiarios
adquirir las herramientas basicas de administracion y control de pequeiias unidades productivas y
andlisis de viabilidad de proyectos. El objetivo de esta etapa es la elaboracién y evaluacion de un
proyecto de microempresa. En la segunda etapa, la institucién de capacitacion que imparti6 los
conocimientos en la primera, acompaiia la implementacion del proyecto empresario, asesorando en
la identificacion, diagndstico y toma de decisiones ante los problemas que aparezcan en su puesta en
marcha. Su objetivo es apoyar en los primeros pasos al participante para favorecer el éxito de su
proyecto.

Los cursos con sus correspondientes horas de asistencia técnica, son seleccionados luego de un
proceso de licitacion publica en que compiten diferentes ofertas efectuadas por instituciones de
capacitacion, de acuerdo con los lineamientos bésicos establecidos por el Programa. Los
beneficiarios tienen acceso gratuito a la etapa de capacitacion, mientras que deben cofinanciar el
40% del costo de la asistencia técnica. A la fecha de publicacién de este Informe Econdmico se
acaban de adjudicar (luego de la licitacién) 50 cursos con 600 vacantes en Capital y Gran Buenos
Aires

¢) Orientacion para la Insercion Ocupacional

El proyecto "Imagen" se propone proporcionar apoyo a las personas que deseen encontrar ubicacion
en el mercado de trabajo, brindando capacitacion intensiva, acelerada y practica, para enfrentar con
efectividad la biisqueda de empleo y reducir su costo en personas de bajos recursos que posean una
experiencia laboral previa.

Se trata de cursos cortos de capacitacion de hasta 20 participantes, con una duracién de 18 horas, a lo
largo de 6 dias corridos, procurando que al finalizar el proceso de orientacidn, el beneficiario:

e adquiera las herramientas necesarias para ser capaz de identificar y analizar fuentes formales e
informales de informacién acerca del mercado laboral.

e pueda elaborar y presentar sus antecedentes adecuadamente.

e conozca los distintos tipos de entrevistas a los que se enfrentard en la busqueda de empleo y
pueda manejarlas satisfactoriamente.

Podran participar personas con problemas actuales o potenciales de empleo, con especial atencién a
los desplazados del sector ptiblico o privado por acciones de reconversion productiva; personas que
pertenezcan a hogares de nivel socio-econémico bajo y medio; personas que posean un "saber hacer"
a nivel operativo para ofrecer en el mercado y personas que tengan como minimo 16 afios y como
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maximo un nivel educativo medio completo.

En los préximos cuatro afios, el Proyecto Imagen beneficiard a 100.000 personas mediante 5.000
cursos de capacitacion en todo el pais.

d) Fortalecimiento Institucional de Servicios de Empleo

El proyecto se propone potenciar las Agencias Publicas de Colocacién (APC) procurando que
asuman el rol de una verdadera intermediacion activa del mercado de trabajo, ayudando al trabajador
a buscar y obtener empleo y al empleador a satisfacer sus requerimientos de personas, seleccionando
el mds adecuado.

A los empleadores les brindan servicios en cuanto a la definicién de los puestos a cubrir, con el
apoyo técnico de analistas especializados; la realizacion de un proceso de seleccién y la presentacion
de los candidatos adecuados; y el asesoramiento integral sobre los distintos programas de promocion
del empleo ofrecidos por el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.

Las APC comenzaron a funcionar en los primeros meses de 1995 en Capital Federal, Santa Fe,
Rosario, Bahia Blanca, Corrientes, Resistencia, San Miguel de Tucumén, Catamarca, San Salvador
de Jujuy, Santiago del Estero y Salta.
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I11.3.2 Formacion Profesional Ocupacional

Este programa comprende la formacion y capacitacion de trabajadores mediante la puesta en marcha
de proyectos especificos a través de cursos de corta duracion y carécter intensivo, propuestos por
instituciones publicas y/o privadas y evaluados por la Subsecretaria de Formacién Profesional del
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.

Tiene alcance nacional y estd destinados a los trabajadores desocupados (jévenes en busca de su
primer empleo, mujeres, discapacitados y beneficiarios del seguro del desempleo) y a los
trabajadores en actividad con el fin de actualizar su formacioén o para su reconversion laboral.

Los empleadores pueden asi, proponer la formacién especifica de trabajadores para cubrir los
puestos de trabajo que necesitan, en plazos razonables e identificar las necesidades de formacién
ocupacional.

Para 1995, este programa posibilitara la formacién de 150.000 beneficiarios con una inversion de $
30.000.000.
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I11.3.3 Programa Nacional de Pasantias para la Reconversion (PRONAPAS)

Este programa, a cargo del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, estd destinado a mejorar las
calificaciones profesionales de los trabajadores desocupados, utilizando el sistema de pasantias.

Apunta a los desocupados inscriptos en las Oficinas de Empleo que acceden a la realizacion de
practicas en una empresa y a una ayuda econémica de $ 200 mensuales; y a las empresas adheridas
al programa, que disponen de recursos humanos con costo igual a cero y pueden reclutar personal
para su planta.

El programa tiene como meta financiar 23.500 pasantias de 3 meses, ampliables a 6, contando para
ello con un monto presupuestado de $ 30.500.000.
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IV. Programas de Promocion del Empleo

Estos programas generan empleos por medio de la ocupacion en proyectos de interés social
(PROAS, PRENO o PROEDIS) o mediante la utilizacién de incentivos al sector privado (PEP o
PROCRED). La difusién de estos programas contempla la formacién de promotores.
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IV.1 Programa de Asistencia Solidaria (PROAS)

Este es un programa de entrenamiento ocupacional a través de la realizacion de obras de pequeiia
envergadura a cargo, basicamente, de municipios. Consisten, entre otras, en sistemas de provision de
agua, obras de saneamiento, construccién de viviendas econémicas, huertas y distintos trabajos de
apoyo comunitario.

Esta destinado a trabajadores desocupados de larga duracién y a jefes de hogar de baja calificacion,
sin distincion de sexo ni edad. El periodo de entrenamiento serd de 3 a 12 meses y el beneficiario
recibira una ayuda econémica de $ 200 mensuales, asistencia sanitaria y seguro por riesgo de trabajo.

Se priorizan las provincias del norte argentino y otras que registren elevados porcentajes de
poblacién en situaciones criticas: Salta, Chaco, Misiones, Tucumén, Formosa, Jujuy, Santiago del
Estero, Corrientes, Catamarca, Santa Fe, San Juan. La Rioja y Bahia Blanca (Pcia. de Buenos Aires).

La distribucion de recursos tendréd en cuenta la combinacién de diversos indicadores tales como
incidencia de poblacién con Necesidades Basicas Insatisfechas, tasa de desempleo, tasa de
mortalidad infantil y desercion escolar primaria.

Durante 1995, la meta del Programa es entrenar 38.000 beneficiarios con una inversion de $ 83,2
millones distribuida de la siguiente manera: $ 39,6 millones del Fondo Nacional de Empleo, $ 37,5
millones de la Secretaria de Desarrollo Social y $ 6,1 millones de las Provincias.
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IV.2 Programa de Entrenamiento Ocupacional (PRENO)

Este programa se implementa en el resto de las Provincias y se diferencia del anterior programa en
los siguientes aspectos:

e La distribucion de recursos beneficiard a aquellas provincias que estén mejor situadas
relativamente para asumir el compromiso de financiamiento y cogestion del programa.

e Durante 1995, recibirdn entrenamiento aproximadamente 22.000 beneficiarios.

e Lainversion es de $ 38,4 millones distribuidos de la siguiente manera: $ 12,9 millones del
Fondo Nacional de Empleo, $ 12,6 de la Secretaria de Desarrollo Social y $ 12,9 millones a
cargo de las Provincias.
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IV.3 Programa de Empleo de Interés Social (PROEDIS)

Este programa consiste en la ejecucion de obras de interés social o comunitario canalizada a través
de Organizaciones No Gubernamentales (ONG) sin fines de lucro, mediante un convenio suscripto
con el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social. Estd destinado a trabajadores desocupados
inscriptos en los servicios publicos y privados adheridos a la Red Nacional de Servicios de Empleo
que cumplan con alguna de las siguientes condiciones: con calificacion proveniente de ocupaciones
obsoletas o en vias de extincidén, mayores de 45 afios o desempleados de larga duracion.

La meta de este Programa, para 1995, es la de crear 2.500 puestos de trabajo, para ello se destinaran
$ 9,6 millones del Fondo Nacional de Empleo.
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IV.4 Programa de Empleo Privado para la Pequeiia y Mediana Empresa (PEP-PYME)

El objetivo de este programa es incentivar la contratacion de trabajadores por parte del sector
privado, que incluya la capacitacion profesional en el puesto de trabajo. Estd destinado a trabajadores
de ambos sexos, sin limite de edad, con o sin formacién previa, desocupados inscriptos en la Red
Nacional de Servicios de Empleo. El salario consistird en una ayuda econémica de hasta $ 350
mensuales.

Este programa sera cofinanciado con las Provincias que suscriban los convenios respectivos. El
monto total de recursos destinados es de $ 31,5 millones a cargo del Fondo Nacional de Empleo.

Durante 1995, se contribuira a la generacién de, aproximadamente, 30.000 puestos de trabajo con
una duracién de 4 a 12 meses y con un incentivo por parte del Fondo Nacional de Empleode 1,2 0 3
meses, segtn el tiempo de contratacion. Se adicionard un mes mas cuando el beneficiario esté
percibiendo el Seguro por Desempleo y le resten percibir seis meses de prestaciones como minimo.
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IV.5 Programa de Asistencia Crediticia para Empleadores (PROCRED)

Este programa consiste en la incentivacion de la contratacion privada por medio de una tasa
preferencial sobre los créditos.

Se propone subsidiar tasas de interés de 20.000 créditos durante el afio 1995, generando la misma
cantidad de puestos de trabajo, se destinaran $10.000.000.
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IV.6 Programa Nacional de Promotores

Este programa se propone formar promotores que, mediante visitas a empleadores potenciales,
informen acerca de las posibilidades que brindan los programas del Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social a fin de facilitar la contratacion de nuevos empleados.

Ademads, estos promotores podran difundir las modalidades de contratacion vigentes y las de la
futura reforma laboral, los beneficios de caracter impositivo, el trabajo de las Agencias Publicas de
Colocaciones y las posibilidades de financiar la capacitacion profesional de los empleados por
nuevas funciones o por reconversion laboral.

En 1995 se comenzard el entrenamiento para llegar a 400 promotores, con los que se prevé contactar
alrededor de 48.000 empleadores por mes.
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I. Evolucion de los principales indices.

En el primer trimestre de 1995, el indice de precios al consumidor (IPC) present6 una variacién igual
a la registrada en el trimestre anterior (0,8%), mientras que el indice de precios mayoristas (IPM) se
increment6 en 1,3% (cifra menor a la del dltimo trimestre de 1994). Por su parte, el indice del costo
de la construccién registré una suba del 3,5%. (Cuadro 4.1).

EVOLUCION DE LAS TASAS DE INFLACION TRIMESTRAL

|82 Il [l [ |93 Il [l [ |94 Il [l [ | 92

De esta manera, durante el primer trimestre de 1995 vuelve a evidenciarse un crecimiento superior
del IPM (1,3%) respecto del IPC (0,8%) (Grafico 4.1), evolucién similar a la registrada en el afio
1994 en que dichos aumentos fueron del 5,8% y 3,9% respectivamente. Este comportamiento se
explica por la recomposicion de precios de los sectores que producen bienes comercializables con el
exterior (o sea buena parte de los productos captados por el IPM) respecto de bienes y servicios no
comercializables con el exterior (cuya participacion es mayor en el IPC), y se relaciona con la
desaceleracion de la demanda de consumo.

La tendencia a un mayor crecimiento del IPM que del IPC continué también durante los meses de
abril y mayo del corriente afio. A fines de mayo, la inflacién acumulada de los dltimos doce meses
era del 4,3% en precios al consumidor y del 9,6% en los mayoristas.

Lo que hace a esta modificacion de precios relativos particularmente significativa es que la misma se
produce sin alteracion alguna en el tipo de cambio nominal y en un marco de estabilidad de precios
con total libertad en la fijacion de precios y salarios. O sea, se trata de una experiencia inédita para la
Argentina de los ultimos 50 afios.

Debe observarse que a lo largo del primer trimestre, los indices de precios presentaron variaciones de
importancia en la evolucion mensual ocasionadas en buena medida por factores estacionales. De esta
manera, el IPC present6 variaciones positivas en enero (1,2%), nulas en febrero (0%), y negativas en
marzo (-0,4%). El IPM creci6 1,4% en enero y 0,2% en marzo, y tuvo una caida del 0,3% en el mes
de febrero. (Cuadro A.4.1).

La inflacion minorista del primer trimestre estuvo marcadamente influenciada por alzas en verduras
(9,9%), en productos lacteos (leche fresca 6,5%, yoghurt 2,4%), en productos derivados del papel

tales como diarios (7,7%), libros no escolares (3,7%), revistas (3,5%), en servicios del tipo hoteleria
y excursiones (5,6%) y educacionales (3,2%). En tanto que los servicios ptblicos como los trenes de
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corta distancia y los servicios de gas y combustibles tuvieron aumentos del 2% y del 1,3%
respectivamente.

CUADRO 4.1
Indices de Precios
Variacion Trimestral entre Puntas

-Porcentajes-

Periodo PC IPM IP Combinadoz | IC Construccion
m- 91 58 0.4 31 1.7
oI - 92 4.3 2.2 33 2.0
I-93 2.3 1.0 15 22
om-93 3.1 1.1 21 27
Il - 93 1.2 0.3 0.z 4.8
IV - 93 0. -2.3 -0.5 36
I-24 0.z -0.4 -0.1 =35
Iom- 94 1.0 2.7 1% l1.&
oI - 24 1.2 1.3 1.5 -0.4
V-4 0.2 2.2 1.5 0.7
I-95 0.2 1.3 1.0 3.5

Por su parte, la inflacién mayorista se explica por la fuerte suba en productos como petréleo y gas
(15,8%), envases, cajas de papel y cartén (14,3%), papel y productos del papel (11,5%), e hilados
(12,8%).

El crecimiento del indice del costo de la construccion (3,5%) se debe basicamente a dos causas:

- Alzas en el rubro Mano de Obra (8,6%) ocasionadas por las reducciones temporarias dispuestas por
el Decreto Nro. 372/95 en los porcentajes de descuento de aportes patronales establecidos por el
Decreto Nro. 2609/93, que implic6 una suba del costo laboral en la construccion.

- Alzas registradas en el rubro Gastos Generales (3,1%) provocadas por una mayor incidencia de
honorarios por proyecto y direccion de obra.

En abril impact6 el aumento transitorio de tres puntos porcentuales en la tasa del IVA, sobre todo en
el indice mayorista (2,6%), aunque también en el minorista (0,5%). Sin embargo, en mayo las tasas
de inflacién mayorista (0,3%) y minorista (0,0%) volvieron a niveles infimos. Por su parte, el indice
del costo a la construccién registré un aumento del 1,7% en abril y una caida del 0,5% en mayo.
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CUADRO 4.2
Tasas de Inflacion Comparadas

IHDICE DE PRECIOS AL COHSUMIDOR

Argenting =a, Alernania Japon Ezpana R. Unido | Chile | Mexico Brasil

| Tritm 94 0.2 110 15 06 15 07| 25 18| 1842
I Trim 110 0.5 08 01 0.8 12| 25 15| 1956
Il Trifi 18 0.9 0.3 0.3 1.3 03 22 16| 105
I Trim 0.8 0.3 0.4 04 0.8 07| 15 14 §.2
| Trim 95 0.6 11 04 0.0 16 07| 17 145 36

IHDICE DE PRECIOS MAYORISTAS

Argerting =2 Alemania Japon Ezpafia F.Unido | Chile | Mexico Erasil

| Trim 94 -0.4 1.0 0y -0E 1.7 07 15 1.7 180.7

Il Tritm 27 0.6 0.1 -0.3 0.7 0.5 2.1 28 200.0

Il Tritm 1.3 0.4 0.5 -0 0.5 0.4 28 1.4 106

I% Tritn 22 0.5 0.4 0.a 1.7 na 141 25 52

| Tritn 95 1.3 15 15 -0.7 20 1.4 16 208 25
|Fuente: F.M.L I

El Cuadro 4.2 refleja la evoluciéon comparada de las tasas de inflacion a nivel minorista y mayorista
de Argentina respecto de Chile, México, Brasil y cinco paises de alto grado de desarrollo. Es de
destacar que nuestro pais presenta los menores niveles inflacionarios entre los paises
latinoamericanos relevados, y niveles similares a los de las economias més desarrolladas.
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I1. Indice de precios al Consumidor
Precios relativos

Diferenciando los componentes del IPC en las categorias de bienes, servicios privados y servicios
publicos, puede observarse que durante el primer trimestre de 1995 los servicios privados fueron los
que mds aumentaron (1,6%), debido en buena medida a factores estacionales. En efecto, este
aumento estuvo influenciado tanto por la suba en el rubro hotel y excursiones (5,6%) derivado de los
servicios turisticos ofrecidos durante la temporada de vacaciones, como por la del rubro educacién
formal (3,2%), producto del inicio del ciclo lectivo. El aumento producido en los servicios publicos
(0,5%) se explica por las subas registradas en los servicios de tren de corta distancia (2%) y en
menor medida por los servicios sanitarios, gas y combustibles (1,3%).

Por su parte, los bienes mostraron un leve incremento del 0,2%. El mismo se origina en las subas de
productos lacteos (leche 6,5%; yoghurt 2,4%), verduras, tubérculos y legumbres (9,9%) y productos
derivados del papel (diarios 7,7%, revistas 3,5% y libros no escolares 3,7%), compensandose con
bajas registradas en las frutas frescas (-17%) y en carne de ave fresca (-7,4%).

CUADRO 4.3
IPC: EVOLUCION DE BIENES Y SERVICIOS
Indices (Abril = 100) ¥ Tasas de Variacion
Trimestral entre Puntas

-Porcentajes-

Fin de Bisnes Servicios Precios relativos
Periodo Privadosz (**) Paihlicos (*} Serv. Priv./ | Serv. Puih.)

Indice Var. Indice WVar. Indice Var. Bienes Bienes
w-91 1127 0.9 121 .4 55 100.1 -l1& 1078 288
IV - 92 1265 0.& 1519 358 1249 4.4 1202 9549
I-93 1285 1.7 1570 34 1265 1.1 1222 955
Iom-23 1526 3.2 1al & 259 1299 259 1219 5.0
Im- 93 1529 0.2 18535 23 1529 23 124 .4 1000
IV - 93 1330 0.1 187 4 12 134 & 13 12558 1012
I-94 131.0 -1.5 1712 25 134 8 0.1 131.1 1029
om-24 1321 04 1734 (1] 13749 a3 131.2 1043
Im- 94 134 2 1.5 1755 12 1420 21 1308 111.0
IV - 94 1355 0.5 1769 0= 150.2 0.z 15305 111.0
I-95 135.5 0.2 1797 15 151.0 0.5 152.5 111.4

NOTAS:

(*: Loz =ervicioz poklicos incluyen electricidad , servicios sanitarioz, gas v otroz combustibles de uso
doméstico, dmnibus v tren de carta distancia, taxi, subterrdnen, correa v teléfono. Representan un 8,29% del
IPC.

[™:Loz zervicios privados comprenden todos los servicios del IPC exceptuanda oz incluidos en
zerviciozplblicos. Loz tems principales son; alinuerzo consumido fusrs del hogar, alguiler de la viviends,
servicio doméstico, servicios de zalud prepagos v auxiiares, médicos v odontdlogos v educacidn forimal.
Relnen un 21,7% del IPC.

Realizando la apertura del indice por capitulos, observamos nuevamente que los principales
incrementos se registraron en Esparcimiento (3,5%) y en Educacién (2,9%). Ambos aumentos
responden, como se menciond anteriormente, a razones de indole estacional producto de la
temporada de vacaciones, y del inicio de las clases en el presente periodo lectivo. Por otro lado, se
observaron descensos en el capitulo de Alimentos y Bebidas (-0,2%) e Indumentaria (-0,7%), siendo
éste el tercer trimestre consecutivo en que dicho capitulo registra caidas en sus precios.
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CUADRO 4.4
CAPITULOS DEL IPC: Tasas de Variacion entre Puntas.

Capitulo 194 | 094 | W94 [ Iv94 | 195
Alimentos v Behidas -2.3 0.7 2.3 1.0 -0.2
Incumertaris -1.6 1.1 -1.0 -0.3 -0.7
“ivienda 1.7 22 1.5 1.0 1.2
Equipamiento del hogar 0.0 12 05 0z 0.7
Salud 30 25 22 04 1.0
Tranzporte v comunicaciones 02 05 E.3 0.4 0g
E=zparcimiento 34 -0.3 16 2B 35
Educacion 5.5 1.0 0z nz 24
Bienes y servicios varios 0.7 0.3 0.2 0.1 0.7
HIVEL GEHERAL 0.2 1.0 1.5 0.5 0.5

Durante el mes de abril se presentaron aumentos en los bienes (1%) y en los servicios publicos
(0,5%), mientras que los servicios privados registraron una caida del 0,2%, determinando el
crecimiento mencionado del 0,5% en el nivel general. En el caso de los bienes, los principales
incrementos ocurrieron en los mismos productos anteriormente mencionados en el andlisis trimestral
(lacteos, verduras, y derivados del papel), adicionandose los medicamentos (2,6 %). Como se ve,
salvo en el caso de los medicamentos, el aumento en la alicuota del IVA no ha tenido sino un reflejo
parcial en la variacion de los precios al consumidor.

El aumento registrado en los servicios publicos se explica principalmente por el rubro "electricidad"
el cual sufrié un aumento del 2,3% originado en la mayor carga impositiva.

Finalmente, la baja registrada en los servicios privados se explica por caidas en los componentes
relacionados con factores estacionales como hotel y excursiones (-3,8 %) y transportes de turismo (-
1,3%).
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I11. Indice de Precios al por Mayor

Durante el primer trimestre de 1995 el IPM present6 un aumento del 1,3% en su nivel general
compuesto por una suba del componente nacional (1,4%) y una caida en el componente importado (-
0,3%).

En el componente nacional se registraron subas en los productos de origen No Agropecuario (1,9%),
particularmente en aquellos derivados del sector Minas y Canteras los que sufrieron fuertes
incrementos (13,3%), como es el caso del petrdleo y el gas (15,8%). Dentro del componente
nacional, los Productos Manufacturados registraron un aumento del 1,4%. Entre los productos
manufacturados cuyos precios aumentaron resaltan los aumentos en envases y cajas de papel y
carton (14,3%), papel y cartén (11,5%), articulos de pulpa, papel y cartén (10,2%) y textiles
(10,2%). A su vez, los productos agropecuarios cayeron en 1,7% registrandose las mayores bajas en
cereales (-18,2%) y oleaginosos (-17,4%).

Por ultimo, las principales caidas en los precios de productos importados fueron en los rubros
metales no ferrosos (-11,4%) y sustancias quimicas (-5,1%).

CUADRO 4.5
PRECIOS MAYORISTAS
Indices (Abril 1991=100) y variacion trimestral entre
Puntas
-Porcentajes-
Periodo H.Gral. Hacional Importado
Total Agropecuario Ho Agropecuario
Productos Mitas v
hanufacturados Canteras
o Indice % Ihdice ke Indice o Ihdice o Indice %
v - 91 -1.1 101.9 1.2 174 -5 1002 -0.2 a7 E -EB.7 a4 .5 -0E
¥ - 92 -2.3 1054 -207 1290 -7 102 5 -1.3 Q47| 1249 956 33
1-93 1.0 1063 1.2 1307 1.3 103 5 0gl 1006 B3 a5 .2 -25
Il-a93 141 107.7 1.3 1363 43 104 5 1.2 932 74 24 .9 -1.3
- 93 03 10841 04| 141.0 3.4 1052 0.3 g4.9 -84 94 .4 -06
IV - 93 -2.3| 1055 -241 12941 -8.4 104 4 -0.8 16| 156 933 -1.1
1-94 -0.4] 10541 -05) 1196 -4 104 5 0.4 F) ) 9349 oy
- 94 27| 1075 26 1221 22 106.0 1.2 1065 M5 a7 .2 34
- 94 1.3 1088 sl 12741 4.1 107 .4 1.2 912 146 1031 B.0
v - 94 221 1108 1.8 1328 45 1092 1.5 a8 5 200 1115 g2
1-95 13 1123 14| 130E -7 1107 1.4 10021 433 111.2 -0.3

El mes de abril present6 una fuerte suba del IPM (2,6%), tanto en el componente nacional (2,6%)
como en el importado (3,0%), absorbiendo el impacto del incremento en la alicuota del IVA. En el
componente nacional se destacan las subas en el sector minas y canteras (11,4%), producto de los
fuertes incrementos en los precios internacionales del petréleo y gas (13%). Las manufacturas
registraron un aumento del 2,4% originado en los sectores relacionados con la industria del papel y
la madera, en tanto que los productos agropecuarios presentaron un incremento del 1,1%
registrdndose la principal alza en hortalizas y legumbres (9,5%).
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INDICE DE PRECIOS MAYORISTAS.
TASAS DE VARIACION TRIMESTRAL

HIVEL GEHERAL
Hacional
Agropecuario
Ho Agropecuario
Productos de Minaz v Canteras
Productos Manufacturados

Importado

1994 1995

| Teieer | 0 Trien | N Trin | 1% Trim | Tritn
-0.4 27 1.3 2.2 1.3
-04 26 04 18 1.4
-7 22 4.1 45 1.7
04 27 04 1.4 14
5.4 415 146 =30 133
04 1.2 1.3 16 1.4
07y 35 6.0 8.2 -03

Pé4gina 2 de 2

Finalmente, en el componente importado las mayores subas se encuentran en productos de la

silvicultura (5,3%) y el papel (4,6%).

Pagina anterior
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IV. Indice del Costo de la Construccion

P4gina 1 de 2

El indice del costo de la construccion presentd un importante incremento durante el primer trimestre
(3,5%), siendo el mismo el mas elevado desde el cuarto trimestre de 1993.

La explicacion reside fundamentalmente en el comportamiento del rubro Mano de Obra, cuya suba
del 8,6% fue ocasionada por las modificaciones dispuestas en los porcentajes de descuento de las

contribuciones patronales a la seguridad social, lo que implicé una suba del costo laboral.

CUADRO 4.7
COSTO DE LA CONSTRUCCION EM LA CAPITAL FEDERAL
Indices {(Abril 1991 = 100) ¥ Tasas de Variacion Trimestral entre Puntas.

-Porcentajes-

Hivel General Materiales | Mano de obra (1) | Gastos Generales

Indice Yar. | Indice | War. Indice War. Indice War.
I - 91 10E & 15| 1080 1.4 102.7 1.8 107.0 1.8
I - 92 1341 29| 1234 11 1643 7.0 134 4 25
1-93 1371 22| 1242 0.5 1735 2.5 1385 34
- 93 1405 27| 1254 1.0 154.3 6.3 1421 245
- 93 147 5 45 1261 0.5 208.5 133 1477 34
I - 93 1525 36| 1265 0z 2283 9.4 1523 34
1-94 147 5 -3.3 1270 0.4 207 1 -3 1477 =30
Il-194 1501 1B 1274 01 MEA 43 1498 15
- 94 1495 04 1275 (] M2E -1 B 149 4 -0.3
I - 94 150 6 orl 1274 -041 274 241 1505 nr
l-95 1559 35| 1274 0.5 2359 8.5 1551 34

Nota: [1] Incluye cargas sociales.

COSTO DE LA CONSTRUCCION EN LA CAPITAL FEDERAL

25,0

20,0 4

15,0

10,0 4

e e

'Sll:I ap

10,0

I | I Il % I Il [ |
93 94 94 94 95
|+ M. Gral Materiales f.de Obra —8— Gastoz Grals. |

Principales componentes

Los gastos generales aumentaron en 3,1% debido al mayor costo del seguro obrero y responsabilidad

civil (5%) y de los honorarios, proyectos y direccion de obra (3,5%).
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En el Grafico 4.2 puede observarse la evolucion del indice del costo de la construccion y sus
principales componentes. En el mismo se evidencia cierta convergencia entre el nivel general y los
gastos generales, en tanto que el componente mds fluctuante es el de mano de obra. En efecto, es de
destacar el abrupto descenso del mismo en el primer trimestre de 1994, producto de haberse aplicado
la reduccion de las contribuciones a partir del 1° de febrero de 1994, mien-tras que se observa una
reversion en estas cifras a partir del primer trimestre de 1995.

Para el mes de abril, el indice del costo de la construccion presenta un aumento del 1,7% motivado
principalmente por el capitulo materiales (2,4%) y gastos generales (1,6%); en tanto que el capitulo
mano de obra present6 una leve suba del 0,6%.

Pagina anterior
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V. Precios Internacionales de Productos Basicos

Durante el primer trimestre de 1995, los mercados internacionales de los commo-dities industriales
registraron precios en alza, continuando asi la tendencia evidenciada el afio pasado.

CUADRO 4.8 {Parte I)
TASAS DE VARIACION ENTRE PUNTAS

-Porcentajes-
1991 | 1992 | 1993 | 1994

Paizes industrializados (*) -5.3 13 -3.5 74
Paizes en desarrollo (%) -3.2| -23| 4.0 196
Commodities excluyendo combustibles(*) 144 -02( -37F 12.4
Cereales [**]
Trigo (UEShushel) ST I I I TG 6.5
Maiz (UEShushel) 18 -29) 23 55
Vegetales Aceites (*%)
Semilla de sova (UES metric ton) 29 a7 8.4 -1.0
Harina de zova (UFS metric ton) -1.5 37 18 75
Aceite de soya (UFS metric ton) 14| -5E6] 120 2584
Aceite de palnera (UFS metric ton) 01 162 -41 399
Behidasz (**)
Café (UFS centsfpound. Mew ork) 0.3 -251 99| 1124
hiat. primas agricolas (**)
Algoddn (U5 certahaund. Liverpaal) -8 247 01 a7 4
Lana (UFS centskilog. Australia-MZ LK) -2 04) 228 E0.9
Tabaco (UFS centsfpound. EE.UU. &l market=)) 55 oof -08 17
Metales v minerales (**)
Cobre (U$S centzhound. UK Londan) 21| -2.35[ 162 204
Aluminio (UES centsfpound All origins London)| -205| -3.7| -9.2 294
Mirieral de hierro (LS Ametric tan) g0 -50] -11.0 -84
Miguel (IU$s centziound UK. M Europ Pors) 8 141 2243 193
Petrdlen v gas (**)
Crudo (UESbarrel. West Texas Intermediate]) 1220 42 102 S
Gasz natural (UFS centsigalon. Gulf Coast) 03| -21.4 98 1.0
Papel celulosa (**)
Papel pidiarios (UFssshart ton. EE.LLD 11 -8.2 20 38
Celulosa UFS iTon Fob

[*] Indices de precios de mercadao 1390 = 100
[ Precios de mercado
[e] Estimado
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CUADRO 4.8 {Parte II)
TASAS DE VARIACION ENTRE PUNTAS

-Porcentajes-
1994 1995

I Trir (Il Tritn [l Trirn [I% Tritn (Enero (Febrera (Marzo || Trim ﬁs:j
Paizes industrislizados (*) 09 -0F (041 50 1.1 -1.4 S C T = T
Paizes en desarralla (*) 07 55 126 (1.4 1.2 09 0 33 (03
Commodities excluyenda combustibles(*) 54 18 56 33 24 0.3 -01 25 |02
Cereales (**)
Trigo (UFShushel) 0.0 45 |52 1.7 -5.1 -1.2 26 |-6F |00
Maiz (UFShushel) .3 -22 |-130 |04 42 0o 22 10,0 |45
Yegetales Aceites (**)
Zemilla de soya (LSS metric tan) 4.4 46 [-11.3 (09 -0.1 1.5 24 27 (00
Harina de zoya (UFS metric ton) -14 53 (43 |-BS 28 1.1 -S4 (26 |05
Aceite de sova (UFS metric ton) 101 14 (54 106 =21 -1.2 =21 20 (03
Aceite de palmera (UFS metric ton] 74 205 (184 |204 0.7 0.3 0.3 -18 |28
Behidaz (*)
Café (U$S centzipound. Mewy Y ork) 5.0 444 |77 |-135 (28 -2 2.5 5.2 |12
Wat. primas agricolas (**)
Algoddn (U5 centafound. Liverpool) B2 (112 |83 |13 9.7 25 105 (28§ |05
Lana (UFS certskilog. Australis-nZ LK) 238|220 (145 |52 24 1.3 06 |38 |15

Tabaco (UES centsfound. EE UL All rmarket=){000 S5 |04 BT 0.0 45 0.0 44 |05
Metales v minerales (**)

Cobre (IUFS centsipound. UK London) 117 144 152 (132 0.5 -4.4 1.7 56 |56
Aluminio (UFS centsipound Al arigins Londoni (157 |73 13.0 |208 96 -T5 55 (56 |44
Mineral de hietra (UESmetric tan) -94 |00 0.1 -0.1 5.0 0.0 0.0 g0 (0.0

Miguel (UES centsipound Uk, M Europ Parts) (194 |45 3.8 233 124 |-1241 08 123 |37
Petrdlen v gas (**)
Crudo (UE=harrel. West Texas Intermediate] |36 192 (3.7 -4.1 45 18 0. 33 (02
Gas natural (LSS centzigalon. Gulf Coast) 126 (049 44 38 53 09 0.4 6.1 2.5
Papel celuloss (**)
Papel pidiarios (UFSizhort ton. EE.LILY 1.3 241 5E 52 EE 15 7B 11.4 1541
Celulosa UES Ton Fob 5.4 2214 190 34 35 235 (9.3 (248

[*]Indice= de precios de mercado 1990 = 100
[*™] Precios de mercado
[e] Estimado

Durante el primer trimestre de 1995, aumentaron fuertemente los precios del papel (11,4%) y de la
celulosa (9,3%) con respecto al promedio del cuarto trimestre de 1994, los que impactaron
significativamente en los indices mayorista y minorista de nuestro pais. En relacién al primer
trimestre del afio anterior, dichos productos registraron importantes subas del orden del 26,4% y
67,5%, respectivamente.

Entre los productos con incidencia en el valor de las exportaciones argentinas, se destaca el aumento
en el precio del algodén. Durante el primer trimestre de 1995 este precio aument6 28,7% con
respecto al promedio del cuarto trimestre de 1994.

Es de destacar también los crecimientos en otros commodities industriales que nuestro pais exporta,
como el aluminio (5,6% con respecto al cuarto trimestre de 1994, y 54,6% interanual) y los

derivados de la soja: semillas y harinas (2,7% y 2,6%, respectivamente).

En el caso de los precios internacionales de los productos pampeanos el maiz aument6 un 10%,
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mientras que el trigo registr6 una caida del 6,7% de acuerdo a las estadisticas del citado organismo.
Otro producto que experimentd una importante caida fue el café (-5,2%); esto contrasta con la fuerte
suba registrada durante 1994 del 112,4%.

Finalmente el petréleo crudo aumentd un 3,3% con respecto al cuarto trimestre de 1994, en tanto que
el gas natural registré un incremento del 6,1%; dichas subas se manifestaron especialmente durante
el mes de enero.

En el mes de abril se destacan subas en tres grupos de productos: aquellos derivados del papel y la
celulosa ( 15,1% y 24,6% respectivamente); aluminio (4,1%), maiz (4,3%) y gas natural (2,5%). Las
bajas més notables se registran en el café (-1,2%) y en el cobre (-5,6%).

Pagina anterior
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Resultado Global

En el primer trimestre de 1995, faltando computar el 4% de los documentos de embarque, las
exportaciones de bienes aumentaron un 46% con respecto a igual periodo de 1994, llegando a U$S
4.460,3 millones; en tanto, las importaciones de bienes crecieron un 4,4% alcanzando a U$S 5.130,1
millones, restando procesar aun el 1% de la documentacion. De tal modo, la balanza comercial de
bienes de Argentina entre enero y marzo de 1995 arrojé un déficit de U$S 669,8 millones (Cuadro
5.1).

CUADRO 5.1
BALANZA COMERCIAL: EVOLUCION TRIMESTRAL
Trimestre Millones de U5 Variacion Porcentual

Exportaciones Importaciones Saldo |Exportaciones Importaciones
|- 92 25623 2587 4 -3251 a1 1220
II'- 92 332849 35815 -2527 -1,3 1055
- 92 333348 435501 1.0 4 -35 o 3
% - 92 300949 4047 5|1 10374 74 370
|- 93 2587 2 32593 -3721 12,7 128
II- 93 34573 38704 -313.1 64 g1
- 93 34345 4E601| -1.2253 3.0 7o
I% - 93 3.218,2 49955 17756 (] 234
|- 94 30554 4091501 -1.859E 55 50,8
II- 94 427349 5331 -1.05 2 203 3T
- 94 4196 4 SE2591 14295 X2 207
[% - o4 41940 SET3IS| 14735 303 136
|-95 4.460,3 5.130,1 -669,8 46,0 4,4

Fuerte: INDES |

GRAFICO 5.1
EVOLUCION TRIMESTRAL DEL COMERCIO EXTERIOR
Variacion porcentual interanual
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Como se puede observar en el Cuadro 5.1 y en el Gréfico 5.1, a partir del tercer trimestre de 1994 la
tasa de crecimiento de las importaciones fue menor que la de las exportaciones, revirtiendo el
comportamiento observado en cada uno de los trimestres de los afos anteriores. Tal diferencia en los
ritmos de crecimiento se hizo muy marcada entre enero y marzo de 1995, cuando la tasa de
crecimiento de las ventas argentinas al exterior con respecto a igual periodo de 1994 lleg6 a 46%,
distancidndose fuertemente de la de las importaciones que fue de 4,4%.
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El déficit comercial del primer trimestre del afio fue significativamente inferior al de similar periodo
de 1994 (cuando habia alcanzado a U$S 1.859,6 millones), con la consiguiente reduccion en el
financiamiento externo necesario para solventar el déficit comercial en bienes.

Proyecciones preliminares realizadas por el INDEC para el mes de abril, arrojan un valor de
exportaciones de U$S 1.885 millones y de importaciones de U$S 1.447 millones. En consecuencia,
el saldo de la balanza comercial para abril resultaria positivo - por primera vez en dos afos- en U$S
438 millones. Asimismo, se reafirma el gran dinamismo de las exportaciones al crecer 54% con
respecto a abril 1994; en tanto, las importaciones caen 17% al comparar abril de 1995 con abril de
1994. Por su parte, la Aduana estima para mayo, exportaciones por U$S 2.289 millones e
importaciones por U$S 1.672 millones, que significan un aumento del 43,2% y una disminucién del
3,9%, respectivamente.

En el Cuadro 5.2 se observa la evolucién mensual del saldo comercial. Se agrega a los datos
parciales del trimestre una proyeccion del resultado de abril hecha por el INDEC y una estimacién de
Aduana para mayo. Se refleja una disminucion importante en el déficit de balanza comercial en los
primeros meses del afio, generandose un saldo comercial positivo a partir de abril y un saldo
comercial acumulado positivo desde mayo.

CUADRO 5.2
EVOLUCION MENSUAL DE LA BALANSA COMERCIAL
En millones de U%S

SALDO COMERCIAL
1992 1993 1994 1995 {*)
Enero 77,2 -136,7 -E14 8 -3720
Febrero 62,2 10,4 -521 2 -245.4
Marzo -ga,6 -2482 -F232 -525
Abril 187 A -128,1 -530,0 433,0
Mayo 26,5 -3258 1425 B17 .0
Junio -1 B -131.9 -3
Julio -264 .3 -400,3 -3459
Agosto -352.A -456 8 -B33.2
Septiembre -403,3 -375.0 -409 2
Octubre -564 .7 -474 1 -454 &
Hoviembre -241 2 -r4a.3 -471 .0
Diciembre -232.2 -571,6 -497 5
Ao -2 6363 -36954| -575039 55,1

Fuente; INDEC v AMA
(*1 &hril: Proyeccian IMDEC; Mayo: Estimacion ARMA,

La rapida reversion en el signo del balance comercial responde a diversas fuerzas. Por un lado, la
desaceleracion de la absorcion interna en consumo e inversion correspondiente a la actual coyuntura
hizo comprimir a las importaciones. Por otro lado, muchos proyectos de inversion de tecnologia
moderna orientados al mercado externo han ido madurando y sus resultados se reflejan en el
importante crecimiento de las exportaciones. Como se verd mas adelante, la diversificacion de los
destinos de exportacién ha dado un salto significativo. Ademas, en lo que va de 1995 se estd viendo
un afno de buenas cosechas y buenos precios internacionales. La recuperacién de la economia
internacional y los elevados niveles de actividad de Brasil y Chile también ayudaron en este sentido.

Pagina anterior
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Exportaciones

Durante el primer trimestre de 1995 se aceler6 fuertemente el crecimiento de las exportaciones.
El dinamismo, ya observado a lo largo de 1994, se hizo mds notable entre enero y marzo del
corriente afio, al crecer 46% (U$S 1.404,5 millones) con respecto al primer trimestre de 1994.

Similar andlisis se puede realizar a partir de la evolucién mensual presentada en el Cuadro 5.3. A lo
largo del trimestre, las tasas de crecimiento mensuales no sélo fueron significativamente altas, sino
que han revelado una aceleracion en el proceso de expansion de las exportaciones totales. En marzo
de 1995, las ventas de Argentina al exterior llegaron a crecer 56,6% con respecto a igual periodo de
1994. En abril se proyecta un crecimiento del 54,3% y para mayo se estima un aumento del 43,2%.

CUADROD 5.3
EVOLUCION MENSUAL DE LAS EXPORTACIONES
En millones de U%S

MES Millones Var.Porcentual

1992 1993 1994 1995 {*3 | 199392 199493 1995-94 1995-92
Enero 7257 02,0 Q534 13245 243 B T 25
Febrero 51,9 01 9555 1.371.2 G5 6,1 420 £1,0
Marzo 9547 10750 11266 1.7645 92 4.5 a6 6 79,2
Abril 9931 10786 1.221,8] 15350 g1 13,3 24 5 G5 A
Mayo 1A3FE| 12208 15982 22890 73 3048 43,2 101 2
Junio 14931 12779 14585 71 141
Julio 14957 115858 1.4301 =31 234
Agosto 10767 10819 146986 05 358
Septiembre | 1.061 7 115876 1.356,5 114 14,2
Octubre 9521 10911 1.355,2 14 6 242
Hoviembre 10325 125 14204 -1.4 40,3
Diciembre 102531 10939 14724 =) 346
Afio 12,2351 | 13.090,2 | 15.839,3 | 8.634,2 7.0 21,0 46,9 83,8

Fuente: INDEC v AMA
(*1 Abril: Proyveccion IMDEC; Mayo: Estimacion ARA,

Como se aprecia en el Cuadro 5.3, el crecimiento de las exportaciones comienza en 1993 y se acelera
notablemente en 1994 y 1995. Si se comparan las exportaciones de 1995 con las de 1992 se verifican
tasas superiores al 80%, estimandose para mayo un incremento superior al 100%.

En el dinamismo de las exportaciones influyen varios factores. Una de las causas fundamentales del
aumento de las ventas argentinas al exterior fue el fuerte incremento de la productividad de la
economia argentina. El significativo proceso de inversion registrado en el pais en los ultimos afios y
el proceso de privatizaciones y desregulacion de la economia llevé a la mejora de la infraestructura
en transporte y comunicaciones. La apertura de la economia impulsé una mejora en la calidad de la
produccion doméstica. Sobre esta base se produce, a partir de 1994, una mejora en la situacion
internacional y, més recientemente, la revaluacion de algunas monedas frente al délar
estadounidense, lo cual implica una devaluacién del peso en relacion a las mismas.

A nivel internacional debe sefialarse como factores que incrementaron la demanda de los productos
argentinos: el crecimiento de las economias de los paises desarrollados y del mercado asiatico; el
aumento de los precios internacionales de los commodities industriales y agropecuarios y la caida de
los stocks agricolas y ganaderos en Europa; el comienzo de la aplicacién de la Ronda Uruguay del
GATT y la puesta en marcha del MERCOSUR -como unién aduanera-. En particular, dada la
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importancia de Brasil como socio comercial para Argentina, ha impactado también sobre las
exportaciones argentinas la normalizacién de la actividad econémica en Brasil.

La presencia de estos factores se reflej6 en el crecimiento de las exportaciones globales y, en
consecuencia, en el resultado de la balanza comercial argentina. Pero tales factores también tuvieron
un impacto diferencial por tipo de producto exportado y por destino de las exportaciones. De alli que
resulte relevante realizar a continuacién un andlisis con un mayor nivel de apertura. Para ello sélo
estan disponibles, por el momento, las estadisticas parciales del primer trimestre de 1995.

CUADRO 5.4
EXPORTACIONES DE ARGEHTIHNA POR TIPO DE BIEH EH EL PRIMER
TRIMESTRE DE 1995

Millones ufs Uar.PurcentualI Var. Millones| Participacion
1993 | 1994 1995 [15994-95(1995-94|UFS 19951 394] Porcertual (1)
Productos Primarios 821.9 655.2(1,077.9] -20.3 645 4227 3041
Ceresles 4742 2958 58749 376 937 2021 208
Pezcados v Matiscos z/Elaborar 1026 054 1033 Sl 135 128 04
Frutaz Frezscas TE.G BE.S| 1055] -13.0 ar g 38.7 25
Semillaz v Frutos Oleaginosos 39.0 435 1A 115 65.3 254 20
Hortalizas, Legumbres sElaborar 575 513 81| -108 133 6.5 05
Resto Productos Primarios 8| 1024 1462 42 6 425 435 31
Manufacturas de Origen Agropecuario |, ooz 4| 4 1395 1,553.7]  9.4| 306 364.2 25.9
{MOA)
Grazas y Aceites 2538 2739 #73] 103 491 1374 9.5
Residuos v Desperdicios Ind. Alim. 2902 3M4| 2666 108 174 -54.8 -39
Carnes 168.2| 1841| 2566 a5 394 7245 5.2
Pieles v Cueros 13189 162E( 2305] 233 418 E7 4 4.5
Pezcados v Marizcoz Elaborados g2.2 E3.1| 1008] 72 480 327 23
Resto MO 1611| 1734 2819 TE E2E 1085 T
:::3;;“““’“5 de Origen Industrial 679.1| 908.0|1,3620| 33.7] 500 454.0 32.3
Productos Quimicos Cohexos 11189 1413 2437 2653 725 102.4 ]
Material de Transporte 1066 1546 2347] 450 218 201 57
Metales Cotrunes v sus Manuf. 1518 1534 201 E 43 273 432 34
Maguinas v Aparstos, Mat. Eléctrico 1263 1707 1299] 352 1741 292 21
Papel, Carton v Publicaciones 344 435 GE.9 265 538 234 1.7
Resto Mo 1481 2395 #52] B17 T34 1757 125
Combustibles v Energia 2989 302.4| 466.6 1.2 54.3 164.2 1.7
Total de Bienes Exportados 2.887.3| 3.054.8 | 4,460.2 L 46.0 1,405.4 100.0
Fuerte: INDEC

(1 Participacion relativa de cada rubro en el incremento tatal de las exportaciones
durante &l primer trimestre de 1935 en relacidn al primer trimestre de 1994

El anélisis de las exportaciones por tipo de bien, muestra durante el primer trimestre de 1995 un
crecimiento de todos los grandes rubros (Cuadro 5.4). Las exportaciones de productos primarios
(PP) reflejaron el mayor crecimiento relativo con una tasa de 64,5% (U$S 438,7 millones),
porcentaje muy superior al del crecimiento de las exportaciones totales. Un comportamiento similar
mostraron las exportaciones de combustibles y energia, las cuales ascendieron a U$S 466,6
millones, lo que implicé un aumento de 54,3% con respecto a enero-marzo de 1994.
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Por otro lado, se continué registrando un crecimiento de las exportaciones de los productos
manufacturados, los cuales contribuyeron con un 57,8% al crecimiento del total de exportaciones.
Entre enero y marzo de 1995, las exportaciones de manufacturas de origen agropecuario (MOA)
aumentaron 30,6% (U$S 368,2 millones) con respecto a igual periodo de 1994 y las de origen
industrial (MOI), 50% (U$S 466 millones).

Entre los PP, se destaca la importancia relativa de los cereales, cuyas exportaciones alcanzaron entre
enero y marzo de 1995 a U$S 587,9 millones, lo que implica un 54,5% de las exportaciones de PP y
un 13,2% del total exportado por Argentina durante el trimestre. Con respecto al primer trimestre de
1994, las ventas al exterior de cereales se han incrementado 98,7% -revirtiendo la caida observada
con respecto al primer trimestre de 1993. Este aumento de U$S 292,1 millones en las exportaciones
de cereales represent6 un 20,8% del incremento de las exportaciones totales durante el trimestre.

GRAFICO 5.2

ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES
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Es importante también el crecimiento experimentado por las exportaciones de semillas y frutos
oleaginosos, las cuales han crecido 65,3% (U$S 28,4 millones) con respecto a enero-marzo de 1994.

Entre las MOA, las exportaciones de grasas y aceites alcanzaron a U$S 417,3 millones (9,4% de las
exportaciones totales), con un crecimiento de 49,1% interanual. De esta forma, su incremento -en
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términos absolutos, de U$S 137,4 millones- contribuy6 en 9,8% al incremento de las ventas
argentinas al mundo (y en 40% al de las MOA).

Un comportamiento muy positivo ha revelado también el rubro carnes, al recuperar su ritmo de
crecimiento: las exportaciones durante el primer trimestre de 1995 alcanzaron a U$S 256,6 millones,
valor 39,4% superior al de igual periodo de 1994. El aumento en la exportacion de carnes representd
un 5,2% del aumento de las exportaciones totales y un 19,9% del incremento de las exportaciones de
MOA.

En las perspectivas de exportacion de carnes, debe tenerse en cuenta que, después de 13 meses sin
focos aftdsicos y cinco afios de progresos continuos, se considera que la fiebre aftosa estd controlada
en Argentina (ademads, como se pretende exportar carne sin hueso debidamente madurada se
garantizaria la ausencia de virus).

Las manufacturas industriales crecieron un 50%, acumulando un notable aumento del 98,5% desde
el primer trimestre de 1992. Los productos quimicos, el rubro papel, cartén y publicaciones y
material de transporte muestran crecimientos interanuales superiores al 50%. El incremento de U$S
80,1 millones de las exportaciones de material de transporte en el primer trimestre de 1995
representd un 17,6% del incremento total de exportaciones MOI, pero sélo el 5,7% del aumento del
total de las exportaciones. Debe tenerse en cuenta que las exportaciones de MOI sin incluir
material de transporte han crecido 49,6%, una tasa apenas inferior a la del total de exportaciones
de MOI. Asimismo, se destaca el rubro productos quimicos y conexos, por el monto exportado
(US$S 243,7 millones) y por el crecimiento de 72,5% con respecto al primer trimestre de 1994, el cual
significé un 5,2% del aumento de las exportaciones totales de Argentina en el trimestre.

La estructura de ventas de Argentina al exterior reflejé una participacion relativa de 24,2% de los
PP -creciendo en relacion al 21,3% del primer trimestre de 1994-; las exportaciones de MOA
constituyeron un 34,9% del total (entre enero y marzo de 1994, representaron el 39,2%); y las ventas
al exterior de MOI y de Combustibles mantuvieron -con relacién al primer trimestre de 1994- su
importancia relativa en aproximadamente 30% y 10%, respectivamente en el total de exportaciones.

En el Gréfico 5.2 pueden observarse los cambios registrados entre 1992 y 1995 en la estructura de
las exportaciones de bienes de Argentina. Al comparar el primer trimestre de 1992 y el mismo
periodo del corriente afio, se verifica un aumento significativo de la importancia relativa de las MOI
y de los combustibles -en menor medida-, a expensas de la participacion de las exportaciones MOA,
ya que la importancia relativa de los productos primarios se ha recuperado en los niveles de
principios de 1992 (después de haber caido en el primer trimestre de 1994).

En el importante aumento de las exportaciones industriales se evidencia el incremento de la
competitividad de la produccién nacional registrado en los tltimos afios. Entre enero y marzo de
1995, las ventas argentinas de MOI al exterior alcanzaron a U$S 1.362 millones, valor que casi
duplica el promedio trimestral de exportaciones industriales de 1985.

GRAFICO 5.3

EXPORTACIONES INDUSTRIALES
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Un andlisis de las exportaciones por destino regional (Cuadro 5.5) revela que, durante el primer
trimestre del corriente afio, el 35,5 % de las mismas estuvieron dirigidas al MERCOSUR, 19,9% a la
Unién Europea y 9,6% al NAFTA cubriendo el 65% del total exportado en el periodo.

Si bien el anélisis con mayor detalle de las exportaciones al MERCOSUR se realiza mas adelante,
puede notarse aqui que, durante el primer trimestre de 1995, del total de exportaciones de MOI al
mundo, 50% estuvieron dirigidas a la region; en cuanto a los PP, el MERCOSUR demand¢6 38,6%
del total exportado al mundo; de las MOA, el 18,4% y de Combustibles, el 43,1%. A su vez, la
estructura de las ventas argentinas al MERCOSUR en el trimestre revel6 un 43% de exportaciones
MOI, 26,2% de PP, 18% de MOA y 12,7% de combustibles.
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CUADRO 5.5
DESTINO DE LAS EXPORTACIONESDE ARGENTINA POR TIPO DE BIEN
PRIMER TRIMESTRE DE 1995 Millones de u$s

Mundo MERCOSUR | NAFTA | UNIOM | BRASIL [EEUU. | CHILE
ELIROPEA
Productos Primarios 1,07T7.9 HE0 333 278.0 76| 255 | 1549
Arimales Yivos 2956 252 06 16 9 UB 01
Pescados y Mariscos sin Elaborar 106.3 40 40 471 34 33 34
vl 24 03 52 230 03 52 00
Hortalizas, Legumbres sin Elaborar 581 295 26 27 287 22 02
Frutas Frescas 1055 301 56 B8O 298 53 o0
Cereales 5879 3067 36 1749 30085 36| 108
Semillas ¥ Frutos Oleaginosos na 21 a0 469 15 11 0B
Tabaco sin Elaborst 161 28 40 57 12 34 03
Lana Sucia 455 g2 oo 324 0. oo o0
Fibra de Algodan 46 24 o0 (RN} 3 0o 02
Resto Primarios 21-2 3.0 0z 122 24 nz 0.3
Manufacturas Origen
Agropecuario 1,553.7 286.4 | 15241 460.2 | 227.0 | 1345 | SR.F
carnes 256 6 346 385 1289 325 | 364 | 194
Pescados v Mariscos Elaborados 1008 T3 143 305 373 143 04
Productos Lacteos a1.0 44 1 57 0.3 386 56 01
Ctros Productos de Origen Animeal 33 0z 0 18 nA 0.1 0o
Frutas Secas o Congaladas 16 1.2 (| naA 14 0.1 0o
Té, Yerba Mate, Especies, ste. 1748 40 6.6 143 20 BB 22
Praductas de Maliretis 255 184 0.0 0o 16.6 0.0 04
Grasas v Aceftes 417 .3 365 0.6 3 208 06| 232
Azicar v Ariculos de Confiteria 103 5.1 1.8 0.1 i I e ] R B
Preparados de Legumbres v Horalizas 10 17.9 130 E5 152 | 110 07
Bebidas, Lig Alcohdlicos v Vinadgre 257 14.7 38 23 g4 3B 1.2
Residuos y desp.de la Ind Alimentick 2666 o 0o 1941 28 0o 25
Extractos Curtientes v Tirtdreos 81 04 18 30 D3 03 02
Pieles v Cueros 2305 294 614 665 219 | 502 16
Lanas Elaboradas 376 04 04 106 04 00 12
Resto M.O.A. 5896 389 40 53 175 38 37
Manufacturas de Origen Industrial
1,362.0 6815 | 195.2 116.8 | 4991 |182.3 | %48
Productos Guimicos ¥ Consxos 2437 1223 B3 249 514 | 330 | 191
Materias Plasticas Adificiales 3 471 1.7 11 334 13| 118
Caucho vy sus Manufacthuras 273 189 11 21 140 14 17
[Manuf. de Cuero, Marroguineria, eic. %9 22 14 an 12| 119 10
Papel, Carldn, Imprevta y
Publicaciones BES 306 123 107 188 08| 118
Tesdiles y Confecciones 965 B04 24 256 695 42 49
Calzados v sus Componsntes 207 102 4E 4E 83 42 0e
Manut de Piedras, Yeso v Céramicos 216 14 42 17 ¥l na 4.2
Piedras v Metales Praciosos y Manuf, 124 0E 10 oo 0ot | 104 04
Metales Comunes y sus Manufacturas 201 6 bt | 104 312 165 | 389 A7a
Maq.y Aparatos, Material, Eléctrico 1939 1172 | #18 127 | 963 233| 138
Material de Transporte 2347 193.0 253 66| 1766 65 57
Festa MO 1325 = 4 25 E0| 439 | 2B
Combustibles y Energia 466.6 201.2 | 486 3.8 | 155.3 | 48.6 |135.0
TOTAL 4,460.2 1,5685.0 | 429.8 886.8 (1,259.0 | 390.8 | 303.4

Fuerte: INDEC I
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En cuanto a los rubros exportados, la demanda del MERCOSUR absorbi6: a) entre los PP, el 52,2%
de los cereales vendidos por Argentina al mundo, el 50,8% de las hortalizas y legumbres y 52,2% de
la fibra de algoddn; b) entre las MOA, la regién demand6 mds del 80% de las ventas al mundo de
productos lacteos y del 70% de las exportaciones de frutas secas o congeladas; y ¢) entre las MOI,
hacia la region estuvieron dirigidas mas del 80% de las exportaciones de material de transporte y de
textiles y confecciones y més del 50% de materias plésticas artificiales, maquinas y aparatos
eléctricos, caucho y sus manufacturas y manufacturas de piedras y metales preciosos.

Para interpretar la importancia relativa del MERCOSUR como destino de las exportaciones y el
crecimiento de las mismas durante el primer trimestre del afio (84%) debe considerarse el avance en
el proceso de integracion iniciado en 1991 y concretado -a nivel de unién aduanera- desde el 1 de
enero de 1995 (ver detalle en la parte II del este Capitulo).

En igual sentido deben interpretarse las ventas a Brasil, principal socio en el bloque regional
(durante el primer trimestre de 1995 su demanda represent6 el 79,4% del total de la region). Ademaés
debe tenerse en cuenta, que tradicionalmente Brasil ha sido uno de los principales socios comerciales
de Argentina, el mas importante en los cuatro ultimos afios -en el primer trimestre de 1995, las
exportaciones a Brasil constituyeron el 28,2% del total de exportaciones argentinas.

Como consecuencia de la integracion, desde 1991 se han acelerado fuertemente las exportaciones a
Brasil. En el primer trimestre de 1995, éstas crecieron 97% en relacién a enero-marzo de 1994, pero
para explicar tal crecimiento no s6lo debe considerarse el avance de la integracion, sino
fundamentalmente el importante crecimiento registrado en la economia brasilefa (el PIB aument6
9,1% durante el trimestre) con un auge de la absorcidn interna como consecuencia del plan de
estabilizacién implementado desde mediados de 1994.

En cuanto a la Unién Europea, en el Cuadro 5.5 se puede observar que de los USS 886,8 millones
exportados durante el primer trimestre de 1995, el 51,9% fueron MOA (basicamente, residuos y
desperdicios de la industria alimentaria y carnes), 31,3% productos primarios (en particular, frutas
frescas, semillas y frutos oleaginosos y pescados y mariscos sin elaborar) y 13,2% MOA (metales
comunes y sus manufacturas y productos quimicos y conexos fueron los rubros mas exportados).

Las exportaciones a la Unién Europea entre enero y marzo de 1995 representaron un 5,2% mas que
en el mismo trimestre de 1994. En este crecimiento ain no se evidencia el impacto de la caida de la
cotizacion del dolar a nivel internacional. Deberian esperarse los resultados de los préximos meses
para ver los efectos reales de tal situacion.

Las exportaciones al NAFTA durante el primer trimestre del corriente afio alcanzaron a U$S 429,8
millones (Cuadro 5.5), 1,7% mas que en igual periodo de 1994. Las exportaciones de MOI fueron las
de mayor importancia relativa al representar un 45,4% del total de ventas al NAFTA; si bien
disminuyeron 2,1% con respecto a enero-marzo de 1994. En tanto, las exportaciones de MOA -
35,4% del total- crecieron 18% (compensando la caida registrada en los otros rubros).

Del total exportado al NAFTA durante el primer trimestre de 1995, 91% fue demandado por Estados
Unidos- tradicionalmente, uno del principales compradores de los productos argentinos-. Las
exportaciones a EE.UU crecieron 6,8% y las ventas a Canadé (4,8% del total a la regién), 65,6%.
Tales crecimientos mas que compensaron la fuerte caida de 58,6% observada en las ventas
argentinas a México (4,3% del total a la regién) como resultado de la crisis de la economia de dicho
pais.

Durante el primer trimestre de 1995, del total exportado a EE.UU, 46,6% correspondi6 a
exportaciones de origen industrial y 34,4% a exportaciones de origen agropecuario. Con respecto a
enero-marzo de 1994, este tipo de exportaciones a EE.UU crecieron 0,7% y 29,2%, respectivamente;
la exportacion de carnes crecié 19,3%.
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CUADRO 5.6
WVARIACION DE LASEXPORTACIONES POR PRINCIPALES PAISES(Y
Ranking por importancia relativa en el crecimiento de las exportaciones

Pé4gina 8 de 10

Tritnestre 1-94 | Trimestre [-35 Wariacion Patticip % en el Taza Crec.%
(Millones UFS) | (Millones UES) [(Millones UES) Crecimiento Trirm |-295 [ Tritm 1-94
MUHDIO 3.055.4 4,460.3 1,404.9 100.0 46.0
Brasil E39.0 1259.0 B20.1 44 1 a7.0
Chile 1394 3034 164 .0 1.7 117 &
Paragusay 94 4 1733 Fi=2=! 2.6 536
IFar 301 100.5 0.4 5.0 2337
Suiza 124 7rE Gd.7 4 5 a01.7
Bangladesh 0.0 558 558 4.0 gl
Bélgica 254 E1.0 J2E 23 1150
Paguistan 1.4 307 296 241 26501
Kenya 0.0 2r3 273 19 nic
Colombiz 238 494 256 1.5 107 .5
Jordaniz 0z 257 255 1.5 140795
rugusy 1281 152.3 242 1.7 154
Turguia 64 300 231 1.6 3363
Argelia 14 2.0 19.2 1.4 10254
Taiwan 133 304 17 B 1.3 1322
Ircdiz 105 e 17.2 1.2 1640
Japan 734 0.0 161 14 B
YWenezuela 451 611 16.0 14 354
Estados Unidos 36354 T4 14.0 1.0 3.5
Feino Unida 409 243 13.4 1.0 326
Sudafrica 420 537 11.8 0.5 2581
Puerto Rico 24 1248 105 0.5 435 .4
Cozta Rica 24 127 a5 0y 3353
Singapur 184 27 9.3 0.F S0.3
Fuerte: INDEC

(*) Paizes con mayar participacion en el incrementa total de las exportaciones.

Debe destacarse el fuerte crecimiento registrado en las exportaciones a Chile, continuando con el
dinamismo observado desde 1994. En el primer trimestre de 1995, las ventas argentinas a Chile
aumentaron 117,6% con relacidén a enero-marzo de 1994. Tal incremento resultd del aumento de las
exportaciones de MOA (49,5%) y de MOI (48,1%) que mas que compensaron la caida de 3,6%
registrada en las ventas de PP. Las exportaciones de combustibles continian constituyendo - como
en 1994 - el rubro mds exportado con un 44,5% del total exportado por Argentina a Chile (Oleoducto
Trasandino).

En el Cuadro 5.6 se pueden observar los paises que tuvieron mayor participacion en el crecimiento
de las exportaciones argentinas del primer trimestre de 1995 en relacion a igual periodo de 1994.
Debe notarse que se registré una diversificacion del destino de las exportaciones argentinas al
haberse colocado productos en paises hacia donde Argentina habitualmente no exportaba, o lo hacia
por montos insignificantes. En el caso de Bangladesh y de Kenya las tasas de crecimiento tienden a
infinito pues durante el primer trimestre de 1994 no se registraron exportaciones. Sin embargo, en
los tres primeros meses de 1995, se exporté por US$S 55,8 millones y US$S 27,3 millones. Las
exportaciones a Paquistdn, Jordania y Argelia registraron también crecimientos sumamente elevados
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(de US$S 1,1 millones a U$S 30,7 millones en el caso de Pakistan; de U$S 0,2 millones a U$S 25,7
millones en el caso de Jordania y de U$S 1,9 millones a U$S 21 millones en el caso de Argelia).

Asimismo, puede observarse que las exportaciones a Brasil, Chile, Paraguay, Irdn, Suiza, Bélgica,
Colombia Turquia, Taiwén, India, Costa Rica y Singapur crecieron muy por encima del total de las
exportaciones -que alcanz6 a 46% durante el primer trimestre de 1995-.

El Cuadro 5.7 (y el Cuadro 5.15 que presenta mayor detalle al final de este capitulo) muestra, para
algunos de los paises con mayores participaciones en el crecimiento de las exportaciones, la
composicion del incremento en esas exportaciones por tipo de bien.

Se observa que del incremento de U$S 1.404,9 millones de exportaciones argentinas al mundo, el
13,1% correspondi6 a exportaciones de PP con destino Brasil.

CUADRO 3.7
VARIACION DE LAS EXPORTACIONES DE ARGENTINA POR PRINCIPALES
PAISES ¥ TIPO DE BIEN()
Wariacidn con respecto al Primer Trimestre de 1994 , en millones U$S.

P Pritnarios AL, A Combustibles TOTAL

INCREMEHNTO DE LAS 4229 364.0 453.6 164.4 1404.9
EXPORTACIOHES AL

PARTICIPACION % de 301 2549 32.3 11.6 100.0
Brasil 184 9 1493 168.9 16.8 E19.0
Chile 0.7 19.1 0.5 114.7 1639
Paraguay 156 38 461 133 7oA
IFan 175 g 2 0.5 -7 0.4
Suiza -0.5 22 g249 Gd.7
Bangladesh 91 467 0.1 0o 558
Bélgica 296 0.1 348 -1.0 326
Colombiz a3 5.0 -0.4 MF 258
rLigguay 74 4.0 24 -36 242
Japon 72 2.5 35 -0.2 161
YWenezuela 414 145 =37 16.0
EE.LILI. 01 294 1.2 1665 14.0
Feino Unida 25 1048 0.0 154
Sudafrica 25 g4 23 0o 118
Resto del Mundo 133.2 220 16.0 258 1969

Fuente: INDEC

(*) Loz paizes incluidos san 1oz gue han defmandado individuaimente mas del

1% del incremento total de exportacidnes en el primer trimestre de 1995 v tuvieran
el mayor dinamismo durante el periodo,

Dentro de los PP, debe comentarse el caso de los cereales: €l 51,6% del aumento de las
exportaciones de cereales (20,2% del aumento de exportaciones totales) tuvo como destino a Brasil,
por consiguiente, el 10,2% del aumento de las exportaciones argentinas se debié a mayores ventas de
cereales al pais vecino.

El incremento de las exportaciones de MOA a Brasil represent6 el 10,6% del aumento de las
exportaciones argentinas al mundo; las destinadas a Iran, el 3,8% y las destinadas a Chile, el 1,3%.
En particular, el incremento de las ventas de carnes a Brasil significaron el 1,8% de las mayores
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exportaciones argentinas al mundo; las que tuvieron como destino a EE UU, el 0,3%; las que
estuvieron dirigidas a Chile, 0,5% y 0,5% las destinadas a Reino Unido.

En cuanto a las mayores ventas de grasas y aceites, el 16,2% fueron destinadas a Brasil, 36,9% a
Iran, el 35,5% a Bangladesh y el 11,6% a Venezuela. En consecuencia, del incremento total de
exportaciones argentinas, un 1,3% fueron mayores ventas de grasas y aceites al pais vecino, 3,3% a
Iran, 3,2% a Bangladesh y 1% a Venezuela.

Dentro de las MOI, el aumento de las exportaciones de material de transporte a Brasil representd
4,3% del aumento de las exportaciones argentinas al mundo; las mayores ventas al pais vecino de
metales comunes y sus manufacturas significaron el 0,8% del incremento de las ventas externas de
Argentina y el incremento de exportaciones a Brasil de textiles y confecciones constituyo el 3,9%
del incremento de exportaciones totales argentinas.

Pagina anterior
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Importaciones

Durante el primer trimestre de 1995, las importaciones alcanzaron a U$S 5.130,1 millones, con un
incremento de 4,4% con respecto al primer trimestre de 1994. Esta tasa de crecimiento refeja una
fuerte desaceleracion de las importaciones con respecto a los trimestres anteriores (Cuadro 5.1). En
efecto, en el primer trimestre de 1994 la tasa de crecimiento interanual de las importaciones fue de
50,8% y luego fue cayendo en los siguientes trimestres (37,7% en el segundo, 20,7% en el tercero y
13,6% en el cuarto).

Desde el tercer trimestre de 1994 el monto de las importaciones crecié por debajo del monto de las
exportaciones. Tal diferencia en el ritmo de crecimiento se amplia significativamente en el primer
trimestre del corriente afio con la respectiva disminucién del déficit comercial.

Similares conclusiones pueden obtenerse al observar el comportamiento mensual (Cuadro 5.8). En
particular, en el mes de marzo no s6lo cayo la tasa de crecimiento interanual de las importaciones
sino que se volvid negativa, o sea, cayeron las importaciones en relacion a marzo de 1994. Por
primera vez en dos afios se observa una disminucion de la importaciones con respecto a igual
periodo del afo anterior, al pasar de U$S 1.849,8 millones en marzo de 1994 a U$S 1.817 millones
en marzo de 1995. Tal tendencia continda segun la proyeccion de abril y la estimacion para mayo.

A los efectos del andlisis de las tendencias, es relevante analizar la composicion de las importaciones
y la evolucion de las mismas segun el tipo de bien (Cuadro 5.9). Para ello se cuenta con datos
desagregados hasta marzo de 1995.

CUADROD 5.8
EVOLUCION MENSUAL DE LAS IMPORTACIONES
En millones de U%S

IMPORTACIOHES Var.Porcentual
1992 1993 1994 1995 {*) 1993-92 1994-93 1995-94
Erero 029 11,0387 15782 1E96 5 150 514 75
Fehrera 2141 8997 1.4a87.0 15166 -1 .6 G55 g.7
Marzo 1,070 11,5232 15495 15170 236 398 -1.8
Abril 1,186.0 12067 17515 14470 1.7 452 174
Mz 14108 1,253 6 1,741.0 16720 1248 3548 -4.0
Jupio 12847 1,409.8 18358 a7 302
Julio 1 4600 11,5591 1,776.0 B0 1348
Agosto 14296 15387 21028 TE 367
Septietnbre 14650 1 5626 1,7EE.0 BT 130
Octubre 15168 15702 1,540.0 35 17.2
Movietnkre 12737 11,7578 1,59189 35.0 FL=]
Diciembre 11,2575 1 BES.5 19699 324 153
Afio 14,871.4 16,785.5 21,590.2 §,249.1 12.9 28656 1.9

Fuente: INDEC y ANA
(*) Abril: Provecion INDEC; Mayo: Estimacion Ahkls,

Las importaciones de bienes de inversion (bienes de capital y partes y piezas) alcanzaron a U$S
2.224,5 millones durante el primer trimestre de 1995, lo que implic6 una disminucién de 2,4% (-
U$S 54,3 millones ) con respecto a igual trimestre de 1994. Esta pequea caida implicé también una
disminucién de su participacion relativa en el total de importaciones desde 46,3% del total de las
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importaciones al 43,3% luego de tres afios de un proceso de fuerte aumento (en 1991, las
importaciones de bienes de inversion constituian sélo el 32,2% del total de importaciones). La caida
en la importacion de bienes de inversion se debid a la disminucién de las importaciones de bienes de
capital (-6,4%) que no lleg6 a ser compensada por las mayores compras al exterior de partes y piezas
(4,7%).

CUADRO 5.9
IMPORTACIONES POR USO ECONOMICO
En millones de U$S

Trime=stre Var. Porcentual

Tipo de Bien 1-1992 | 1-41993 |1-1994 | 1-1995 | 1-934-92 | 1-941-93 ( 1-951-94
Bienes de Capital 5254 7375 1,4470( 13550 40.4 952 6.4
Bienes Intermecdios 1091.9] 1,0525] 1,399.4| 17400 -3.6 330 243
Combustibles 554 433 10749 173.5 -8 1492 E0.3
Piezasz v acces phs. capital 5235 261 6 &30.2 GE9.5 7.3 47 5 4.7
Bienes de Consumo Pl EEDD| B&751 8258 156 324 5.3
Automatores de pasajeros 1122 1989 2449 157 B Fir 231 -356
Resto 72 EA4 72 57 -4.2 333 -20.8
Total 28873 3,261.6| 4.911.7| 51301 13.0 50.6 44

Fuerte: INDEC
(=1akril: proveccion IMDEC; Mayo: estimacion AL

En el primer trimestre de 1995, las importaciones de bienes intermedios también aumentaron
llegando a U$S 1.740 millones. La tasa de crecimiento de estas importaciones fue de 24,3%
mostrando una desaceleracion con respecto al 33% registrado en primer trimestre de 1994. Este
comportamiento acompaiia la evolucion del nivel de actividad econémica -que sigue creciendo pero
a un ritmo menor- tal como se comenta en el primer capitulo de este Informe.

Las compras al exterior de vehiculos automotores -cuyo ritmo de crecimiento se venia desacelerando
en los ultimos periodos- cayeron un 35,6% interanual. En esta caida incidio la falta de
financiamiento registrada durante el periodo por el impacto de la situacion financiera internacional.
Similar tendencia, aunque con una caida menor (-5,3%), muestran las importaciones de bienes de
consumo (Cuadro 5.9).

Como resultado de la evolucién por tipo de bien, la estructura de las importaciones argentinas se
modificé en los tltimos afos. Al comparar el primer trimestre de 1995 con el mismo trimestre de
1992, se destaca el crecimiento de 110% en las importaciones de bienes de inversion (con un
aumento de 151,8% en bienes de capital y de 68,2% en partes y piezas) con el consiguiente aumento
de su importancia relativa en el total de importaciones: de 36,3% pasaron a representar el 43,3% del
total (en particular, los bienes de capital de 18,2% elevaron su participacion a 26,4%). No obstante,
con respecto a enero-marzo de 1994, la importancia relativa de los bienes de inversion disminuy6 de
46,4% a 43,3% (por la ligera caida de los bienes de capital ya que las partes y piezas mantuvieron su
participacién en 16,9%).

GRAFICO 54

ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
Trimestre I - 92
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Como se observa en el Cuadro 5.10, en el primer trimestre de 1995, el 75,8 % de las compras
argentinas de bienes en el exterior tuvieron origen en MERCOSUR (21,6%), NAFTA (25%) y la
UNION EUROPEA (28,8%). Las importaciones desde MERCOSUR crecieron 3,7% (por debajo del
4,4% de crecimiento del total de importaciones) con respecto al primer trimestre de 1994; las
compras argentinas a la UNION EUROPEA crecieron 20,3% y desde NAFTA, las importaciones
argentinas se mantuvieron en el nivel del primer trimestre de 1994.
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CUADRO 5.10
IMPORTACIONES POR TIPO DE BIEN ORIGEN SEGUN
PRINCIPALES REGIONES

Primer Trimestre de 1995

= Mllkones TT§5-
Mundo | MERCOSUR | MAFTA IR PARTICIPACION RELATIVA (%)
EURCPEA, | MERCOSUR | MAFTA [UEUROPEA
Bienes de Capital 1,355.0 142.9 494.0 441.5 10.5 36.5 326
Biehes Intermedios 1, 74000 4933 4357 4388 288 250 252
Combuzstibles 1732 11.2 306 424 E.5 177 245
Piezasz v Acc. piBienes de Capital SE9.5 2466 1638 2996 284 158 345
Bienes de Consumo §258.5 166.5 134 .4 1913 201 16.2 2341
Wehiculos Automotores de Pasajeros | 157 6 419 243 622 266 154 395
Festo a7 05 0.5 1.0 .5 14.0 174
Total 5,130.1 14078 1,283.5 1,476.7 21.6 25.0 28.8
Fuerite: INDEC

En cuanto al tipo de bien importado desde estos bloques comerciales, puede destacarse que el 36,5%
de las importaciones argentinas de bienes de capital provinieron del NAFTA y 32,6% de la UNION
EUROPEA -cubriendo entre ambas regiones el 69,1% del total de importaciones de ese tipo de bien-
. También se debe notar que el 39,5% de las compras argentinas de vehiculos automotores
provinieron, en el primer trimestre de 1995, de la UNION EUROPEA vy el 26,6% del MERCOSUR.
En tanto, MERCOSUR fue origen del 28,6% de los bienes intermedios adquiridos por Argentina al
exterior y del 28,4% de las importaciones de partes y piezas.

En cuanto a la estructura de importaciones desde cada region, se observa que, desde NAFTA, los
tipos de bien mds importados por Argentina fueron bienes de capital (38,5%) y bienes intermedios
(33,9%). En tanto, desde la UNION EUROPEA se importaron alrededor del 29,9% de bienes de
capital, 29,7% de bienes intermedios y 20,3% de partes y piezas para bienes de capital. Las
importaciones desde MERCOSUR se comentan en el punto siguiente, no obstante, se debe destacar
que el 45% de las importaciones con origen en la regién fueron de bienes intermedios, 22,3% de
partes y piezas de bienes de capital y 3,8% de vehiculos automotores.

Pagina anterior
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Intercambio Regional en el Mercosur

Resultados del Intercambio Comercial

En el primer trimestre de 1995, el comercio de Argentina con MERCOSUR aumenté 39,6%,
pasando de U$S 1.929,5 millones a US$S 2.692,9 millones. Tal incremento resulté de aumentos en el
intercambio comercial del 40,0% con Brasil, del 83,3% con Paraguay y del 13,3% con Uruguay
(Cuadro 5.11).

CUADRO 5.1
COMERCIO EXTERIOR CON PAISES DEL MERCOSUR

Exportacion Importacion

Millones u$s | War.Porc. Millones ufs Var.Porc.

1-94 I-95% 1-951-94 1-94 I-95 1-951-94
Brasil §39,0| 1.2590 97 0 9765| 1.0033 27
Paraguay 44| 1733 835 125 232 813
Uruiguay 1281 1527 192 755 g 4 35
MERCOSUR 861,5| 1.585,0 $40| 1.0680| 1.1079 3,7

Saldo Comercio

Millones ufs Millones us Var.Porc.

1-94 I-9% 1-951-94 1-94 I-95 1-951-94
Brasil 3375 2557 5933  1E155| 22623 40,0
Paraguiay 815 1501 35 107 2 196 5 833
LpLigguary 495 713 M5 205 7 234 1 133
MERCOSUR 206,5| 4774 683,6|] 1.929,5| 2.6924 39,6

Fuente: INDEC

Debe destacarse que en el primer trimestre de 1995, por primera vez en los tltimos doce trimestres,
el resultado de la balanza comercial con la region fue positivo para Argentina. Mas atin, el saldo
comercial de Argentina con cada uno de los paises de la region fue positivo. El resultado del
intercambio comercial con el MERCOSUR arroj6 un superavit para Argentina de U$S 683,6
millones; en el mismo trimestre de 1994 el resultado habia sido deficitario en U$S 206,5 millones.

GRAFICO 5.5

BALANZA COMERCIAL CON EL MERCOSUR
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El saldo comercial con Brasil pasé de un déficit de USS 337,6 millones entre enero y marzo de 1994
a un superavit para Argentina de U$S 255,7 millones en el mismo periodo de 1995; el comercio
Argentina-Brasil se incrementé también en el mismo periodo al pasar de U$S 1.615,6 millones a
US$S 2.262,3 millones. En ambos resultados fue determinante el fuerte incremento de las
exportaciones argentinas a Brasil , las cuales aumentaron 97% (U$S 620 millones) con respecto al
primer trimestre de 1994; las importaciones, en tanto, reflejaron una fuerte desaceleracion al
aumentar 2,7% (U$S 26,7 millones). Las crecientes ventas a Brasil registradas ya desde la segunda
mitad de 1994 deben interpretarse considerando el impacto que sobre los niveles de consumo viene
teniendo el proceso de estabilizacién econdmica implementado en el pais vecino.

Las exportaciones argentinas a la regiéon aumentaron 84% interanual en el primer trimestre de 1995,
porcentaje muy superior al 46% de incremento de las exportaciones al mundo. El fuerte aumento se
registré a nivel de todos los tipos de bienes (PP, MOA y MOI), destacandose el caso de las
manufacturas industriales que no s6lo mostraron un gran dinamismo sino que por el valor exportado
constituyeron el 43% de las ventas totales de Argentina a la region.
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CUADRO 5.12
EXPORTACIONES A MERCOSUR PORTIPO DE BIEN

Millones de ufs Var.%

| -85 |-94 1-95 |1-940-93 | -951-94
Productos Primarios 2763 2081 H6.0 -25.2 99.9
Cereales 2305 159.9| 306.7 -30.7 1.5
Horalizas, Legumbres siElabarar 147 168 285 143 TS E
Frutas Frescas 139 11.2 301 -19.4 165 .8
Animales Yivos 0E 5.0 252 7333 404 .0
Pescados v Mariscos s/Elabarar 37 36 4.0 27 1141
Resto Productas Primarios 146 11.6 205 -20.5 6.7
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA&) 118.4 129.2( 286.4 91 121.7
Pezcados v marizcos elaborados 141 16.4 GG 163 127 4
Grasaz vy Aceites 2rn 154 365 -43.0 137 .0
Fiele=s v Cueros 27 320 29.4 41.0 -5.1
Productos de Molinetia 58 98 181 BE 1 84.7
Prep. de Legumbres v Hortalizas g4 97 179 9.0 4.5
Resto ML, 398 453 1472 153 2207
Manufacturas de Origen Industrial (MOl 244.2 345 681.5 MA 978
Material de Transporte 531 134.0( 1990 934 455
Man. ¥ Aparatos Eléctricos 520 558 1172 131 993
Productos Quimicos y Conexos 462 BDE| 1223 e 1m 2
Textiles v Confecciones 154 203 a0.4 103 2961
Materias Plasticas Adificiales 156 183 47 1 -1 6 157 4
Resto kil 394 223 1155 A 1205
Combustibles v Energia 137.3 1797 201.2 30.9 12.0
Total de Bienes Exportadog al MERCOSUR 1782 861.5|1,585.0 10.7 &4.0

Fuente: INDEC

En efecto, en el primer trimestre de 1995, la clasificacion de las exportaciones argentinas al
MERCOSUR por tipo de bien (Cuadro 5.12) revela que las exportaciones de manufacturas
industriales crecieron en U$S 337 millones, representando 46,5% del aumento total de las ventas a
la regién. Tal crecimiento de 97% superd al crecimiento promedio del total de exportaciones
industriales al mundo (50%) El rubro material de transporte fue el mas importante por su valor
exportado (U$S 199 millones) aunque no el mas dindmico -ver Cuadro 5.12-. Sin considerar material
de transporte las exportaciones de MOI crecieron 134% interanual.

GRAFICO 5.6
EXPORTACIONES AL MERCOSUR POR TIPO DE BIEN

-Millones de U$S -
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Las exportaciones de productos primarios al MERCOSUR aumentaron en U$S 207,9 millones, de lo
cual un 70,6% correspondié al aumento de la exportacién de cereales. Las ventas de cereales
constituyeron 19,3% de las exportaciones totales a la region durante el primer trimestre de 1995. Las
exportaciones de MOA fueron las més dindmicas al crecer 121,7%, siendo las ventas de grasas y
aceites y de pescados y mariscos elaborados las de mayor crecimiento interanual - 137% y 127,4%,
respectivamente-.

Las exportaciones a Brasil alcanzaron a U$S 1.259 millones durante el primer trimestre del corriente
afio (Cuadro 5.5). De ellas, el 39,6% fueron exportaciones de productos industriales con un
crecimiento de 117,1% interanual (por encima del crecimiento a la regién). Las exportaciones de
MOA fueron las més dindmicas al crecer 191,8%, alcanzando a U$S 227 millones, o sea, 18% de las
ventas totales de Argentina a Brasil. En tanto, las ventas de PP a tal destino, se incrementaron en
96% llegando a representar 32% de las ventas argentinas a Brasil; en particular, debe destacarse que
las exportaciones de cereales constituyeron el 79,6% de las ventas de PP, con un crecimiento de
94,6% con respecto a enero-marzo de 1994.

Los rubros con mayor dinamismo en la exportacion a Brasil durante el primer trimestre de 1995
fueron: entre los PP, semillas y oleaginosas (400%) y frutas frescas (173,4%); entre los MOA, carnes
(333,3%), grasas y aceites (220,4%), azicar y articulos de confiteria (480%), productos lacteos
(2.170,6%) y frutas secas y procesadas (175%).
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CUADRO 5.13
IMPORTACIONES DESDE EL MERCOSUR
En millones de dalares

Tipo de Bien I-93 |-594 [-95 [ %ar % 94533 | Var . 93/94
Bz .Capital 925 183.5 14219 954 -221
Bz Intermedios 4.4 407 4 4953 295 223
Combustibles 25 19.5 11.2 G920 -45.4
Piezas pi bs . capital 162.4 MBS 24B B 333 1349
B=.Consuma 1392 15825 166.5 33 -5.4
Wehic automaotores 957 573 418 -40.7 -2649
Festa 1.6 1.2 0.5 =250 -55.5
Total 809.3 1,068.5| 1,107.9 320 37

Fuente: INDEC

En igual sentido, se observé un gran crecimiento en las ventas a Brasil de rubros industriales de
consumo masivo como: manufacturas de cuero (500%) y textiles y confecciones (379,3%) que junto
con las exportaciones de maquinas y aparatos eléctricos (135,5%), metales comunes y sus
manufacturas (230%) y materias plésticas artificiales (234%) fueron las exportaciones industriales de
mayor dinamismo durante el primer trimestre de 1995. Las ventas de material de transporte a Brasil
aumentaron 52,5% contribuyendo en un 23% al aumento de las exportaciones de MOI. Sin
considerar el rubro material de transporte -el de mayor importancia relativa entre las MOI- las
exportaciones industriales a Brasil se incrementaron 168,7% -porcentaje mayor al del total de MOI-.

GRAFICO 5.7
IMPORTACIONES POR TIPO DE BIEN DESDE EL. MERCOSUR
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En el primer trimestre de 1995, la tasa de crecimiento de las importaciones argentinas desde
MERCOSUR se desaceler6 fuertemente al registrar un valor de sélo 3,7% -inferior a la de las
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importaciones totales argentinas en el mismo periodo (4,4%)-.

Sélo las importaciones de bienes intermedios y de partes y piezas de bienes de capital crecieron con
relacién a enero-marzo de 1994 (22,3% y 13,9%, respectivamente) ya que las compras argentinas a
la regién de los otros bienes cay6 durante el trimestre. Aunque las importaciones de bienes de capital
disminuyeron (-22,1%), alcanzaron un valor (U$S 142,9 millones) que super6 en 54,5% al del
primer trimestre de 1993. Las importaciones de vehiculos automotores continian con una tendencia
negativa: cayeron 26,9% durante enero-marzo de 1995 y ya habian caido 40,7% en el mismo
trimestre de 1994 (Cuadro 5.13).

En consecuencia, la estructura de las importaciones desde MERCOSUR durante el primer trimestre
de 1995 estuvo conformada en un 45% por los bienes intermedios -constituyendo habitualmente el
tipo de bien més importado desde el MERCOSUR-; 22,2% por partes y piezas de bienes de capital;
15% por bienes de consumo y 12,9% por bienes de capital. Al comparar con la estructura de las
importaciones de enero-marzo de 1994, se observa un aumento en la importancia relativa de bienes
intermedios y de partes y piezas a expensas de la caida del resto de los bienes.

Pagina anterior

http://www.mecon.gov.ar/informe/infor13/comercio/mercosur.htm 29/01/2010



SECTOR EXTERNO: Medidas de Politica Comercial Pagina 1 de 5

I1.1 - Puesta en marcha del Mercado Comiin del Sur

El 1 de enero de 1995 se puso en funcionamiento un proceso de convergencia a una unién aduanera
entre los Estados Parte del Mercado Comiin del Sur (MERCOSUR). La integracion en la region
constituye uno de los pilares de la politica comercial externa del pais y contribuye al objetivo de una
mayor competitividad de la economia.

Una unién aduanera implica la eliminacion de los aranceles de importacién (y de barreras no
arancelarias) para el comercio de bienes entre los paises integrantes de la region (comercio
intrazona) y la adopcién por parte de todos los paises de un arancel externo comiin (AEC) sobre
las importaciones de bienes provenientes del resto del mundo (comercio extrazona).

El proceso de convergencia a una unién aduanera ha requerido la adopcién de un conjunto de
instrumentos relacionados con el comercio intrazona, el establecimiento de regimenes y tratamientos
especiales para la reconversion de algunos sectores, la definicién del AEC y del régimen de
adecuacion y de convergencia arancelaria. Para individualizar y clasificar a los bienes comerciados,
con sus respectivos niveles arancelarios acordados entre los cuatro paises, tanto para el comercio
intra-zona como para el extrazona, se hizo necesario aprobar una nomenclatura tnica.

De tal forma, a través del Decreto 2.275 del 30 de diciembre de 1994 se sustituy6 la nomenclatura
del comercio exterior (N.C.E.) por la nomenclatura comin del MERCOSUR (N.C.M.) con los
niveles correspondientes de AEC, derechos de importacion y reintegros vigentes desde el 1 de
enero de 1995.

En la nueva N.C.M. se establecié un nivel de AEC para las importaciones originarias de extrazona
que va del 0% al 20% (aplicando, en términos generales, el criterio de mayor arancel a mayor valor
agregado).

Asimismo, se fijé un régimen de excepcion al AEC y un cronograma de convergencia arancelaria
al AEC para los bienes y sevicios incluidos en el régimen de excepcion. Los productos alcanzados
por este régimen tienen un arancel sobre las importaciones desde extrazona que si bien puede
encontrarse inicialmente por encima o por debajo del nivel de AEC, converge a él al 1 de enero del
2001, segin un cronograma establecido.

Para determinar los bienes incluidos en el régimen de excepcion al AEC desde el 1 de enero de 1995,
se ha tenido en cuenta las listas de excepciones al AEC que cada pais pudo presentar antes del 7 de
octubre de 1994 para su consideracion. Oportunamente, se establecié que Argentina, Brasil y
Uruguay podrian mantener dentro del régimen de excepcion y hasta el 1 de enero de 2001 un
maximo de 300 items arancelarios (sin contar lo correspondiente a bienes de capital, informatica y
telecomunicaciones), y Paraguay un médximo de 399 excepciones con un régimen de origen del 50%
de integracion regional hasta el afio 2001 y desde esa fecha hasta el 2006 con el régimen general de
origen.

Algunos de los productos argentinos que han quedado exceptuados del AEC son: ciertos jugos y
extractos vegetales, compuestos quimicos, caucho, neumadticos para motociclos y bicicletas, algunos
tipos de papel, hilados y napas tramadas de poliester, cierto tipo de calzado deportivo, gran parte de
los tubos de acero, barras y perfiles de cobre, electrodomésticos, conductores eléctricos, bicicletas,
muebles y juguetes.

Para los bienes de capital, el sector de informatica y telecomunicaciones se fijaron regimenes de
excepcion al AEC y cronograma de convergencia arancelaria al AEC:

a) Los bienes de capital convergen, en forma lineal y automatica, hacia un arancel comuin de 14%, el
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1 de enero de 2001. En su mayor parte, los niveles arancelarios de Argentina iniciales son de 0% 6
de 24% (para bienes con produccion nacional); los restantes tienen un arancel de 14%.

b) Los bienes de informatica y telecomunicaciones convergen en forma lineal y automética hacia un
arancel maximo comin del 16% el 1 de enero de 2006. En la mayoria de los casos, se parte de
aranceles inferiores (0%, 2% 6%, 8% y 12%) al AEC al que convergen; s6lo en algunos productos,
el arancel inicial (18%, 25%, 30%) es mayor al AEC.

Por otra parte, se estableci6 un régimen de adecuacion y un cronograma de convergencia
arancelaria, por un lado, al nivel de AEC para los bienes originarios de extrazona y, por otro, al 0%
para las mercaderias originarias de intrazona. En este régimen se han incluido los bienes que han
requerido, con pleno efecto desde el 1 de enero de 1995, un tratamiento arancelario especial para su
adecuacion final a la unién aduanera. Tales bienes fueron propuestos por cada pais (segun listas que
debieron presentar antes del 31 de octubre de 1994) a partir de los incluidos -previamente- en las
listas de excepciones o bien a partir de los sujetos al régimen de salvaguardia, y gozan de un plazo
final de desgravacion lineal y automético que se extiende hasta el 1 de enero de 1999.

Cuando los bienes son originarios de extrazona, el nivel arancelario inicial estd siempre por encima
del AEC. Asimismo, a efectos de evitar un posible "desvio de comercio", tal arancel es mayor al
correspondiente al comercio intra-zona. Ademads, para las importaciones de la mayoria de estos
bienes originarias de intrazona se han establecido cupos con preferencia arancelaria del 100% (o sea,
con un arancel del 0%).

Entre los rubros sujetos al régimen de adecuacion intrazona, pueden mencionarse -a modo
ilustrativo-: los productos de la siderurgia, la madera, el papel y el cartén, los electrodomésticos, la
vestimenta y los neumaticos.

El establecimiento de cupos de importacién anuales con preferencia arancelaria del 100% alcanza a
gran parte de los productos del régimen de adecuacion intrazona y, en particular, a productos
siderdrgicos como: coils para relaminar en frio, chapas laminadas en caliente de distinto espesor,
chapas estafiadas y cromadas.

Por otra parte, se establecieron derechos de exportacion: a) para las semillas oleaginosas exportadas
para consumo, un 3,5%; y, b) para la exportacion de cueros, un 15% inicial con un cronograma de
desgravacion que llega al 0% el 1 de enero del afio 2000.

Se fijaron derechos especificos (operando como minimo al correspondiente AEC) hasta el 31 de
diciembre de 1995 sobre productos textiles, vestimenta y calzado deportivo. Tales derechos
especificos no se aplicaran a las importaciones originarias de la regién y gozaran de las preferencias
arancelarias vigentes cuando provengan del resto de los paises de la ALADI.

Ademads, se fijaron alicuotas de reintegros de tributos a las mercaderias exportadas. Estos reintegros
varian en un rango del 2% al 20%. La alicuota de reintegro a las exportaciones con destino intrazona
disminuird mensualmente a razén de 2,5% desde el 1 de febrero de 1995, excepto para los productos
incluidos en el régimen de adecuacion fijados por los otros paises.

En cuanto a los sectores azucarero y automotriz -como se coment6 en el Informe Econémico N° 11-
se constituyeron, oportunamente, grupos ad-hoc para definir el régimen de transicién que permitiera

la adecuacion de estos sectores al arancel externo comun y al libre comercio intrazona.

Con respecto a la importacion de azicar, en el mismo Decreto 2.275 hasta ahora considerado, se
estableci6 un derecho de importacion de 20%.

Por Decreto 2278 del 30 de diciembre de 1994, se adecud el Régimen Automotriz Argentino
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(reglamentado por el Decreto 2677/91 y sus modificaciones) a efectos de cumplir estrictamente con
el acuerdo celebrado con Brasil, el cual ratifica el régimen sectorial hasta el 31 de diciembre de
1999. En tal sentido, se establecié que, desde el 1 de enero de 1995:

o A los efectos del computo de las exportaciones en relacion a la balanza comercial de las
empresas terminales radicadas en Argentina, las exportaciones de partes, piezas y
componentes a Brasil se computen multiplicando su valor FOB por el factor 1,2, siempre que
el incremento resultante del cémputo diferencial sea aplicado para compensar importaciones
de las partes, piezas y accesorios originadas en el pais vecino. El cémputo diferencial se
aplicard tanto a las exportaciones de las empresas terminales y sus vinculadas, como a las
promovidas por ellas que le sean cedidas por empresas autopartistas independientes, asi como
en el caso de las exportaciones de autopartistas independientes que las utilicen para compensar
importaciones que vendan a las terminales en el pais, eximiendo a éstas de su obligacién de
compensar.

¢ No pagaran arancel y serdn consideradas nacionales, a los efectos de la medicién del contenido
importado médximo, las importaciones de partes, piezas y componentes originarias de los
paises del MERCOSUR que sean destinadas por las terminales sélo a la produccién de bienes
nuevos compensados -sin requerimiento de compensacion bilateral-.

e Las empresas terminales deberdn abonar multas equivalentes al 100% del incumplimiento de
exigencias del régimen relacionadas tanto a los niveles de integracion requeridos como a la
participacion de empresas autopartistas independientes. Los fondos recaudados en este dltimo
caso se destinardn a un programa de reconversion de pequefias y medianas empresas -PyME-
de la industria autopartista.

11.2 - Modificaciones Posteriores

A partir de la devaluacion del peso mexicano producida a fines de diciembre de 1994, se comenz6 a
observar un fuerte deterioro de la situacién externa para Argentina. Esto llevé a que el gobierno
argentino tuviera que modificar el programa econémico para 1995.

En tal sentido, y como se detalla en el Capitulo 6 de este Informe Econémico, en febrero y marzo del
corriente afio, las autoridades econdmicas anunciaron una serie de medidas para hacer frente a la
importante reduccion de la entrada de capitales, fortalecer las finanzas publicas y asegurar la
capacidad del sector publico para cumplir oportunamente con sus obligaciones financieras.

Considerando el impacto sobre los ingresos publicos, el Ministerio de Economia y Obras y Servicios
Publicos hizo uso de la facultad que le otorga el mismo Decreto que reglamenté la puesta en marcha
del MERCOSUR, para introducir o retirar productos de los regimenes de excepcion y adecuacion,
anticipar los distintos cronogramas de convergencia e incrementar los cupos de importacién en
forma temporaria o definitiva.

A continuacion se realiza una enumeracion de las medidas vinculadas al comercio exterior
adoptadas, fundamentalmente, por motivos fiscales:

e Se redujo de 20% a 15% el nivel maximo de reintegro a las exportaciones a extrazona y los
reintegros de 2% y 2,5% se disminuyeron a 0%. Los restantes niveles de reintegro se redujeron
en forma proporcional (25%). Con respecto a las exportaciones intra-zona, se adelant6 el
cronograma de reduccion de reintegros antes comentada (Res. N° 310/95).

e Se incrementd el arancel para la importacion desde extrazona de una serie de productos que
estaban en el régimen de excepcion al AEC (modificandose el correspondiente cronograma de
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convergencia). Por ejemplo, para el caso de calzados, la alicuota de 29% se elevo a 31%; para
laminados, de 19% a 21%; tubos, de 24% a 26%; aparatos de radiotelefonia, de 18% a 32%; y
para algunos juguetes, de 20% pasé a 26%/27%; etc. (Res. N° 383/95).

Asimismo, se incorporaron mas productos al régimen de excepcion. En efecto, en este régimen,
ademds de los bienes de capital y del sector informética y telecomunicaciones, los cuatro paises
decidieron incluir hasta 300 posiciones arancelarias -a definir y completar hasta el 30-4-95. Como
Argentina habia comunicado hasta marzo sél 231 posiciones, se completo la lista con 69 excepciones
descendentes, las que convergerdn al nivel acordado de AEC en forma lineal y automatica al 1-1-
2001.

¢ Se adelanté el cronograma de convergencia arancelaria para ciertos bienes incluidos en el
régimen de excepcion al AEC. En efecto, de las 231 posiciones arancelarias colocadas en este
régimen, 147 eran de caricter descendente. En marzo, se increment6 en 5% el arancel
aplicable durante 1995 a estas 147 excepciones descendentes.

En particular, se adelant6 el cronograma de convergencia arancelaria al AEC para los bienes de
capital y para bienes de informatica y telecomunicaciones. El 0% de arancel fijado para 1995 por
Argentina para estos bienes se elevo a 10% desde el 23 de marzo de 1995. Se modifico asi el
correspondiente cronograma de convergencia al AEC, que quedd: 10% hasta el 31/12/99, 12% a
partir del 1/1/2000 y 14% desde el 1/1/2001.

Por lo tanto, la situacion actual de los bienes de capital es: 0% de arancel intra-zona 'y 10% desde
extrazona; 0% de tasa de estadistica; subsidio a las ventas locales de 5% (se redujo con relacién al
10% que se habia fijado inicialmente cuando el arancel era 0%); y, reintegro de 15% a las
exportaciones con destino extrazona y de 10% a intrazona -a partir del momento en que el nivel de
reintegro resulte inferior como consecuencia del cronograma general de reduccion de 2,5% mensual.

e Se fij6 un 3% de tasa de estadistica sobre las importaciones (Decreto 389/95). Quedan
exceptuadas las importaciones:

e desde los paises del MERCOSUR.

¢ los bienes de capital, los del sector informadtica y telecomunicaciones;

e distintos tipos de bienes gravados con arancel cero: animales destinados a la reproduccidn; la
mayoria de los combustibles minerales; papel para la industria editorial y ciertos productos
aeronduticos; diarios, libros y publicaciones; vy,

e los bienes importados bajo el régimen de admisién temporaria.

¢ Se introdujeron modificaciones al régimen de la industria automotriz. Entre las principales,
pueden mencionarse:

e No pagaran arancel las importaciones de vehiculos completos, desde paises de MERCOSUR,
sujetas a compensacion (Res. N° 249/95).

e A fines de febrero de 1995, se modificé parte de la nomenclatura arancelaria del capitulo 87.

e A las importaciones de tractores y camiones cisterna se le redujo a 0% el AEC. El arancel
intra-zona es de 0% y se le ha otorgado un reintegro de 15% a las exportaciones. No obstante
(por la medida mencionada mads arriba), todos los rubros que habian quedado con arancel de
0% desde el 1-1-95 vieron elevadas a 10% la alicuota de arancel debiendo cumplir con el
cronograma de convergencia correspondiente.

e Se elevo el arancel a la importacion de vehiculos completos (de intrazona y extrazona),
quedando gravadas con un 30%. Las exportaciones gozaran de reintegros del 20%. En el caso
de algun tipo de camionetas, el arancel es de 25% vy el reintegro de 15%. Otros vehiculos de
carga mayores quedaron con 0% de arancel y 15% de reintegro.

e Para rubros de autopartes el A.E.C. qued6 en 18%, con 0% de arancel intra-zona 'y 15% de
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reintegro a la exportacion.
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III - Balanza de Pagos

En este Informe Econdémico se publican las dos versiones, "En revision" y "Argentina en
Crecimiento"”, de la estimacion del balance de pagos del primer trimestre de 1995, tal como fueron
presentadas en los Informes anteriores.

En el Cuadro 5.14 se presentan las estimaciones de ambas versiones del balance de pagos del primer
trimestre de 1995 y del mismo periodo del afio anterior. La estimacién de la cuenta corriente del
balance de pagos muestra un déficit de U$S 1.492 millones de acuerdo con la metodologia de
registro utilizada en "Argentina en Crecimiento".

La importante reduccion en el déficit de cuenta corriente (comparado con igual trimestre del afio
anterior) y la salida de capitales del sector privado, financiada con disminucién de reservas, son los
hechos destacados del trimestre, y reflejan en parte la reaccion de la economia argentina a los
sucesos generados por la crisis en México. Ambos fendmenos estdn estrechamente vinculados entre
si: la reduccidn en el déficit de cuenta corriente refleja el ajuste del sector privado al cambio en el
sentido del flujo de capitales. Lo que es notable es la velocidad con que la cuenta corriente se viene
ajustando, en el marco de preservacion de la estabilidad y de la convertibilidad. La notoria expansién
de las exportaciones muestra hasta qué punto la economia argentina se ha vuelto flexible. Por su
parte, las importaciones de bienes y servicios han disminuido su expansion mientras la economia
absorbe los efectos de la reversion del movimiento de capitales.

La adopcion de reformas en las politicas macroecondémicas por parte de los paises en desarrollo, las
condiciones econdmicas en los paises industriales y la diversificacion de las carteras de los
inversores institucionales fueron las principales causas que alimentaron el flujo de capitales hacia los
mercados emergentes durante los primeros afios de esta década. Ya en 1994 la reversion de factores
ciclicos en los paises industriales reflejada, entre otras cosas en una duplicacion de la tasa de interés
en ddlares a lo largo del afio, habia generado correcciones en la composicion regional de las carteras
de los inversores, correcciones que impactaron en los flujos de capital hacia los mercados
emergentes.
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CUADRO 5.14
BALANCE DE PAGOS
Versiones “En revisidn™ y "Argentina en Crecimiento™ (7
En Millones U%S

"En revision™ “Argentina en Crecimiento™
I-Trim#94 | I-Trim/35 I-Trims34 I-Trimf35
CUEHTA CORRIENTE -3.263,01 -1.914.0 -2.935,0 -1.492.0
Exporaciones 30030 53180 38030 53180
Biehes (FOB) 30550 4 4600 30550 4 4600
Servicios Reales 8450 8550 8450 8550
[fmportaciones (CIF) ES160 E.4500 E5S160 E.4500
Biehes 49150 21300 459150 21300
Setvicios Reales 1.601,0 1.320,0 1.601,0 1.320,0
Balance de Bienes -1.860,0 -6¥0,0 -1.860,0 -6¥0,0
Balance de servicios Reales -753,0 -462,0 -153,0 -462,0
Intereses -4280 -5320 -168,0 -204.0
Gahados 3880 EO4.0 EOE O 8580
Sector Pablico 1780 2550 1780 2550
Sector Privado 200 3490 42830 EO3,0
Pagados 16,0 11360 740 1.0620
Sector Pablico G040 7540 2620 o0
Sector Privado 220 3520 220 3520
|ttilidades v Dividendos -263,0 -3130 -195,0 -218.0
Balance de servicios Financieros -691,0 -§45,0 -363.,0 -423,0
Transferencias Unilaterales 4.0 63,0 HM,0 63,0
CUEHTA DE CAPITAL 21120 -3.529.0 2.381,0 -4.343,0
Sector Privado (1] 224401 37750 16160 -5.033,0
Sector Poblico (2) 4650 247 0 7530 G960
VARIACIOH DE RESERVAS
IHNTERHACIOHALES
BRUTAS {+ aumento) {3) -551,0)  -5.443,0 -554,0 -5.835,0

i) Datos Prelmmares

(11 Inchave ercores v omisiones

(2] Inchape el auste por las varaciones por tipo de pase de los actreos de reservas ternacionales que se
wnchipen en cada estimacion, 51 coma las garantias Brady.

(%] En"frgentina en Crectrmento” mchive oro, dvazas, ALADT v el acuerdo de mtercambio con Brasl.
Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - S5PM

A este escenario internacional menos favorable, se sumo a fines de diciembre de 1994 el efecto
contagio generado por la devaluacién en México, que en el caso de Argentina constituye un
fendmeno mucho mas disruptivo que los sucesos financieros internacionales de 1994. La crisis de
México llevd, como primera reaccion, a una reevaluacién global de las carteras de los inversores y
de esta manera a la transmision de la crisis a otros mercados emergentes. La creciente integracion de
Argentina a los mercados financieros internacionales lleva a una mayor rapidez en la transmision de
disturbios en otros mercados. Este es el contexto internacional que reflejan las cuentas externas del
pais en el primer trimestre del afio.

Con respecto a igual periodo del afio 1994, el déficit estimado de la cuenta corriente decrecid en
forma considerable, en alrededor de U$S 1.400 millones en ambas estimaciones. Tal reduccion
fundamentalmente es el resultado de la disminucién del déficit de la cuenta de bienes (en alrededor
de U$S 1200 millones). Este comportamiento, producto exclusivamente del importante aumento en
las exportaciones (46% respecto de igual periodo del afio anterior) con nivel similar de
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importaciones de bienes y servicios, es analizado en la parte I de este capitulo.

El balance de los servicios financieros estimado para el primer trimestre del afio es de un nivel
similar (en ambas formas de registro) al del mismo periodo del afio anterior, pero con mayores
intereses pagados y ganados, producto del aumento de las tasas de interés internacionales durante
1994.

El déficit de la cuenta corriente y el egreso neto de capitales del sector privado del primer trimestre
del afio 1995 fue financiado con disminucidn de las reservas internacionales. La caida registrada en
las reservas en el primer trimestre fue del orden de los 5800 millones de ddlares. El ajuste a los
disturbios en los mercados financieros internacionales afecta claramente en las cuentas externas del
sector privado: una fuerte reduccién en el desequilibrio comercial y la desmonetizacion de la
economia para satisfacer el egreso de capitales producto de la recomposicion de las carteras de los
inversores residentes y no residentes. Cabe destacar que en este contexto, tanto el sector publico
como el sector privado cumplieron con los importantes vencimientos de deuda externa previstos para
el trimestre.

El ingreso neto de capitales del primer trimestre de 1994 se trasforma en una salida para el primer
trimestre de este afo, bajo ambas formas de registro. En ambas versiones los fendémenos subyacentes
son los mismos, con escalas diferentes: el nivel de ingreso neto de capitales es menor (en este primer
trimestre del afio un egreso neto mayor) en "Argentina en Crecimiento" dado el menor déficit de la
cuenta corriente que se estima y la caida mayor en el nivel de reservas. La utilizacion del
financiamiento de reservas en ambos periodos es distinta: en el primer trimestre de 1994 una leve
caida en las reservas financi6 la diferencia entre el ingreso de capitales y el déficit de la cuenta
corriente. En cambio en el primer trimestre de este afo la fuerte caida en las reservas financié un
egreso neto de capitales del sector privado y un déficit de la cuenta corriente muy inferior al del
mismo periodo del afio anterior.
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CUADRO 5.15
YARIACIOHN DE LA EXPORTACIONES DE ARGEHTIHA POR PRINCIPALES PAISES Y TIPO DE BIEH {*)
Yariacion con respecto al Primer Trimestre de 1994, en millones de U5

hunico Brazil | Chile |Paraguay | Irdn | Suiza | Bangladesh
Incrementa | Part.5%

Productos Primarios 422,65 3010 154,91( -0,67 15,58 17,50 -0,46 9.07
Anitnales Yivos 22,30 1,59 722 006 12,89
Pescadaos v Marizcos sin Elaborar 7,89 056 035 335 -0, 0,05
fiel 11,95 085 011 0,00 -0,02 -0,05
Hortalizas, Legumbres sin Elabarar B52 046 1279] -045 007 0,25
Frutas Frescas 37 54 267 1835 000 0,05
Cereales 283300 2018|14818( -0OB7 226 1,72 453
Semillas v Frutos Oleaginosos 2827 2,01 114 015 0,05 411
Tabaco sin Elakborar 557 047 -126| 000 0,36
Lana Sucia 17,85 1,2¢| 000 000 0,00 0435
Fibira de Algoddn -4 BS 033 14| 318 0,00
Resto Primarios 5,05 0,36 0535 -015 0,07 -0,73
Manufacturas Origen Agropecuario 363,79 259114912 19,08 3,93 5415 2,25 46,68
Carnes 70,32 501 2501 725 0,74 256 0,07
Pescados v Marizcos Elaborados 3511 250 20939] 0,00 -0,02 011
Productos Lacteos 35,93 20F 3892 002 2158
Otros Productos de Crigen Animal 063 0,05 -014( 000 -0,01
Frutas Secas o Congeladas 0,00 000 073 -009 0,01
T&, Yerba Mate, Ezpecies, etc. 1,96 014 156 -0499 0,95 =002
Productos de Maolinetia 10,07 0,72 809 104 017 0,00
Grasas y Aceites 126 33 900 2044 552 -0,04| 45 59 44 54
Azdcar v Articulos de Confiteria 3,22 0,23 244 0M 0,95
Preparados de Legumbres v Horalizas 19,94 1,42 743 007 0,35
Behidaz, Lig.Alcohdlicos v Yinagre 633 045 &M 093 0,9 0,07
Residuos v desp.de a Ind Alimenticia -22.11 -3 264 237 000 750
Extractos Curtientes v Tirtdreos -2.39 04T 003 -00F -0,01 0,04
Pieles v Cueros G740 4,80 272 -035 -0,80 -0,.37 0,26
Lanas Elaboradas 1061 076 022 036 ooo 005 1,30
Resto .04, 27 44 1,95 11,99 157 5,06 0,00 0,05
Manufacturas de Origen Industrial 453,32 32,29| 268,80 30,85 46100 0,46| 62,91 0,05
Productos Cuimicos v Conexos 102,39 290 2 M 5,80 3251 -0,03
Materiaz Plasticas Aificiales 42,09 300 2345 453 1,05 0,05
Caucho vy sus Manufacturas 12,64 0,91 g7a| 003 1,36
hanut. de Cuero, Marroguinetia, eto. -1319 094 093] 1,01 042 015
Papel, Cartan, Imprenta v Publicaciones 23,30 1,66| 1604 578 0,28 0,00
Textiles v Confecciones E047 431 =493 094 1,30 0,04
Calzados v sus Compohentes =237 -0AF| 818 015 -0,84
Manuf.de Piedraz, Yeso v Ceramicos E 16 044 490] 059 0,35 -0,02
Piedras v Metales Preciosos v Manuf. -30,73 -249) 023 0258 0,00 -0,04
hMetales Comunes v sus Manufacturas 39 .96 285 1146 7E9 251 0,00
hac.y Aparstos, Material. Eléctrico 26 69 1,90 5541 1,19 3,25 -6 42
haterial de Tranzporte G682 54F| BOSF| DODEEB 3,76 050
Reszto MO 108 84 06| 348 083 01y B9 22
Combustibles v Energia 164,20 11,70| 16,82 114,67 13,26 1,70

TOTAL 1.403,96| 100,00| 6419,64| 163,93 78,87 70,41 | 64,70 55,79
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Bélgica | Calom- | Uruguay | Japdn [ Wenezuela |EE UL, |Reing |Sudafrica | Resta
hig Ikicia

Productos Primarios 2960 9,29 43| T.25 488 006 249 2,56 133,16
Animales Vivos 0,04 002 001 003 2,07
Pezcados v Marizcoz sin Elaborar 003 729 2401 -008 037 513
Miel 0,0z ooy 002 .07 125 11,69
Hortalizas, Legumbres sin Elaborar 4201 -027 004 -008 013 -035| -023 -9.41
Frutas Frescas 14,30 0,05 -1,43] 034 5,39
Cereales ogof 9,60 -1, 70( -0,03 413 -2,16( 1,37 427 1112,90
Semilas y Frutos Oleaginosos g, 0,00 014 0,00 032 0B9| -046 -1,45] 15,58
Takaco =in Elaborar 1,05 053 185 010 4.04
Laha Sucia 1,27 -0,03 754 027 a.10
Fibra de Algoddn 045 -0.54
Resto Primarios -0,34] 0,01 0021 om ooz ond4f o009 5,26
Manufacturas Origen Agropecuario 041 -5,00 4.00( 557 14,79 29,37 | 10,86 6,88 22,00
Carnes 043 o0l 1,14 478 773 20,72
Pescados vy Marizcos Elaborados 01| 3,39 003 329 011 7,
Productos Lacteos 0,00 363 0,54
Otros Productos de Crigen Anirmal -017 o0s) 051 0,00 000 0,36
Frutaz =ecas o Congeladasz 0,02 -005 -0,05 -0,59
T&, “erha Mate, Especies, etc. 0,36 082 028 -0,54
Praductos de Malinetia 0,34 -013 2487
Grazas y Lceites -3,69 0, 1471 -488 -0,86
Azicar v Articulos de Confiteria 011 -001| -038( 002 01a
Preparados de Legqumbres v Hortalizas o040 1,11 007 612 016 4,33
Bekidaz, Lig.Alcohdlicos v Winagre 155] -1,66 0020 1,73 036 G61| -6,65
Residuos v desp.de la Ind Alimenticia -1,75] -0,68 072 033 1,76 -63,35
Extractos Curtientes v Tintdreos o003 -013 oos) o001 002 0,29] -2E66
Pieles v Cueros -0,42 452 055 17,74 043 5216
Lanasz Elaboradas -0, 0,36 -033] 011 g,95
Festo M.O.A4,. 57 011 022 043 043 1,7
Manufacturas de Origen Industrial 392 0,39 21,39( 3,46 -0 1,19 0,00 21| 15,98
Productos Quimicos y Conexos 87| 018 148 1966( -037 1455
Materias Plasticas Adificiales ool 040 433 -006( -041| 040 1,09| 6,85
Caucho vy suz Manufacturas 015 014 o0 o9s( 0.3 1,03
Manuf. de Cuero, Marroguinetia, eto. 09 021 06| 1095 002 -2 B8
Papel, Cartdn, Impretta v Publicaciones 333 408 og20) o004 000 -10,05
Textiles v Confecciones 2500 022 375 010 ooz 1Bes( 0186 0E4] -552
Calzados v sus Componentes -0 E7 -0.47 0ozl -618| -095 -1,57
Manuf.de Piedras, Yeso v Ceramicos 0,11 0,75 002 -077| -006 0,29
Piedrazs y Metales Preciosos y Manut. 045 -0, -29.59 032 -1,92
Metales Comunes y sus Manufacturas 1,85 0,57 147 0,81 -G76| 1536 1,0 6,00
Mgy Aparatos, Material. Eléctrico -1,41 044 -1 .54 1,72 -27 54| 016 26| 2,35
Material de Transpotie 0,04 0,45 1200 228 -0M 024 733
Resto MO -0, -004 | -0,05 -004| 3665 -0,02 -020( 1,10
Combustibles v Energia -0,98| 21,74 -B,63| -0,17 16,64 25,83
TOTAL 32,65 2564 24,18 16,11 15,97 13,98| 13,35 11,80 (196,92

Fuente: INDEC

("1 Los paises nchndas sonlos que han demandado imdnaduabmente mas de 1346 delmeremento total de excportaciones en el
prirner teimestre de 1995 whraeron el mayor dnarmizmo docante &l periodo.
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Esquema Ahorro-Inversion-Finan-ciamiento:

Cambios Metodologicos en la Presentacion de los Datos

En consonancia con los cambios introducidos en la cobertura institucional del Presupuesto, la
Secretaria de Hacienda introdujo, desde enero del corriente afio, cambios metodoldgicos en la
presentacion de los datos del Sector Publico No Financiero (SPNF) volcados al Esquema Ahorro-
Inversion-Financiamiento, Base Caja. Con el fin de brindar continuidad, en este ejemplar se
presentan el nuevo formato y una version corregida del mismo.

Asimismo, se hace necesaria la explicacion que se realiza a continuacién para dar cuenta de los
cambios que provocan variaciones significativas en la lectura de las cifras.

Una de las modificaciones deriva de la incorporacién del PAMI al Presupuesto de 1995. Por lo
tanto, los gastos del PAMI, en lugar de aparecer como antes bajo transferencias que realiza la
ANSES en el rubro de transferencias al sector privado, se imputan separadamente en salarios, bienes
y servicios, transferencias al sector privado, intereses y erogaciones de capital, computdndose ahora
la totalidad del gasto.

Por otra parte, el Fondo Nacional de Empleo, que antes no se registraba ni en los ingresos ni en los
gastos, actualmente, se incluye en Contribuciones a la Seguridad So-cial (en los ingresos) y en
transferencias al sector privado (en las erogaciones).

En cuanto a las Asignaciones Familiares, con anterioridad sélo se registraba la diferencia entre
ingresos y gastos mientras que ahora se computa tanto el total de los ingresos como el de los gastos.

Con respecto a la Caja de Retiros, Pensiones y Jubilaciones de la Policia Federal Argentina y el
Instituto de Ayuda Financiera para el Pago de Retiros y Pensiones Militares (IAF), hasta ahora
se registraban en Prestaciones de la Seguridad Social por el déficit (gastos menos ingresos); desde
1995, se registra por el total de ingresos en Contribuciones a la Seguridad Social y el total de
erogaciones en Prestaciones de la Seguridad Social.

Otros cambios se relacionan con las transferencias a las provincias. El 10% de lo recaudado en
concepto de impuesto a las ganancias que se destina al Fondo del Conurbano Bonaerense,
anteriormente se registraba entre las transferencias corrientes y ahora como una transferencia de
capital a las provincias. Lo mismo sucede con el 24% del impuesto a los combustibles.

En sintesis, las modificaciones mejoran los criterios de imputacion y llevan a registrar mayores
ingresos y mayores gastos, por lo que las comparaciones histéricas deben realizarse con sumo
cuidado. En este ejemplar se presenta el esquema tal cual lo produce la Secretaria de Hacienda y una
version corregida por la Secretaria de Programacién Econémica que intenta mantener la continuidad
con la serie anterior.

Pagina anterior
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I. Balance del Sector Publico No Financiero segiin la nueva metodologia de presentacion

En el Cuadro 6.1 se presenta el resultado del SPNF incluyendo las modificaciones mencionadas
arriba. Asi, el superavit primario en el primer trimestre de 1995 alcanz6 a $ 51,5 millones, y el
superavit primario sin privatizaciones a $ 50,4 millones.

|E| cuadro

Considerando el pago realizado en concepto de intereses - $ 791,3 millones -, el resultado global del
SPNF fue deficitario en $ 739,8 millones. La totalidad de los ingresos ascendié a $ 11.607 millones
($ 11.599,1 corrientes y $ 7,9 ingresos de capital); en tanto, los gastos sumaron $ 12.346,8 millones,
de los cuales $ 11.434,7 millones fueron clasificados como corrientes ($ 791 millones de intereses) y
$ 912 millones como de capital. Asi, el ahorro corriente durante el primer trimestre de 1995 ascendi6
a $ 164.,4 millones.

De los ingresos corrientes, 92,3% correspondi6 a ingresos tributarios, de los cuales 30,5% fueron en
concepto de contribuciones a la seguridad social.

En cuanto a la estructura de los gastos corrientes, debe notarse que las transferencias han
representado el 41% del total, constituyendo el rubro con mayor importancia relativa. A su vez, el
66,4% del total de transferencias han tenido como destino a las provincias ($ 3.118 millones) y 24%
al sector privado. Las prestaciones de la seguridad social alcanzaron a $ 3.736,5 millones, lo que
significd un 32,7% del total de gastos corrientes. En tanto, el pago de salarios por parte de la Nacion
representd un 15% del total y el gasto en bienes y servicios s6lo un 4,2%.
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I1. Balance del Sector Publico No Financiero segiin metodologia de presentacion anterior

Hasta la actualidad, en el Informe Econdmico se mantuvo una forma de presentacion de la
informacioén del sector fiscal similar a la utilizada para el seguimiento del Acuerdo de Facilidades
Ampliadas suscripto con el FMI para el periodo 1992-1994. Y, si bien se produjeron ciertos cambios
metodoldgicos durante este periodo, se priorizé la publicacién de una serie homogénea que
permitiera su seguimiento y comparabilidad, razén por la cual se fueron efectuando pequeias
modificaciones en relacion a lo publicado por la Secretaria de Hacienda, sin que por ello la versién
resumida de los esquemas de Ahorro-Inversion-Financiamiento sufriera mayores alteraciones.

A partir de los cambios instrumentados en 1995, que han sido incorporados en el nuevo acuerdo con
el FMI para el corriente afio, se comienza a publicar una nueva serie.

A fin de permitir la comparacion con las cifras del Sector Publico Nacional Base Caja que han sido
publicadas en anteriores ediciones, se presenta en esta seccion el primer trimestre de 1995 de
acuerdo a la anterior metodologia. Con respecto a los resultados, esta presentacion disminuye el
déficit global en $ 137,3 millones debido a que de acuerdo a la anterior metodologia los déficits del
PAMI por $ 90,5 millones y del Fondo de Empleo por $ 46,8 millones producidos en el primer
trimestre del corriente aflo, no hubieran estado incluidos. El déficit del SPNF resulta asi de $ 602
millones, producto de ingresos por $ 11.321 millones ($ 337 millones menos) y gastos por $ 11.924
millones ($ 423 millones menos).

En el Cuadro 6.2 puede observarse la evolucién del SPNF hasta marzo de 1995 en forma
comparable. El resultado superavitario observado hasta el segundo trimestre de 1994 se torna en
déficit a partir del tercero, cuando comenzdé a observarse una tendencia ascendente en el gasto
previsional y una reduccién de la evasion menor a la esperada. Asimismo, a lo largo de 1994 se fue
acentuando un cambio en la composicion del producto, con mayor participacién de la inversion y de
las exportaciones, con el correlato de un menor crecimiento del IVA; a esto debe adicionarse, en el
primer trimestre de 1995, el impacto negativo que sobre la recaudacion del IVA tuvo la
desaceleracion observada en el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica, en particular, del
consumo.
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CUADRO 6.2
SECTOR PUBLICO NO FINAHNCIERO- BASE CAJA
En millones de pesos
TRIMESTRE
1993 1994 1995
1 [} n 1) | Il n v |

1. INGRES 0%

CORRIENTES 10,3203 (109373 12,2023 (11,2204 |11 7440 (121127 |11 6306 (11,3344 |11,313.3
1.1 Tributarios 95400 | 9751 (11,4353 [10596E6 (14,2272 |11 3764 (1095832 |109355 |10,4295
1.2 Mo tributarios 41B.5 8665 7139 g529 2322 7425 G505 Q035 .4 9531
1.3 Superavit

25 3556 47 1 201 154 ] 116 E.5 TAE

Cte Emp Pablicas (204 (154 (6.0) (5:5) (79.6)

2. INGRESOS DE

CAPITAL BS.4 431 1883 3.0 M2 4720 137 2824 7.
21 Privatizaciones 384 9.4 154 1 M4 143 4537 3E 2455 14
2.2 Otros 2ra i) 342 496 ] 92 101 358 BE.5

3. GASTOS

CORRIENTES 92730 | 994682 (11,2783 |[106256 (11,260 |11 2727 (1206860 |12626.3 |11,6231
31 Salatrios 153876 | 15507 (16783 |16578 (158293 |17 6 |18400 |19048 |138053
3.2 Bienes y s466 | sa09 | 8742 | 8025 | =660 | 5140 | B463 | 6765 | s7BE

Setvicios
33 Ctras 913 | 737 | 7o | @24 | 2893 | 2285 | 409m | zers | a122

Transterencias
34 Interezes SE59.0 5951 1,007 5 7412 5305 1,054 2 BS540 1,046 .4 791.2
3'.5 Transf_ 8 32080 | 533303 (36158 | 33837 | 36844 | 37523 | 36301 | 37548 | 366435

Provincias
3B Prestaciones 28 5 o0y 6 | 55555 | 40252 | 39430 |43171 | 40044 |4psen |4@461 | 43735

Seq. Social

4. GASTOS DE

CAPITAL 437 5 6.7 29349 258.3 J56 .5 2213 297 6 3715 3005

{51 2;"0“0 EERREHTE 1 0503 91 1 024 .0 EO3.5 52741 240.0 (3854 | Y919y | (309.8)

6. SUPERAVIT

PRIMARIO SIH

PRIVATIZACIONES 12096 |11032 |16721 (11363 7083 1 6821 12.0 [80.3) 187 B
(5+2.2+3.4

4

7. SUPERAVIT

PRIMARIC 12450 | 11126 (18262 |1457.7 7225 21455 156 1653 1887

(5+2+3.4-

4

&. SUPERAVIT TOTAL

{5+2-4) G751 =y I 184 7165 191.5 10916 | (BE9.3) | (581.1) | (BO2.5)

Hota: Se incluyen acreditaciones de BOCOM Prev. por § 82 millones en el primer trimestre de 1993, F 93 eh el

Fegundo,

$ 30 millones en el tercera y § 7,5 en el cuarto. Mo 2& incuyen los ingresos de la privatizacion de YPF.

En 1994, laz acreditaciones de BOCON Prev. alcanzaran & § 28,3 millones en el primer trimestre, & § 243

millones en el segundo, § 109 millones en eltercera vy 16,9 milones en el cuarta.

En el pritner trimestre de 1995, laz acreditaciones de BOCOM Prev. alcanzaron a § 24 6 millones.
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Con el propésito de aislar el efecto del aguinaldo, resulta adecuado comparar el primer trimestre de
1995 con el primero o el tercero de 1994. Respecto al primero, puede observarse que, neto del
aumento de $ 260,4 millones de intereses, en 1995 hay un deterioro en el resultado global de $ 533,9
millones. Este deterioro queda mds que explicado por las mermas en la recaudacion previsional,
producto de la implementacion del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones en julio de 1994 y
de la reduccion de las contribuciones patronales. Con relacion al tercer trimestre de 1994, el primero
de 1995 exhibe un incremento de $ 106,3 millones en el pago de intereses. Después de ajustar por
este aumento en los intereses, la reduccion en el déficit es de $ 173,1 millones, incluso con una
recaudacion tributaria menor en $ 558,4 millones.

A continuacién se comentan y comparan con mayor detalle las cifras de la version corregida.

Pagina anterior

http://www.mecon.gov.ar/informe/infor13/finanzas/f3.htm 29/01/2010



FINANZAS PUBLICAS: Ingresos Corrientes P4gina 1 de 1

II1. Ingresos Corrientes

En el primer trimestre de 1995, los ingresos corrientes alcanzaron a $ 11.313,3 millones, reflejando
una caida con respecto al mismo trimestre de 1994 de 3,7% (equivalente a $ 430,7 millones).

La reduccidn de los ingresos corrientes respondié basicamente a la evolucion de la recaudacion
tributaria (previsional y de comercio exterior) que, en el trimestre enero-marzo de 1995 alcanzé a $
10.429.8 millones y en igual trimestre de 1994, habia llegado a $ 11.227,2 millones, implicando as{
una caida de 7,1% ($ 797,4 millones). Esta disminucion en los ingresos tributarios - que
representaron un 92% del total de ingresos corrientes del trimestre- no llegé a ser totalmente
compensada por el aumento de $ 430,9 millones registrado en los ingresos no tributarios.

Pagina anterior
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IV. Gastos en Pesos Corrientes

Como puede observarse en el Cuadro 6.2, el gasto corriente total (incluyendo intereses), en el
primer trimestre de 1995, alcanzé a $ 11.623,1 millones, valor 3,6% superior al de igual periodo de
1994. Sin incluir los intereses pagados ($ 791,2 millones), el gasto corriente fue de $ 10.831,8
millones, 1,3% superior al del primer trimestre de 1994. El incremento del gasto corriente resulto
basicamente del aumento de 42,5% ($ 122,9 millones) en otras transferencias corrientes, de 1,3% ($
56,4 millones) en prestaciones a la seguridad social y de 1,9% ($ 10,6 millones) en bienes y
servicios. Las transferencias a las provincias disminuyeron 0,5% ($ 20,1 millones) y los salarios
pagados por Nacién cayeron 1,3% ($ 24 millones).

Por su parte, durante el primer trimestre de 1995 los gastos de capital alcanzaron a $ 300,6 millones.
Tal resultado implic6 una caida de 15,7% ($ 55,7 millones) con respecto a igual periodo de 1994.

Pagina anterior
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V. Gastos Primarios de la Admi-nistracion Nacional a Valores Cons-tantes

Como se puede apreciar en el Cuadro 6.6, en el primer trimestre de 1995, los gastos primarios (sin
incluir las transferencias a las provincias) en pesos de marzo de 1995 (ver notas en el cuadro) se
redujeron en $ 395,8 millones respecto a enero-marzo de 1994, lo que en términos porcentuales
significo una caida de 5%.

CUADRO 6.6
GASTOS PRIMARIOS (Sin Transferencias a Provincias)
En millones de pesos de marzo de 1995

Concepto Trimestre War %
1-94 I1-95 1-951-94

1. Gastos Corrientes 5314 71476 -5.1
1.1 Salatios 191248 1, 7996 -S54
1.2 Biehies v servicios 9504 57ES -39
1.3 Ciras Transferencias 1556 411 6 164.5
1.4 Prest.de la Seqg. Social 45125 43599 -34
2. Gastos de Capital 2.7 300.6 -39
TOTAL 78441 74483 -5.0

Hota: Para llevar a valores de diciembre de 1994, ze utilizd el IPC para los rubros salarios v prestaciones
a la zequridad social, el IPM para bienes vy servicios v gastos de capital, v un promedio simple de IPC &

IPM para otras transterencias.
Fuente: Elaborado en base a datos de Secretaria de Hacienda

La disminucion en los gastos primarios fue el resultado de la caida de $ 383,7 millones (-5,1%) en
los gastos corrientes y de $ 12,1 millones (-3,9%) en los gastos de capital. Como se aprecia en el
Cuadro 6.6, los gastos salariales de la Administracion Nacional a valores constantes de marzo de
1995 se redujeron en 5,9% -levemente por encima del total de los gastos corrientes- y los gastos en
bienes y servicios disminuyeron 39,3% ($ 373,8 millones); por su parte, las prestaciones de la
seguridad social también cayeron en 3,4%. No obstante, el incremento de $ 256 millones en otras
transferencias corrientes compenso parte de la disminucion en los restantes gastos, no permitiendo
una mayor caida de los gastos primarios durante el periodo.

En la comparacion de los gastos con relacion a enero-marzo de 1994, debe considerarse el efecto
que, al menos parcialmente, tuvieron las medidas de reduccion del mismo adoptadas durante el
primer trimestre de 1995 -y que se comentan a continuacion.
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VI. Medidas Fiscales ante la Crisis Financiera Internacional

A pesar del buen desempeiio de la economia en 1994, desde el tercer trimestre de 1994 se registra un
déficit global en el SPNF como consecuencia de la desaceleracion de los ingresos corrientes y un
nivel de gastos superior al previsto en materia previsional. En consecuencia, ya desde el dltimo
trimestre de 1994 se comenzaron a adoptar medidas tendientes a equilibrar las cuentas fiscales. En
principio, se eliminaron puestos vacantes y se recortaron autorizaciones no comprometidas para
efectuar gastos en bienes y servicios no personales. Asimismo, se decidi6 suprimir $ 1.000 millones
de los gastos del Presupuesto de 1995 y el Congreso aprobd¢ la ley de solidaridad previsional, para
poner fin al incesante incremento en el nivel y en la desigualdad del gasto previsional.

En este contexto, la crisis financiera internacional desatada por la devaluacién en México, causé un
fuerte impacto negativo sobre la Argentina.

Medidas Iniciales: Febrero de 1995
Al agudizarse la crisis, el 27 de febrero de 1995 se anuncié un paquete de medidas fiscales que
implic6 una reduccién adicional de gastos por $ 1.000 millones y un aumento de $ 2.000 millones en

los ingresos. Las medidas se sintetizan a continuacion.

Reduccion del gasto

¢ Se redujeron los salarios de mas de 20.000 funcionarios de la Administracién Publica con
salarios superiores a $ 2.000. La reduccion fue de 5% para quienes cobraran entre $ 2.000 y $
3.000, de 10% para los agentes con sueldos entre $ 3.000 y $ 4.000 y de 15% para los de mds
de $ 4.000.

Asimismo, se recortaron las horas extras a la mitad y, totalmente para aquellos agentes con sueldo
superior a $ 750. Se redujeron, ademads: las remuneraciones pagadas por contratos de locacién de
servicios, los gastos reservados (en $ 34 millones) en seguridad e inteligencia y los sueldos de
universidades nacionales.

e Se recortaron en $ 301 millones los gastos en bienes y servicios, a través de una disminucién
de 10% en bienes de consumo, 10% en servicios personales y 20% en viaticos y pasajes.

o Se redujo en 30% ($ 50 millones) el gasto en maquinaria y equipos.

o Elrecorte en las transferencias fue de $ 163 millones - 7,5% - (las corrientes se redujeron en
$ 116 millones y las de capital, en $ 47 millones).

¢ Lainversion financiera prevista para Yacireta se redujo en $ 40 millones, previendo que el
aporte lo realice la futura concesionaria de la empresa.

e La partida destinada a financiar la transferencia de las cajas provinciales de jubilacion a la
Nacion disminuy6 en $ 100 millones, considerando una menor necesidad dado que hubo casos
de provincias cuyas legislaturas no aprobaron dicha transferencia.

¢ Reestructuracion de la administracion publica nacional con implementacion de un

programa de eliminacion y fusion de organismos. Esto implicard una reduccion de $ 150
millones en los gastos a partir de su puesta en marcha el 1 de julio de 1995.

Aumento de ingresos
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e Pagos a cuenta, retenciones y percepciones:
Elevacién del pago a cuenta, y la percepcion del IVA en el sector ganadero.
Elevacion de las retenciones del IVA sobre cereales y oleaginosas.
Elevacion de retenciones del impuesto a las ganancias (R.G.: 2.784).
Generalizacion de la percepcion del impuesto a las ganancias y del IVA en Aduana.
e Ampliacion de la base imponible en el impuesto a las ganancias:
Incorporacion de conceptos no remunerativos en el empleo publico.

Limitacién de donaciones a asociaciones, fundaciones y otras entidades a sélo objetivos médico-
asistenciales e investigaciones cientificas y tecnoldgicas.

Limitacién de los gastos de representacion al 2% del total de las remuneraciones.

No deduccién de amortizaciones y gastos de cualquier naturaleza, incluso leasing, cuando se trate de
automoviles (excepto taxis, remises, alquiler, viajantes de comercio y similares).

Precision de la base imponible para el "personal en relacion de dependencia” en el Sector Privado
(beneficios sociales, vales de combustibles, extension y/o uso de tarjetas de compra y/o crédito,
vivienda, viajes de recreo o descanso, pagos de educacion del grupo familiar y otros similares).

Limitacién de las remuneraciones a los Consejos de Administracion y entidades similares.

Eliminacién de la exencién del impuesto a las ganancias para las cooperativas y entidades
mutualistas.

Eliminacién de la exencién del impuesto a las ganancias a los funcionarios publicos.
¢ Ampliacion de la base imponible en el impuesto al valor agregado:

Eliminacién de exenciones a importaciones definitivas a diversas entidades, excepto médico
asistenciales e investigacion cientifica y tecnoldgica.

No cémputo de crédito fiscal por la compra, importacién y locacion de automoviles y de sus gastos
de reparacion, mantenimiento y uso (excepto taxis, remises, alquiler, viajantes de comercio y
similares).

No cémputo del crédito fiscal por locaciones y prestaciones de servicios a que se refieren los puntos
1,2,3 11, 12, 14 y 15 del inciso e) del art. 3°.

¢ Generalizacion de la base imponible del impuesto a los bienes personales: Alcanza a todas
las alternativas de inversion y participaciones accionarias. La alicuota baja de 1% a 0,5% y se
establece un cronograma de cobro anticipado.

¢ Implementacion de un régimen de presentacion espontanea y facilidades de pago para

cumplimentar con deudas impositivas y previsionales anteriores al 31 de diciembre de 1994,
con vencimiento el 17 de abril de 1995.
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Se previ6 el uso de titulos publicos (BOCON) a valor técnico (nominal mds intereses) para cancelar
hasta el 80% de las obligaciones de los deudores que hubieran omitido pagos.

Podrian presentarse también los que estuvieran bajo denuncia penal (debiendo pagar en efectivo) y
quienes tuvieran determinacién de la deuda hecha por DGI pudiendo utilizar hasta el 60% de la
deuda.

Medidas Adicionales: Marzo de 1995

Si bien se consideraba que el impacto del embate externo sobre la economia argentina seria
transitorio y limitado, en marzo del corriente afio la crisis de México habia ya deteriorado en forma
significativa la situacion externa para Argentina: entre diciembre y marzo se habian registrado una
fuerte salida de capitales, importantes pérdidas de depdsitos en el sistema financiero, una
disminucién acumulada de hasta 50% en el mercado de valores y una caida de hasta 45% en el
precio de los bonos que llegaron a su nivel mds bajo hacia el 8 de marzo.

En consecuencia, dado que la situacion internacional no se habia estabilizado y para prevenir su
impacto sobre los niveles de crecimiento de la economia, el gobierno argentino modificé el
programa econdmico para 1995. El 13 de marzo, las autoridades anunciaron una serie de medidas
que tuvieron como objetivo hacer frente a la importante reduccién de la entrada de capitales,
fortalecer las finanzas publicas y asegurar la capacidad del sector ptiblico para cumplir
oportunamente con sus obligaciones financieras. Asimismo, se planted la intencion de solicitar una
prérroga del acuerdo aprobado por el FMI, en el marco del servicio de facilidades extendidas.

En tal sentido se realizé un ajuste de la politica fiscal a efectos de generar un superavit del SPNF sin
privatizaciones de $ 2.000 millones -destinado a amortizar deuda piblica-, a los cuales se espera
adicionar $ 2.400 millones como resultado de las privatizaciones. Las medidas tributarias orientadas
a alcanzar un aumento de los ingresos de u$s 3.550 millones fueron presentadas por el Poder
Ejecutivo y aprobadas por el Congreso en s6lo dos semanas. Una sintesis de las mismas se presenta a
continuacion.

¢ Incremento transitorio de tres puntos porcentuales que eleva al 21% la tasa del IVA. Los
recursos adicionales quedardn inmovilizados en el Tesoro Nacional para enfrentar eventuales
desequilibrios; s6lo se usarian para el pago de amortizaciones de deuda publica. La
recaudacion no seré coparticipable y regird hasta el 1 de abril de 1996.

¢ Eliminacién parcial y transitoria (por un afio) de la anterior reduccion de las contribuciones
patronales al régimen previsional en los sectores de industria, agro, turismo e investigacion
cientifica. Tales contribuciones aumentan en 30 puntos porcentuales, con lo cual las rebajas
iniciales pasaron de un rango del 30% al 80% a otro que va de 0% a 50%, respetando el actual
mapa previsional del Pacto Fiscal. Con una rebaja en las tasas pertinentes en los sectores de
comercio y servicios (para aquellas provincias que cumplan con el Pacto Fiscal), quedan
igualadas las contribuciones patronales para todas las actividades econdémicas. El resultado
neto de este cambio en las alicuotas de contribuciones patronales estaria en el orden de los $
415 millones.

e Aumento de aranceles a las importaciones, incluyendo un recargo transitorio de 3% en
concepto de tasa de estadistica excepto para bienes de capital, equipo de informatica y
telecomunicaciones. El arancel para la importacion de bienes de capital, informatica y
telecomunicaciones no provenientes del MERCOSUR se elevo de 0% a 10%.

Se complet6 la lista de 300 productos exceptuados del arancel externo comtin (AEC) establecido en
el MERCOSUR, con 69 articulos de excepciones descendentes (o sea, articulos que actualmente
tienen un arancel por encima del AEC) y con volumen de comercio significativo. Asimismo, se
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incrementaron en 5 puntos porcentuales las excepciones descendentes (sus aranceles actuales) ya
definidas en el AEC (para mayor detalle, ver Capitulo 5 de este Informe Econémico).

Por otra parte, se redujeron los reintegros a las exportaciones.

CUADRO 6.7
SITUACION FISCAL 1995
Millones u$s-

Situacion a enero 1995: equilibrio fiscal

Ingresos totales 52.220
Ingresos sin privatizaciones 51.920
Privatizaciones 300
Gastos Totales 52.220
Superdvit sin privatizaciones =300
Superavit con privatizaciones ]

Efecto Fizcal estimmado de la crigis financiera internacional

Reduccidn de ingresos 4.050
Menores ingresos tributarioz 3750

Uzo de privatizaciones para amortizar deuds 300

Mayares intereses S00
Pozible défict zin medidas -4 550
Medidas para lograr superavit fiscal

Medidas tributarias del 27-2. Efecta en 1995 2.000
Medidas tributarias del 14-3. Efecta en 1995 3.550
Modificacion de alicuctas ap.patronales 415

COmercio exterior el

Aumento 3% en VA, 2250

Aumento total de ingrezos por medidas 5.550
Reduccidn adicional de gastos en 1995 1.000
Resultado: SUPERAVIT FISCAL

Superavit zin privatizaciones 2.000
Privatizaciones (eh efectival 2400
Superavit con privatizaciones 4.400

Con estas medidas aplicadas sobre el comercio exterior, se adicionarian aproximadamente $ 815
millones a la recaudacion resultante de las medidas del 27-2-95.

La situacidn fiscal prevista, para el afio 1995, con anterioridad a la adopcion de las medidas y la
resultante después de su adopcion se sintetiza en el Cuadro 6.7.

Cabe destacar que las leyes requeridas para la implementacion de este paquete recibieron tratamiento
favorable en menos de 10 dias, mostrando el importante sustento politico de la politica econémica.
Asimismo, el Congreso aprobé el cambio en la imposicion sobre bienes personales y promulgé la ley
de Solidaridad Previsional, por la cual los haberes jubilatorios (incluso los establecidos por
sentencia judicial) quedaron sujetos al proceso presupuestario y se suspendieron los pagos por
sentencia judicial durante 1995. La aprobacion de esta ley permitirad sanear las finanzas del sistema
(y, en el corto plazo, eliminar el exceso de gasto registrado durante 1994 en esta area).

Finanzas Publicas Provinciales
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Para 1995 se prevé un ajuste en las finanzas de los gobiernos provinciales ya que se ha dificultado el
acceso al financiamiento interno y externo. Se han agotado las fuentes que permitieron financiar los
déficits de 1993 y 1994: el gobierno nacional ya regularizé sus deudas con las provincias, y, en 1994,
realizé anticipos de coparticipacion mediante emisiones de bonos de Tesoreria garantizados por los
ingresos coparticipados. No obstante, los planes de ajuste y las reformas impulsadas en las
provincias se verdn facilitados por préstamos para reestructuracion, otorgados por el Banco Mundial
y el BID (por ejemplo, el gobierno nacional cre6 un fondo para capitalizar, reestructurar y privatizar
los bancos provinciales mediante un aporte no reintegrable de U$S 1.200 millones y con fondos de
préstamos del Banco Mundial y del BID).

Tanto las provincias como la Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires deberdn girar a la
Secretaria de Hacienda la informacion sobre el endeudamiento interno y externo del SPNF al 31 de
diciembre de 1994. Ademds, la Administraciéon Nacional no emitird ni cancelard 6rdenes de pago
correspondientes a transferencias de fondos o activos financieros incluidas en la Ley de Presupuesto
de 1995, con excepcién de los recursos coparticipables que se distribuyen automdaticamente a través
del B.N.A.

Pagina anterior
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I. El Mercado de Capitales y la Crisis del 20 de Diciembre de 1994 en México

Al compds de lo ocurrido en los centros financieros internacionales y en la region, el
comportamiento del mercado de capitales argentino fue muy volatil en los primeros meses de 1995,
con fuertes caidas en los precios de los bonos y acciones hasta los primeros dias de marzo e
importantes recuperaciones en dichos precios a partir de la fecha mencionada. Esta evolucion estuvo
determinada por la crisis mexicana, la que implicé una fuerte salida de capitales de los mercados
emergentes, entre ellos Argentina.

Cabe recordar que durante 1994 la fuerte suba de las tasa de interés en los Estados Unidos caus6 un
retraimiento del flujo de fondos hacia los mercados emergentes, entre ellos Argentina, provocando
caidas en los precios de los activos financieros, tanto en los titulos privados como en los publicos. La
perspectiva para 1995 era la de una continuacién de esta realidad, con menores recursos financieros
externos y la consiguiente necesidad de seguir incrementando el ahorro interno.

El 20 de diciembre de 1994 el gobierno de México elevo el borde superior de la banda cambiaria, lo
que fue seguido a los pocos dias por una liberacion del tipo de cambio y una importante devaluacién
del peso mexicano. Estas medidas respondieron a la creciente pérdida de reservas internacionales del
Banco Central de México y a crecientes dificultades para el refinanciamiento de su cuantiosa deuda
publica de corto plazo.

Tal situacién produjo una marcada desconfianza no sélo en la economia mexicana sino también en la
gran mayoria de los llamados mercados emergentes. Basandose en similitudes superficiales con el
caso mexicano, algunos analistas evaluaban erroneamente que la Argentina podia arribar a una
situacion similar a la que se manifestaba en la economia mexicana.

La percepcion de los problemas de financiamiento que podria tener la economia argentina ante el
retraimiento de los fondos externos, a lo que se le agregd posteriormente el efecto de "incertidumbre
electoral”" provocando el retiro de depdsitos de los bancos argentinos por parte de muchos inversores
(para un andlisis mds detallado consultese Capitulo 8). En los dos primeros meses del afio el retiro de
depdsitos se verificd en especial en los depdsitos en moneda doméstica, y en los tltimos dias de
febrero y los primeros dias de marzo la pérdida de depdsitos alcanzé un ritmo creciente y abarcé
significativamente a los nominados en moneda extranjera. Tales retiros acentuaron los problemas de
liquidez de la economia e indujeron la liquidacion de activos financieros. A principios de marzo los
precios de los bonos y acciones alcanzaron sus minimos, tal como puede observarse con més detalle
en otras secciones de este capitulo.

Con el importante apoyo de préstamos brindados por los organismos internacionales y los
compromisos asumidos por el gobierno nacional en el marco de un acuerdo con el FMI, a lo que
debe adicionarse la suscripcion local e internacional del denominado Bono Argentina, se produjo una
reversion de la tendencia negativa en los mercados de capitales. De esta manera, desde
aproximadamente el 10 de marzo, se produjo un aumento importante tanto en los bonos como en las
acciones, los cuales recuperaron una parte significativa de lo perdido desde el 20 de diciembre.

Pagina anterior
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II. Panorama Internacional

En los primeros meses de 1995 se produjo una reversion de algunas de las tendencias observadas en
los mercados de capitales de los Estados Unidos en 1994. El mercado comenz6 a evaluar que la

politica seguida por la Reserva Federal empezaba a tener éxito en el sentido de evitar un
sobrecalentamiento de la economia.

GRAFICO 1
TASAS DE BONOS DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS
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Al respecto, cabe recordar que desde febrero de 1994 el organismo rector de la politica monetaria de
Estados Unidos inici6 un ciclo de movimientos ascendentes en su tasa de descuento. El objetivo era
frenar las tendencias inflacionarias que parecian insinuarse en la economia, las que se evidenciaban
tanto en las altas tasas de crecimiento del producto como en otros indicadores que reflejaban esa
situacion (utilizacion de la capacidad instalada, empleo, etc.). El efecto de esta politica se hizo sentir
sobre las tasas de interés en ddlares a todos los plazos.

A fines de 1994 los operadores del mercado comenzaron a visualizar que la economia de Estados
Unidos tendia hacia una moderacion de su tasa de crecimiento, lo cual aventaba el temor a un
recalentamiento inflacionario. Esta percepcion llevo a que los inversores norteamericanos efectuaran
fuertes compras de bonos, reduciendo de esta manera las tasas de interés de mediano y largo plazo
(ver Grafico 7.1 ) y llevando al indice DOW JONES a sus méaximos niveles historicos. El
mencionado indice crecié 12,6% en los primeros cuatro meses del afio. (Cuadro 7.1)

En lo que hace a la evolucion de las principales divisas, cabe destacar que continué durante los
primeros meses de 1995 el deterioro del d6lar norteamericano en relacién al marco y al yen. En los
primeros cuatro meses del afio la caida mencionada fue del 10,4% en relacién con la moneda de
Alemania y del 15,4% con la divisa de Japon. Como fuera consignado en el INFORME

ECONOMICO Numero 12, durante 1994 también se produjeron descensos de consideracién en el
valor del ddlar .
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Fin 1993 [23-Mar-94 [ 24-Jun-94 | 30-Sept-94 [ 25-Mov-34 [ 30-Dic-94 (27-Ene-93 | 24-Feb-895 |31 -Mar-893 | 2

PAHORAMA
INTERHACIOHAL

Tasas de Interés
Interbancarias

LIBO UFS (6 tneses)
LIEC DMK (6 meses)

3,5000%| 41575%| sSp000%| s5750%| 63108 7ooow| 67s0%| 6440%| 6 440%
5 GE75%| 56575%| sS063%| s5250%| 52500 sso00%| s52o0%| s5310%| 4880%

LIBC YEM (8 meses) 18375% | 24375%| 2375%|  2310%| 2s00%| 2460%| 2310%| 2310%| 1 7s0%
Tasas de Interés USA

FED Taza de Descuento

300%| 300%| 350%| 4p00%|  475m| a7sw|  475%| 525%| 525%
360%|  435%| s537w|  sesw|  esTH|  7ATH|  680%| 649%|  B50%
520%| B08%| 68|  Toew|  TeSwm| Tasw|  7TEI%|  7iE%| 707

1= Treaszury 1 afio

1= Treasury 5 afos

o Tiemsubr 10 By 578%| 660%| 723%| 7E0%| 7A0%| 783wm| 70w 72wl 720%
U Treasury 30 ahos Basw| 695%|  755% T 7EEw| Tarwm|  wrew|  TaIm|  Tadn
Tipos de cambio

AL R R R 17345| 18648 13825 15535| 15892 15505| 15183 14821 13755
e 11177 1o4g0l 1o003s| 4oqs|  a9sg0|  goe0| 9930|9704 8E7S
EBAUEE SUIELL S 14812 14175 13287 120 13212 13100| 12766 12480 11325
ERENGLRR. ks tits 5804| &7085| s4280| 53005|  5354| s533a0| s2690| s1470| 43000
LIBRA ESTERLINALSS 0F765| 05860 06431 0F347| 06395 05352| 06288| 06295 0163
QRO IS0z Troy

[Londres)

39130 39070 39230| 39545| 38530 3320l avsoo|  sveso|  3.ioo

Indices Bursatiles
Dowe Jones (LS
SEP (USa8)
MNIKKE { Japdn)
FT=E 300 (Reino Unico]

375465 377473 369909| 384319| 367463| 83444| 385799| 4.011,74| 415769
457 14| 4B058| 44083 46271  44093| 45027 47039 4es26| 5007
17417 24| 20037 90| 20,581,532 | 19,563,581 18.701 24 [19.723 06| 18.104,35| 17.472,94 | 16.139,95
341840| 312900 2a4z40| 302630 302750| 306550| 302220 303770) 313790

Rl e 206668 213008| 202210 2011.75| 205507| 210658| 203170| 211864| 1.92250
TSE 300 (Caha) 432140| 457830| 405220 435420| 408556 421360| 404280| 412010| 43360
SPAIN (Espaia) 077 32033 aos02|  zovas| a1 es| zeson| zezar|  zeiam|  2ssgs
AL 40 (Francia) 226822| 213662 143902| 187925| 1934e8| 1881 15| 181943 1.80574| 185048
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Fin 1993 [23-Mar-94 | 24-Jun-94 | 30-Sept-94 ( 25-Movw-94 | 30-Dic-94 | 27 -Ene-93 | 24-Feh-33 |31 -Mar-93 | 2

MERCADOS DE DEUDA
LATIHOAMERICAHOS
Precios Deudas
Argerntina PAR
Argertina FRE
Argerting DISC

B9,125 56,375 51,250 49,875 43873 42875 41 625 40125 41 250
g5,123 76,623 73,250 6,373 B3 623 64125 36.625 92373 34123
86,125 5,000 59,875 1,500 B3 873 B1.625 ay.000 22875 22873

st B S0 | 422s0|  sssoo|  s0d2s| 4mavs| 42625 #1500 37000

Sl LU g3375| 7rzso| 7oooo|  e3soo|  ezsoo| esevs|  7ee2s|  7eooo|  7aezs
hiedere DISE o250\ @2800| &3a7s|  eegErs|  esq2s| 7sooo| Eo7sn|  e3ETs|  smTa0
hgxico PAR

3,873 71,000 53,6253 53,000 B3373) 94625 32.730 20123 47500

Wenezuela PAR 74g25| 53750 so37s|  49g2s|  4soo0| 4e000|  42ars|  4asns|  43ars
MERCADO LOCAL

Paridades Titulos

Piblicos

srle ey g404| o4ga| 0475 of@4|  o95g6| omsa|  orgs|  oios|  oozs
SR B 9175 saos|  ansz g392|  9134| 93g83|  soga|  &sos|  esan
BUE 9666|9527 G863 9795\ 9ses| o553 o40s5|  gzas|  ogsga
Sk 2 9436  azaz| @3St g572|  9sse|  9217|  eeg4|  msas|  s3ds
sl wirEsids 13160 11743 11008| 11575| 1o289| w173 saas|  FrEs|  os@
BOCON U$S Serie 1 (PRE

2) 5712|7440  E9g54 7508|  B827| EasT|  s3m4|  sas7T|  s3p
BOCON USS Serie 2 (PRE

4) g257| 6743  B1sE 5760  E044| s50m|  aamm|  an7e|  aa7s
SRR G wEwte 1 e a022|  7osal  s440 ss6| 4944|4381 4138|3425 33aS
BOCONM § Serie 2 (PRE 3) 7444| 8307 4857 4333 4093 a3sg2| 3314  2Fes| 24

D Sk dato,
Fuente: Direccidn Macional de Informaciones v Megociaciones Credticias, MEyOSP.

Este comportamiento, de la divisa norteamericana estuvo influido por varios factores, entre ellos, los
indicadores que sefalaban una moderacion en la tasa de crecimiento esperado. La crisis mexicana
también impact6 en la confianza en la moneda norteamericana, entre otras causas por el aumento en
el déficit comercial esperado de los Estados Unidos.
GRAFICO 7.2
INDICE MERVAL
Cierres semanales desde el 16/12/94
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Las perspectivas para el resto de 1995 marcan dos escenarios posibles para la economia
norteamericana: en uno de ellos se produce un crecimiento moderado sin aceleracién de la inflacién,
y en el otro, la economia norteamericana ingresa en una ligera recesion, tal como temen algunos
operadores. Este tltimo marco podria inducir descensos en las tasas de interés, aunque podria afectar
negativamente al délar en relacion a otras monedas. En ambos casos es de esperar que las tasas de
mediano y largo plazo no suban. Estos escenarios financieros contrastan con las perspectivas de fines

de 1994 y permiten avizorar un espacio para el aumento del precio de los titulos argentinos, en tanto
los mercados recuperen una mayor estabilidad.

Pagina anterior
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II1. Evolucion del Mercado Accionario

El llamado "efecto tequila" impact6 fuertemente sobre el mercado accionario argentino. Midiendo
dicha evolucion a través de un indice representativo como el MERV AL, puede observarse que luego
de alcanzar los 528 puntos el 19 de diciembre, se inici6 un fuerte proceso descendente.

Los valores minimos del MERV AL se alcanzaron en los primeros dias de marzo, llegando el dia 8 de
marzo a un valor de cierre de 262 puntos. Esto implica que entre el 19 de diciembre (dia previo al
comienzo de la crisis mexicana) y dicho dia de marzo, la caida del mencionado indice fue superior al
50%. A partir de alli se inici6 un proceso de rapido crecimiento llegando a 382 puntos a fines de
marzo, o sea 46% superior al valor minimo del 8 de marzo y 17% por debajo del cierre del dltimo
dia habil de 1994. Comparando los valores alcanzados a fines de abril (392) con los obtenidos el 19
de diciembre y el dltimo dia de 1994, el MERV AL tuvo un descenso del 25,8% y 14,8%
respectivamente.

Analizando el comportamiento en forma mensual se comprueba que el descenso en diciembre fue del
12,4%, concentrandose esta baja en los tltimos dias del mes. La caida prosigui6 en enero (-5,4%) y
se agudizo el descenso en febrero (-25,7%). Por el contrario, marzo (18,3%) y abril (2,6%) fueron
meses de recomposicion de los precios de las acciones. Estas tendencias oscilantes pueden ser
también visualizadas en el Gréafico 7.2 a través de los cierres semanales.

CUADRO 7.2
EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES
INDICADORES DEL MERCADO DE CAPITALES (1)

Dic-92 | Dic-93 | Dic-94 | Ene-95 |feb-95% | mar-95 | Abr-95

Capitalizacion Bursatil
|Miliones de dolares

Acciones 1832642932 36529 34075 25183 31.902
Titulos plklicos TO25( 28481 | 27V B23( 25947 23807 24 569

Indices Bursatiles

hderval 426 ag2 460 435 323 Jg2 392
Buircap 413 Tag 395 367 4352 235 256
|Indice General 13.423| 20,607 [15.836] 15.016] 11.893| 13.935| 14.212

(11 Fin de mes.
Fuente: Comizidn Macional de Valores.

Los descensos registrados desde el 20 de diciembre se enmarcaron en un contexto de fuerte iliquidez
ante la generalizada escasez de fondos. A ello habria que aunarle los rumores existentes acerca de la
solvencia de algunos operadores del mercado. En este marco se produjo un fuerte descenso en los
volimenes negociados tanto en titulos publicos como en privados. Cabe destacar, en especial, las
caidas registradas en las operaciones del mercado mayorista, que se vio mds afectado atn por los
interrogantes existentes acerca de la situacién financiera de algunos operadores.

Otros indices de la evolucion de los precios de las acciones, como el indice general de la Bolsa y el
BURCAP, manifestaron también comportamientos fuertemente oscilantes. En el caso del BURCAP,
sus movimientos se extendieron l6gicamente a la capitalizacion bursatil. El valor de mercado del
conjunto de empresas cotizantes en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires pas6 de 36,5 mil millones
de pesos en el ultimo dia de 1994 a 31,9 mil millones a fines de marzo de 1995, luego de haber
registrado valores apenas superiores a los 25 mil millones de pesos a fines de febrero (ver Cuadro
7.2).
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IV. Evolucion de los Titulos de Deuda Publica

Al igual que en el mercado accionario, en la cotizacion de los titulos de deuda publica se registré un
fuerte movimiento oscilante. Desde la crisis mexicana se inicié un agudo proceso de descenso en los
precios de los bonos (con la consiguiente suba en sus tasas de retorno) que se detuvo en los primeros
dias de marzo para iniciar a partir de alli un fuerte proceso de recuperacion.

Otra forma de visualizar esta evolucién es a través de la informacién del Cuadro 7.3, en el que puede
verse la evolucion del indicador de ''riesgo soberano'', definido como el margen (spread) entre las
tasas de rendimiento del pais y las de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos (suponiendo que
éste ultimo pais representa el "riesgo 0") para plazo similares.

CUADRO 7.3
EVOLUCION DEL RIESGO SOBERANO (1)
FECHA, PREZ |FRE 4 BOMOS BRADY R4 8 375%) | RA10,95%99
PAR DISC.
PAR STRIP DISCOUMT STRIP FRE 2003
1612594 245 Q66| 455 g0z BOG g49( 833 471 348
23M2m94 1133 1.132| 588 992 FEO( 1.08F] 1110 625 S04
oMz 1.196( 1.470| 574 944 T36( 1.033] 1.103 603 492
060195 1.375| 1.409( 630| 1.083 812 1.160] 1.259 E45 491
1301/95 1.504( 1.525| 566 246 fe0( 1071 1.229 37 E46
2001195 1.651| 1.649( 625 1.063 g95| 1.301] 1.439 672 623
2701195 1.745| 1.675( 626| 1.065 823 1.239] 1415 673 B2
0302595 1.210| 1.431( 5853| 1.000 T 1428 1.271 E73 615
10/02:95 1.746| 1.6468( BES| 1.145 293 1.314] 1.4749 b E41
1702595 1.910| 1.73F( 639 1.202 957 1.434| 1.565 989 733
24102195 2003 1.761( 699| 1.207 961 | 1.432] 1.590 909 41
030395 2523 2242 781 1.391 1422 1.723] 1.530 935 945
10/03595 2418 2025 547 1.545 1153 1.792| 2.057 1.387 1.4:59
1703595 2177 1.834( 792| 1.435 1.104( 1.723] 1.505 1.143 871
24103595 2108| 1.784( 735 1.314 1017 1.565] 1.657 932 893
30395 1.842| 1.693( 677 1175 955 1.449] 1.452 805 704
0704595 1.733| 1.634( B33 1.090 ga7 | 1.281) 1.354 7E6 Ba7
1404595 1.779| 1.694( B35 1.099 872 1311 1.343 6392 G674
21.04:95 1467 1.442| 575 959 49 41401 1122 720 B21
2804195 1.591| 1.6817( 603 1.031 Tad| 1165 1.225 B55 582
0505595 1.464| 1.514( 531| 1.019 T3] 1.124] 1.144 BEE E04
|[1] Spread sobre bonos tesoro. I

En dicho cuadro puede verse el fuerte aumento registrado desde mediados de diciembre en los
margenes, correlato del fuerte descenso del precios de los bonos. Los puntos maximos del indicador
y, por lo tanto, en la caidas en los precios de los bonos se alcanzé en los primeros dias de marzo para
iniciar a partir de alli un fuerte movimiento descendente del riesgo soberano.

Cabe consignar que el descenso en los precios de los bonos alcanzé a la generalidad de estos titulos
de deuda publica, abarcando tanto a los BONEX (titulos con menor plazo de maduracion) como a
otros de mayor plazo como los BRADY y BOCON. Cabe destacar que este comportamiento
relativamente homogéneo es diferente del registrado durante 1994, ya que como fue explicado en el
INFORME ECONOMICO Nro. 12, en ese afio el descenso de precios se centrd en los titulos con
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mayor plazo de maduracion, habiéndose mantenido los valores de los de menor plazo.

GRAFICO 7.3
EVOLUCION DEL RIESGO SOBERANO
Cierres semanales desde el 16/12/94
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GRAFICO 7.4
PARIDADES BONOS PREVISIONALES
Cierres semanales desde el 16/12/94
En pesos
50,00
4
400 _Akk\%
a
40,00 ,._/ +,/“'
= M
30,00 7 I"'é
2500
20,00 t t t t t t t t t t t t t t t t t t t
=t = =T L3 L3 [p) [p) [p) [} [} [} L3 ¥y} [p) [p) [T p) [} [} [} ¥y} ¥y}
LZLB = =/ = = = . .~ = R = = - S =
[} [ [T} — — — — [} [} [} [} [ar] [ar) ] ] [ar] =T =T =T oy ['n)
=z D o =2 2 2 2 2 9 O 2 2 2 2 2 2 9 2 2 2 2
w 0o = [in] [ar] = [} [ = [ =T [ar] [} [ = — [y =T — o e}
— [ ] (o] ] — [ ] (o] L] — — (o] [ ] -— — (] (L] [ — (o] (] L]
—4— BOCON PREY 1 PESOS —8— BOCOMN PREY 3 PESOS
En dolares
75,00
70,00
5,00 li-_ .
gO00 e e e
55,00 1——=& \*‘“*w”’““«m o -
50,00 \\.\
40,00 \"::,
55,00 \.
30,00 t t t t t t t t t t t t t t t t t t t
=t = = L L L e e e L L L e} [r) [r) L L L e} e e
LEAR = = = -
(] (] (] — — — — (] (] (] (o] (o] (o] (o] (o] (o] =+ =+ =t =t ]
=z =z o o2 2 2 92 29 2 2 2 2 2. 9 292 2 2 2.2 2 9
o (o] [ ] [fu] (o] [ ] - (5] ] [ = (o] L] [ =t — [ = — [nx] o]
-— [} [oy) = -— [V} [} = — -— [} = -— -— [} [ap} = -— [} [} =
—e— BOCOMN PREY 2 UFS —8— BOCOR PREY 4 USS

El Grafico 7.3 muestra la evolucion registrada en el indicador de riesgo soberano para algunos de los

t

itulos publicos nominados en ddlares. En el mismo, puede observarse el aumento de este indicador

desde la crisis en México y la caida del riesgo soberano que se registrd desde los primeros dias de

marzo para los distintos bonos. Asimismo, el Grafico 7.4 muestra la evolucién de las paridades de
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los bonos previsionales, titulos que tuvieron -en un contexto de por si volatil- los mayores rangos de
variacion. Las dificultades crediticias tuvieron también su impacto en los titulos de deuda privada
(obligaciones negociables). ya que algunos deudores tuvieron dificultades para acceder a fondos para

el pago de sus obligaciones. Si bien s6lo en casos muy puntuales se manifestaron problemas en los
pagos, los mismos se vieron magnificados por un contexto general poco favorable.

Como consecuencia de las dificultades enfrentadas por la economia argentina, a fines de febrero el
Gobierno Nacional anuncié un cambio en su estrategia para 1995. Se tomaron medidas para
aumentar el superavit global y se decidi6 apelar a financiamientos de origen multi o bilateral. Esto

determind que, en el caso de las Letras del Tesoro, del programa originalmente disefiado s6lo se
realizardn dos licitaciones. En la primera licitacion se obtuvieron fondos por 272 millones de délares
a 92 dias de plazo con tasas del 10.4%. mientras que en la segunda licitacién se colocaron 230

millones subiendo la tasa al 11,6%. Por otro lado, en los primeros meses de 1995 se realiz6 una
colocacién de euroletras en francos franceses a 3 afios por un monto equivalente a la fecha de

emision de 185 millones de ddlares (ver Cuadro 7.4).

CUADRO 7.4
EMISIONES DE DEUDA PUBLICA REALIZADAS EN 1995 ()

Titulo Fecha Monedsa Morto de Morto Plazo | Tasade Spread al

Emizicn Emizidn (1) | Emizidn [2) | (afos) | Intereses |Lanzamiento (3)

1. Euroletras Piblicas

Franco
FF Ro 9 5%08 10685 | Francés 1.000 185 3 0.5% 240-250
Titulo Fecha harto Plazo Tasa de Corte
Emizidn |Emisicn [2) (en %)
2. Letras del Tesoro
1ra. Licitacian 1402095 27236 92 diaz 10,40
2da. Lictacion 23002595 230,00 92 digz 11 60

3. Bono Argentina
Tramo Local 410495 1.000,00 3 afioz Libar + 3%
Tramo Internacional 0595 1.000,00 3 afios Libar + 39

*1al15 de mayo de 1995
171 En millones de la moneda de colocacion.
(271 En millanes de dilares.

(31 Sohre titulos del Tesoro del paiz correspondiente.
Fuente: Direceion Macional de Infarmaciones y Megaciaciones Crediticias, MEyOSF.

Finalmente, cabe destacar los aportes logrados a través de la colocacién del Bono Argentina que

alcanzé en cada uno de sus tramos, el local y el internacional, un monto de U$S 1.000 millones, o
sea un total de U$S 2.000 millones a 3 afos de plazo. La suscripcion de este bono tiene como

objetivo la obtencion de fondos para atender a la reestructuracion del sistema bancario, y podra ser
utilizado por sus suscriptores para la atencion de pagos de impuestos nacionales.
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V. Otras Informaciones del Mercado de Capitales

En el Gréfico 7.5 se observa la evolucion de la participacion de los inversores no residentes en el
mercado de capitales argentino, segtin la informacion suministrada a la Comisién Nacional de
Valores por, la Caja de Valores S.A. correspondiente a sus mas de 700 depositantes, principalmente
agentes y sociedades de bolsa, bancos y compaiiias financieras.

CUADRO 7.5
INVERSIONES DE NO RESIDENTES (1)
Stock, en millones de U$S

Fir de & Precios A Precios de
Carrientes Diciembre 1994
Dic-94 11 .330 11.330
Ene-95 5.561 9655
feb-95 7254 10165
mar-95 G117 9.940

(11 En el mercado de capitales argentinos.
Fuente: Cormizidn Macional de Valores, MEYOSP.

La medicion se refiere al valor de mercado de las acciones y titulos ptiblicos en manos de inversores
no residentes y no incluye los datos de los agentes del Mercado Abierto Electrénico ni la
informacion correspondiente a los Fondos Comunes de Inversion. Ademas, es importante destacar
que las cifras no consideran los titulos de deuda ptblica o privada argentinos ni las acciones que
hayan sido adquiridas por los inversores extranjeros en los mercados internacionales. Por ello, deben
ser tomadas con precaucion.

GRAFICO 7.5
INVERSIONES DE NO RESIDENTES EN EL MERCADO DE CAPITALES
Stock, en millones de U$S
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Esta informacién muestra una caida del 28,4% en el total de inversiones extranjeras en el mercado de
capitales argentino durante el primer trimestre de 1995, focalizdndose la caida entre los meses de
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diciembre de 1994 y enero 1995, es decir, en los comienzos de la crisis mexicana. Las variaciones en
los saldos reflejan tanto los cambios en las tenencias de titulos y acciones de los inversores
extranjeros como las variaciones en los precios de los mismos. En el Cuadro 7.5 se computa el stock
de inversiones de extranjeros a los precios de fin de diciembre de 1994, comprobandose que la caida
a precios constantes fue del 12,3%.

Por otra parte a fines del trimestre el fondo de inversiones que administran el conjunto de las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (A.F.J.P.) alcanz6 los 950 millones de
pesos. En relacion a las inversiones que se realizan con dichos fondos las proporciones mayores
contindan siendo las que se realizan con titulos publicos nacionales y plazos fijos (46,8% y 27,3%,
respectivamente del total). Como puede verse en el Cuadro 7.6 las inversiones en dichos
instrumentos se acercan a los limites maximos autorizados.

CUADRO 7.6
INVERSIONES DE LAS AFJP Al 30 DE DICIEMBRE DE 1994 (%
En miles de pesos

Stock % Sobre el | % Sobre el Litnite
Total Tital
de las del Fondo  |Reglamertario
Ihversiones (11
I.Dizponibilidades 2073 8 22
ILInversiones 9291741 100,0 =
Titulos Poklicos Macionales 444 750 3 47 9 46 5 S0,0%
Titulos “alores Emitidos por Ertes Estatales 591933 5,4 5,2 15,0%,
Cbligaciones Megociables a Largo Plazo 37.554 3 4.1 40 28,0%,
Ohligaciones Megociahles & Corto Plazo 248934 27 25 14 0%
Tatal Obligaciones Megociables 627452 6,5 £ 5
Cepdsitos a Plazo Fijo en Entidades Financieras | 259.226,3 2r A8 27 3 28 0%
Acciohes de Sociedades Andhimas 44349 0,5 05 39,0%
Acciones de Empresas Pablicas Privatizadasz 6.761,0 o7 0.7 14 0%
Tatal de Acciones 111959 1,2 16
Cuctapartes de Fondos Comunes de Inversion 8B 4.3 4.2 14 0%
Tituloz Walores Emitidos por Sociedades Extranigd 161935 1.7 1.7 70
Economias Regionales 36.0138 34 38 [**)
lll.Total Fondo de Jubilaciones y Pensiones 94990549 100,0

(*IFuente: Minizterio de Economia v Ohras v Servicios POblicoz enbazea S.AFJP.

(** ko incluye loz fondos transitorios gue =e encuentran en kacion & F .JP.

El limite méxima establecido par el Decreta 1518094 para Macidn & F )P, ez del 50% del total del fondo &
300 millones el gue fuera menor.

(1 IPorcertsje maximo autarizado a invertir por instrumento del fondo de jubilaciones v pensiones.
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1. El sistema financiero ante la crisis mexicana del 20 de diciembre de 1994

El primer trimestre de 1995 ha puesto a prueba la solidez del sistema financiero argentino y
evidenciado la necesidad de introducir cambios en la organizacién del sector. La crisis mexicana
implic6 un fuerte retiro de depdsitos y una contraccién en los pasivos monetarios. Esta huida de los
depdsitos trajo aparejado problemas de liquidez que fragmentaron al sistema financiero y, en casos
puntuales, generaron problemas de solvencia.

El gobierno reaccioné intentando evitar la expansion de los problemas de algunas entidades al resto
del sistema financiero y a la economia real. La situacién de iliquidez fue atacada con reduccion de
encajes y, posteriormente, con la organizacion de una red de asistencia para problemas de iliquidez.
Las dudas en torno a una posible devaluacién fueron contrarrestadas reafirmando la conviccién de no
devaluar del gobierno y tomando una serie de medidas que facilitaron una mayor dolarizacion de la
economia a fin de restablecer la credibilidad.

Sin embargo, el retiro de fondos del sistema se hizo creciente, lo que llevo al gobierno a un replanteo
del programa econémico para 1995 con un nuevo esquema de financiamiento, un aumento en las
metas de superdvit fiscal y la creacion de dos fondos fiduciarios para atender especificamente a los
problemas de solvencia del sistema financiero. Este nuevo programa se enmarcé en una extension
del acuerdo de facilidades extendidas con el F.M.I. por un afio.

Antes de realizar una andlisis mas pormenorizado de la crisis conviene ilustrar con cifras la magnitud
de la misma. Los depésitos totales (en moneda local y extranjera) en el sistema financiero cayeron
estimativamente en 7.500 millones de ddlares entre el comienzo de la crisis en México y el ultimo
dia de marzo de 1995. Esto representa un descenso de casi el 17 % del stock de 45.300 millones
existentes al 20 de diciembre del afio pasado. Las mayores pérdidas se concentraron en el mes de
marzo, y en especial en los primeros dias de dicho mes.

Entre el 23 de diciembre y el 31 de marzo tltimos el Banco Central habia perdido reservas
internacionales por U$S 5.596 millones, mientras que la caida en los pasivos monetarios fue inferior
al de las reservas ($ 4.255 millones). Esto implicé una disminucidn en las reservas excedentes del
BCRA de mas de U$S 1.300 millones. Si bien se mantuvieron las relaciones bésicas establecidas en
la Ley de Convertibilidad, se verificé un deterioro en la calidad de las reservas, aumentando la
participacion de los titulos publicos en los activos externos.

A pesar de la disminucién de los encajes y la utilizacién de reservas excedentes, desde fines de
febrero la pérdida de depdsitos provoco una contraccion del crédito que elevo considerablemente las
tasas de interés. Las tasas pasivas para depdsitos a plazo fijo saltaron en promedio desde el 10%
anual a un 20% a fines de marzo, pasando por un pico de 25% el dia 10 de ese mes. Para los mismos
depdsitos, pero en dolares, el incremento fue desde el 6% anual al 11%. Las tasas activas por
préstamos a empresas de primera linea a 30 dias, pasaron del 12% anual al 28% para operaciones en
pesos. Los mismos préstamos en ddlares presentaron un aumento desde el 9% anual al 20%. El
spread bancario (diferencia entre tasas activas a empresas de primera linea y pasivas a plazo fijo,
ambas a 30 dias) se elevé de 1,6% anual a 6,7% en pesos y del 3 al 9% en dodlares. El rasgo distintivo
es que desapareci6 del mercado todo financiamiento adicional al existente a fines de 1994 y las
entidades procuraron recuperar los préstamos ya realizados, registraindose en marzo una contraccion
nominal del crédito.

Estos indicadores agregados describen la crisis en general pero no dan cuenta de la fragmentacion
del sistema financiero. Algunos bancos provinciales, cooperativos y mayoristas recibieron el impacto
de la pérdida de depdsitos con extrema intensidad. Por otro lado, otros bancos vieron crecer sus
depdsitos, en un contexto de marcada incertidumbre sobre la futura evolucion de las entidades con
problemas de liquidez. Esta situacion debilité el funcionamiento de los mecanismos de redistribucion
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de liquidez al interior del sistema e hizo necesario que las autoridades intervinieran para asegurar la
estabilidad del mismo. Estas intervenciones se orientaron a partir de ciertos criterios basicos. En
primer lugar, afirmar la vigencia de la convertibilidad. Segundo, eliminar del sistema financiero el
efecto de la crisis fiscal de ciertas provincias, que se financiaban desde algunos bancos provinciales.
Tercero, tratar de incentivar que las propias entidades financieras privadas se encargaran de las
entidades mds débiles a través de adquisiciones, fusiones y absorciones.

Pagina anterior
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I1. El Desarrollo de la Crisis

En esta seccion se hard una anélisis més detallado de las distintas etapas de la crisis y de las politicas
implementadas desde el Banco Central y el Ministerio de Economia con el objetivo de restaurar la
confianza en la economia en general y en el sistema financiero en particular.

En los dltimos dias de 1994 se comenzd a observar una disminucién importante en los depdsitos a
plazo fijo en pesos. Sin embargo, no se observaron declinaciones en los depdsitos en moneda
extranjera: mds adn, estos aumentaron. Segin estimaciones basadas en la encuesta sobre depdsitos,
puede decirse que entre el 20 de diciembre de 1994 y similar dia de febrero de 1995 los depdsitos en
pesos cayeron en $ 3.174 millones mientras que los realizados en moneda extranjera aumentaron en
U$S 215 millones. El resultado neto indica una caida importante en el total de depdsitos de $ 2.959
millones. Esto indica que en esta etapa el riesgo predominante era el de devaluacion. En estos dos
meses el comportamiento no fue lineal ya que se sucedieron momentos de fuertes caidas con otros de
parciales recuperaciones. Por otra parte, se produjo una importante disminucion en los activos
externos del Banco Central, basada en lo fundamental en la conversion de pesos a d6lares por parte
del sector privado.

La caida de depdsitos comenzd en especial en algunos bancos mayoristas y luego se hizo extensiva a
algunos bancos pequeiios y medianos, alcanzando a entidades provinciales y cooperativas. El Banco
Central intervino algunas entidades y se comenzaron a observar fusiones y absorciones.

Desde el comienzo de la crisis el Banco Central fue tomando una serie de medidas para su
resoluciéon. Como se muestra en el cuadro de la proxima seccidn, en la semana posterior al comienzo
de la crisis (28 de diciembre) se dispuso mediante la comunicacién "A" 2293 una reduccion
transitoria de los encajes en ddlares (que se extendi6 el 12/1/95 por la circular "A" 2298 a los
depdsitos en pesos), liberando una importante masa de recursos. Estas medidas permitieron en los
meses iniciales de la crisis, atender al retiro de fondos sin perjudicar en demasia la liquidez de la
economia. Con posterioridad se elevaron ligeramente dichos encajes.

Con el objetivo de alejar los temores del mercado acerca de una eventual devaluacion, la circular "A"
2298 también establecié medidas que implicaron una profundizacion de la Convertibilidad. En
efecto, se dispuso dolarizar los encajes en pesos de las entidades financieras. De esta manera, el
dinero inmovilizado en el Banco Central qued¢ libre de riesgo de posibles devaluaciones a los 0jos
de las entidades financieras.

En la mencionada comunicacién también se instrument6 la llamada "red de seguridad" con fondos
obtenidos a partir de la suba de encajes y administrada por el Banco de la Nacién Argentina con el
objeto de facilitar la compra de carteras a entidades con dificultades transitorias de liquidez. Con este
mismo objetivo se implemento la circular "A" 2306 que autorizaba la transferencia entre entidades
financieras de los excesos de integracion de las posiciones de las mismas y que posteriormente fue
eliminada por la circular "A" 2317. Esta circular (que hacia fines de mayo fue parcialmente
modificada) establecié también que las entidades podian incluir en sus posiciones de efectivo
minimo el 50% de los saldos promedios de caja.

Este conjunto de medidas muestra que rapidamente se fueron estableciendo instrumentos para
solucionar los problemas de liquidez. Sin embargo, en los ultimos dias de febrero se intensifico la
crisis de confianza en el sistema financiero. Esto puede ilustrarse por el hecho que durante sélo 18
dias (entre el 27 de febrero y el 17 de marzo) el sistema financiero perdié U$S 3.594 millones o sea
un 8,5% de la masa total. El ritmo diario de pérdida de depdsitos alcanz6 los 200 millones. A
diferencia de lo ocurrido en los meses previos, la pérdida de depdsitos fue proporcionalmente mayor
en los depdsitos en moneda extranjera. En este proceso fue afectado el conjunto de las entidades, atn
algunas de las de mayor envergadura relativa.
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Ante esta situacion, el gobierno reacciono el 27 de febrero con una serie de iniciativas tendientes a
mejorar las cuentas fiscales (ver Capitulo 6 de este INFORME ECONOMICO). Pocos dias después
se reformuld el programa econdmico para 1995 en el marco de la ampliacion del acuerdo de
facilidades extendidas con el F.M.1., con lo cual comenzaron a modificarse las expectativas acerca
del rumbo econémico de la Argentina y comenz6 a detenerse la caida de los depdsitos, aunque no se
observaron recuperaciones en los mismos.

Esta reformulacion de las metas estuvo unida al compromiso de otorgar financiamiento por parte de
distintos organismos de crédito (Banco Mundial, BID, Eximbank de Japdn, etc.). Esto permitira
dotar de liquidez a los dos fondos fiduciarios creados para atender el necesario proceso de
reestructuracion del sistema bancario. El primero de ellos fue creado a través del decreto 286/95
(Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial) con el objeto de asistir a los bancos provinciales
sujetos a privatizacion y fomentar la privatizacién de empresas provinciales. Asimismo, el decreto
445/95 establecid la constitucién del Fondo Fiduciario de Capitalizaciéon Bancaria. En este caso,
el objetivo es atender al proceso de capitalizacion y reestructuracion del sistema financiero privado.

Desde la segunda quincena de marzo se pudo observar un movimiento opuesto al registrado al de la
primera parte de la crisis, ya que fueron los depdsitos en pesos los que se recuperaron mientras
prosiguié la caida de los depdsitos en moneda extranjera. Una hip6tesis plausible sobre este ultimo
hecho puede tener que ver con que en los comienzos de la crisis, fueron los grandes depositantes en
pesos los que salieron del sistema, mientras que, luego del acuerdo con el F.M.I. éstos retornaron a
los bancos para aprovechar al maximo las elevadas tasas de interés para depdsitos en pesos; en tanto
que los pequefios y medianos ahorristas en délares prosiguieron, aunque a un ritmo menor, retirando
depdsitos.

Este comportamiento de virtual estancamiento de los dep6sitos desde la reformulacién del programa
econdmico contrasta con el observado en los mercados de bonos y acciones que, como se muestra en
el capitulo Mercado de Capitales de este INFORME ECONOMICO, tuvieron una importante
recuperacion.

Esta divergencia puede deberse a la incertidumbre frente a los comicios presidenciales que se
acercaban. Mientras los mercados de capitales reaccionaban debido a las probables ganancias de
capital que podrian obtenerse como consecuencia de la anticipacién respecto de los eventuales
resultados, los depositantes mds adversos al riesgo optaron por no aprovechar las altas tasas
existentes y tuvieron movimientos precautorios de espera del resultado eleccionario. Por otra parte,
este proceso también podria indicar que la percepcion del riesgo de insolvencia fiscal se revirtié
antes que el concerniente al sistema financiero.

También con el fin de restaurar la confianza en el sistema financiero, particularmente la de los
pequeiios ahorristas, el 18 de abril se instrumenté un régimen de seguro de depdsitos. El mismo
establece una garantia de hasta 10.000 pesos para todos aquellos depdsitos (a la vista o plazo fijo)
realizados a menos de 90 dias, mientras que los dep6sitos colocados a un plazo mayor tendran una
garantia de hasta 20.000 pesos. Esta garantia regira tanto para los depdsitos en moneda local como
para los realizados en moneda extranjera. Los fondos para el pago de la garantia surgen de un fondo
de cobertura al que tendran que aportar todas las entidades del sistema financiero.

Finalmente, luego del acto eleccionario del 14 de mayo se comenz6 a observar un reflujo global de
fondos que retornan al sistema financiero, estimandose que los depdsitos bancarios aumentaron en
mas de $ 2.600 millones hasta mediados de junio. Hay indicios que sefialan que en el sistema
financiero atin perdura cierta fragmentacion. Parte de este aumento de depdsitos ha sido aplicado a
cancelar operaciones con el Banco Central, lo que determina una menor expansion del crédito.

En las préximas secciones de este capitulo se comentardn con mayor profundidad el conjunto de
medidas adoptadas para resolver la crisis financiera, como la evolucién de las principales variables
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durante el desarrollo de la misma.
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II1. Principales medidas tomadas desde el 20 de diciembre de 1994

En el cuadro que se muestra a continuacion se realiza una sintesis (con sus respectivas fechas y la
norma legal correspondiente) de las principales medidas adoptadas por el Banco Central y el
Ministerio de Economia para atender a la resolucién de la crisis.

Fecha ||N0rma legal ||Sl’ntesis

Establecio una reduccion transitoria de la exigencia del efectivo
minimo para los depdsitos en moneda extranjera: para
depdsitosa la vista y en caja de ahorro se redujo el coeficiente

- Comunicacién "A" del 43% al 35% para los periodos con cierre al 31/12/94 y al
28/12/94|(2.293 15/1/95, y al 30% para el periodo con cierre al 31/1/95. Para los
depdsitos a plazo fijo en esa moneda con plazos de 30 a 59 dias
el encaje se redujo del 3% al 1% (para los periodos
mencionados).

Extendi6 la disminucidn transitoria de los encajes a los
depdsitos en pesos con iguales coeficientes para los mismos
tipos de depositos. Dispuso la conversion automatica a ddlares
estadounidenses de los saldos de las cuentas corrientes en pesos
de las entidades en el BCRA y estableci6 la obligatoriedad de la
integracion en dolares del efectivo minimo en pesos. Ademas
Comunicacién"A" unificé la cuenta corriente en pesos y la cuenta a la vista en
2.298 dolares, que cada entidad mantenia en el BCRA, en una tnica
"Cuenta Corriente en ddlares en el BCRA". Por otro lado, se
establecié una exigencia adicional del 2% sobre la totalidad de
depdsitos y obligaciones sujetos a encaje (en pesos y dolares)
registrada al 30/11/94 a ser integrada en ddlares en la cuenta
que el BCRA mantiene en el Banco Nacion, con el fin de asistir
a las entidades financieras con problemas de liquidez.

-12/1/95

Comunicacién "A" Autoriz6 la transferencia entre entidades financieras de los
- 26/1 excesos de integracion basica en pesos y en ddlares para la

2306 cobertura de las posiciones de efectivo minimo.
Redujo las exigencias de integracion de efectivo minimo
llevandolas al 32% para los depdsitos en cuenta corriente y caja
311 Comunicacion "A" de ahorro y al 1% para los depdsitos a plazo fijo de 30 a 59 dias
2307 para los periodos con cierre el 15/2 y el 28/2. El 28/2, la

comunicacion "A" 2315 modificé nuevamente las exigencias
fijandolas en 33% y 2% respectivamente, a partir del 1/3/95

Constituy6 el Fondo Fiduciario para el desarrollo provincial con
el objeto de asistir a los bancos provinciales sujetos a
privatizacion y fomentar la privatizacion de empresas
provinciales. Se integra con los siguientes recursos: aporte del
Banco Mundial, BID y acciones de YPF . Entre sus funciones
figuran la adquisicién de activos de bancos provinciales y el
financiamiento de hasta un 70% del valor probable de
realizacion de otros activos publicos.

En su articulo 17, la Carta Organica del BCRA (ILey 24.144),
en casos de iliquidez transitoria, permite al BCRA de las
entidades, otorgar redescuentos que no excedan los treinta dias
corridos, hasta un maximo por entidad equivalente al
patrimonio de ésta y otorgar adelantos en cuenta por el mismo

-2712 Decreto N° 286/95
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lapso, con caucion de titulos publicos u otros valores, o con
garantia a afectacion especial o general sobre determinados
activos, siempre y cuando la suma de redescuentos y adelantos
concedidos a una entidad no supere el limite antes sefialado. La

Decreto290/95 . . -

e, reforma sancionada permite exceder los plazos y maximos por

Modificacién de la . . .

-2712 P entidad previstos cuando sea necesario dotar de adecuada

Carta Organica del . . . . : .

BCRA liquidez al sistema financiero, o cuando circunstancias generales
y extraordinarias lo hicieran aconsejable a juicio de la mayoria
absoluta del Directorio, sin que en ningtn caso puedan
comprometerse para ello las reservas de libre disponibilidad que
respaldan la base monetaria.

Dispuso que los bancos que tuvieran un saldo acreedor
e e A insuficiente en las cuentas corrientes abiertas en el BCRA, para

Comunicacion "A . .

-17/3 2319 atender las cdmaras de 24 hs., devolvieran los documentos
girados por un importe tal que les permita mantener saldo
acreedor en las mencionadas cuentas de la citada institucion.
Constituy6 el Fondo Fiduciario de Capitalizaciéon Bancaria con
el objeto de asistir a las entidades que se empefien en el proceso
de capitalizacion y fortalecimiento del sistema financiero
argentino. Se integrard con los siguientes aportes: una

-28/3  |[Decreto N° 445/95 transferencia fiduciaria del Tesoro Nacional por un monto
equivalente al importe que resulte de la colocacién del Bono
Argentina, recursos provenientes de los organismos
multilaterales de crédito, la renta de sus operaciones, y otros
recursos previstos en el contrato de fideicomiso. .

VI Extendi6 hasta el mes de abril el permiso para la integracion de

Comunicacion"A ) . ) . ) .

-30/3 las exigencias de efectivo minimo con el efectivo en caja

2324 . 2 WA
dispuesto en la comunicacién "A" 2.317. .

L °24.4 . . .

ey N . ,85’ establecio la proteccion y el privilegio general y absoluto de los
Modificacién de la . X
. depositantes para el cobro de sus acreencias por sobre todos los

Ley de Entidades La Y . 1 S

-5/4 . ||[demas créditos, con excepcion de los créditos con privilegio

reforma de la Ley N especial de Financieras prenda o hipoteca, evitando esperar la

21.526 de Entidades || PS04 S ; p poteca, p

. . liquidacién o quiebra. .

Financieras
Desde esta fecha rige un sistema de seguro de depdsitos que

Decreto540/95, garantlz/a un monto de $10.000 para depositos a plazo.s menores

: de 90 dias y de $20.000 para depdsitos a plazos superiores, por

Sistema de seguro de . . o

-18/4: . persona y entidad. Para tal fin, se constituy6 un fondo

garantia de los o . e

< . administrado por una sociedad anénima integrada por bancos,

depositos bancarios . .
que contard con fondos provenientes de aportes mensuales de
las entidades. .

Redujo la integracion permitida de las exigencias de efectivo

_31/5 Comunicacion minimo dispuesta por la Com. "A" 2317 al 40% del efectivo en

"A"2338 caja de las entidades con casas localizadas en un radio menor a
100 km. del BCRA o tesoro regional mas cercano .
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IV. Evolucion de las principales va-riables monetarias y crediticias durante el primer trimestre

La evolucidn del sistema financiero depende directamente del grado de monetizacion de la
economia. En la década del 80 hubo una sostenida desmonetizacion asociada a una creciente
aceleracion inflacionaria. Desde el inicio del Plan de Convertibilidad, el abatimiento de la inflacién y
la consecuente estabilidad produjeron una creciente remonetizacion con un alto grado de
dolarizacién de los ahorros. Las normas que liberaron la operatoria del sistema financiero, en
especial en moneda extranjera, y la mayor confianza del publico permitieron el crecimiento
sostenido de los depdsitos.

GRAFICO 8.1
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Este proceso se aprecia observando los coeficientes de monetizacién M3/PIB y M3*/PIB para el
periodo 1985-1994, Gréfico 8.1. Desde el inicio del Plan de Covertibilidad, hasta 1994, el
coeficiente en pesos (M3/PIB) pas6 de 5,1% a 11%, y el coeficiente bimonetario (M3*/PIB) del
7,6% al 18.4%, respectivamente. Las cifras evidencian la magnitud de la bimonetizacién producida
en los dltimos cuatro afios: mientras el agregado monetario en pesos no logré recuperar el nivel
maximo del Plan Austral (14% en 1986), el bimonetario lo superé ampliamente (14,8% en 1986).

El agregado bimonetario mas amplio, M3*, creci6 en términos nominales 81,7% en los dltimos tres
trimestres de 1991 y 61,2%, 50,6% y 18,2% en los aios siguientes. En términos reales (en base a la
evolucidn del Indice de Precios Combinados) éstas variaciones fueron de 46,3%, 45,2% y 12,2%,
respectivamente. La tendencia se revirtid a fines de 1994, luego del estallido de la crisis mexicana, y
durante el primer trimestre de 1995. Es asi que entre diciembre de 1994 y marzo de 1995 el agregado
M3* cay6 U$S 6.657 millones (-12,1%) (ver Cuadro 8.1). Los agregados monetarios en pesos
mostraron una caida superior, disminuyendo M3 en un 16,2%, particularmente por la caida en los
depdsitos a plazo fijo en moneda nacional (-28,9%). Con-siderando el promedio mensual de saldos
diarios de depdsitos totales (ver Cuadro 8.2), la cai-da entre diciembre y marzo fue del 13,1%, con
una reduccioén del 20,1% para los depdsitos en pesos y de 6,3% para depdsitos en ddlares.
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CUADRO 8.1
AGREGADOS BIMONETARIOS
Promedio de saldos diarios, en millones de pesos

Eill. v Cic M1 Cic M1* | Caja de | Plazo M3 Caja de | Plazo M3
monedas [(en 3| =(1+2] | (US%$) | =(31+(4]| shorroz |Fio (en| =367 shorros | Fijo [ =31(31(3]+10]
{en$) enfy| §) (US$) | (USE)
{1} 2) {3} {4 {5) {6) (i) {B) (3 {10} (11}
Junio 31 3191 2411 5302|6605 | 5963 1758 2.274 0.335 SOE| 3428 13929
Diciembre 31 47201 3429 F849|7824 | 8EH 1080 2955 12784 1437 4641 19.345
Junio 92 5475 4365 9840|8521 |[10692( 2542 4911 17203 1.507) BAOY 257549
Diciermbre 92 G.753| 4.909( 11.692|839,0 [12.531 2755 5995 20445 1.866| 5037 31.190
Junio 93 7ol 5472130515552 |[13607( 359939 FEO0| 24651 2.650(10.730 35676
Diciermbre 935 Q106| 6.214(15.320|664,5 16004 4653 58903 25876 369513711 45 969
Marzo 94 ™) 9385 664 [ 16029|7059 16735 5114 9423 30566 S.70S[(15.212 a0.192
Abril 94 ) Q197| E842(16039|7540 16793 51409 9035 30183 373715527 S0.201
Mayo 94 ™) 9187| EEEO[ 16048 |737 3 16785 5451 9020 30249 3.785(15959 S0.70
Junio 94 ™) Q303 BO57(16.260|7EE4 |17.026( SABS|( 9027 30453 387516229 51,323
Julio 94 10.256( B.702) 16959(7431 (17.702| 5282 9406 31.346| 3.860|16.594 52544
Agosto 94 (™) 9940 6531164717399 [17.211 L2582 9514 31268 390117045 228955
Setiembre 94 [ Q745 6531 [ 16.279|734.5 17013 5314 89878 31571 3.922(17.290 53517
Octubre 94 (™) Q779| 6493 162737280 [17.001 5153 10479 31.605| 3.832| 17 .585 53.800
Moviembre 94 (™) 9765 BEOS|(16.372|751 1 |17423( 5156|1082 31.710[ 3.935(17.965 54 362
Diciembre 94 10391 ( B985 173778255 (18202 S245| 9EB28 32250 403915142 55257
Eneto 95 ™) 10646 B.821)| 17467 (8209 (18.296) 5033 8540 31033 411418432 54415
Fehtero 95 ™) 10.098( B552) 16E49(8455 (17494 4752 7793 29193 4116| 18.274 52429
Marzo 95 [™) 9.574| 6.070( 15.644|821,7 |16.466( 4545 6.848| 27.037( 3.901(16.818 48.578
TASAS DE VARIACION
Eill. Cic | Cic M1* | Caja de | Plazo 3 Caja de | Plazo h5*
rmonedas ahorroz | Fijo ahorroz|  fijo
(5} ) {Us$) (%) {$ {Us$) | (UsH)
II'- 93 83% | 95%| 95%| 23%| §5% 99%( 1.7% Gre| 11 4% 162% 95%
- 93 11,5%| 53%| §9%| 95%( 9.0% 97%( 14,0% 106% | 322%| 17 5% 14,0%
I% - 93 % TA%| FAW%[122%) §0% 0% 25% 59%( 43%| 5.2% G 5%
|-94 319 68%| 46%| 32%| 46% 99%( 55% 59%( 03%(109% G 9%
II'- 94 S09% 47%0 14% 8E6%| 1.7% 1,0%( -4,2% 04% 45%| B7% 2.39%
- 94 48% -BA%| O01%|-42%) -01% 29%( 105% 3% 12%) BS% 4 3%
I% - 34 BEW| TO| B7TWH[124%) FT0%[ -13%| -35% 22%( 30%( 49% 3,39
|-935 TN AN A00% ] 4% -9E%[ 13,3% | -289%| 162%| 1% -32% -121%
™ Preliminar.
Fuente: MEyO.Z P, eh base al B.CR.A.

Tomando en cuenta la evolucién diaria de los depdsitos totales del sistema financiero (Cuadro 8.3),
éstos sumaron al 31 de marzo U$S 37.790 millones, 16,6% inferiores al 20 de diciembre de 1994.

En cuanto a su evolucion durante la crisis, se destaco en primer término, la caida de los depdsitos en
pesos que alcanzo entre el 20 de diciembre y el 31 de enero $ 2.676 millones (-12,0%) y reflejé una
importante salida de fondos (las reservas internacionales del BCRA disminuyeron U$S 2.381
millones en esos cuarenta dias). Este periodo se caracterizd, ademds, por un cambio de cartera de los
agentes de pesos a ddlares (los depdsitos en ddlares crecieron en U$S 588 millones) y por el traspaso
de los depdsitos desde bancos pequeiios hacia grandes bancos nacionales y extranjeros.
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GRAFICO 8.2
M3 BIMONETARIO

Promedio mensual de saldos diarios, en millones de pesos
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El mes de febrero fue de relativa calma para las colocaciones en pesos, ya que se detuvo
sustancialmente su caida (-2,3%), sin embargo en la segunda mitad de febrero comenzaron a
mostrarse afectados los depdsitos a plazo fijo en ddlares.

Finalmente, en la primera quincena de marzo se acelero la crisis de confianza interna que implic
una pérdida de depésitos totales (hasta el 17/3) de USS 3.592 millones (-8,5%) correspondiendo el
55.9% de la caida a depdsitos en pesos, y el 44.1% a dep6sitos en ddlares (ver Cuadro 8.3). Por su
parte, las reservas internacionales del BCRA cayeron entre el 28 de febrero y el 17 de marzo en U$S
2.001 millones. El anuncio del 13 de marzo de un paquete de medidas fiscales y de la intencién de
solicitar una prérroga del acuerdo aprobado por el FMI en el marco del servicio de facilidades
extendidas, produjeron un sustancial cambio de expectativas, de forma tal que desde la segunda
quincena de marzo se redujo sustancialmente la caida de depdsitos, recuperdndose muy levemente
los realizados en moneda nacional.
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CUADRO 8.2
DEPOSITOS EN PESOS Y EN MONEDA EXTRANJERA
Promedio Mensual de Saldos Diarios
{en millones de dilares)

Periodo Depasitos Depdasitos Estructura porcentual

Totales en pesos | en dolares en pesos en dalares
Jurio 91 10735 G144 4.594 o7 2% 42 5%
Diciembre 91 14 624 064 E.560 55,1% 44 9%
Jupio 92 20284 11818 & 466 58,3% 41 T
Diciembre 92 24 407 13662 10742 56, 0% 44 0%
Junio 93 31.096 17.071 14 026 24 9% 451%
Diciembre 93 37863 19770 15.093 52 2% 47 8%
harzo 94 (*] 40504 21179 19 626 51 9% 45 1%
Abril 94 (%) 41 004 20986 20018 51 2% 45 8%
hayo 94 (%] 41.514 21 032 20452 50,7% 49 3%
Junio 94 (*) 42020 21150 20870 50,3% 49 7%
Julio 94 (%) 42 287 21.090 211497 43 9% 50,1%
Agosta 9407 43.014 21.328 21 586 49 5%, 50, 4%,
Setiembre 94 (%) 43 769 21823 218946 43 9% S0,1%
Octubre 94 (%) 44 021 21826 22195 49 6% S0.4%
Maviembre 94 (*) 44 597 218945 22852 49 2% S0,58%
Diciembre 94(*) 44 BEE 21.859 23.007 48 7% 51 3%
Enero 95 (*) 43670 20394 23276 46 7% 53,3%
Febrero 95 (*) 42332 19.097 23235 45,1% 54 9%
Marzo 95 {*) 39.004 17 463 21 .54 44 5% 55,2%

Tasas de variacion
Periodo Depositos Depositos
Totales pESOS dolares

- 95 9.7% B 0% 14,7%

I-93 14 5% 10,2% 20,0%

I - 93 B 2% 51% 7 5%

- 94 7 5% 7 1% B,5%

Il - 9 50% -0,1% B,3%

lll- 94 4 2%, 529 5 7%

I - 94 2 5% 0.2% 4 5%

1-95 A3A% _20,1% 6,3%

*1 - Preliminar.
Fuente: BC.H.A_

Con respecto a la estructura porcentual de los depdsitos, se advierte en el primer trimestre de 1995
un aumento de la importancia relativa de los depdsitos en moneda extranjera, pasando del 51,3% en
diciembre de 1994 al 55,2% del total de los depdsitos en marzo de 1995. Esto se hace més evidente
para los depdsitos a plazo fijo, que pasaron del 65,3% al 71,1% de los depositos totales en el mismo
periodo (ver Cuadro 8.4). La causa de estos cambios reside en que en el balance de la crisis la caida
de los depdsitos en pesos superd a la registrada en los depdsitos en ddlares.

Las tasas de interés reflejaron la falta de liquidez, durante el primer trimestre de 1995, con
importantes subas: en marzo las tasas nominales anuales promedio para colocaciones a 30 dias
superaron el 19% y el 9% para depésitos en pesos y ddlares, respectivamente. Las tasas de call,
después de un pico del 40,3% el 10 de marzo, retrocedieron en abril a un promedio de 10,3% (ver
Grafico 8.4). El diferencial entre las tasas en pesos y en ddlares se acentud especialmente en marzo
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(en que supero6 el 9% anual para los plazos mas largos), reflejando la percepcion de riesgo cambiario
de los agentes econémicos. Por otro lado, esta brecha fue mayor en las tasas activas, quizas por la
mayor importancia de la cartera irregular en pesos, ya que el riesgo de incobrabilidad estd asociado,
en parte, al nivel de tasa pactada. Este hecho explicaria también el comportamiento del diferencial
entre tasas activas y pasivas en pesos, que de un promedio para 1994 de 2,0% anual, superé el 7% en
enero y febrero y alcanzé el 14,3% en marzo de 1995. En cuanto al costo financiero en pesos y
dolares, las tasas activas reales (segun el indice de precios combinado) en ambas monedas durante
los primeros tres meses fueron positivas, y especialmente elevadas en enero y febrero. El menor
costo financiero en délares puede explicar la mayor importancia relativa del crédito en esta moneda
durante los primeros meses de 1995.

CUADRO 8.3
Evolucidn de Depdsitos Totales
{en millones)
Depasitos Totales del Sistema Financiero
PESDS dolares Total
20-Dic-94 22320 22976 45206
31-Dic-94 20890 23049 43940
6-Ene-95 20037 23261 43299
13-Ene-95 20315 23527 43542
20-Ene-95 20055 23452 43507
27-Ene-95 20141 23466 43607
3-Ene-95 19592 23539 43132
J-feb-95 18768 23575 42343
10-feb-95 19043 23432 42475
17 -feb-95 18930 23202 42102
24-feb-95 19221 23015 42237
28-feb-95 19188 22867 42055
J-mar-95 18134 22676 40511
10-mar-95 17342 21833 375
1¥-mar-95 17179 21254 30463
24-mar-95 17297 20945 aa2q2
3-mar-95 17256 205354 a77an
Fuente: BCRA, |
GRAFICO 8.3

COMPOSICION POR MONEDA DE LOS DEPOSITOS BANCARIOS
MARZO 1995
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Fuente: B.C.R.A.

Durante los dos primeros meses de 1995, los préstamos de las entidades financieras no acompafiaron
el comportamiento de los depdsitos (ver Cuadro 8.5). Por el contrario, el crédito otorgado por las
entidades alcanz6 a fines de febrero $60.037 millones, 1,6% superior a diciembre de 1994. El crédito
al sector publico mostré el mayor crecimiento, 3,3%, contra el 1,3% del crédito al sector privado. En
cuanto a la asignacién por moneda, se verificé el incremento, ya comentado, en los préstamos
otorgados en ddlares del 3,3% entre diciembre y febrero, mientras que los otorgados en pesos
cayeron apenas 0,4%.

Si bien el retiro de depdsitos fue compensado en buena medida por el BCRA a través de la reduccién
de encajes ya comentada y, por operaciones de pase y redescuentos, desde marzo la caida de los

depdsitos comenz6 a afectar el crédito, segun las estimaciones realizadas en base a las encuestas del
BCRA.
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CUADRO 8.4
Evolucidn de la Composicidn por Moneda de los Depdsitos Bancarios
En %
PERICCC DEPOEITOS A DEPOSITOS EN DEPOSITOS & DEPOEITOS
L& WISTA CAJs DE AHORRD PLAZD FLIC TOTALES
() {UEs) [ 8 (U435) (%) {U$5) % {U$5)

abr-91 73,0 270 875 125 431 56,4 60,5 305

sep-91 765 235 E7 4 326|391 0,4 543 457

ahr-92 81,2 18,3 503 27| 395 50,4 545 455

zep-92 B45| 154 B2,3 TF| 448 552 5T & 422

abr-93 a0,5 as 59,9 01| 427 573 555 442

sep-93 90,4 95 553 44 7| 4085 50,4 528 47 2

1994
&bl 90,1 a9 57 & 422| 368 63,2 51,2 43 &
Mz 90,3 a7 5T G 424| 361 £34 50,7 493
Junia 90,1 99 571 429| 357 B4 50,3 497
Julia 90,0 10,0 578 422 354 B4 5 494 50,1
Agosto gaa| 102 5T 5 425 358 4,2 49 6 50,4
Septiembre gaa| 101 5T 5 425 365 B34 49,9 50,1
Octubre §3.4 10,1 57,0 430| 367 633 49 6 50,4
Maoviembre 59,8 10,2 56,7 433 362 63,8 492 50,8
Diciembre 59,4 10,6 56,5 435 347 53 45 7 51,3

1995
Enero §a,2 10,8 55,0 450 37 &3 45 B 534
Fehrera 855 11,4 535 464| 299 70,1 45 1 5449
Marzo 88,1 11,9 51,8 46,2| 289 71,1 44,8 55,2

Fuente: B.C.R.A.

Las reservas internacionales del BCRA (ver Gréfico 8.5) se redujeron en U$S 5.433,8 millones
desde el 31 de diciembre de 1994 al 31 de marzo de 1995. Los movimientos de fondos del sistema
financiero y el pago de obligaciones externas en enero y marzo provocaron caidas de U$S 2.213
millones y U$S 2.945 millones respectivamente, en el rubro "Oro, divisas, colocaciones a plazo y
otros". Por su parte, los pasivos monetarios en los primeros tres meses acumularon una caida de U$S
3.884 millones, a pesar de los importantes redescuentos otorgados por el BCRA destinados a dar
liquidez al sistema. Estos hechos produjeron un deterioro de las reservas excedentes de U$S 1.550
millones. La situacion se recompuso parcialmente en abril con el ingreso de fondos del exterior.
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CUADRO 8.5
PRESTAMOS DEL SISTEMA FINAHCIERO
Fin de periodo
{en millones de pesog)

Total Al Sectaor Publico Al Sector Privado
del Tatal En pesos Moneds Tatal En pesos haneds
Sistema exiranjera exiranjera
harzo 91 23 266 7362 5410 1.952 15.904 9443 G461
Diciembre 31 30,940 5.583 G055 2794 22055 12485 9573
Diciembre 92 42 B35 0.043 4 E43 4 400 F3.502 17 659 15933
Diciembre 93 51 .39 8.785 5257 3528 42 206 20,7249 2 477
Junio 94 55702 0317 5ET 3.E4E 47 130 22164 24873
Julio 94 56 BEO 5435 4793 3642 47 804 22275 25440
Agosto 94 a7 246 G467 4 523 3644 45,374 22324 25925
Setiembre 94 a5.715 9.556 5925 3631 491354 22804 26.334
Octubre 94 55,208 5.519 4 905 3613 49734 22 865 26771
Moviembre 94 | 55345 G166 4515 3651 20151 23003 2rAva
Diciembre 94 59103 S.489 4542 3E47 S0E14 22730 27 883
Eneto 95 59158 8.300 4 580 371 50,858 22438 28421
Febrero 95 60.037 8.766 5.100 3.666 51,211 22,365 28.906
Tasas de Variacian
PERICODC Tatal del Total Al Sector Plblico Total Al Sectar Privado
Sistema Sector | Enpesos | Enmoneda Sector En pezos | En moneda
Pulklico extranjera Privado extranjera
II'-93 A% 14 9% -91% -22 5% 309 2.2% 3.8%
Il- 93 B 2% 12 9% 20, 4% 1,E5% 4 B 0,2% 0,2%
[% - 93 32%( -115% -154% -4 3% 7% G 9% T.3%
| -394 G,5% 7 a9% 11,2% 2 5% G 2% 5,.5% T.7%
II-94 35% -2.3% -4 0% 0,7% 4 5% 21% T.2%
Il - 24 34% 2 5% 4 5% -0,4%: 4 3% 289% 5.9%
[% - 04 oyee| -112% -18,3% 049 309 -0,3% 5 .9%
Febd5-Dic94 1,6% 3.3% 5,3% 0,5% 1,3% -1,6% 3,7%
Fuente: E.C.F.A I
GRAFICO 8.4

TASAS DE INTERES

Nominal anual en %
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Fuente: B.C.R.A.

GRAFICO 8.5

ACTIVOS EXTERNOS Y PASIVOS MONETARIOS DEL BCRA
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