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LA ECONOMIA ARGENTINA EN 1995
I LaEvoluciéon Economica

II Resumen Ejecutivo del Informe Econdémico

I. La Evolucion Economica

Los datos preliminares disponibles confirman que entre el segundo y el cuarto trimestre de 1995 la
economia argentina entré en recesion. Los desencadenantes evidentes del proceso recesivo se
encuentran, en el plano externo, en los efectos de la devaluacién de la moneda mexicana sobre los
mercados de capital y, en el plano doméstico, en la incertidumbre generada sobre la continuidad del
programa econdmico. Asimismo, la intensa y prolongada sequia que afect6 a la produccion en el
segundo semestre afiadié un factor recesivo adicional.

Luego de cuatro afios consecutivos de gran crecimiento econdémico (7,7% anual promedio), seguin las
mediciones preliminares realizadas, en 1995 el Producto Interno Bruto se habria contraido un 4,4%]1.
Para colocar en perspectiva a los acontecimientos de 1995, es necesario partir de la magnitud del
desencadenante recesivo y la particular sensibilidad de la economia argentina a la incertidumbre.
Con respecto a la magnitud del "shock", basta sefialar que en el breve plazo del primer trimestre el
sistema financiero argentino sufri6 la pérdida de un quinto de los depdsitos, fenémeno de
proporciones similares al que afect6 a la economia de los EEUU a lo largo de tres afos durante la
gran depresion. Por otra parte, la larga historia de confiscaciones inflacionarias y devaluatorias,
coronada con la hiperinflacién, hace que en la economia argentina se hayan desarrollado
intensidades y velocidades de reaccién de singulares proporciones.

La reafirmacién de la convertibilidad y de la solvencia del Estado fueron los pilares que permitieron
contener lo que de otra forma hubiera sido una crisis de consecuencias histdricas. Sobre la base de la
ratificacion de la moneda y del crédito publico se logré que el sistema financiero recuperara su
credibilidad. La plena vigencia de las instituciones, el mantenimiento de la libertad econémica y el
avance en la desregulacion confirmaron la vigencia del marco econémico-social puesto en marcha en
1989. De esta manera, la economia argentina sale robustecida de las duras condiciones
prevalecientes en 1995. Durante el transcurso de este afio, han obtenido una respuesta ampliamente
positiva aquéllos que todavia dudaban de la flexibilidad del sistema de precios, de la competitividad
de la producciéon doméstica, de la capacidad de ajuste a una reversion en el flujo de capitales y, por
sobre todo, de la firmeza con que la poblacién apoyaba al programa de convertibilidad.

La salida de la recesion es inevitable si se contintia con la politica de reforma estructural para lograr
una economia mas eficiente. Ya hay sefiales alentadoras en ese sentido, aunque todavia insuficientes
para predecir con exactitud cudndo se retomard un crecimiento vigoroso. En particular, la evolucién
del PIB desestacionalizado ya estaria indicando una variacion ligeramente positiva en el cuarto
trimestre y los primeros datos parciales del bimestre enero-febrero de 1996 indicarian una
aceleracion de esta recuperacion, en términos de su comparacion desestacionalizada con el trimestre
anterior. De todas formas, es de esperar que la comparacion interanual del producto del primer
trimestre de 1996 aun sea negativa, aunque siguiendo la tendencia a tasas negativas decrecientes que
marca el cuarto trimestre de 1995. En tanto no se interrumpa este proceso, también es de esperar que
los trimestres sucesivos de 1996 marquen una evolucién positiva creciente del producto respecto de
iguales periodos de 1995.

Asi como la caida del nivel de actividad afecté con mads intensidad a los sectores mas desprotegidos,
lo que se puso en evidencia en las muy altas tasas de desocupacion registradas, la recuperacion del
crecimiento mejorara su situacion. Sin embargo, para que este transito se realice con mayor rapidez y
eficacia, es necesario que en todos los niveles de gobierno se realice un esfuerzo por aumentar la
eficiencia del gasto social. Por otra parte, para facilitar el acceso al trabajo a los que no han podido
ingresar o reingresar al empleo resulta imperioso eliminar las barreras que obstaculizan el fluir de la
fuerza laboral y disminuir los costos laborales. En tal sentido, la politica de disminucién de la carga
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tributaria sobre el salario, junto con los gravdmenes que pesan sobre los préstamos y la construccion,
puestas en marcha en el contexto de una situacién fiscal en consolidacién, contribuirdn a este efecto.
Para ello es condicién bésica la disminucion del gasto publico improductivo en todos los niveles de
gobierno y una denodada lucha contra el flagelo de la evasion fiscal.

Bajo estas premisas el gobierno argentino present el recientemente conocido Memorandum de
Politica Econémica ante el Fondo Monetario Internacional para la obtencion del apoyo crediticio de
esa institucion durante 1996 y 1997 (la version completa del documento se incluye en el Anexo de
este Informe Econémico). En el mismo se reafirma la expectativa del gobierno de alcanzar una tasa
de crecimiento del 5% en 1996, en el marco de la convertibilidad y la estabilidad de precios. Se
prevé también afianzar atin més el sistema financiero mediante la acumulacion de reservas libres. El
programa fiscal se asienta en la contencidn del gasto y el aumento de la recaudacion tributaria en el
ambito de la Nacion y de las provincias. Las leyes de reforma del Estado y las modificaciones
tributarias aprobadas por el Congreso de la Nacidn, junto con las tareas de impulso y apoyo al
saneamiento fiscal y el desarrollo productivo de las provinicias, permitirdn alcanzar la recuperacion
del equlibrio fiscal en 1997. Por otra parte, la continuacién del proceso de reforma institucional en el
mercado de trabajo y la reforma de los regimenes de salud asociados al sistema de seguridad social,
permitirdn la mejora en la asignacion del gasto financiado con recursos publicos.

II. Resumen Ejecutivo del InformeEconémico

NIVEL DE ACTIVIDAD

Las cifras revisadas del nivel de actividad del tercer trimestre y la estimacion provisoria del cuarto,
indican que durante ese periodo la economia evolucioné afectada por una recesiéon mayor que la
prevista. El Producto Interno Bruto (PIB) luego de crecer 3,2% interanual en el primer trimestre,
registré en el segundo una caida del 4,6% y cay6 también en el tercer trimestre (8,1%) y en el cuarto
(7,7%). De esta manera, el PIB de 1995 habria descendido 4,4%.

Estas estimaciones preliminares para el afio 1995 muestran una caida en los sectores productores de
mercancias del orden del 4,8%, superior a la registrada en los sectores de servicios (3,4%). En la
retraccion de los sectores de mercancias influyeron particularmente los descensos registrados en
construcciones y en la industria manufacturera, ya que el resto de los sectores productores de
mercancias (actividad agropecuaria y pesca, mineria y electricidad, gas y agua) habrian tenido un
comportamiento positivo durante 1995 En los sectores productores de servicios la mayores
tendencias negativas se registraron en el sector comercio, restaurantes y hoteles.

INVERSION

Estimaciones muy preliminares de la Inversiéon Bruta Interna Fija (IBIF) medida a valores
constantes (precios de 1986), muestran una reduccion del 15,9% durante 1995 respecto al afio
anterior. Esta retraccion es la resultante de una caida del 11,1% en construccion y del 20,7% en
maquinaria y equipo

De acuerdo con las estimaciones disponibles, la retraccién en maquinaria y equipo alcanzé tanto a su
componente nacional (-20,0%) como a su componente importado (-21,2%). En el caso del
componente nacional, habria influido especialmente la fuerte caida en las ventas al mercado interno
de equipo de transporte.

En tanto, la IBIF a precios corrientes registra una disminucién del 11,5%,.en 1995 que resulta de
caidas del 7,4% en construccién y del 18,7% en maquinaria y equipo.

MERCADO DE TRABAJO
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Del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) surgen informaciones relativas a las
remuneraciones de puestos de trabajo asalariado, lo cual permite disponer de indicadores de salarios
de los distintos sectores econdmicos. En base al procesamiento de aproximadamente 3.800.000
puestos de trabajo surge que la remuneracion promedio mensual de 1995, incluyendo la parte
proporcional del sueldo anual complementario , habria sido de 943 pesos.

En base a la Encuesta Permanente de Hogares de Octubre de 1995 se realiz6 un anélisis de la
poblacién econdmicamente activa (PEA) del Gran Buenos Aires. De dicho andlisis surge que el
68,3% de la PEA estd ocupada regularmente en ocupaciones no domésticas predominando los
empleos por tiempo indeterminado. Entre los desocupados no ocasionales, alrededor del 80%
provienen de ocupaciones no intermitentes.

En relacién a la evolucion de la pobreza, se observa en 1995 un aumento de la misma de acuerdo al
enfoque de la linea de pobreza. En efecto, en la medicion para el afio 1995 se observa que el 17,2%
de los hogares del Aglomerado del Gran Buenos Aires se encontraban debajo de la mencionada
linea, cifra mayor que la alcanzada en 1994 (13%), aunque sustancialmente menor a las obtenidas en
1989 y 1990 donde los porcentajes de hogares que se consideraban pobres se aproximaron al 30%.
Por otro lado, el andlisis de la pobreza en base a las necesidades basicas insatisfechas refleja una
evolucion diferente, ya que en 1995 el 11,8% de los hogares se encontraban en situacién de pobreza
estructural, o sea 2,9 puntos porcentuales menos que en la medicién de 1994.

PRECIOS

Durante 1995, los niveles inflacionarios (medidos por los principales indices de precios) se ubicaron
nuevamente entre los mds bajos de la historia. El indice de precios al consumidor (IPC) punta
contra punta, crecié 1,6%, siendo este uno de los niveles mas bajos en la serie de este indice. El
indice de precios mayoristas (IPM) registré una variacion del 6,0% similar a la del afio anterior
(5,8%). Cabe destacar que en estos aumentos incidi6 el incremento del 18% al 21% de la tasa del
Impuesto al Valor Agregado (IVA) aplicado a partir del mes de abril. En tanto, el costo de la
construccion registré un incremento del 2,3%.

Las cifras presentadas evidencian un crecimiento superior del IPM respecto del IPC y el ICC,
continudndo con la tendencia observada durante 1994. Este comportamiento de los precios relativos
es una evidencia de la recomposicion de los precios de los sectores productores de bienes
comercializables con el exterior respecto de los bienes y servicios no comercializables.

A nivel trimestral, el IPC fue disminuyendo su tasa de variacion a lo largo del afio (0,8%, 0,3%,
0,3% y 0,2%, respectivamente). La variacién del IPM fue de 1,3% en el primer trimestre del afio y
en el segundo trimestre se registré 3,1% de aumento, en el que incidi6 la elevacién de la alicuota del
IVA. La variacién del IPM se moder6 en el tercer trimestre (1,3%), mientras que en el cuarto
trimestre se registré una tasa de variacion de 0,2%.

SECTOR EXTERNO

En 1995, faltando atn computar el 2% de los documentos de embarque, las exportaciones de bienes
alcanzaron a US$S 20.983,3 millones; en tanto, las importaciones de bienes llegaron a U$S 19.968,6
millones. De tal modo, estos datos preliminares indican que la balanza comercial de bienes de
Argentina en 1995 arrojé un superavit de U$S 924,7 millones (en 1994 el resultado de la balanza
comercial de bienes habia sido deficitario en U$S 5.749,9 millones).

El incremento de 31,9% de las exportaciones en 1995 implicé una aceleracién del crecimiento ya
registrado en 1994 (20,9%). El aumento de U$S 5.054 millones registrado entre 1994 y 1995 implicé
un salto importante al alcanzar casi los U$S 21.000 millones. Recuérdese que s6lo dos afios atras
apenas habian superado los U$S 13.000 millones. Tal aumento fue generalizado ya que se registré en
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practicamente todos los rubros -en especial en las manufacturas industriales- y con una importante
diversificacion de los destinos de exportacién. Mas alld de la reduccién en la absorcion interna
debido a la recesion, un incremento tan significativo refleja el aumento de la competitividad de la
economia argentina.

En la comparacion de la estimacion de la balanza de pagos de 1995 con respecto a 1994, se
destacan la importante reduccién de U$S 7.033 millones en el déficit de cuenta corriente y la fuerte
reversion en el flujo de capitales del sector privado no financiero y otros movimientos de capital
(salida neta de US$S 7.256 millones en 1995 frente a un ingreso neto de U$S 4.616 millones en
1994).

En 1994 el déficit de la cuenta corriente de U$S 9.310 millones fue financiado principalmente con
ingresos de capital del sector privado no financiero y otros movimientos de capital, del sector
publico no financiero, del sector bancario (excluido el BCRA), y en menor medida, por los ingresos
de préstamos del FMI, anotados en las cuentas del Banco Central. En 1995 los ingresos netos de
capital del sector bancario (Banco Central y el resto del sistema) y del sector piblico no financiero
constituyeron las fuentes de financiacion del déficit de cuenta corriente y de la salida de capital del
sector privado no financiero. La cuenta capital y financiera pasé de un ingreso de U$S 9.868
millones en 1994 a uno de U$S 2.208 millones en 1995. En particular se destaca el aumento del
ingreso de capital generado por el sector publico y el bancario, y el significativo egreso de capital del
sector privado no financiero.

FINANZAS PUBLICAS

En 7995, el Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF) tuvo un déficit global de $ 1.373,3
millones, equivalente a 0,5% del Producto Interno Bruto (PIB). El resultado global sin considerar los
ingresos provenientes de las privatizaciones fue de - $ 2.544,5 millones (- 0,9% del PIB). El déficit
global fue mayor al de 1994 en $ 1.087,2 millones. Las causas de tal deterioro fueron,
fundamentalmente, el aumento del gasto en concepto de intereses y la menor recaudacion tributaria y
previsional.

Eliminando el pago de intereses, se observa que el superavit primario del SPNF en 1995 fue de $
2.710,2 millones (0,9% del PIB), s6lo $ 154,2 millones por debajo del de 1994. El superavit primario
sin considerar los ingresos provenientes de las privatizaciones fue de $ 1.539 millones (0,5% del
PIB).

En 1995 el total de recursos de origen nacional transferidos a los gobiernos provinciales y a la
MCBA alcanzé a $ 14.449,7 millones, valor 2,5% inferior al de 1994. E1 90,5% de ese total
correspondid a transferencias de distribucién automética y cldusula de garantia, es decir, a recursos
de origen nacional que fueron la principal fuente de ingresos de las provincias. Ademads de las
transferencias de distribucion automatica, las provincias recibieron de la Nacion otras transferencias
por un monto que, en 1995, alcanz6 a $ 1.367,4 millones (valor 4,4% mayor al de 1994).

MERCADO DE CAPITALES

Los indices bursatiles tuvieron un fuerte comportamiento errético a lo largo de 1995 siguiendo los
vaivenes de la crisis que comenz6 a fines de 1994 en los mercados financieros por el llamado efecto
tequila, para finalizar el afio y comenzar 1996 en un contexto de importantes recuperaciones. De esta
manera, el indice MERVAL registré un aumento de 12,8% durante 1995. Sin embargo a fin de 1995
aun estaba 1,7% por debajo de su valor al comienzo de la crisis mexicana. Esta divergencia es
producto de la fuerte caida observado en los precios de los papeles privados en los tltimos dias de
1994.

Las cotizaciones de los titulos publicos durante 1995 registraron una marcada volatilidad. Con la
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crisis derivada del efecto tequila se observé un importante descenso en la cotizacion de los titulos de
deuda publica (con la consiguiente suba en sus tasas de retorno), alcanzando sus minimos en los
primeros dias de marzo para verificarse a partir de alli una sensible recuperacion de los precios que
durd, con altibajos, hasta la primer quincena de agosto. Luego comenz6 un nuevo proceso
descendente que se revirtié hacia noviembre, culminando el afio 1995 con una fuerte recuperacion de
los titulos publicos

Durante el transcurso de 1995 el Gobierno se financi6 escasamente en el mercado del ddlar a
mediano plazo debido a la reduccién de oferta existente en dicho mercado para el conjunto de los
paises emergentes. Por ello se opt6 por priorizar la captacion de fondos en otras monedas a costos
inferiores a los que se hubiera podido obtener en ddlares. De tal manera se fueron colocando en el
transcurso del afo diversas euroletras en marcos alemanes, yenes, chelines austriacos, francos suizos
y liras italianas, ademads de la colocacion realizada a comienzos del afio en francos franceses. La
mayor parte de estas euroletras fueron colocadas hacia fines de ano, donde se registraron condiciones
mds favorables en los mercados

DINERO Y BANCOS

A fines de diciembre de 1995 el total de depésitos del sistema financiero alcanz6 $ 43.276 millones,
$2.020 millones (4,5%) por debajo del nivel existente el 20 de diciembre del afio anterior. Desde el
12 de mayo, punto minimo del afio, los depdsitos totales crecieron en $6.508 millones (17,7%).
Durante el cuarto trimestre los depdsitos totales aumentaron $ 2.362 millones (5,8%)
incrementandose en similares proporciones los depdsitos en pesos (5,6%) y en ddlares (5,9%).

Con respecto a las tasas de interés, desde agosto se mantuvieron relativamente estables y fueron
principalmente las tasas de call las que manifestaron a partir de noviembre la estacionalidad propia
de fin de afio repuntando hasta alcanzar en diciembre el 7,5% en moneda nacional y el 7,3% en
moneda extranjera (ambas nominales anuales). Las tasas correspondientes a colocaciones de 30 a 59
dias de plazo llegaron en diciembre al 9,2% y 7,4% nominal anual promedio, para pesos y dolares,
respectivamente.

Las cifras poblacionales del crédito disponibles correspondientes al mes de septiembre indican que
el crédito total (incluye préstamos, valores publicos y privados y recursos devengados) otorgado por
las entidades financieras alcanz6 $ 65.436 millones, $ 2.748 millones (4,4%) superior al total
otorgado en diciembre de 1994. Segun estimaciones preliminares realizadas en base a la encuesta
diaria del BCRA, el crédito otorgado al sector privado totalizé $ 50.708 millones en diciembre de
1995, $ 3.381 millones (7,1%) por encima del nivel de septiembre.

1 Como ya se ha dicho (ver Informe Econémico nimero 15), la exactitud de estas mediciones esta
condicionada por la calidad y cantidad de informacion disponible y los métodos de célculo,
asociados al afio base de 1986. La intensidad de la transformacién econémica en curso y la tendencia
a la no declaracion de una parte de las actividades, que se agravé en 1995, aconsejan tomar esta cifra
como un indicador de tendencia.

Volver al Indice
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Introduccion

En el presente Informe Econdémico se presentan estimaciones revisadas del nivel de actividad por
sector econdmico (a precios de 1986) correspondientes al tercer trimestre de 1995 (Cuadro 1.1) y
datos muy preliminares del cuarto trimestre del afio. Asimismo, se realiza una primera estimacion
provisoria de la evolucién de la actividad anual de 1995.

I. Estimaciones Revisadas del TercerTrimestre

La revision de las cifras del tercer trimestre de 1995 del producto interno bruto, por incorporacién de
nueva y mas completa informacién sectorial, muestra un retroceso algo més acentuado en el nivel de
actividad de este trimestre (-8.1%) que las cifras preliminares publicadas en el dltimo Informe
Econdmico.

La mayor discrepancia se origina en los sectores productores de servicios, donde la reduccion en el
nivel de actividad pasa del -5.2% al -6.3% en la nueva estimacién. Los sectores que presentan las
diferencias mds importantes entre ambas estimaciones son el financiero, el asegurador y el de los
servicios personales.

Por su parte, el computo de la nueva informacion para los sectores productores de bienes no implica
modificaciones significativas en las tasas de variacidn, siendo la estimacién actual (-9,3%) sélo
levemente diferente a la publicada anteriormente (-9,5%).

Para la estimacién del desempeiio de la industria manufacturera se utiliza informacién de produccion
fisica proporcionada por el INDEC y cdmaras empresarias, la cual muestra una reduccion del 10,1%,
algo inferior a la anteriormente estimada con el Estimador Mensual Industrial (EMI) del INDEC (-
10,6%).

II. Estimaciones Preliminares del Cuarto Trimestre de 1995

Las estimaciones preliminares para el cuarto trimestre de 1995, realizadas con informacién sectorial
aun incompleta, presentan una retraccion interanual del PIB del 7,7%.

La variacién estimada para los sectores productores de bienes es del -10,2%, registrandose fuertes
declinaciones en el sector agropecuario (-7,8%), en la industria manufacturera (-9,5%) y en
construcciones (-22,6%).

Como es habitual, en el caso de la industria manufacturera se utiliza, en forma provisoria y hasta

disponer de mayor informacion, el Estimador Mensual Industrial del INDEC, procesado con todos
los datos disponibles a la fecha.

http://www.mecon.gov.ar/informe/infor16/activid.htm 28/01/2010



NIVEL DE ACTIVIDAD Péagina 2 de 4

Los sectores productores de servicios muestran un desempeino ain desfavorable (-5,0%),
presentdndose caidas importantes en la actividad comercial, inmobiliaria y en el sector seguros.

II1. Estimacion Preliminar del Afio 1995

El PIB presenta en el afio 1995 una interrupcion de su recuperacion iniciada en 1991. A partir de los
datos revisados del tercer trimestre y de la estimacidn preliminar del cuarto, se estima para el afo
1995 una disminucioén de la actividad econdémica del orden del 4,4%.

La baja fue mds acentuada en los sectores productores de bienes (-4,8%), siendo los sectores mas
afectados el de construcciones (-11,0%) y el de la industria manufacturera (-6,5%).

Dentro de las sectores de servicios la caida mas notoria correspondi6 al sector comercio, restaurantes
y hoteles (- 8,4%), sector que fue el mds afectado durante el primer semestre, dado que en el primer
trimestre fue el que menos creci6 (1,0%), y en el segundo fue el que més retrocedi6 (-11,0%).

En la segunda parte del afio el sector mas afectado fue el de las construcciones, con fuertes
retracciones interanuales del orden del 20%.

Los sectores que en el aflo mantuvieron un comportamiento positivo son la actividad agropecuaria y
la pesca (1,7%), la actividad minera (4,3%) y la electricidad, gas y agua (2,6%), si bien durante el
segundo semestre el crecimiento se desacelero.

IV. Actividad Agropecuaria y Pesca

El comportamiento negativo del nivel de actividad agropecuaria observado en el tercer trimestre de
1995 se acentud durante el dltimo cuarto del afio, ya que se verificé una caida del 7,6% con relacion
a igual periodo del afio anterior, segin estimaciones preliminares. Estos resultados estdn vinculados
a los efectos de la sequia que, durante varios meses, afecto distintas zonas del pais y que ha
impactado en la productividad de diversas actividades agricolas y ganaderas de la campafnia 1995/96.
Asi, en 1995 se observan comportamientos netamente diferenciados en sus dos semestres: mientras
el primero mostré un crecimiento del 7,4%, el segundo arroja una caida del 5,7%. Para el total del
afio se ha estimado un crecimiento del 1,7%, bastante inferior al esperado a comienzos de 1995.

El sector agricolal disminuy6 en 14,3% durante el cuarto trimestre, pero aument6 2,8% en el total
anual. Por su parte, el sector pecuario anot6 una baja del 3,9% en el trimestre, pero aument6 el 0,2%
en el afio. En tanto, la actividad pesquera se recupero respecto de la caida observada en el tercer
trimestre, observando un alza de 14,3%. Para todo el afio la pesca creci6 en 4,7%.

La caida del nivel de actividad del sector agricola en el cuarto trimestre estuvo determinada,
fundamentalmente, por la baja del 31,1% en cereales. La reduccién de la cosecha de trigo en casi 2,7
millones de toneladas se refleja en ese resultado. Otras ramas de actividad que sufrieron bajas fueron
las oleaginosas, las frutas y las flores. Los cultivos industriales y las hortalizas y legumbres
aumentaron en 15,4% y en 5,9% respectivamente.

En el sector pecuario, el conjunto de las especies ganaderas para carne (vacunos, ovinos, porcinos,
equinos y caprinos) tuvo una disminucién del 7,3% en el cuarto trimestre de 1995. En ganado
vacuno la informacion oficial da lugar a una estimacion de una baja del 7,9% en dicho periodo. Cabe
hacer la salvedad de que la informacién disponible sobre faenamiento de bovinos estaria
subestimando el nivel real de matanza de ganado. Las estimaciones de especialistas del mercado de
hacienda, e incluso de la Secretaria de Agricultura, Pesca y Alimentacion sefialan, como causa de
este fendmeno, el ocultamiento de operaciones de compraventa de ganado con destino a faena, con el
proposito de eludir las obligaciones fiscales que recaen sobre las mismas. Por ahora no han sido
exitosos los intentos por captarlas, lo cual, desde el punto de vista estadistico, dificulta una
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estimacion mds precisa del nivel real de la faena. Hasta tanto se disefien y pongan en practica
procedimientos especificos para registrar estas operaciones, se estan analizando indicadores
alternativos para introducir correcciones en la serie de faena actualmente disponible, que tiendan a
captar operaciones no registradas y, por ende, a mejorar las estimaciones de valor agregado de la
rama de ganado vacuno. También disminuyeron ovinos (3,8%), porcinos (2,5%) y caprinos (15,0%).
El ganado equino tuvo un alza del 1,2%.

La actividad de granja bajé un 4% en el periodo, debido a la disminucién de la faena de aves, y la de
leche aument6 el 5,5%. El sector lanero muestra un baja del 3,2%, debido a las pérdidas en la zafra
patagénica. Por dltimo, la pesca tuvo un positivo desempeiio en el periodo, con un crecimiento
estimado del 14,3% que se basa en el mayor volumen de capturas.

V. Indicadores de Produccion y Ventas al Mercado Interno

En los Cuadros 1.3 y 1.4 de esta seccion se presentan una serie de indicadores de produccién y
ventas al mercado interno que permiten visualizar el comportamiento de distintos sectores de
actividad. Puede decirse, en lineas generales, que las cifras de produccién fueron mds positivas que
las de ventas al mercado interno debido a la accién beneficiosa que tuvo en algunos sectores el
aumento de las ventas externas.

El agrupamiento de minas y canteras continué comportdndose expansivamente durante 1995
alentado por las politicas de desregulacion. La extraccion de petréleo crudo crecid 7,8% en el afio y
4,5% en el cuarto trimestre, es decir a una tasa interanual algo menor a la de trimestres anteriores. En
cambio, en el caso del gas natural el aumento fue del 10% en el afio 1995, y del 15,1% en el cuarto
trimestre, muy por encima de la tasa del 9,3% del tercer trimestre.

En la industria manufacturera se observo una diversidad de comportamientos en las diferentes ramas
de acuerdo al impacto negativo que haya tenido en las mismas la contraccién del mercado interno y
el efecto positivo del aumento de las exportaciones. En este contexto se puede apreciar, en general,
un aumento en las ramas de alimentos, quimicos y metdlicas bésicas y descensos de consideracion en
la industria automotriz, de artefactos para el hogar y de insumos para la construccion. Un analisis
mas detallado muestra que:

" La industria alimenticia registrd variaciones positivas, tanto en el afio como en el cuarto trimestre,
en aceites vegetales y subproductos oleaginosos (por la demanda externa) y en la faena de aves,
mientras que se notaron descensos en productos como galletitas, afectados por la reduccién del
consumo interno.

" En bebidas se visualiz6 un descenso tanto en el cuarto trimestre de 1995 como en el total del afio.
La venta de gaseosas cay6 15,2% y 6,6% en los periodos mencionados, cerveza se redujo 5,4% y
7,9% en ambos lapsos y la produccion de bebidas alcohdlicas cay6 también 5,6% y 12,9%.

“ Una gran variedad de productos quimicos y petroquimicos como la soda caustica, polietileno,
polipropileno y negro de humo incrementaron su ritmo de actividad, el que en algunos casos super6
los dos digitos. Por otro lado mostraron descensos, al cabo del afio 1995, los combustibles que
surgen del procesamiento del petréleo: naftas, gas oil y fuel oil.

" En la industria siderdrgica se observaron comportamientos positivos durante 1995 a excepcion de
la produccién de laminados no planos que registraron una variacion casi neutra (-0,2%). En este
valor incidi6 el fuerte descenso observado en el cuarto trimestre.

" Las mayores contracciones se registraron en la industria automotriz afectada por la reduccion de la

demanda interna. Es asi como las ventas de automdviles cayeron en el afio 35,8%, las de utilitarios
48,7% vy las de vehiculos de carga y para pasajeros 46,3% , mientras que las producciones de estos
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rubros cayeron algo menos por las exportaciones .Es de destacar también la baja en las ventas de
tractores (-30,2%).

" La recesion afectd particularmente a la construccion, aunque en grado algo menor que a maquinaria
y equipos. La retraccion en la produccién de cemento (-13,1%), pinturas (-29,1%), hierro redondo
para hormigoén (-8,9%) y en las ventas de asfalto (-19,1%) y vidrios para la construccion (-6.6%) son
indicadores de la disminucién de la actividad en el sector construcciones.

VI. Estimador Mensual Industrial (EMI)

Recientemente, el INDEC dio a conocer nuevos indicadores que permiten evaluar con mayor
prontitud la evolucién del nivel de actividad econdémica: las estadisticas de servicios publicos y el
estimador mensual industrial (EMI). El objetivo del EMI es contar con un indicador de la evolucion
industrial mensual que esté rdpidamente disponible para ser utilizado en el andlisis de la coyuntura.

En el cuadro 1.5 se presentan las variaciones interanuales desde octubre de 1995 del EMI,
incluyendo datos del primer bimestre de 1996. Se observa que, en general, la informacion
correspondiente a los dos primeros meses de 1996 sefiala una clara disminucioén en la intensidad de
la caida interanual de la actividad industrial.

VII. Evolucion de los Servicios Publicos

Esta informacidn se refiere a los siguientes servicios: generacion de energia eléctrica, produccion de
gas, distribucion de agua, transporte de pasajeros de tipo ferroviario, subterrdneo, automotor,
metropolitano, y aerocomercial, transporte de carga de tipo ferroviario y aerocomercial, peajes de
concesionarios nacionales y de la provincia de Buenos Aires y telecomunicaciones. En el Cuadro 1.6
se realiza una seleccion de los principales indicadores con informacion referida al afio 1995 y los dos
primeros meses de 1996.

La informacion del primer bimestre de 1996 refleja, en general, un incremento en las variaciones
interanuales con respecto al cuarto trimestre de 1995.

1 En el cuarto trimestre de 1994, el valor agregado del Sector Agricola tiene una participacion del
41,4%. En tanto, el Sector Pecuario contribuye con el 50% y la Pesca con el 2,1%.

Volver al Indice
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Inversion Bruta Interna Fija Cuarto Trimestre y Aiio 1995

1. A Precios de 1986

2. A Precios Corrientes

3. A Precios de 1994
ANEXO 2.1
ANEXO 2.2

Inversion Bruta Interna Fija Cuarto Trimestre y Afio 1995
1. A Precios de 1986

Estimaciones preliminares de la Inversiéon Bruta Interna Fija (IBIF) medida a valores constantes
(precios de 1986), muestran una reduccion del 21,2% durante el cuarto trimestre de 1995 respecto
de similar periodo del afio anterior. Esta retraccion resultaria de las caidas estimadas en la inversion
en construccion (22,6%) y en maquinaria y equipo (19,8%).(ver cuadro 2.1 y gréfico 2.1)

De acuerdo con las estimaciones disponibles, la retracciéon en maquinaria y equipo alcanzo tanto a su
componente nacional (-20,5%) como a su componente importado (-19,2%). En el caso del
componente nacional, habria influido especialmente la fuerte caida del 41,4% en las ventas al
mercado interno de equipo de transporte (segin informacién de ventas de las terminales a plaza).

De esta manera, para el afio 1995, la IBIF a precios de 1986 mostraria una disminucién del 15,9%,
resultante de una caida del 11,1% en construccién y del 20,7% en maquinaria y equipo.

2. A Precios Corrientes

La IBIF a precios corrientes registra una disminucién del 19,2% durante el cuarto trimestre de 1995
(Cuadro 2.2), como consecuencia de una disminucién del 20,2% en construccion y del 17,5% en
maquinaria y equipo. Para el afio 1995, la IBIF a precios corrientes muestra una disminucién del
11,5%, que resulta de caidas del 7,4% en construccién y del 18,7% en maquinaria y equipo.

3. A Precios de 1994

En el Cuadro 2.3 se estima de manera preliminar la evolucién de la IBIF medida a precios del cuarto
trimestre y del afio 19941, respectivamente. Se observa una disminucién del 21,6% de la IBIF a
precios del cuarto trimestre de 1994 durante el cuarto trimestre de 1995. Este guarismo se basa en las
disminuciones del 22,6% en construccion y del 20,1% en maquinaria y equipo.

En el afio 1995, la IBIF a precios de 1994 registra una caida del 14,7%, producto de las reducciones
del 11,1% de la inversion en construccién y del 20,9% en maquinaria y equipo. La discrepancia con
la reduccidn de la IBIF a precios de 1986 se debe, fundamentalmente, a los cambios en los precios
relativos de los automotores respecto a otros componentes de maquinaria y equipo entre 1986 y
1994.(ver cuadro 2.3 )

Construccion

La estimacion de la inversidén en construccion en base a las ventas al mercado interno de sus
principales insumos valuados a precios de 1986, registra una reduccién de su volumen fisico del
22,6%, si se comparan los cuartos trimestres de 1995 y 1994, lo cual resulta en una disminucién del
11,1% para el afio2 (Ver Cuadro 2.4).

Si se observan las variaciones porcentuales de las ventas de los principales insumos en el cuarto
trimestre de 1995 contra el cuarto de 1994, se destacan las significativas reducciones en las ventas al
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mercado interno de: cemento (-28,9%), vidrios para la construccion (-14,7%), y asfalto (-24,7%); y
las caidas en la produccién de hierro redondo para hormigén (-19,0%) y pinturas para construccion (-
22.4%).

En cuanto a las tasas de variacién que resultan de la comparacién de los afios 1995 y 1994: tubos sin
costura tuvo un crecimiento considerable (22,1%), pero sufrieron contracciones los despachos al
mercado interno de cemento (-14,3%), las ventas al mercado interno de vidrios (-6,6%) y de asfalto
(-19,1%) y las producciones de hierro redondo para hormigén (-8,9%) y de pinturas para
construccion (-29,1%).

Equipo Durable de Produccion de Origen Nacional

Automotores En el cuarto trimestre y en el afio 1995 se registré una declinacién en las ventas de las
terminales al mercado interno en todas las categorias de vehiculos de origen nacional (Ver Cuadro
2.5). Dicha retraccién fue de 42,9% en automéviles, 53,7% en utilitarios y 38,8% en automotores
para transporte de carga y pasajeros, resultando en una caida promedio del 45,5% en el cuarto
trimestre de 1995.

La variacion interanual en 1995 fue del 35,8%, 48,7% y 46,1% en automdviles, utilitarios y
automotores para transporte de carga y pasajeros, respectivamente, dando como resultado una caida
promedio del 41,6%.

Tractores Las ventas al mercado interno de tractores de origen nacional registran disminuciones
interanuales del 16,5% y 30,2% durante el cuarto trimestre y el afio 1995, respectivamente.

Maquinaria, Equipo y Otros Por no disponerse de otra informacion, se utilizé en el cuarto
trimestre de 1995 la variacion que surge del Estimador Mensual Industrial (EMI), para el total de la
industria (-9,5%). En el afio 1995, este componente de la IBIF habria experimentado una contraccion
del 8,4%.

Equipo Durable de Produccion Importado

Durante el cuarto trimestre de 1995, las importaciones de bienes de capital ascendieron a U$S
1.335,7 millones, medidas a valores CIF, lo cual representa una declinacién del 17,3% respecto a los
registros de similar periodo del afio 19943. En tanto, para el afio 1995, las importaciones de bienes
de capital (U$S 4.842,2 millones)4 disminuyeron un 19,4% interanual. Esta evolucion llevé a que la
participacion de los bienes de capital en el total de importaciones se redujera del 28,3% en el cuarto
trimestre de 1994 al 26,2% en el mismo trimestre de 1995 (y del 27,8% durante 1994 a 24,3% en
1995). (Ver Grafico 2.2).

En el Cuadro 2.6 se muestran los sectores productivos demandantes de los bienes de capital
importados en 1994 y 1995. Al respecto se destaca:

" El acentuamiento de la primacia de la industria manufacturera como destinataria de las
importaciones de bienes de capital, seguida por los sectores de comunicaciones y transporte.

" El significativo incremento de la participacion de la industria manufacturera (de 33,0% a 39,0%,
entre 1994 y 1995).

" Comparando los montos de bienes de capital importados por cada sector en los afios 1994 y 1995,
los casos donde se observan disminuciones menores al 20% son los siguientes: agro, industria

manufacturera, electricidad, gas y agua, investigacién y comunicaciones.

En el Cuadro 2.7 puede observarse una evolucion detallada de la inversion en bienes de capital
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importados segun el sector productivo demandante y en el Anexo 2.2 se explica la metodologia
utilizada para la asignacion de los bienes de capital importados a cada sector productivo de destino.

Proyectos de Inversion Directa Extranjera en el periodo 1994/1995

La Fundacién Invertir Argentina en base a informacion periodistica detectd proyectos de inversion
en los que participan empresas extranjeras por un monto global de 18.216 millones de délares en el
periodo 1994 y 1995. Estos valores involucran tanto sustanciales inversiones reales como
adquisicion de empresas o plantas ya existentes (Ver Cuadro 2.8). En dicho estudio se refleja la gran
diversidad de los sectores en los que se han interesado los inversores extranjeros.

De acuerdo al mencionado cuadro, el sector de telecomunicaciones recibio el 26% del monto total de
inversion, seguido por la industria automotriz con 21% vy el sector de alimentos, bebidas y tabaco con
13%. Por su parte energia eléctrica particip6 con el 8% y petréleo y gas con un 7%, mientras que
quimicos y mineria lo hicieron con el 6% de las inversiones.

Proyectos de Inversion Directa Extranjera para el periodo 1996/2000

Los proyectos de inversion planeados para el periodo 1996/2000 que han sido detectados totalizan un
monto de 6.452 millones de ddlares (Ver Cuadro 2.9). Los mds importantes corresponden a los
sectores de telecomunicaciones y de provision de agua potable, por un monto aproximado de 3.300
millones de délares. En el primer sector se destaca el proyecto de digitalizacion y ampliacion de la
red de Telefonica de Argentina por un monto de U$S 2.300 millones de ddlares. Por su parte, Aguas
Argentinas S.A. anuncia un plan de inversion para la provision de agua potable de U$S 1.000
millones de délares.

Por su magnitud, también se destacan los siguientes proyectos: la construccion de una nueva planta
de fertilizantes nitrogenados por parte de Cominco (U$S 500 millones), la modernizacion de la
planta y el disefio de nuevos productos de Ciadea (ex-Renault) (U$S 418 millones), la expansion de
la planta de Petroquimica Bahia Blanca y construccion de una nueva planta petroquimica (U$S 400
millones) y el gasoducto a Chile que construirdin TGN, Nova y Gas Andes (US$S 284 millones).

ANEXO 2.1
Observaciones al Cuadro 2.3
Metodologia de la Estimacion de la IBIF
Medida a Precios del Cuarto 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 cuarto trimestre y el afio incluye al cemento, objetos de loza,
porcelana y barro, vidrio, hierro redondo para hormigén, conductores eléctricos, tubos sin costura,

pinturas para construccién, 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 de las terminales a plaza. 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.
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Maquinaria, Equipo y Otros de Origen Nacional Se utiliza la variacion del Estimador Mensual
Industrial (EMI), para el total de la industria.

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

INDICES DE PRECIOS

Construccion Se utiliza 1a 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 agrupacion 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 y comercio de autos usados se adopta la variacién del indice de precios de la agrupacién
material de transporte del IPM Nacional.

Magquinaria, 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
cuarto trimestre de 1995.

El valor a precios constantes surge de deflacionar el valor CIF en ddlares corrientes por un indice de
precios internacionales, estimado para el cuarto trimestre de 1995 con el indice de precios de equipo
de capital de Estados Unidos.

ANEXO 2.2

Observaciones al Cuadro 2.7

Las cifras 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 identificacion del destino, se procedio a compatibilizar toda la serie con la
Clasificacién Internacional Industrial Uniforme (CIIU) Rev. 2.

Los rubros identificables a partir de su descripcion y naturaleza alcanzan aproximadamente a un 75%
del valor importado en 1994 y 1995. Esto implica que se debi6 asignar indirectamente menos de un
cuarto del valor importado, correspondiente a posiciones de uso difundido, bdsicamente: maquinas
de oficina, equipos de informética, 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 vy,
en el caso de equipos de informaética, a la respuesta dada por empresas proveedoras.
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1 En el Anexo 2.1 se detalla la metodologia empleada en la estimacion.

2 Esta tasa de crecimiento estimada difiere de la indicada en el Capitulo Nivel de Actividad porque
alli el concepto de construcciones incluye el rubro "reparaciones". Como se supone que los gastos en
reparaciones no aumentan la vida ttil de las construcciones, no se consideran inversion.

3 Esta tasa de variacion de las importaciones de bienes de capital difiere de las indicadas en los
Cuadros 2.2 y 2.3 debido a que en éstos el valor a precios corrientes resulta de aplicar, al valor CIF,
la estructura de margenes de comercio de la base 1986 y los impuestos vigentes en el cuarto
trimestre de 1994 y 1995.

4 Las cifras de importaciones de bienes de capital de los Cuadros 2.6 y 2.7 difieren levemente de ésta
porque se trata de una estimacion anterior efectuada por el INDEC.

Volver al Indice
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MERCADO DE TRABAJO

I Indicadores salariales: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
II Una clasificacion de la Poblacion Econémicamente Activa
III Evolucion de la pobreza en el Gran Buenos Aires

ANEXO 3.1

ANEXO 3.2

I. Indicadores salariales: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
Introduccién

La ausencia de series consistentes de indicadores salariales de cobertura nacional motivo, en su
momento, la decisién de interrumpir su publicacién. En este nimero se presentan los primeros
resultados, sobre la base de la informacion que recoge el Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones (SIJP) y que por el momento solo permite disponer de datos de las remuneraciones por
puesto de trabajo asalariado.

Formalmente, las personas comprendidas en el Sistema son los mayores de 18 afios de edad que se
desempefien como trabajadores de la actividad publica nacional y otras jurisdicciones adheridas al
SIJP y de la actividad privada, asalariados o auténomos. Estdn excluidos del Sistema, el personal
militar de las fuerzas armadas, fuerzas de seguridad, personal policial y los menores de 18 afios. En
el momento en que entrd en vigencia, tampoco fueron incluidos aquellos que estuvieran
comprendidos en los Convenios de Corresponsabilidad Gremial, que comprenden, basicamente, a
una buena parte de las actividades agricolas y ganaderas]. El universo comprendido supera a los 10
millones de personas. Sin embargo, debido a la gran informalidad vigente en trabajadores autbnomos
y también en relacion de dependencia, el SIJP procesa un nimero considerablemente inferior de
Casos.

Para la confeccion de indicadores salariales se tomo en cuenta tan so6lo la porcion del SIJP referida al
trabajo en relacion de dependencia.

El SIJP procesa informacion de aproximadamente 3.800.000 puestos de trabajo asalariados en,
alrededor, de 300.000 empresas en todo el pais y con una amplia cobertura de sectores econémicos.
La informacién surge de las declaraciones juradas presentadas mensualmente por las empresas
contribuyentes.

Es importante sefialar que los datos extraidos corresponden a la remuneracion del puesto de trabajo y
no al salario por trabajador. Por lo tanto no debe confundirse la retribucién del puesto de trabajo con
el ingreso del asalariado, dado que un trabajador puede ocupar mas de un puesto de trabajo y la
misma persona puede ser declarada por mas de una empresa contribuyente.

Utilizacion del Sistema como Fuente de Informacion

Independientemente de la fecha en la cual se haya presentado la declaracion jurada, los datos se
utilizan bajo el concepto de devengado, lo que significa que en cada periodo se consignan las
remuneraciones y cantidad de puestos de trabajo correspondientes a esa fecha.

Es importante tener en cuenta que la presentacion de las declaraciones juradas no implica
necesariamente la realizacion de los pagos correspondientes. De hecho existe una cantidad
considerable de empresas que presentan sus declaraciones juradas, pero no efectdan la totalidad de
los aportes y contribuciones que de ellas se desprenden.
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Las presentaciones realizadas fuera de término se incorporan a medida que se reciben. Ademads, las
empresas pueden efectuar rectificaciones en algunos de los datos consignados en las declaraciones
juradas ya presentadas, en cuyo caso se procede a corregir los datos. Por tales motivos los resultados
tienen cardcter provisorio.

Las dreas geogréficas, referidas al lugar de trabajo de las personas declaradas por cada empresa, se
corresponden con diferenciales en los porcentajes de contribuciones patronales. A partir de ellas, se
han reconstruido las jurisdicciones politicas tradicionales.

Indicadores Salariales

La informacién que se presenta en los Cuadros se refiere a la remuneracion total promedio de los
puestos de trabajo declarados. Dicha remuneracién es aquélla que cada empresa contribuyente
declara como masa total de remuneraciones pagadas por todo concepto, y teéricamente comprende:

" La remuneracién imponible, es decir aquella parte de las remuneraciones sobre las cuales se
calculan los aportes y contribuciones. Deberia incluir sueldos y salarios, sueldo anual
complementario, honorarios, comisiones, participacioén en las ganancias, habilitaciones, propinas,
gratificaciones y suplementos adicionales con cardcter habitual y regular, vidticos y gastos de
representacion que no se acrediten por medio de comprobantes y toda otra retribucién en moneda
percibida por servicios ordinarios y extraordinarios2.

Las remuneraciones imponibles, a los efectos de los aportes y contribuciones, no podran ser
inferiores a los 3 AMPOs (Aporte Medio Previsional Obligatorio) y no podrén ser superiores a
veinte veces ese minimo (o sea, 60 AMPOs) y treinta veces ese minimo para los meses en que se
abona el aguinaldo (90 AMPOs).

El valor del AMPO se actualiza en los meses de abril y octubre de cada afio, y queda determinado
por la relacién entre el promedio mensual de aportes personales del semestre calendario anterior al
mes de referencia, y el nimero promedio mensual de aportantes al sistema en el mismo semestre.

Desde la entrada en vigencia del Sistema, los valores establecidos para el AMPO han sido:

“ Los montos remunerativos que superen los 60 AMPOs (90 AMPOs, para el caso de los meses con
aguinaldo).

" Las cifras no remunerativas, tales como vacaciones no gozadas, pagos por incapacidad permanente
provocada por accidentes de trabajo o enfermedad profesional, subsidios por desempleo, becas,
gratificaciones vinculadas con el cese de la relacion laboral en el importe que exceda del promedio
anual de lo percibido anteriormente en forma habitual y regular.

“ También se consideran como no remunerativos los beneficios sociales otorgados por el empleador
en forma de vales de almuerzo o reintegros de comida debidamente documentados, vales
alimentarios y la canastas de alimentos entregadas. En ambos casos, no pueden superar el 20 % del
salario bruto para los trabajadores comprendidos en los convenios colectivos de trabajo o el 10% de
la remuneracion de los trabajadores fuera de convenio.

" Las asignaciones familiares, que constituyen pagos no remunerativos realizados a los trabajadores
en relacion de dependencia en concepto de asignaciones por hijos, esposa, escolaridad, familia
numerosa, nacimiento, etc.

Evaluacion de los Indicadores

La existencia de retraso en las presentaciones determina que el nimero de trabajadores registrados
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por el Sistema en los periodos més recientes sea menor. La experiencia indica que su nivel se
estabiliza al cabo del tercer mes subsiguiente al devengado.

Dado que hasta el presente las remuneraciones de los puestos de trabajo incorporados més
tardiamente, resultan mas bajas (posiblemente puedan asociarse con empresas contribuyentes de
menor tamafio), dicho retraso influye en los niveles de remuneracion promedio.

La remuneracién imponible declarada por los contribuyentes constituye la base para el célculo de los
aportes y contribuciones. Esto permite inferir que en su elaboracion el declarante pone mas atencion.
Las asignaciones familiares pagadas, estdn sujetas a verificacion por el ente recaudador. En cambio,
la remuneracion excedente declarada por los contribuyentes no da lugar a pagos por lo que es
probable que exista una subdeclaracién particularmente mayor en los componentes no
remunerativos. A los fines de obtener la remuneracion por puesto de trabajo asalariado, el indicador
mads pertinente3 es la remuneracion total.

Mas alla de estas limitaciones, es necesario tener en cuenta que el nimero de puestos de trabajo
declarados en esta base, con una cobertura geografica nacional , supera ampliamente a la
informacion que se puede obtener a través de cualquier otro relevamiento especifico.

Presentacién de Indicadores Salariales

En los Cuadros 3.1 y 3.2 se muestra la informacién mensual disponible tanto de los puestos de
trabajo declarados como de las remuneraciones promedio.

Estos cuadros han sido condensados en el Grafico 3.1, con informacion para el afio 1995, en el que
quedan de manifiesto las discrepancias entre los niveles de remuneracién por puesto de trabajo
correspondientes a las jurisdicciones geogréficas, asi como la distribucion de los puestos de trabajo
en todo el pais.

De las provincias cuyas remuneraciones promedio por puesto de trabajo se ubican por encima del
promedio nacional, Chubut, Neuquén y Santa Cruz, poseen una elevada proporcién de puestos de
trabajo en actividades vinculadas al sector energético, donde se detectan mayores remuneraciones
declaradas. En cambio, Tierra del Fuego posee el mas alto nivel de remuneracion promedio asociado
a su ubicacion geogréfica.

I1. Una clasificacion de la Poblacion Economicamente Activa:
Aplicacion al Gran Buenos Aires en Octubre '954

La reclasificacion de la poblacion econdmicamente activa segun las distintas modalidades de
participacion en el mercado laboral, que se describe a continuacién, tiene como objetivo brindar
mayores precisiones acerca de las formas de insercion laboral, de las personas de 15 afios y mas
consideradas en edades potencialmente activas.

Se utilizan cuatro clases principales: poblacion ocupada regular no doméstica, poblacién ocupada en
hogares particulares, trabajadores intermitentes y desocupados no ocasionales. Esta clasificacion
surge de utilizar la categoria de la ocupacidn, el carédcter de la insercion laboral, el registro en la
Seguridad Social de los asalariados y la utilizacién de capital por parte de los trabajadores
independientes. Para los desocupados los criterios son: la existencia o no de una ocupacién anterior,
la forma en que mantienen la busqueda de empleo y el cardcter de la insercion de la ocupacion de
procedencia.

La poblacién ocupada regular no doméstica corresponde a aquellas situaciones en las que pueden
precisarse los términos del contrato laboral, ya sea explicita o implicitamente. La poblacién ocupada
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en hogares particulares, incluye todas las actividades de servicios que se desarrollan en el &mbito de
los hogares. El subconjunto de trabajadores intermitentes estd conformado por aquellas personas que,
debido a las caracteristicas de su insercion laboral, tienen un limite difuso entre el empleo y el
desempleo y tienden a cambiar de situacién con frecuencia. Por tltimo, los desocupados no
ocasionales se definen como aquéllas personas que no tienen ocupacion, y realizan una bisqueda
activa de empleo sin solventarla con ingresos provenientes de trabajos ocasionales5 (Cuadro 3.3).

Los principales rasgos que se observan en la estructura de la poblacion activa del Gran Buenos Aires
en octubre de 1995, segun la clasificacion presentada, son los siguientes:

" El 68,3% de la poblacién econdmicamente activa estd ocupada regularmente en ocupaciones no
domésticas, predominando los empleos por tiempo indeterminado. Es de destacar que los asalariados
registrados con empleos por tiempo indeterminado constituyen el 36,1% del total de la poblacién
activa.

" Entre los desocupados no ocasionales, alrededor del 80% provienen de ocupaciones no
intermitentes. El resto, son desocupados ingresantes y reingresantes que no mantienen la busqueda
de empleo con changas.

A partir de estas categorias se ha intentado establecer un orden que refleje el grado de insercion
laboral, de la siguiente manera:

a) mayor insercién laboral, que incluye a los patrones, los trabajadores independientes con capital y
los asalariados registrados con trabajo estable;

b) insercién laboral intermedia que comprende a los trabajadores independientes sin capital, los
asalariados registrados con empleo no estable y a los asalariados no registrados con trabajo estable;

¢) menor grado de insercion laboral, conformada por los asalariados no registrados con empleo no
estable, los trabajadores independientes con empleos por tiempo determinado, los que tienen
ocupaciones intermitentes, los que realizan tareas relacionadas con el servicio doméstico y los
trabajadores que no tienen salarios.

Al asociar el grado de insercidn laboral con los sectores (Cuadro 3.4) de actividad se observa que los
trabajadores con mayor insercion laboral realizan tareas relacionadas con ciertos servicios -las
administraciones gubernamentales, la ensefianza y la salud- y la industria. Esto es explicado por la
importancia de los asalariados registrados con empleo estable en este grupo.

En relacién con el total de la poblacién ocupada los trabajadores con insercion laboral intermedia se
desempefian, mayoritariamente, en los sectores construccion y comercio. Debido a las caracteristicas
de temporalidad y modalidades de insercidn que presentan las tareas que desarrollan estas ramas, la
presencia de los asalariados no registrados con empleo estable estaria justificando el predominio en
los sectores mencionados.

Los trabajadores de menor insercidn laboral estan principalmente asociados a los servicios de
reparacion y a los hogares debido a la inclusion de ocupados en el servicio doméstico. Dentro de este
grupo es importante la contribucidn del sector construccion explicada por la inclusién de
trabajadores intermitentes.

A partir de la caracterizacion por sector de actividad, se efectud un andlisis del perfil socio-
demografico asociado al grado de insercién laboral, resultando de ello una significativa
diferenciacion en la distribucion por sexo, posicion en el hogar, grupos de edad y nivel educativo
(Cuadro 3.5).
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“ La poblacién con mayor insercion laboral estd constituida por una mayor proporcién de varones,
jefes, y con edades mayores de 24 afios y con un nivel educativo superior.

" En la poblacién ocupada en tareas de insercion laboral intermedia se observa una mayor proporcion
de mujeres que en el grupo anterior, con menores responsabilidades en el hogar, en edades mas
jévenes, y con menor nivel educativo.

" Los que tienen menor insercion laboral son mayoritariamente mujeres, no jefes, en edades centrales
y que no superaron el nivel primario.

I11. Evolucion de la pobreza en el Gran Buenos Aires

El andlisis de los datos relevados por la EPH de octubre en el GBA permite completar la informacién
sobre niveles de vida para el afio 1995. Antes de presentar los resultados, cabe una consideracion
técnica referida a los datos obtenidos en octubre. Como es sabido, una parte de los hogares que
integran la muestra se van renovando de onda en onda. Tedricamente esta renovacion no deberia
influir en los resultados de corto plazo ya que la técnica del muestreo busca sustituir los hogares
retirados por otros de similares caracteristicas. Sin embargo, en octubre de 1995 los hogares del
grupo que se renovo tienen una incidencia superior a los retirados, lo que habria determinado un
incremento de la lectura de la pobreza por ingresos por esta razon.

En los Cuadros3.6,3.7 y 3.8 se presentan datos sobre la evolucion de la pobreza en el Gran Buenos
Aires entre 1988 y 1995, utilizando los dos enfoques habituales en este campo: el de la Linea de
Pobreza (LP) y el de Necesidades Basicas Insatisfechas (NBI). Segtn el primero de los enfoques, en
1995 el 17,2% de los hogares del Aglomerado del Gran Buenos Aires estaban debajo de la linea de
pobreza (4,2 puntos porcentuales mds que en la medicién promedio correspondiente a 1994, ver
Cuadro 3.6), mientras que segun el enfoque de las NBI, el 11,8% de hogares estdn en condiciones de
pobreza estructural (2,9 puntos porcentuales menos que en la medicién promedio anterior, ver
Cuadro 3.8). Como se explica mds adelante, el enfoque LP mide las variaciones en las condiciones
de pobreza en el corto plazo, mientras que el enfoque NBI apunta principalmente a las condiciones
de pobreza en el largo plazo, también llamadas de pobreza estructural.

La medicién por linea de pobreza se refiere a los porcentajes de hogares y de personas cuyos
ingresos declarados en la Encuesta Permanente de Hogares se encuentran por debajo de las lineas de
pobreza e indigencia6. Como se ha advertido reiteradamente, los datos de la EPH estdn afectados por
un porcentaje importante de subdeclaracion de los ingresos por parte de los hogares. Sin embargo,
estos datos son ttiles para comparar en el tiempo la evolucion de la pobreza, aunque tienden a
sobreestimar sistemdticamente su magnitud.

Los valores de las nuevas mediciones en hogares y poblacion de 1995 confirman la discontinuidad
de la tendencia descendente que se registraba desde 1990. A pesar de ello los niveles de pobreza del
afio mds reciente contindan siendo ostensiblemente inferiores a los vigentes en los picos
hiperinflacionarios de 1989 y 1990. En 1988 los niveles de pobreza en hogares y poblacién
superaban en 6,2 y 7,6 puntos porcentuales a los respectivos registros de 1995.

El porcentaje de hogares indigentes (Cuadro 3.7) resulta superior en 1995 respecto de 1994 (4,5%
contra 2,8% respectivamente).

En lo que se refiere a la distribucidén geografica, si se tienen en cuenta solamente los 19 partidos del
Gran Buenos Aires, también se manifiesta la citada confirmacion de la discontinuidad en la
disminucién de los hogares bajo la linea de pobreza, alcanzando en 1995 un 22,4%, superior al
16,6% de 1994. Dentro de ese total, el porcentaje de hogares indigentes, que alcanzé el 5,9% en
1995, es superior al 3,5% de 1994.
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Dentro de la misma drea, pero tomando tinicamente la zona "Gran Buenos Aires 2"7, el porcentaje
correspondiente a los hogares por debajo de la linea de pobreza ya habia interrumpido la tendencia
decreciente en 1994, al establizarse con respecto al afio anterior. En 1995, este porcentaje comenz6 a
subir, si se lo compara con 1994 (27,9% contra 21,6% respectivamente). En cuanto a los hogares
indigentes, 1995 muestra un nivel que es mayor respecto de 1994 (7,4% y 4,4% respectivamente).

Se mantienen atn las bajas tasas de empleo de los hogares pobres (20%), muy inferiores a las de los
hogares no pobres (41%). En este marco se insinda una disminucién en el nimero de perceptores por
hogar y que en 1995 la poblacién medida como pobre por ingresos disminuy6 su participacion
laboral en forma mas acentuada que los no pobres. Probablemente este comportamiento laboral
diferenciado se explique por dificultades por parte de los hogares pobres en aumentar sus ingresos
mediante la incorporacion de otros miembros al mercado de trabajo.

El otro enfoque habitualmente utilizado en las mediciones sobre pobreza es el de las Necesidades
Basicas Insatisfechas. Son considerados hogares NBI aquellos hogares que posean al menos una de
las siguientes caracteristicas: mds de tres personas por cuarto (hacinamiento critico), que habiten en
viviendas inadecuadas (tipo de vivienda), carezcan de bafio con arrastre de agua (condiciones
sanitarias), que algtn nifio entre 6 y 12 afios no asista a la escuela (asistencia escolar), o que en el
hogar haya 4 o mds personas por miembro ocupado y cuyo jefe tenga baja educacion (capacidad de
subsistencia). Este enfoque apunta a la dimension estructural de la pobreza, permite analizar la
problematica de largo plazo, y es el habitualmente utilizado en los mapas de pobreza, especialmente
utiles a la hora de formular politicas publicas en el campo social.

El Cuadro 3.8, que también tiene como fuente a la EPH, muestra una tendencia a la baja en la
proporcién de hogares NBI del Aglomerado del Gran Buenos Aires. La pobreza medida con este
enfoque varia entre el 11,5% (octubre de 1995) y el 19,5% (octubre de 1988). Entre 1994 y 1995, el
cuadro muestra una disminucién de 2,9 puntos porcentuales en el dltimo afno. Probablemente esta
caida tiene que ver con el mejoramiento de los indicadores de condiciones sanitarias. Para interpretar
mejor estos resultados debe tenerse en cuenta que el 70,6% de los hogares NBI de octubre 1995 tiene
solo una de las NBI, siendo el principal factor las condiciones sanitarias (ese solo factor explica el
38,8% de los hogares NBI).

Finalmente y para contextuar estos resultados de las mediciones sobre pobreza, se consignan los
valores recientemente publicados sobre la incidencia en la zona metropolitana de Chile para el
periodo 1990-1994.

ANEXO 3.1
Sistema Integrado de Jubilaciones y PensionesDescripcion y Alcances

El Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, creado por Ley 24.241, entré en vigencia a partir
del 15 de julio de 1994 y consiste en un Sistema mixto conformado por un Sistema de Reparto y un
Sistema de Capitalizacion Individual.

El Sistema de Reparto es aquél en donde el aporte del trabajador se destina a conformar los recursos
necesarios para el pago de las jubilaciones y pensiones futuras, y quedan bajo la administracion del
Estado.

En el Sistema de Capitalizacion los aportes del trabajador se derivan a una AFJP, a eleccion del
mismo, la cual tiene como misién administrar los fondos y hacer frente al pago de las jubilaciones y
pensiones futuras, de acuerdo a los fondos acumulados por cada trabajador en su Cuenta de
Capitalizacion Individual (CCI), la cual se alimenta de los aportes del trabajador y del rendimiento
que sobre los mismos obtenga el fondo de la AFJP.
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Los aportes y contribuciones realizados al Sistema difieren segtin se trate de trabajadores en relacion
de dependencia o de trabajadores auténomos. En el primer caso, los aportes del trabajador ascienden
al 11% de su remuneracion y las contribuciones patronales, al 16%. Los autbnomos, en cambio,
aportan 32% de la renta presunta de la categoria a la cual pertenecen, de los cuales 5 puntos
porcentuales se destinan al financiamiento del PAMI.

Las contribuciones patronales, antes mencionadas, a las cuales se adicionan 16 puntos porcentuales
del aporte de los trabajadores auténomos son destinados a cubrir las prestaciones por jubilaciones y
pensiones, asi como la Prestacion Bédsica Universal (PBU) y la Prestaciéon Complementaria (PC),

creadas por la misma ley, que son abonadas a los jubilados y pensionados bajo éste nuevo régimen.

Como se ha sefialado al momento en que la Ley 24.241 entr6 en vigencia, no fueron incluidos en el
SIJP los trabajadores que aportan a las cajas de los empleados ptblicos provinciales y municipales
(con excepcidn de la Municipalidad de Buenos Aires) y aquellos que estuvieran comprendidos en los
Convenios de Corresponsabilidad Gremial, que comprenden, basicamente, a una buena parte de las
actividades agricolas y ganaderas.

En la actualidad algunas cajas provinciales han efectivizado su pase al Sistema Nacional (Catamarca
y Santiago del Estero), mientras que otras se encuentran en el proceso de traspaso (Salta, Mendoza,
San Luis y San Juan).

En cuanto a los Convenios de Corresponsabilidad Gremial -que se describen a continuacién-, la Ley
24.241 faculta al Poder Ejecutivo a fijar las fechas en las cuales estos convenios pierden vigencia
para ser incorporados al SIJP. Cabe aclarar que mediante varios decretos se fijaron distintas fechas
para la finalizacién de los Convenios quedando sin efecto definitivamente a partir de enero de 1996.

Convenios de CorresponsabilidadGremial

Los Convenios de Corresponsabilidad Gremial comenzaron a regir por Ley N* 20155, sancionada el
12 de febrero de 1973, que determina que las asociaciones profesionales de trabajadores con
personalidad gremial y de empresarios suficientemente representativos, podran celebrar entre si y/o
con organismos competentes convenios de corresponsabilidad gremial en materia de Seguridad
Social.

Por resolucion N° 1.430 del 11 de junio de 1974 el ministerio de Bienestar Social aprobé el convenio
de corresponsabilidad gremial entre diversos organismos, por una parte y las entidades integrantes
del sistema de politica concertada con el sector agropecuario y forestal por la otra, tendientes a fijar
los procedimientos y formas de recaudacién y pagos de los aportes y contribuciones referidos, en una
primera etapa, a los trabajadores rurales transitorios y temporarios ocupados en tareas agropecuarias
y forestales.

Asimismo, se estableci6 que los aportes y contribuciones que debian ingresarse a los organismos de
seguridad social, no serian depositados por los productores-empleadores en las formas y plazos
establecidos en los regimenes respectivos sino, que los mismos serdn retenidos en el acto de compra
de la produccién por los agentes que intervengan en el proceso de comercializacion o de
industrializacién, de acuerdo a las formalidades establecidas. Dichos importes serian depositados a la
orden de las instituciones que dispusiera la respectiva resolucion, en la debida forma y de acuerdo
con las leyes que rigen el ingreso de las obligaciones de la seguridad social.

La Subsecretaria de Seguridad Social fijard anualmente el importe de las retenciones, las que seran
determinadas en relacion a la unidad de medida en que se venda cada produccién y periédicamente
actualizara las tarifas, tomando en consideracion las variaciones del salario del pe6n general.

Las actividades incluidas en los convenios son:
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" Algodonera
" Azucarera
" Cerealera (cosecha fina)
" Lanera
" Tabacalera
" Ganadera
" Vifiatera
" Cerealera (Cosecha gruesa)
" Forestal, en la Provincia del Chaco
" Asociacion del Fatbol Argentino
La ley de creacion del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, en el articulo 129, faculta al
Poder Ejecutivo a fijar la fecha de vigencia del SIJP para las actividades comprendidas en los
convenios, la que no podra ser menor a 9 meses ni mayor a 18 meses contado a partir de la
promulgacion de dicha ley.
Para los empleados que integran los convenios referidos a actividades agropecuarias o forestales, el
sistema cobraria vigencia a partir de abril de 1995 debido a la dificultad de estos sectores en la
individualizacién del personal.
En el caso del convenio de futbolistas, como no tendrian la dificultad mencionada de los agricultores
y empleados forestales, deberia efectivizarse a partir de la entrada en vigencia del sistema. Sin
embargo, por decreto 1362 del 5 de agosto de 1994, fue derogado el articulo 3 del decreto 806/94
modificando los art.2 y 4 que fijaba las pautas de incorporacién de los empleados incluidos en el
convenio de futbolistas, por lo cual se prorrogé la incorporacion al sistema.

ANEXO 3.2

Clasificacion de la Poblacion Economicamente Activa

La siguiente clasificacion se elabor6 segtn las distintas modalidades de participacién en el mercado
laboral.

1. Poblacion ocupada regular no doméstica estd conformada por:

" Los empleados por tiempo indeterminado, que poseen formas contractuales que no fijan un término
para la relacién laboral y suponen, por lo tanto, un cierto grado de estabilidad.

" Los empleados por tiempo determinado, o sea quienes desarrollan tareas a plazo fijo o por
contratos de duracion establecida previamente9.

En ambos grupos, es posible diferenciar a los asalariados segun estén registrados en la Seguridad
Social y a los trabajadores independientes que posean o no capital.
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“ También componen esta categoria, los patrones y los trabajadores sin salario.
2. Poblacion ocupada en hogares particulares incluye sélo al servicio doméstico.
3. Trabajadores intermitentes, que incluye a:

" Los ocupados con empleos ocasionales, o sea aquéllos que atin considerandose ocupados, realizan
tareas denominadas cominmente como "changas"10.

" Los desocupados que mantienen la busqueda de empleo realizando changas.

" Los desocupados que no mantienen la busqueda de empleo realizando changas, pero que provienen
de ocupaciones ocasionales. Es decir que desarrollaron tareas de duracién menores al mes.

4. Desocupados no ocasionales, que incluye a:

" Los ingresantes (nuevos trabajadores) y reingresantes (que permanecieron al menos durante cuatro
afios fuera del mercado de trabajo) que no mantienen la bisqueda de empleo con changas.

" Los que provienen de ocupaciones no intermitentes, es decir que no mantienen su buisqueda con
changas y tampoco provienen de empleos ocasionales.

1 Para obtener una mejor descripcién del Sistema y la cobertura actual de puestos de trabajo, Ver
Anexo 3.1.

2 Para los trabajadores de la administracién publica también se considera remuneracion el premio
estimulo, gratificaciones y similares (en este caso las contribuciones estardn a cargo de los agentes,
contribuciones que serdn retenidas por el Estado y caja de empleados o similares solo cuando
estuvieran autorizados).

3 De todas maneras, en el agregado de los 3.800.000 aportantes, la remuneracion total promedio
presenta un comportamiento coincidente a la remuneracion imponible, salvo en algunas aperturas
especificas en las que se comprueban diferencias.

4 Se utiliza la informacion proveniente de la Encuesta Permanente de Hogares, correspondiente a
Octubre de 1995.

5 Para obtener una descripcion més exhaustiva de la clasificacion, ver Anexo3.1.

6 Linea de indigencia es el valor de una canasta de alimentos compuesta por bienes seleccionados
por su capacidad de cubrir adecuadamente las necesidades nutricionales a un costo minimo.

Linea de pobreza: corresponde a la linea de indigencia més el valor de un conjunto de bienes y
servicios no alimentarios consumidos por los hogares presuntamente méas cercanos a la linea de
pobreza en base a datos de la Encuesta de Ingresos y Gastos de los Hogares. Se calcula la linea de
pobreza de los hogares considerando el consumo diferencial de sus miembros de acuerdo a su edad y
sexo, siendo la unidad de consumo del hombre adulto.

7 Gran Buenos Aires 2 es el segundo cordén industrial, y estd integrado por los partidos de
Almirante Brown, Berazategui, Esteban Echeverria, General Sarmiento, Florencio Varela, La
Matanza, Merlo, Moreno, San Fernando y Tigre. Estos partidos son los que tienen las tasas de
pobreza mads altas, ademads de ser los mds recientemente urbanizados.
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8 La Secretaria de Estado y seguridad social, CASFEC, CASFPI, INOS, Caja de Prevision de la
Industria, Comercio y Actividades Civiles, la Direcciéon Nacional de Recaudacién Previsional y los
Institutos de Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados y para las Actividades Rurales y Afines
(ISSARA)

9 Se incluyeron tareas de duracién superior a un mes.

10 Se incluyen en esta categoria a las tareas cuya duracion es inferior a un mes.

Volver al Indice
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PRECIOS
I. Evolucidn de los Principales Indices
II. Indice de Precios al Consumidor
III. Indice de Precios al por Mayor
IV. Costo de la Construccion
V. Precios Internacionales de Productos Basicos

Evolucion de los Principales Indices

Durante 1995 la economia argentina nuevamente registré niveles inflacionarios ubicados entre los
mas bajos de su historia. El Indice de Precios al Consumidor (IPC), punta contra punta, registré un
incremento del 1,6%, siendo éste uno de los niveles mds bajos registrados en la serie de este indice.
Sélo en 1953 se presentd una deflacion del 0,7% en un contexto de precios congelados y mercados
parcialmente desabastecidos, en tanto la inflacién minorista de 1995 corresponde a un afio sin
control alguno en precios o salarios. (Grafico 4.1).

Ademais, el Indice de Precios Mayoristas (IPM) present6 una variacion del 6,0%, similar a la del afio
anterior cuando alcanzé 5,8%, mientras que el Indice del Costo de la Construccién tuvo un
incremento del 2,3%, habiéndose observado en 1994 una baja del 1,4% (Cuadro 4.1).

Puede observarse que en el incremento de precios en 1995 incidi6 el aumento del 18% a 21% de la
tasa del impuesto al valor agregado (IVA) a partir del mes de abril. El nuevo Sistema de Indices de
Precios Mayoristas (SIPM) - que entrd en vigencia en enero de 1996 - permite visualizar la
incidencia de este aumento. Uno de los nuevos indices, el Indice de Precios Internos al por Mayor
(IPIM) - similar al anterior Indice de Precios Mayorista (IPM) - tuvo un incremento del 5,9% en
1995, mientras que el Indice de Precios Bésicos al por Mayor (IPIBM) - similar al IPIM pero sin
cargas impositivas - aument6 sélo 3,4%. Esta brecha entre los dos indices encuentra su explicacion
en el incremento de la tasa del IVA. Por otra parte, si bien no es posible desagregar el efecto del
incremento de la tasa impositiva en el caso de los precios al consumidor, puede concluirse que su
incremento hubiera sido menor al 1,6% de no haberse modificado el IVA.

Las cifras presentadas evidencian un crecimiento superior del IPM respecto del IPC y del ICC,
continuando de esta manera la tendencia observada durante 1994. Este comportamiento de los
precios relativos es una evidencia de la recomposicién de los precios de los sectores productores de
bienes comercializables con el exterior respecto de los bienes y servicios no comercializables. Como
se sabe, el IPM es basicamente un indice de precios de bienes, en su mayoria comercializables
externamente mientras que el [PC abarca, ademads, un conjunto significativo de servicios no
comercializables (Grafico 4.2).

Como puede observarse en el Cuadro 4.1, la inflacién mayorista presentd en 1995 un leve aumento
respecto del afio anterior, siendo ambos incrementos mayores a los alcanzados en 1992 y 1993 (3,2%
y 0,1%, respectivamente). Sin embargo el nivel alcanzado sigue siendo uno de los menores
registrados en las ultimas décadas, pues, aparte de los tres afos precedentes, solo se registraron
incrementos menores en los afios 1960 (1,1%) y 1968 (3,9%) (Grafico 4.3). En tanto, el Indice del
Costo de la Construccion presentd una variacion positiva del 2,3%, observdandose una suba respecto
al afio anterior cuando tuvo una deflacién del 1,4% (Grafico 4.4).

Efectuando una comparacion internacional, nuestro pais se encuentra en niveles inflacionarios
inferiores a los registrados en las economias latinoamericanas y muchas de las desarrolladas. En este
sentido, en 1995 Argentina tuvo una tasa de inflacion minorista sustancialmente menor que Brasil,
México y Chile, entre otros paises de América Latina. Con respecto a los paises desarrollados,
Argentina tuvo una inflacién minorista inferior respecto de EEUU, Alemania y Francia, y superior
en relacion a Japon. En el caso de la inflacion mayorista de 1995, la de Argentina estuvo por debajo
de Brasil, México y Chile pero por encima de las de los paises industrializados. (Cuadro 4.2)
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En el cuarto trimestre de 1995 tanto el Indice de Precios al Consumidor como el Indice de Precios
al por Mayor registraron una tasa de variacién del 0,2%, en tanto el Indice del Costo de la
Construccién presentd una caida del 1,4%, siendo éste el cuarto trimestre desde que se implement6
el Plan de Convertibilidad en que se observa una deflacién en este indice (Cuadro 4.3).

El incremento del 0,2% en el nivel general del IPC se explica por la suba registrada en el capitulo
Esparcimiento (2,2%), asociada al comportamiento estacional del rubro Turismo (5,0%), siendo
compensada por las caidas observadas en los capitulos de Indumentaria (-0,4%), Equipamiento y
Funcionamiento del Hogar (-0,3%) y Bienes y Servicios Varios (-0,3%), mientras que Educacion,
Transporte, Vivienda y Alimentos y bebidas permanecieron sin cambios.

Por su parte, el alza del 0,2% registrada en el IPM se explica por el aumento del 0,4% en el
componente nacional, (en el que incidi6 el incremento del 4,1% en los productos agropecuarios) y, a
su vez, la caida del 2,3% en el componente importado.

Finalmente, el Indice del Costo de la Construccidn present6 igual variacion respecto al trimestre
anterior (-1,4%), como consecuencia de las caidas registradas en los componentes Mano de Obra (-
3,1%), Gastos Generales (-1,2%) y Materiales (-0,3%).

I1. Indice de Precios al Consumidor

El incremento interanual del 1,6% en el IPC estuvo causado principalmente por las subas en los
capitulos Esparcimiento (3,3%), Educacion (3,3%), y Vivienda (3,1%). Otros capitulos como Salud
(2,5%), Transporte y Comunicaciones (2,4%), Bienes y Servicios (1,2%), Equipamiento del Hogar
(1,1%) y Alimentos y Bebidas (1,0%) contribuyeron, con menor grado de incidencia, al incremento
del nivel general. Estos aumentos se vieron parcialmente compensados por la importante caida del
3,1% registrada en el capitulo Indumentaria, siendo 1995 el tercer afio consecutivo que dicho
capitulo presenta una tasa de variacién negativa (Cuadro 4.4).

Analizando la apertura del IPC en bienes, servicios privados y servicios publicos, puede observarse
que durante 1995 los bienes registraron un leve incremento del 1,5%, cifra que se encuentra cercana
al promedio del nivel general del indice (Cuadro 4.5). Dicho aumento fue motivado por productos
alimenticios, y por bienes del rubro esparcimiento. Dentro del primer tipo de productos, podemos
mencionar a los cereales y sus derivados (10,8%), con los mayores incremento en pan fresco (21,4%)
y harinas de trigo (38,1%), y a los productos l4cteos (4,6%), en particular, la leche fresca (10,2%).
Dentro del segundo se destaca el incremento del 11,4% en productos derivados del papel como
diarios, revistas y libros.

Asimismo, estas subas fueron parcialmente compensadas por caidas en otros productos alimenticios
como las frutas (-7,6%), las carnes (-1,1%) y las bebidas alcohdlicas (-6,1%). También tuvieron
bajas ciertos bienes de indumentaria tales como la ropa exterior de hombre y mujer (-6,2%), y el
calzado para hombre y mujer (-1,9%).

Durante 1995, los servicios privados tuvieron un aumento del 1,5% motivado principalmente por los
capitulos Educacion, Esparcimiento y Vivienda. Entre los servicios relacionados con la educacion se
verificé un incremento del 3,6% en educacion formal; en aquellos asociados al esparcimiento, se
destacé el aumento del 2,0% en hoteles y excursiones y del 5,9% en los clubes y espectaculos
deportivos. Entre los servicios relacionados con la Vivienda y la Salud, los vinculados al
funcionamiento y al mantenimiento de los vehiculos y los servicios prepagos de salud presentaron
aumentos del 3,8% y 3,6%, respectivamente.

Es de destacar que el rubro alquiler, que forma parte del capitulo Vivienda, tuvo un incremento
interanual del 1,0%, siendo este registro el menor desde que se implement6 el Plan de
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Convertibilidad. La tendencia a la baja observada desde mediados de 1995, podria explicarse tanto
por la disminucién en el nivel de actividad econémica como por la caida en el precio de los
inmuebles (Gréfico 4.5).

Los servicios publicos continuaron creciendo en 1995 mas rapidamente que los servicios privados,
tendencia ya evidenciada durante el afio anterior. Dicho comportamiento se explica
fundamentalmente por cuatro componentes: servicios sanitarios, gas y otros (8,3%), teléfono (5,3%),
tren de corta distancia (5,0%), y electricidad (3,7%), siendo algunos de estos ultimos servicios
publicos recientemente privatizados y cuyas condiciones de provision estan sujetas a regulaciones
institucionales.

En el cuarto trimestre de 1995, la inflacién minorista presenté un aumento del 0,2% motivado
principalmente por cambios en los capitulos Esparcimiento (2,2%) y Alimentos y Bebidas (0,2%).
Estos fueron parcialmente compensados por las bajas en Indumentaria (-0,4%), Equipamiento y
Funcionamiento del Hogar (-0,3%) y Bienes y Servicios Varios (-0,3%), mientras que los restantes
capitulos no presentaron variacion (Cuadro 4.4).

Dicho anélisis se completa observando la evolucién de los componentes del indice. En efecto, los
bienes tuvieron un aumento del 0,1% explicado por el incremento de las frutas frescas (16,3%) y la
carne vacuna (2,2%), en tanto que los cereales y sus derivados, como las harinas de trigo y el pan
fresco registraron caidas del 4,6% y 2,8% respectivamente. Otras bajas se observaron en las bebidas
alcoholicas (-2,0%) y en bienes vinculados a la Indumentaria como la ropa exterior de mujer (-
1,6%).

Los servicios privados presentaron durante el cuarto trimestre de 1995 un aumento del 0,3%,
recuperandose asi de las deflaciones ocurridas en los dos trimestres anteriores. Este comportamiento
se fundamenta en las subas estacionales de servicios como hotel y excursiones (5,3%) y transporte
(2,5%) vinculados al rubro Turismo. Estos incrementos se compensaron por las caidas en los
servicios relacionados con el cuidado personal (-0,6%) y por la baja del 0,5% computada en los
alquileres de las viviendas.

Por su parte, los servicios publicos presentaron en el cuarto trimestre una variacion positiva del 0,7%
ocasionada por los aumentos en el servicio telefonico (1,6%), en la electricidad (1,5%), y en los

servicios sanitarios, gas y otros (1,1%).

I11. Indice de Precios al por Mayor

A partir del mes de enero de 1996 se utiliza un nuevo Sistema de Indices de Precios Mayoristas
(SIPM), que reemplaza al Indice de Precios al por Mayor (IPM) con base 1981=100 (ver Anexo).

A partir del mes de marzo se produjo un incremento de tres puntos porcentuales que elevo de 18% a
21% la tasa del Impuesto al Valor Agregado (IVA). Utilizando el nuevo SIPM se observa en el
Grafico 4.6 el incremento producido a partir del mes de marzo en el IPIM (con IVA) y la diferencia
con el acontecido para el mismo periodo considerando el IPIBM o el IPBP (sin IVA).

Durante el afio 1995, el Indice de Precios al por Mayor present6 un incremento del 6,0% en su nivel
general. Dicho comportamiento se explica por el alza registrada en los productos de origen nacional
(6,5%), siendo levemente compensada por la baja del 0,3% en los productos importados (Cuadro

4.7).

Dentro del componente nacional, la variacion citada surge como consecuencia de los aumentos en
los productos agropecuarios (16,2%), y en los productos no agropecuarios (5,0%). Por su parte, el
incremento en los agropecuarios, se fundamenta en la importante suba del 30,0% de los productos
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agricolas, donde se destacaron los cereales (32,5%), entre ellos el trigo con un aumento del 54,8%.
También las hortalizas y legumbres presentaron un importante incremento del 55,8% respecto al afio
anterior (Cuadro 4.8).

Resulta interesante realizar un balance de lo sucedido durante 1995 en el sector agropecuario
teniendo en cuenta el impacto registrado en los precios mayoristas. En los primeros meses del afio,
los precios de los granos evolucionaron con tendencia declinante en el mercado local hasta bien
avanzada la comercializacién de la cosecha 1994-1995. Dicha tendencia se fundamenté en las
habituales bajas estacionales de los precios de los granos, lo que explica las declinaciones en los
precios del trigo y maiz.

Durante el segundo y el tercer trimestre de 1995, comenzaron a manifestarse dos hechos que
tuvieron una importante incidencia en la recuperacién de los precios de los granos. El primero de
ellos responde al importante incremento en la demanda de los mismos en los mercados externos, y el
segundo se relaciona con la prolongada sequia en la zona pampeana de nuestro pafs, la cual afect6
las producciones lecheras, agricolas y ganaderas de Santa Fé, La Pampa y Cérdoba.

Finalmente el dltimo trimestre del afio verific6 una caida del 12,8% en el precio del trigo. De todas
maneras y como se puede ver en el Cuadro 4.8 el trigo aument6 54,8% en 1995.

En relacion a los productos no agropecuarios, el sector Minas y Canteras tuvo una variacion positiva
del 23,1%, similar a la registrada el afio anterior. La explicacion de dicho comportamiento en este
sector, se fundamenta en la fuerte alza de la divisién petréleo y gas, cuya tasa de variacion fue del
27,5%. El sector Productos Manufacturados, tuvo un aumento del 4,2% debido al comportamiento
registrado en los productos de papel e impresiones cuya variacién anual fue del 15,1%.

Por su parte, la deflacion del 0,3% que present6 el componente importado se explica por la fuerte
caida en el precio internacional del café (-37,7%) que compensa las fuertes alzas de 1994. Esta caida
fue compensada por los aumentos registrados en los precios de otros commaodities como el caucho
(11,6%) y el zinc (9,4%).

Durante el altimo trimestre de 1995, el Indice de Precios al por Mayor (IPM) present6 una suba del
0,2% en su nivel general, explicado por el aumento del 0,4% registrado en el componente nacional y
la caida del 2,3% experimentada en el componente importado.

El componente nacional se vié principalmente afectado por la suba en los productos de origen
agropecuario (4,1%), en tanto que los no agropecuarios tuvieron una caida del 0,2%.

Dentro del primer grupo, los productos agricolas tuvieron un incremento del 5,5% influenciado
principalmente por las frutas (10,2%) y las hortalizas y legumbres (13,2%). A su vez, la baja
registrada en los no agropecuarios se explica por la deflacién presentada en los productos
manufacturados (-0,4%), siendo compensada por el sector Minas y Canteras (4,3%), fuertemente
influenciado por la divisién de petréleo y gas (5,3%).

Finalmente los productos importados continuaron con la tendencia descendente observada en el
tercer trimestre de 1995, siendo sus principales causas las caidas registradas en los metales como

hierro y acero (-7,7%) y en ciertos productos agrarios (-8,0%).

IV. Costo de la Construccion

Durante 1995, el Indice del Costo de la Construccién presentd un incremento del 2,3%, producido
fundamentalmente en el primer trimestre (3,5%). Este comportamiento se explica por las subas del
2,6% en los Materiales, del 2,0% en la Mano de Obra y del 2,0% en los Gastos Generales (Cuadro
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4.9).

Por items de obra, los principales aumentos se registraron en las tareas relacionadas con la estructura
(2,9%), las instalaciones eléctricas (3,7%) y las instalaciones de gas (3,1%).

El comportamiento del Indice del Costo de la Construccion para el cuarto trimestre de 1995, muestra
una caida del 1,4% en su nivel general, provocada por las bajas experimentadas en todos sus
componentes tales como Mano de Obra (-3,1%), Gastos Generales (-1,2%), y Materiales (-0,3%). La
baja mds pronunciada registrada en el componente de Mano de Obra se explica por la aplicacion de
la reduccidn en los aportes patronales sobre la ndmina salarial, de acuerdo a lo establecido por los
decretos Nro. 292 y 492. En cuanto a los items por obra, los descensos més importantes se
presentaron en albaiiileria (-2,0%), y en instalacion sanitaria (-1,9%).

V. Precios Internacionales de Productos Basicos

Uno de los hechos destacados en materia de precios internacionales durante 1995 ha sido el alza
registrada en los granos, productos exportables tipicos de la economia argentina, con incrementos del
44,1% vy del 27,2% para el caso del maiz y el trigo, respectivamente (Cuadro 4.10).

Este comportamiento en los precios agricolas obedece a la reduccion de las existencias mundiales de
los cereales, la cual enfrenta, ademds, una presion casi constante de demanda, factor este ultimo que
ha estado impulsando las cotizaciones durante los ultimos trimestres.

Por su parte, ciertos productos vegetales como las semillas y las harinas de soja presentaron
incrementos importantes del 21,7% y del 40,4% respectivamente, revirtiendo la tendencia observada

durante 1994. Por otra parte, los aceites de soja y de palmera tuvieron caidas del 15,9% y 17,4%.

Asimismo, se destaca el fuerte descenso en el precio del café (-37,9%) producido luego del
importante aumento registrado en 1994 (112,4%).

Dentro de las materias primas agricolas, el algodon y el tabaco tuvieron subas del 2,3% y del 8,9%
respectivamente, mientras que la lana present6 una caida del 28,6%, revirtiéndose la tendencia
ascendente evidenciada durante 1994.

Dentro de los metales y minerales, tuvieron variaciones negativas el cobre (-2,4%), el aluminio (-
11,8%), y el niquel (-5,4%), en tanto que el mineral de hierro tuvo una variacién positiva del 6,0%
respecto al afio anterior.

El precio del petréleo tuvo un incremento del 13,5% en 1995, luego de las caidas de las afios
anteriores. Esta evolucion repercutio en el Indice de Precios Mayoristas de nuestro pais, impactando
en la divisién de Minas y Canteras. Por su parte, el gas natural también presentd una importante suba
del 10,3%, revirtiendo la caida del 11,0% registrada durante 1994.

ANEXO

SISTEMA DE INDICES DE PRECIOS MAYORISTAS

BASE 1993 =100

SINTESIS METODOLOGICA

Introduccién
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Este nuevo sistema de indices ofrece informacion mas diversificada para analizar la evolucién de los
precios en la etapa mayorista. Permite distinguir las variaciones de precios provocadas por efecto de
modificaciones en la estructura impositiva, de aquellas variaciones que provengan exclusivamente de
decisiones del productor, de las condiciones del mercado, de cambios en la productividad, o de otro
tipo de transformaciones que afecten la funcién de produccion de los bienes y que sean
independientes de la politica tributaria.

Ademads, este sistema de indices permite observar la variacién de los precios de los productos
destinados al mercado interno, sean de origen nacional o importado, diferencidndolas de las
variaciones en los precios de los bienes producidos en el pais, sea su destino el mercado interno o el
externo.

Cabe destacar que, en todos los casos, los precios que se relevan son en puerta del local de venta y se
refieren a la primera etapa de la venta mayorista. En el caso de productos importados, los precios
incluyen los gastos y fletes desde la aduana hasta el local del importador. El Sistema de Indices de
Precios Mayoristas puede resumirse asi:

. IPIM: Indice de Precios Internos al por Mayor: Mide la evolucién promedio de los precios a los
que el productor local y/o el importador directo venden sus productos en el mercado doméstico. Se
incluyen el impuesto al valor agregado (IVA) y los impuestos internos y a los combustibles y se
deducen subsidios explicitos, como por ejemplo a la produccion de bienes de capital. Como se trata
de bienes destinados al mercado interno, se excluy6 el valor de las exportaciones en el calculo del
peso relativo de cada rama de actividad. Por su cobertura, es este el indice que mas se asemeja al
anterior indice de precios mayoristas con base 1981 = 100.

. IPIBM: Indice de Precios Internos Basicos al por Mayor: La cobertura de este indice es igual
que la del IPIM pero los precios se computan sin impuestos y sin el efecto de subsidios explicitos.

. IPBP: Indice de Precios Basicos del Productor: Mide la variaciéon promedio de los precios
percibidos por el productor local por su produccidn, es decir, incluye a los bienes producidos para
exportar y excluye la oferta de productos importados. Para este indice valen las mismas
consideraciones sobre los impuestos realizadas para el IPIBM pues los precios se miden a valores
basicos. Esta valoracion se considera como la mds relevante para las decisiones de los productores,
por no incluirse en ella el componente impositivo contenido en el precio (que el productor no
percibe).

Caracteristicas

El Sistema de Indices de Precios Mayoristas presenta caracteristicas que lo diferencian del anterior
Indice de Precios al por Mayor, entre ellas:

- La muestra de productos e informantes se amplié y se renovd, cambidndose también el ano base de
forma tal que la evolucién de los precios se encuadre dentro de una estructura productiva y de
precios relativos actualizados. Se han introducido cambios metodolégicos y tecnoldgicos que han
permitido desarrollar los tres indicadores en forma interactiva, integrando el calculo y el control de
gestion de los indices y aumentando sustancialmente la calidad y la cantidad de los datos utilizados.

- Se adopta al afio 1993 como afo base, y como referente de las ponderaciones, siendo la estructura
interna del indice superior respecto a indices anteriores. La construccién fue posible por contarse con
informacion del Censo Nacional Econémico 1994 (CNE “94). El afio 1993 ser4 la base de las nuevas
Cuentas Nacionales, por lo tanto, los nuevos indices se ubican en un marco mas amplio de
renovacion general del conjunto de estadisticas econdmicas.

- La metodologia de cdlculo se basa en una férmula de ponderaciones fijas referidas al afio base, del
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tipo Laspeyres. Se duplica el nimero de informantes y se triplica la cantidad de cotizaciones
relevadas con respecto al indice anterior. Por otra parte, se incorpora la energia eléctrica como nuevo
sector representado en los indices.

El Sistema de Indices de Precios Mayoristas (SIPM) se encuentra disefiado en base a dos
clasificadores de Naciones Unidas: La "Clasificacién Industrial Internacional Uniforme de todas las
actividades econdmicas, Revision 3" (CIIU-3) para los niveles de agregacion més altos, y la
"Clasificaciéon Central Provisional de Productos" (CPC) para los niveles elementales.

Estructura de agregacion de los indices

Tanto el IPIM como el IPIBM tienen los mismos niveles de agregacion, debido a que ambos
consideran la misma cobertura de productos (bienes disponibles para el mercado interno), si bien no
coinciden sus ponderaciones debido al tratamiento impositivo diferencial.

INDICE DEL COSTO DE LA CONSTRUCCION EN EL GRAN BUENOS AIRES
BASE 1993 =100

SINTESIS METODOLOGICA

Introduccion

Este indicador mide las variaciones mensuales que experimenta el costo de la construccion privada
de edificios destinados a viviendas, en la Capital Federal y 19 partidos del conurbano bonaerense,
mientras que el anterior abarcaba sélo Capital Federal. Este indice, reemplazante del Indice del
Costo de la Construccion de base 1980=100 cuenta con modelos de construccién (cuatro
multifamiliares, y dos unifamiliares) de distinta tipologia y detalles de terminacidn, diferenciandose
del anterior que se basaba en un s6lo modelo multifamiliar. Asimismo, se contemplan nuevos
materiales existentes en el mercado. Se han aplicado diferentes técnicas de muestreo, tanto para
seleccionar los modelos edilicios que representan al sector como para seleccionar los materiales con
los que se construyen cada uno de ellos. Se observa una reduccion en la cantidad de materiales en el
indice actual, con relacion al utilizado hasta el momento (1980=100) como consecuencia de una
depuracion de variedades de poca relevancia que presentaban un escaso aporte a la calidad del
indice.

Los 19 partidos del conurbano bonaerense comprendidos son : Almirante Brown, Avellaneda,
Berazategui, Esteban Echeverria, Florencia Varela, General San Martin, General Sarmiento, La
Matanza, Lanus, Lomas de Zamora, Merlo, Moreno, Morén, Quilmes, San Fernando, San Isidro,
Tigre, Tres de Febrero y Vicente Lépez.

Caracteristicas

La elaboracién del indicador consiste en la valorizacion mensual de modelos de construccién que se
consideran representativos de un periodo (afio 1993) y una region determinada, Gran Buenos Aires.

La valorizacién mensual se efectda para cada elemento componente del costo: bienes, servicios e
insumos de mano de obra. Se agregan los elementos ponderados por su importancia relativa en el
afio base, lo que permite arribar a resultados agrupados por capitulos (materiales, mano de obra, y
gastos generales) y, de la misma manera, a partir de los capitulos obtener el Nivel General.

Existe una desagregacion alternativa que se efectiia en base a las principales tareas que conforman a
la obra (los item de obra), como por ejemplo, movimiento de tierra, estructura, albaiileria, etc.
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En los cdlculos no se incluye el valor de compra del terreno, los derechos de construccion, los
honorarios profesionales, los gastos en administracion, el IVA, ni los gastos de tipo financiero. No se
contempla el IVA pues se considera a la empresa constructora como un sujeto del tipo responsable
inscripto y por lo tanto puede llegar a deducirlo del ingreso generado por sus ventas. No se considera
tampoco el beneficio de la empresa constructora.

Estructura del Indice

La nueva estructura tiene dos desagregaciones alternativas que corresponden a diferentes intereses
analiticos, resultando de ambas el mismo valor para el indice del Nivel General.

Volver al Indice

http://www.mecon.gov.ar/informe/infor16/precios.htm 28/01/2010



SECTOR EXTERNO Pagina 1 de 9

SECTOR EXTERNO

I Balanza de Bienes
II Balanza de Pagos2

1. Balanza de Bienes

En 1995, faltando atn computar el 2% de los documentos de embarque, las exportaciones de bienes
aumentaron un 31,9% con respecto a 1994, llegando a U$S 20.893,3 millones; en tanto, las
importaciones de bienes decrecieron un 7,5% alcanzando a U$S 19.968,6 millones. De tal modo,
estos datos preliminares indican que la balanza comercial de bienes de Argentina en 1995 arroj6 un
superavit de USS 924,7 millones.

En el Gréfico 5.1. se evidencia la tendencia inversa que desde 1994, siguieron las tasas de
crecimiento de las exportaciones y de las importaciones. En efecto, frente a un decrecimiento de las
importaciones, el aumento de las exportaciones se ha acelerado fuertemente.

Entre octubre y diciembre de 1995, las ventas argentinas al exterior crecieron en forma interanual un
13,1% revelando una desaceleracion con respecto a trimestres anteriores; no obstante, esta tasa fue lo
suficientemente significativa para que el valor de las exportaciones alcanzara a U$S 4.806 millones,
U$S 557,5 millones mds que en igual periodo de 1994. Por su parte, las importaciones en el trimestre
fueron de U$S 5.099.4 millones con una caida interanual de 10,6%. En consecuencia, el resultado
comercial del dltimo trimestre del afio fue deficitario (U$S -293,4 millones) aunque con una mejora
muy significativa (U$S 1.159,9 millones) con respecto a igual periodo de 1994.

La evolucion mensual del saldo comercial (Cuadro 5.3) reflejé una disminucion importante en el
déficit de balanza comercial en los primeros meses de 1995 -revirtiendo la tendencia observada
desde 1992- generdndose un saldo comercial positivo a partir de abril y un saldo comercial
acumulado positivo desde mayo.

Exportaciones

Las exportaciones en 1995 se incrementaron fuertemente (31,9%) con respecto a 1994, acelerando
significativamente el crecimiento ya registrado en 1994 (20,9%). El aumento de U$S 5.054 millones
registrado entre 1994 y 1995 implicé un salto importante al superar ampliamente los U$S 20.000
millones. Recuérdese que s6lo dos afnos atras apenas habian superado los U$S 13.000 millones. De
esta forma, las exportaciones en relacion al PIB llegaron a representar un 7,4% en 1995, un
porcentaje alin pequefio en relacion al potencial del pais.

Tal aumento fue generalizado ya que se registré en practicamente todos los rubros - en especial en
las manufacturas industriales - y con una importante diversificacion de los destinos de exportacion.
Mas alla de la reduccion en la absorcion interna debido a la recesion, un incremento tan significativo
refleja el aumento de la competitividad de la economia argentina derivado del acelerado proceso de
inversion que se ha registrado desde 1991 y de la mejora en el tipo de cambio real efectivo
resultante, fundamentalmente, de la devaluacién del ddlar con respecto a otras monedas y de la baja
inflacién argentina.

La recuperacion de la economia internacional, el elevado nivel de actividad econémica en Brasil y
los aumentos registrados en los precios internacionales de los "commodities" influyeron en el
incremento de las exportaciones - aunque en menor medida desde julio dada la desaceleracion del
crecimiento de Brasil y la finalizacién del ciclo ascendente de los commodities industriales.

En el Cuadro 5.4 se puede observar la evoluciéon mensual de las exportaciones. El proceso de
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expansion de las exportaciones que comenzo en 1993 se aceleré en mayo de 1994, acentudndose a
partir de noviembre de ese afio. Si bien desde el tercer trimestre del tltimo afio mostré una
desaceleracion, se mantuvo en niveles sumamente significativos. En un andlisis de mas largo plazo
debe notarse que, comparando las exportaciones de 1995 con las de 1992 se verificé un crecimiento
de 70,8%. En el Grafico 5.2 se destaca la evolucion positiva que han tenido las exportaciones totales
desde 1992 y el salto registrado en 1995.

El anélisis de las exportaciones por tipo de bien muestra en 1995 un crecimiento con relacién a 1994
de todos los grandes rubros, acelerando el crecimiento ya observado en 1994 (Cuadro 5.5).

Cabe destacar el incremento interanual de 39,6% -tasa superior a la del total de exportaciones- de las
exportaciones de manufacturas de origen industrial (MOI) en 1995, las cuales al incrementarse en
U$S 1.840,7 millones contribuyeron en 36,4% al crecimiento del total de exportaciones durante el
periodo. Por su parte, las exportaciones de manufacturas de origen agropecuario (MOA) aumentaron
28,4% (USS 1.654,4 millones). De tal forma, el crecimiento de las exportaciones de bienes
manufacturados (MOA y MOI) contribuy6 en 69% al aumento del total de ventas argentinas al
exterior.

Por otro lado, se continué registrando un crecimiento importante (28,3%) de las exportaciones de
productos primarios (las que contribuyeron con un 20,9% al aumento del total de exportaciones) y de
las ventas externas de combustibles (30,8%).

Entre los productos primarios (PP), se destaca la importancia relativa de los cereales, cuyas
exportaciones alcanzaron en 1995 a U$S 1.859,2 millones, lo que implica un 38,7% de las
exportaciones de PP y un 8,9% del total exportado por Argentina durante el periodo. El incremento
del 39,5% en las ventas de cereales representd un 10,4% del aumento total de las ventas externas de
Argentina en el afio y revirti6 la caida (8,3%) registrada en 1994 en relacion a 1993. También debe
sefialarse que el incremento de U$S 256,2 millones en la exportacion de fibra de algodon represent6
el 5,1% del aumento de las exportaciones totales y 24,2% de las de PP. Estos incrementos reflejan,
entre otras causas, lo acontecido en el mercado de los commodities en cuanto a aumento de precios
causados por los bajos niveles de stock, las condiciones climdticas en distintos paises del mundo y el
aumento de la demanda de consumo (por ejemplo, por la aparicion de China como demandante en el
mercado mundial).

También se destaca el crecimiento de las exportaciones de frutas frescas, las que alcanzaron a U$S
415,7 millones (2% del total de exportaciones de Argentina) con un incremento de U$S 171,9
millones. Sélo las exportaciones de semillas y frutos oleaginosos han caido (7,4%) con respecto a
1994, aunque junto a los cereales continuaron siendo los principales productos primarios exportados.
Entre ambos en 1995 representaron el 57,1% de las ventas totales de productos primarios. Los
pescados y mariscos sin elaborar continuaron siendo otro de los productos primarios més exportados:
en 1995 alcanzaron a U$S 495,3 millones.

Entre las MOA, las exportaciones de grasas y aceites alcanzaron a U$S 2.093,1 millones (10% de las
exportaciones totales), con un crecimiento de 36,1% interanual. De esta forma, su incremento -en
términos absolutos, de U$S 559,7 millones- contribuyé en 34% al de las MOA y en 11,1% al
incremento de las ventas argentinas al mundo en 1995.

Debe destacarse la evolucion sumamente significativa de las ventas al exterior de carnes. Las
exportaciones en 1995 alcanzaron a U$S 1.225,6 millones (5,9% de las ventas totales de Argentina al
exterior), valor 33,5% superior al de 1994. Puede notarse que el valor efectivamente exportado
supero las estimaciones realizadas por la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca que
alcanzaban a U$S 1.100 millones (un monto no alcanzado desde 1979)1.

Ademads de las grasas y aceites y las carnes, que son las MOA que mads han crecido en términos
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absolutos, casi todos los rubros restantes se comportaron con un importante dinamismo. A modo de
ejemplo, se pueden mencionar: el caso del azicar y articulos de molineria y de los preparados de
legumbres y hortalizas, que mas que duplicaron el valor exportado en 1994; y, el de los productos
lacteos que aceleraron el fuerte crecimiento registrado en 1994, alcanzando en 1995 a U$S 255,6
millones de exportaciones.

En 1995 las manufacturas industriales crecieron un 39,6% -equivalente a U$S 1.839,8 millones-
en relacion a 1994 (Gréfico 5.3). El incremento de U$S 382 millones (41,6%) de las exportaciones
de material de transporte represent6 un 7,6% del incremento total de exportaciones MOl y el 8,5%
del aumento del total de las exportaciones. Si bien es un rubro de particular relevancia y con una
gran participacion en el incremento total de las ventas externas durante el afio (en los primeros seis
meses fue el de mayor peso en el aumento en nuestras exportaciones), el crecimiento de las
exportaciones de MOI sin incluir material de transporte fue igualmente importante al llegar a
39,1%, tasa superior a la del total de exportaciones (31,9%) y a las de PP, MOA y Combustibles.

Si bien practicamente todos los tipos de MOI mostraron gran dinamismo, el mas dindmico fue el de
papel y cartén que mas que duplicé sus exportaciones alcanzando a U$S 413,4 millones. Asimismo,
otros rubros que crecieron mas del 80% fueron productos textiles y confecciones cuyas
exportaciones alcanzaron a U$S 383,4 millones (con un crecimiento interanual de 82,5%) y materias
plésticas artificiales (88,2%).

Las manufacturas industriales que més peso tuvieron en el incremento total de las exportaciones de
este tipo fueron las de metales comunes y sus manufacturas que crecieron U$S 452,1 millones,
alcanzando a U$S 1.212 millones. Tal incremento interanual fue s6lo superado por el de las ventas
de grasas y aceites y las de cereales.

El crecimiento de las exportaciones industriales desde 1992 se refleja claramente en el Gréfico 5.3.
En 1995, las ventas argentinas de MOI al exterior alcanzaron a U$S 6.487,5 millones, valor superior
en 129,8% a los US$S 2.823,4 millones exportados en 1992.

La estructura de ventas de Argentina al exterior en 1995 reflej6 una participacién de los PP del
23% -con una disminucion en relacion al 23,6% de 1994. A su vez, las exportaciones de MOA
tuvieron una participacién del 35,6% (decreciendo desde 36,5%). En tanto, continu6é aumentando la
importancia de las MOI en las exportaciones totales de Argentina, que de 29,4% en 1994 pasaron a
constituir el 31,1% en el dltimo afio. Con relacidn a 1992, el cambio en la estructura es ain mayor,
como se observa en el Grafico 5.4.

Exportaciones por Destino

Un andlisis de las exportaciones por destino regional (Cuadro 5.6) revela que, durante 1995, el 32,2
% de las mismas estuvieron dirigidas al MERCOSUR, 21,3% a la Unién Europea y 9,7% al NAFTA,
cubriendo estas tres regiones el 63,2% del total exportado en el periodo.

En cuanto a los rubros exportados, la demanda del MERCOSUR absorbi6: a) entre los PP, el 49,5%
de los cereales vendidos por Argentina al mundo (Brasil demandé 47,8% del total exportado al
mundo), el 52,7% de las exportaciones de hortalizas y legumbres, 81,8% las de animales vivos; b)
entre las MOA, la regién demandd mads del 84,3% de las ventas al mundo de productos lacteos,
alrededor del 66% de las exportaciones de productos de molineria, 63,9% de las de frutas secas o
congeladas y 47,1% de las de bebidas y liquidos alcohdlicos; y ¢) entre las MOI, hacia la region
estuvieron dirigidas el 85,9% de las exportaciones de material de transporte, 67,7% de las de textiles
y confecciones, 61,8% de las de caucho y sus manufacturas, 58,5% de las de maquinas y aparatos
eléctricos y mds del 56,2% de las de materias plasticas artificiales.

Para interpretar la importancia relativa del MERCOSUR como destino de las exportaciones y el
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crecimiento de las mismas durante 1995 (40,2%) debe considerarse el avance en el proceso de
integracién iniciado en 1991 y el cumplimiento de su primer afio de funcionamiento a nivel de unién
aduanera. Las ventas a Brasil representaron el 81,1% del total a la region en 1995 y el 26,1% de las
exportaciones totales de nuestro pais. Ademds de su importancia en el marco de la integracién
regional, debe tenerse en cuenta que Brasil ha sido tradicionalmente uno de los principales socios
comerciales de Argentina, consolidindose como el mas importante en los cuatro ultimos afios. En
1995 explico el 35,6% del incremento total de las ventas argentinas al exterior con respecto a 1994.

En las mayores ventas argentinas a Brasil durante 1995 (49,2% superiores a las de 1994) impact6 el

importante crecimiento de esa economia con el auge del consumo registrado como consecuencia del
plan de estabilizacién implementado desde mediados de 1994. Esto se registré especialmente en los

primeros seis meses de 1995 ya que luego se sintieron las consecuencias de medidas que provocaron
una cierta desaceleracion del crecimiento de la economia brasilefia.

En cuanto a la Unién Europea, en el Cuadro 5.6 se puede observar que de los US$S 4.451,2 millones
exportados durante 1995, el 32,3% fueron productos primarios (en particular, semillas y frutos
oleaginosos y frutas frescas), 48,4% fueron MOA (bdsicamente, carnes y residuos y desperdicios de
la industria alimentaria) y 14,5% fueron MOI (sobre todo metales comunes y sus manufacturas,
productos quimicos y conexos y papel, cartén y publicaciones).

Las exportaciones a la Unién Europea en 1995 representaron un 14,4% maés que en 1994. En este
crecimiento impactaron las causas ya sefialadas para el incremento de las exportaciones totales y
ademads los efectos reales de la caida de la cotizacion del ddlar con respecto a las monedas europeas.

Las exportaciones al NAFTA durante 1995 alcanzaron a U$S 2.026,9 millones y fueron un 2,7%
menores que en 1994. Las exportaciones de MOA crecieron un 20,4% (debido al comportamiento
positivo en preparados de hortalizas y legumbres, bebidas, carnes, pescados y mariscos elaborados y
pieles y cueros). En cambio, las ventas de PP y MOI cayeron 38,4%, 21,7%, respectivamente. A
pesar de la caida de las MOI en su conjunto, crecieron las exportaciones de textiles y confecciones,
material de transporte y productos quimicos y materias plasticas.

Es la fuerte caida de las exportaciones argentinas a México (-47,2%), consecuencia de la evolucion
del plan de ajuste implementado en ese pais a principios de 1995, lo que determind la caida de las
ventas argentinas a la region. En efecto, las ventas a EE.UU. (89% de las exportaciones totales a la
region) crecieron 3,7% en relacion a 1994 y las dirigidas a Canad4, 11,7%.

Debe destacarse el caso de Chile por el fuerte crecimiento registrado desde 1994 en las
exportaciones argentinas y por su proxima integracién al area de libre comercio del MERCOSUR.
En 1995, las ventas argentinas a eses pais aumentaron 47,3% interanual, alcanzando a U$S 1.471,7
millones, y convirtiéndose en el tercer pais (después de Brasil y EE.UU.) de destino de las ventas
argentinas al exterior durante el periodo.

La estructura de las exportaciones argentinas a Chile se modific6 en los ultimos afios, con una
creciente participacion de los combustibles como resultado de la puesta en funcionamiento del
Oleoducto Trasandino en 1994. En 1995, en tanto, si bien se afianzé el dinamismo de las
exportaciones de combustibles (crecieron 50,8%), todos los tipos de bienes aumentaron sus
exportaciones. En particular, las MOI y las MOA fueron las més dindmicas al crecer 53,5% y 51,4%,
respectivamente. El saldo comercial bilateral favorable a Argentina pasé de U$S 457,7 millones en
1994 a U$S 959,6 millones.

En 1995 se registr6 una significativa diversificacion del destino de las exportaciones (Cuadro 5.7).
Argentina comenz6 a colocar productos en paises hacia donde habitualmente no habia exportado. De
tal forma, si se consideran las tasas de crecimiento registradas en las exportaciones con relacion a
1994, en muchos casos tienden a infinito pues no se registraron exportaciones en 1994 o fueron por
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montos muy pequeiios (Corea Democratica, Vietnam, Haiti, Kuwait), o mas que triplicaron el valor
de sus exportaciones (Costa de Marfil, Kenya, Hong-Kong, Bangladesh, Tailandia, Turquia e India)

Asimismo, entre los paises de destino "no tradicionales" que mds contribuyeron al incremento de las
exportaciones en 1995 (Cuadro 5.7) aparecen Irdn, Sudéfrica, Malasia, Turquia, India, Tailandia,
Bangladesh, Corea Republicana, Singapur, China y Kenya. Ademas, por el valor exportado en 1995,
estos paises se ubicaron entre los principales destinos de nuestras exportaciones: en conjunto
representaron el 12,7% (U$S 2.669,4 millones) de las ventas argentinas al exterior durante el afio.
Iran increment6 sus compras a Argentina en U$S 270,6 millones, siendo después de Brasil y Chile,
el pais que mds aport6 al aumento de las exportaciones argentinas. Las ventas externas a los
Territorios vinculados al Reino Unido (Hong-Kong) pasaron de U$S 56,1 millones a U$S 281,7
millones; en tanto las dirigidas a Turquia pasaron de US$S 35,7 millones a U$S 154,4 millones.

En el Cuadro 5.8, se observa que del incremento de US$S 5.054 millones de exportaciones argentinas
al mundo, el 5,2% correspondi6 a exportaciones de PP con destino Brasil. Dentro de los PP, debe
comentarse el caso de los cereales: el 35,4% del aumento de las exportaciones de cereales (10,4% del
aumento de exportaciones totales) tuvo como destino a Brasil, por lo cual el 3,7% del aumento de las
exportaciones argentinas se debi a mayores ventas de cereales al pais vecino. Asimismo, del total
de exportaciones de frutas frescas (3,4% del total de ventas externas argentinas), el 48% fue
demandado por Brasil.

El incremento en las compras de cereales por parte de Irdn y Malasia representé mds del 30,1% del
aumento total en las exportaciones argentinas de cereales al mundo (3,1% del incremento de las
exportaciones globales).

En cuanto al rubro semillas y frutos oleaginosos, si bien las exportaciones argentinas totales cayeron,
subieron las que tuvieron como destino a Espaiia, la que demandé U$S 62,8 millones mas que en
1994.

El incremento de las exportaciones de MOA a Brasil represent6 el 19,1% del aumento de las
exportaciones argentinas de MOA al mundo y las destinadas a Irdn, el 9,5%. En particular, Brasil
demando el 81,8% del incremento de las ventas de productos lacteos al mundo y el 16,8% de las
mayores ventas de carnes (estos dos rubros fueron las MOA que mds incrementaron sus ventas a
Brasil). En el caso de Iran, practicamente todo el incremento de ventas argentinas de MOA a tal
destino fue en concepto de grasas y aceites: las mayores ventas de grasas y aceites a Iran fue el
24,2% del aumento en las ventas argentinas de grasas y aceites y represento el 2,7% del incremento
total de exportaciones argentinas en 1995. Venezuela demand¢ el 33,6% del incremento de las
exportaciones argentinas de grasas y aceites e India, el 15,5%.

Dentro de las MOI, el aumento de las exportaciones de material de transporte a Brasil representd
6,5% del aumento de las exportaciones argentinas al mundo; las mayores ventas al pais vecino de
textiles y confecciones constituyo el 61,8% del incremento de exportaciones argentinas de tal rubro.
Las exportaciones a Brasil de calzados y sus componentes y maquinas y aparatos eléctricos se
incrementaron por encima del incremento promedio al mundo, mds que compensando asf la caida de
estas exportaciones a otros destinos.

Importaciones

Las importaciones en 1995 alcanzaron a US$S 19.968,6 millones, con una disminucién de 7,5% (-
U$S 1.620 millones) con respecto a 1994 (Cuadro 5.9 y Grifico 5.5).

Durante el cuarto trimestre de 1995, las importaciones alcanzaron a U$S 5.099,4 millones, con una
disminucién de 10,6% con respecto a igual periodo de 1994. Desde fines de 1994 se venia
observando una fuerte desaceleracion de las importaciones con respecto a los trimestres anteriores
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(Cuadro 5.2). En efecto, en el primer trimestre de 1994 la tasa de crecimiento interanual de las
importaciones fue de 50,8% y fue cayendo en los siguientes trimestres (37,7% en el segundo, 21,1%
en el tercero y 14,2% en el cuarto). A partir del segundo trimestre de 1995 la desaceleracion se
transformé en caida interanual

Al analizar el comportamiento mensual de las importaciones (Cuadro 5.9), se observa que en el mes
de abril se volvié negativa la tasa de crecimiento interanual de las importaciones, al pasar de U$S
1.751,8 millones en abril de 1994 a U$S 1.480,4 millones en abril de 1995. En mayo, la caida
interanual se suavizé (-1,5%) pero desde junio la disminucién interanual de las importaciones
aumento, acompaifiando la evolucién del nivel de actividad interna. Desde septiembre se observa una
recuperacion del nivel mensual de importaciones si bien en diciembre la caida interanual llegé a
21,8%.

Las importaciones de bienes de inversion (bienes de capital y partes y piezas) alcanzaron a U$S
8.069,8 millones durante 1995, lo que implicé una disminucion de 14,1% (- U$S 1.336,9 millones )
con respecto a 1994. Esta caida implic6 una leve disminucidn de su participacion relativa en el total
de importaciones desde 43,6% en 1994 a 40,4% en el dltimo afo. Esta caida se produce luego de tres
afios de un proceso de fuerte y acelerado crecimiento: 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, fundamentalmente, a la disminucion de las importaciones de bienes de capital
(que de US$S 6.011 millones en 1994 pasaron a U$S 4.842,3 millones en 1995), ya que las
importaciones de partes y piezas cayeron s6lo 5% (Cuadro 5.10).

Contrarrestando las caidas del resto de los rubros, las importaciones de bienes intermedios y de
combustibles crecieron en 1995, aunque a una menor tasa que en 1994.

Como resultado de la evolucion por tipo de bien, la estructura de las importaciones argentinas se
modificé en los dltimos afos. Al comparar 1995 con 1992, se destaca el aumento de la importancia
relativa de las importaciones de bienes de inversion en el total de importaciones: de 38,2% pasaron a
representar el 40,4% del total. En particular, los bienes de capital elevaron su participacion de 20,8%
a24,2%.

En tanto, los bienes intermedios elevaron su importancia relativa de 31,9% en 1992 a 36% en 1995
(habiéndola disminuido en los afios intermedios). La participacion de los bienes de consumo vino
decayendo a lo largo del periodo considerado hasta llegar a representar 15,9% del total importado en
el dltimo afio.

En 1995, el 22,6% de las compras argentinas de bienes en el exterior tuvieron origen en
MERCOSUR, el 24,1% en NAFTA y el 30,1% en UNION EUROPEA. El 76,8% de las
importaciones tuvieron su origen en estas tres regiones tomadas conjuntamente. Se observa que
mientras que las importaciones desde el MERCOSUR y desde la UE cayeron en relacién a 1994 (-
5,7% y -2,1%, respectivamente) las compras al NAFTA se mantuvieron constantes (Cuadro 5.11).

En cuanto al tipo de bien importado desde estos bloques comerciales, puede destacarse que el 36,1%
de las importaciones argentinas de bienes de capital provinieron del NAFTA y 33,8% de la UNION
EUROPEA -cubriendo entre ambas regiones el 69,9% del total de importaciones de ese tipo de bien-
. También se debe notar que el 59,1% de las compras argentinas de vehiculos automotores
provinieron, en 1995, de la UNION EUROPEA vy el 19,8% del MERCOSUR. En tanto,
MERCOSUR fue origen del 29,5% de los bienes intermedios adquiridos por Argentina al exterior y
del 31,7% de las importaciones de partes y piezas.

Si se analiza la estructura de importaciones desde cada regién en 1995, se observa que los tipos de
bien mas importados por Argentina desde NAFTA fueron bienes de capital (36,2%) y bienes
intermedios (37,3%). En tanto, desde la UNION EUROPEA se importaron alrededor del 27,2% en
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bienes de capital, 30,3% en bienes intermedios y 18% en partes y piezas para bienes de capital. El
48% de las importaciones con origen en el MERCOSUR fueron de bienes intermedios, 22,4% de
partes y piezas de bienes de capital y 3,4% de vehiculos automotores.

IT - Balanza de Pagos2

En el cuarto trimestre de 1995 las reservas recuperaron los niveles anteriores a la crisis financiera
producida luego de la devaluacién mexicana, llegando a U$S 15.963 millones. El ingreso neto de
capitales del trimestre compenso el déficit en cuenta corriente asi como permitié incrementar las
reservas internacionales.

El mayor déficit de cuenta corriente con respecto al tercer trimestre obedecié basicamente a la caida
del nivel de exportaciones ligada a factores estacionales, a la recuperacion registrada en el nivel de
importaciones y a los mayores vencimientos de intereses.

La cuenta capital y financiera arroj6 en el cuarto trimestre un superdvit notablemente superior al del
tercero (U$S 4.413 millones y U$S 409 millones, respectivamente). Todos los sectores
contribuyeron al aumento del ingreso neto de capitales. El Gobierno Nacional continué efectuando
colocaciones de titulos en los mercados internacionales, registrando desembolsos de Organismos
Internacionales y Oficiales del exterior dentro del programa de apoyo acordado en el mes de marzo,
y contribuy6 con los ingresos por las ventas de los paquetes accionarios de Edesur, Edenor,
Petroquimica Bahia Blanca e Indupa. El sistema bancario comercial incremento6 sus pasivos por
depdsitos, lineas de crédito y otras financiaciones del exterior, y el sector privado no financiero
aumento sus colocaciones de titulos, bonos y obligaciones negociables.

Si observamos las estimaciones del afio 1995 respecto del afio anterior, sobresalen la importante
reduccion de U$S 7.033 millones en el déficit de cuenta corriente y la fuerte reversion en el flujo de
capitales del sector privado no financiero y otros movimientos de capital (salida neta de U$S 7.256
millones en 1995 frente a un ingreso neto de U$S 4.616 millones en 1994)3.

En 1994 el déficit de la cuenta corriente de U$S 9.310 millones fue financiado principalmente con
ingresos de capital del sector privado no financiero y otros movimientos de capital, del sector
publico no financiero, del sector bancario (excluido el BCRA), y en menor medida, por los ingresos
de préstamos del FMI, anotados en las cuentas del Banco Central. En 1995 los ingresos netos de
capital del sector bancario (Banco Central y el resto del sistema) y del sector publico no financiero
constituyeron las fuentes de financiacién del déficit de cuenta corriente y de la salida de capital del
sector privado no financiero.

Este comportamiento en la cuenta financiera del afo estd dominado por lo sucedido en el primer
trimestre del afio, periodo en el que se registra una fuerte salida de capitales del sector privado no
financiero, con una disminucién de las reservas internacionales brutas como contrapartida. Esta
conducta se atentia fuertemente en los tres trimestres subsiguientes.

Por otra parte, la notable disminucién del déficit estimado de la cuenta corriente es otra muestra de la
gran velocidad con que la economia argentina reaccion6 a los sucesos generados por la crisis de
México. Esta reduccion es particularmente destacada en la cuenta mercancias, en la que se pasa de
un déficit estimado de U$S 4.238 millones en 1994 a un superavit de U$S 2.272 millones en 1995.
Tal cambio es producto de un importante aumento en las exportaciones (32%) y una disminucion de
las importaciones (7 %).

La cuenta de servicios reales arroja una reduccion del déficit en alrededor de US$S 700 millones,
resultado fundamentalmente un menor egreso neto estimado en concepto de turismo.

El incremento del débito estimado en la renta de la inversion resulta del aumento en utilidades y
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dividendos y de intereses, reflejo del mayor endeudamiento y, parcialmente, del aumento de la tasa
de interés (parte de la deuda esta contraida a tasa fija). Por su parte, el aumento del crédito de
intereses refleja la acumulacion de activos de residentes del sector privado no financiero registrada
en el afo y el aumento de la tasa de interés.

La cuenta capital y financiera pasé de un ingreso de U$S 9.868 millones en 1994 a uno de U$S
2.208 millones en 1995. En particular, se destaca el aumento del ingreso de capital generado por el
sector publico y el bancario, y el significativo egreso de capital del sector privado no financiero.

Hacia fines del primer trimestre del afio, el gobierno nacional alcanzé un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional, el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo, el Eximbank de
Japon y la banca privada del pais y del exterior (via la suscripciéon del Bono Argentina), que le
permitié contar con el financiamiento necesario y avalar asi la estrategia adoptada para superar los
sucesos posteriores a la crisis de México. Esta politica restableci6 la confianza del sector privado en
que el reacomodamiento de la economia se daria en el marco del modelo vigente, preservando la
estabilidad y la convertibilidad de la moneda. Los fondos derivados de estos acuerdos se
efectivizaron en gran parte durante el segundo trimestre del afio, lo cual se refleja en los saldos de las
estimaciones de la cuenta financiera del sector publico (no financiero y BCRA) del segundo
trimestre. A su vez, el tercer trimestre del afio muestra el pleno retorno a las colocaciones voluntarias
de titulos en los mercados internacionales de capitales, con una colocacién neta en el afio de U$S
3.110 millones. Parte de los fondos de estas operaciones fueron destinados a la cancelacion
anticipada del BIC y a operaciones de recompra de deuda.

El sector bancario (excluido Banco Central) registré un aumento de U$S 2.258 millones en sus
pasivos netos con el exterior durante 1995. Fundamentalmente influy6 el mayor endeudamiento a
través de lineas de crédito con entidades financieras del exterior y con corresponsales y, en menor
medida, al mayor endeudamiento a través de la colocacion de titulos de deuda. Ello puede asociarse,
en la primera parte del afio, al retiro de dep6sitos producido luego de los acontecimientos de fines de
1994 que provocaron problemas de liquidez al sistema financiero y, posteriormente, a la bisqueda de
fuentes de financiacién de mayor plazo y costo menor. Al mismo tiempo, los intermediarios
financieros registraron un crecimiento de sus activos externos con la consiguiente salida de fondos.
Sin embargo la combinacién de flujos activos y pasivos redundé en una mayor posicién deudora con
el exterior.

Las operaciones del sector privado no financiero y los otros movimientos de capital4 reflejaron a lo
largo de 1995, y en particular durante el primer trimestre del afio, aumentos netos de activos y/o
cancelaciones netas de pasivos. La colocacion neta de titulos del sector fue positiva en el ano (U$S
1.412 millones) con un fuerte incremento en el cuarto trimestre del afio, luego de una contraccién en
el primer trimestre. La reaccion de los inversores residentes y no residentes que se manifiesta en los
flujos de los otros movimientos de capital tiene como contrapartida los retiros de depdsitos del
sistema financiero local y la contraccion de los agregados monetarios manifestada en los primeros
meses del afio.

Inclusion de 1993 con igual metodologia de calculo que los aios 1994-1995.

Dentro del marco de adecuacion de la informacion a los nuevos lineamientos se incorpora la
estimacion del balance de pagos del afio 1993 con la tltima metodologia de calculo segin fue
presentada en el Informe Econémico del tercer trimestre de 1995.

Temas metodoldgicos: nueva informacion a incluir en el balance de pagos.

De acuerdo a las pautas de trabajo en el marco del mejoramiento de las estadisticas del balance de

pagos se destaca que a partir de esta publicacion se incluye una estimacion de los pasajes terrestres
dentro del rubro transportes-pasajesS. La inclusion de esta estimacion implica un aumento de los
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créditos de USS 11, U$S 12, y USS 13 millones y un aumento de los débitos de U$S 20, U$S 21y
U$S 19 millones para los afios 1993, 1994 y1995, respectivamente. La metodologia utilizada se
explicita en pie de pigina.

Estimacion de la Deuda Externa Bruta por Sector Residente y su perfil de vencimiento.

Se incluye una estimacidn de la deuda externa por sector residente a fines de 1993, 1994 y 1995. La
estimacion de la deuda externa del sector publico no financiero y BCRA, sigue la metodologia
descripta en el Informe Econémico N° 156, respecto de la residencia de los tenedores de titulos
emitidos por el Gobierno Nacional.

También se incluye una estimacion del perfil de vencimientos de la deuda externa para los sectores
para los cuales se dispone de informacién: publico no financiero y Banco Central, y privado no
financiero.

1 Para una mejor interpretacion de este resultado debe recordarse que Argentina ha logrado en 1995
el control de la fiebre aftosa -ver Informe Econémico N° 13.

2 Cuadros con informacién adicional se encuentran disponibles en el folleto "Estimaciones
trimestrales del balance de pagos" de la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales.

3 Como se sefialara en la presentacion metodoldgica del Informe Econémico N° 15 (tercer trimestre
de 1995), en los otros movimientos de capital se incluyen los errores y omisiones de estimacion de la
cuenta corriente y de los sectores de la cuenta capital y financiera. No obstante, se estima que estos
movimientos, como indicador de comportamiento, corresponden basicamente a operaciones del
sector privado no financiero. Por ese motivo, en el andlisis de la evolucién del balance de pagos se
los ha agrupado con las operaciones identificadas del sector privado no financiero.

5 La estimacion fue confeccionada en base a la ndmina de empresas de transporte internacional de
pasajeros tanto argentinas como extranjeras suministrada por la Comision Nacional de Transporte
Automotor y por las terminales de émnibus de las principales ciudades del interior del pais y de las
localidades de frontera. En base a esta ndmina se realiz6 una encuesta sobre precios de pasajes y
frecuencias mensuales de las compaiifas. Adicionalmente, se consigui6 la informacién que centraliza
Interpol sobre el movimiento diario de personas que utilizan los servicios internacionales de Retiro
por residencia del viajero, con la cual se realiz6 una muestra mensual de la que se obtuvo
informacion sobre ocupa-

6 Ver Informe Econémico N° 15, paginas 89 - 90.
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FINANZAS PUBLICAS
SITUACION FISCAL EN 1995

I.Resultado del Sector Publico Nacional No Financiero
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VI.Provincias: Distribucién de los recursos de origen nacional

I.Resultado del Sector Publico Nacional No Financiero

En 1995, el Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF) tuvo un déficit global de $ 1.373,3
millones, equivalente a 0,5% del Producto Interno Bruto (PIB). El resultado global sin considerar los
ingresos provenientes de las privatizaciones fue de - $ 2.544,5 millones (- 0,9% del PIB). El déficit
global fue mayor al de 1994 en $ 1.087,2 millones. Las causas de tal deterioro fueron,
fundamentalmente, el aumento del gasto en concepto de intereses y la menor recaudacion tributaria y
previsional.(ver cuadro 6.1)

En efecto, la suba registrada durante 1995 (en particular, en el primer semestre) en la tasa de interés
internacional implicé un aumento de $ 933,2 millones en el pago que debi6 realizar el SPNF por
intereses de la deuda publica: de $ 3.150,3 millones en 1994 pasé a $ 4.083,5 millones en 1995
(alcanzando a 1,5% del PIB). Tal aumento equivale al 85,8% del incremento interanual del déficit
global del SPNF. En cambio, el gasto corriente sin incluir intereses se mantuvo en el nivel de 1994
mientras que los gastos de capital descendieron en $ 669,4 millones. El otro factor que incidi6 en el
crecimiento del déficit global del SPNF es la disminucion de $ 1.234,1 millones (-2,5%) en los
ingresos corrientes.

Eliminando el pago de intereses, se observa que el superavit primario del SPNF en 1995 fue de $
2.710,2 millones (0,9% del PIB), s6lo $ 154,2 millones por debajo del de 1994. El superavit primario
sin considerar los ingresos provenientes de las privatizaciones fue de $ 1.539 millones (0,5% del
PIB).

Debe recordarse que una serie de factores ha venido impactando desfavorablemente en la evolucién
del resultado fiscal. Desde mediados de 1994 se registré una tendencia ascendente en el gasto
previsional, una reduccion de la evasion menor a la esperada y un cambio en la composicion del
producto que llevé a un menor crecimiento de la recaudacion del IVA. A estos factores se
adicionaron durante 1995 el bajo nivel de actividad y de ventas al mercado interno generado por la
recesion y el costo fiscal derivado de la implementacion de politicas de cambio estructural -plena
vigencia de la reforma previsional y la puesta en marcha del MERCOSUR.

En el cuarto trimestre de 1995 el SPNF tuvo un resultado global positivo de $ 536 millones; valor
que si se excluyen los ingresos por privatizaciones se transforma en un déficit de $ 379 millones.
Tales valores implican una mejora con respecto a igual trimestre del afio anterior: entre octubre y
diciembre de 1994 el resultado global habia sido de -$ 971,2 millones y, sin considerar los ingresos
por privatizaciones, de -$ 1.216,8 millones.

Por su parte, el ahorro corriente en 1995 fue equivalente a 0,2% del PIB al alcanzar a $ 588,4
millones. Este valor fue muy inferior al de 1994 debido al incremento interanual de 2% en los gastos
(incluyendo intereses) y a la disminucion de 2,5% en los ingresos. Sin embargo, si se considera el
periodo octubre-diciembre, en 1995 el ahorro corriente del SPNF fue de $ 345 millones, habiendo
sido negativo en igual periodo de 1994 (- $ 247 millones).
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Cabe sefialar que las cifras de recaudacion previsional del cuarto trimestre de 1995 presentada en el
Cuadro 6.2 incluyen $ 1.338,2 millones de anticipos bancarios de los compromisos de pago
asumidos por contribuyentes que accedieron a la moratoria previsional.

Mas adelante se comenta en detalle la evolucion de los distintos rubros, tanto de los ingresos como
de los gastos.

I1. Deuda Publica

En el Cuadro 6.3 se observa que la deuda publica argentina, al 31 de diciembre de 1995, alcanzaba a
$ 87.091 millones. Si se compara con el saldo de deuda del sector publico al 31 de diciembre de
1994, el incremento del endeudamiento resulta de $ 6.778 millones. Sin embargo, $ 3.087 millones
de este aumento no correponden a operaciones del periodo: consolidacion de deudas no
instrumentadas ($ 1.716 millones), incorporacion de préstamos efectuados antes del 31 de diciembre
de 1994 ($ 323 millones) y diferencias de cambio ($ 1.103 millones). Ademas, $ 1.198 millones
corresponden a la capitalizacion de intereses de titulos y bonos que comenzaran a pagar intereses en
futuro.

Por otra parte, durante 1995 el sector piblico tomé deuda por $ 12.968 millones para cancelar
vencimientos por $ 10.475 millones, lo que arrojé un endeudamiento neto de $ 2.493 millones.

Cabe consignar que el saldo de deuda al 31 de diciembre de 1995 ($ 87.091 millones), incluye $
1.279 millones de deuda contraidas por gobiernos provinciales.

En el Cuadro 6.5 se presenta la deuda publica clasificada por tipo de acreedor. El 67% de la misma
corresponde a bonos y titulos piblicos (89% emitidos en moneda extranjera). Con organismos
multilaterales, la deuda asciende a $ 15.384 millones (18% del total) y la deuda bilateral asciende a $
11.641 millones (13,3% del total).(ver cuadro 6.4)

II1. Ingresos Corrientes del Sector Pablico Nacional No Financiero

Los ingresos corrientes alcanzaron en 1995 a $ 49.037,8 millones (Cuadro 6.2) reflejando una caida
interanual de 2,5% (equivalente a $ 1.233,5 millones).En tal reduccion deben destacarse la caida de
1,8% en la recaudacion tributaria -de $ 31.614,1 millones en 1994 pasé a $ 31.034,7 millones en
1995, y los menores ingresos por contribuciones a la seguridad social, los cuales disminuyeron 2,7%
(- $ 379 millones). La caida de estos dos rubros explica el 77,7% de la reduccién interanual de los
ingresos corrientes.

En el cuarto trimestre de 1995 los ingresos corrientes crecieron 3,9% ($ 485,5 millones) con respecto
a octubre-diciembre de 1994.

En esta positiva evolucion influyd, fundamentalmente, el significativo crecimiento de las
contribuciones a la seguridad social, las que aumentaron en $ 833,5 millones (25,9%), al pasar de $
3.222 millones en octubre-diciembre de 1994 a $ 4.055,5 millones en el cuarto trimestre de 1995. Tal
incremento refleja el resultado positivo de la moratoria previsional lanzada por el Gobierno a fines
de 1995, por la cual se acreditaron $ 1.388,2 millones en el cuarto trimestre del afio; sin considerar
este ingreso, las contribuciones a la seguridad social hubieran alcanzado a $ 2.667,3 millones con
una caida de 17,2% con respecto a octubre-diciembre de 1994.

Por su parte, los ingresos tributarios del trimestre cayeron un 0,9% (- $ 75,2 millones) interanual.
Pero tal disminucién fue a una tasa inferior a la del afio, revelando una leve recuperacién en la que,
entre otros factores, se evidencio la accion de los entes recaudadores tendiente a corregir el avance
de la evasion impositiva registrada a lo largo del dltimo afio y el retorno de la liquidez al sistema
financiero.
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II1.1 Ingresos Tributarios de la Administracion Nacional

La recaudacion tributaria en 1995 alcanzé a $ 42.562,1 millones, lo que implicé una reduccion
nominal de 5,1% ($ 2.309,9 millones) con respecto a 1994. A pesos de diciembre de 1995 (Cuadro
6.7), 1a caida fue de 10,2% ya que de $ 47.884,9 millones en 1994 pas6 a $ 43.011,2 millones en
1995. La disminucion fue generalizada en todos los impuestos, excepto en el impuesto a las
ganancias y a los bienes personales.

Esta caida interanual de la recaudacion tributaria total implicé una reversion de la tendencia
observada desde 1990 ya que durante cinco afios consecutivos se habia venido registrando un
sostenido incremento de la recaudacion. Este cambio fue la resultante de la situacion recesiva
observada a partir del segundo trimestre de 1995.

En efecto, durante el dltimo afio la recaudacion impositiva se desarrollé en un contexto
macroecondémico caracterizado por la crisis financiera iniciada a fines de 1994. Se registré una caida
en el nivel de actividad econémica, del consumo y de las importaciones. La disminucién en las
ventas al mercado interno y en el nimero de cotizantes al sistema de seguridad social, asi como un
aumento en la morosidad y en la evasion impositiva y previsional, generaron la caida de la
recaudacion tributaria.

Ademads, debe tenerse en cuenta la pérdida de ingresos tributarios que se hizo efectiva a lo largo de
1995 como consecuencia de las medidas de cardcter estructural que se han venido implementando
con anterioridad. Por un lado, la reforma previsional -con plena vigencia en 1995- le quité fondos al
sistema publico de jubilaciones y pensiones y, por otro, la puesta en marcha del MERCOSUR a
comienzos de 1995 impact6 sobre el monto recaudado en concepto de impuestos sobre el comercio
exterior. Asimismo, en 1994 se introdujeron otros cambios -que impactaron en la estructura
impositiva de 1995- como la eliminacién del impuesto sobre los activos y la tasa de estadistica.

El impacto negativo de estos factores sobre las finanzas publicas fue parcialmente compensado por
una serie de cambios legislativos y medidas1 adoptadas en el primer trimestre del aflo, entre las que
merecen mencionarse: suba de las alicuotas del IVA y de los derechos de importacién, reposicion
parcial de la tasa de estadistica y baja de los reintegros de exportacion. Ademas, debido a las
dificultades financieras de los contribuyentes, se reabrieron a fines de 1995 regimenes de
presentacion espontdnea y facilidades de pago en condiciones benignas.

Como consecuencia de estas medidas y de los cambios estructurales que, en materia impositiva,
vinieron implementdndose en los tltimos afios, la concentracion de la estructura tributaria crecié en
1995. Los tres principales tributos: valor agregado, ganancias y seguridad social representaron, a
pesos de diciembre de 1995, el 81% de la recaudacion tributaria total de 1995 mientras que en 1994,
concentraban el 79% del total. Dentro de ese conjunto se produjo un aumento de la importancia
relativa del IVA (neto) y del impuesto a las ganancias y una menor participacion de los ingresos de
la seguridad social.

Si se mide la recaudacidn tributaria total de 1995 en relacién al PIB, se obtiene un nivel de presion
tributaria real de 15,1% (en 1994 fue de 15,9%). Este valor resulta relativamente bajo si se tienen en
cuenta los niveles internacionales, por ejemplo2: Chile con 19% en 1994, Estados Unidos, 19,5% (en
1993); Espaiia, 20,9% (en 1994); Brasil, 28% (en 1992); 36% en el Reino Unido (en 1992) y en
Francia, 40,6% (en 1992).

No obstante, dados los niveles de evasion y las exenciones impositivas adn existentes en Argentina,
la presion tributaria legal o técnica resulta superior a la real. Ambos niveles de presion tributaria
deberian converger en la medida que, con la reduccién de la evasion y de las exenciones ineficientes,
el aumento en la presion sobre los grupos que actualmente evaden o estdn exentos del pago de
ciertos tributos permita la reduccion de la presion sobre los restantes sectores.
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Evolucion por impuesto

En 1995 los ingresos derivados de la seguridad social registraron, a valores corrientes (Cuadro 6.6),
una caida de 11,8% y, a pesos de diciembre de 1995, de 16,6% (Cuadro 6.7)3. En esta reduccién
incidieron, por un lado, la vigencia plena de la reforma previsional y, por otro, la disminucién en el
nimero de cotizantes -autbnomos y dependientes- que estd vinculada al niimero de ocupados y el
aumento de la morosidad y la evasion. Los cambios en las rebajas en las contribuciones patronales
establecidas en el Pacto Fiscal determinaron que, en promedio, las reducciones fueran similares en
ambos afios, por lo que la caida de ingresos por este concepto también fueron similares.

Para obtener cifras comparables entre los dos afios y poder evaluar la eficiencia en la recaudacién de
estos tributos, deben realizarse los ajustes correspondientes por el impacto de los factores
mencionados sobre la recaudacion.

De tal forma, si a los $ 11.839,5 millones de recaudacion previsional de 1995 se adicionan $ 2.228,5
millones correspondientes a los fondos destinados a las AFJP y se suma la pérdida estimada en $
1.154,9 millones por la baja en las alicuotas de contribuciones patronales, se verifica que sin los
cambios mencionados el total de ingresos derivados de la seguridad social hubiera sido de $ 15.222,9
millones. A su vez, la recaudacion de 1994 hubiera alcanzado a $ 15.544,8 millones si se estima que
por la rebaja de las contribuciones patronales se registré una pérdida en la recaudacion de $ 1.330
millones y si se tiene en cuenta que los aportes personales destinados al sistema de capitalizacion
fueron $ 784,1 millones. Por lo tanto, considerando las cifras ajustadas por los mencionados factores,
se tendria en 1995 una disminucion interanual de solo 2,1% en el total de recursos derivados de la
seguridad social.

Si se considera el cuarto trimestre de 1995, la disminucidn interanual de los ingresos derivados de la
seguridad social fue de 11,2% (14,8% a pesos de diciembre de 1995), tasa levemente inferior a la del
aflo. En esta caida interanual influyeron la menor cantidad de cotizantes y un mayor traspaso de
afiliados al régimen de capitalizacion (asi como las mayores rebajas que, en promedio, tuvieron las
contribuciones patronales en el cuarto trimestre de 1995). Si se realizan los ajustes necesarios -en la
forma enunciada para el afio- para hacer vélida la comparacion de las recaudaciones en cada
trimestre, la recaudacién nominal por ingresos derivados de la seguridad social en el cuarto trimestre
de 1995 resulto inferior en 6,2% a la del mismo trimestre de 1994.

Si se considera la recaudacion a pesos de diciembre de 1995 (Cuadro 6.7), se observa en 1995 una
caida de 4,9% interanual en la recaudacion del impuesto al valor agregado (IVA). Dado que la base
imponible de este tributo evoluciona como el consumo, su recaudacion se vié especialmente afectada
por las condiciones macroecondmicas antes comentadas. La Direccién Nacional de Investigaciones y
Andlisis Fiscal estim6 una pérdida de recaudacion por esa causa de alrededor de $ 3.000 millones.
No obstante, la elevacion de la alicuota de 18% a 21% permitié aumentar los ingresos en $ 1.700
millones moderando la baja en la recaudacion. Si se comparan las recaudaciones anuales a tasa
homogénea, la caida del monto recaudado por IVA fue de 14%.

La recaudacion del impuesto a las ganancias a pesos de diciembre 1995 aument6 en el dltimo afio
1,5% ($ 94,1 millones) con respecto a 1994. Esta tasa no es muy significativa en relacion a las
elevadas tasas de crecimiento observadas en los afios anteriores (en 1994 habia crecido 33,3% y en
1993, 60,3%). Sin embargo, debido a la eliminacion de algunos gravamenes y a la menor
recaudacion de la mayoria de los restantes tributos, en 1995 el impuesto a las ganancias alcanzé su
mayor participacién historica en la recaudacion total (14,6%).

El sistema de pago de este impuesto (su recaudacién se determina basicamente por las ganancias de
los contribuyentes en el afio anterior) es el que hizo que su recaudacién no disminuyera en 1995
como ocurri6 con la mayoria de los tributos. Los ingresos por anticipos crecieron 11% (favorecidos
por el recélculo resultante de la eliminacién de deducciones para el ano fiscal 1995) compensando la
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disminucién de los pagos por saldos de declaraciones juradas (-12%) ocasionada por la
desaceleracion de la tasa de crecimiento de los impuestos determinados.

La disminucién de la actividad econémica y de las importaciones afecté a las retenciones, si bien se
vieron favorecidas por modificaciones en la escala de retenciones por cobros de honorarios y otros
ingresos no salariales.

Si se considera la recaudacion del impuesto a las ganancias en el cuarto trimestre de 1995 se observa
un crecimiento interanual -a pesos de diciembre de 1995- de 4,1% por la vigencia de regimenes de
facilidades de pago tanto para sociedades como para personas fisicas.

En la recaudacién de 1995 del impuesto sobre los combustibles y gas -a pesos de diciembre de 1995-
se observo una caida de 17,9% (Cuadro 6.7). Se registré un descenso de 12% en el impuesto
determinado debido a las disminuciones de 3% en las ventas fisicas de naftas y de 9% en el impuesto
unitario promedio resultante de la sustitucion en el consumo de las naftas con plomo por el de las
naftas sin plomo. En la caida de la recaudacion influyeron también problemas de imputacién que
elevaron el ingreso en 1994 y disminuyeron el monto en 1995. Las causas enunciadas impactaron
también en la recaudacion del cuarto trimestre del afio, la cual cayé 24,2% con respecto a octubre-
diciembre de 1994.

En cuanto a la recaudacion de impuestos internos, en 1995 se observé una disminucion -a pesos de
diciembre de 1995- de 9% con respecto a 1994. Tal reduccién se debid, por un lado, a una baja de
7,1% en la recaudacion del impuesto que grava el consumo de cigarrillos - la que estuvo relacionada
a la baja, del 64% al 62%, en la alicuota desde febrero - pues las ventas fisicas no se modificaron. Y,
por otro, influy6 la reduccion de 13,3% en la recaudacion del resto de estos impuestos, en este caso
si vinculadas a la caida de ventas de los bienes gravados. Estas mismas causas explicaron la
disminucién interanual de 7,3% en la recaudacion del cuarto trimestre de 1995.

Durante 1995 la recaudacion de los regimenes de presentacion espontdnea y facilidades de pago fue
5,1% inferior (a pesos de diciembre de 1995) a la de 1994. Tal disminucién se registré a pesar de la
sucesiva reapertura de estos regimenes durante 1995. Y, se debid a la importante caida en la
recaudacion de los planes establecidos por los Decretos N° 631/92 y 923/93. Asimismo, el ingreso en
efectivo por los planes iniciados en abril y octubre del tltimo afio (Decretos N° 316/95, 271 y
272/95) fue significativamente menor al de los planes anteriores porque se permitié la cancelacién
con BOCONES de parte de las deudas declaradas4.

A comienzos de diciembre de 1995 se inici6 un plan de facilidades de pago (Decreto N° 493/95) que
recibié un gran nimero de presentaciones con un monto de deuda declarada importante aunque, por
la fecha de su inicio, no tuvo un gran impacto en la recaudacién del afio. Los ingresos derivados
tanto de éste como del resto de los nuevos planes generaron si un aumento de 74,5% ($ 128,4
millones) en la recaudacién interanual del cuarto trimestre de 1995.

En 1995 el monto recaudado en concepto de impuesto sobre los bienes personales aumentd -a pesos
constantes- 80,2% con respecto a 1994, alcanzando a $ 302,3 millones. Este incremento se registr6
como consecuencia de la reduccion de la alicuota del 1% al 0,5% y la generalizacion del gravamen a
todo tipo de activos (lo que generd un incremento de alrededor del 300% en la base imponible).

Estos cambios legislativos y la implementacion de un régimen de facilidades de pago a fines de 1995
son los que explican el incremento de 36,7% registrado en la recaudacion interanual del cuarto
trimestre del afio. Asi se pudo compensar el efecto negativo que tuvo sobre la recaudacion el hecho
de que en 1994 se pagaran anticipos equivalentes al 50% del impuesto determinado y en 1995 sélo
ingresara un equivalente al 20%.

Durante 1995, la recaudacion en concepto de impuestos sobre el comercio exterior -a pesos de
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diciembre de 1995- cay6 31,9% (-$ 952,2 millones) con respecto a 1994. Esta caida reflejo,
fundamentalmente, el impacto de medidas adoptadas de caracter estructural (eliminacién y posterior
restablecimiento, a menor nivel, de la tasa de estadistica y funcionamiento del MERCOSUR).

El monto recaudado en 1995 por tasa de estadistica disminuy6 83,1% (- $ 1.068,5 millones) con
relacion a 1994. Esta brusca caida se debi6 a que el 1 de enero de 1995, con la entrada en vigencia
del MERCOSUR como unién aduanera, esta tasa fue eliminada y reimplantada en abril a un nivel de
3% y so6lo para las importaciones provenientes de extrazona (estando exentos los bienes de capital).
En tanto, debe notarse que en 1994 existia una tasa general de 10% con una tasa diferencial para los
insumos de 3% y exencion para bienes de capital.

La recaudacién en concepto de derechos de importacion aumentd 7% -a pesos de diciembre de 1995-
con relacion a 1994. Este incremento se debi6 al pago de las multas que debieron realizar las
empresas automotrices por el desbalance de su comercio exterior entre 1992 y 1994. En efecto, el
incremento del arancel efectivo (de 7,2% a 8,4%) se vi6 compensado por el menor nivel de
importaciones. El incremento del arancel se debi6 al aumento aplicado desde marzo a los productos
del listado de excepciones al arancel externo comuin del MERCOSUR vy al adelantamiento del
cronograma de convergencia para los bienes de capitalS.

En el aumento de 3,8% registrado en la recaudacion de derechos de importacién durante el cuarto
trimestre de 1995 predomind el incremento del arancel promedio por sobre el menor nivel de
importaciones registrado en relacion al mismo trimestre de 1994.

IV. Gastos del Sector Pablico Nacional No Financiero

Como puede observarse en el Cuadro 6.1, el gasto corriente (incluyendo intereses) alcanz6 en 1995 a
$ 48.449,4 millones, valor 2% superior al de 1994. Si se excluyen los intereses pagados ($ 4.083,5
millones), el gasto corriente nominal se mantuvo practicamente en el mismo nivel que en 1994 (el
incremento interanual fue de 0,08%), afio en el que habia crecido 7,3% en relacion a 1993. En
términos de PIB, el gasto corriente del SPNF sin incluir intereses fue de 16,2% en 1993 y baj6 a
15,7% en 1994, manteniéndose aproximadamente igual en 1995.

En cuanto a la estructura de los gastos corrientes en 1995, el 57,8% lo constituyeron, en conjunto, las
prestaciones de la seguridad social (32,2%) y las transferencias a las provincias (25,6%). En
términos de PIB, mientras que las primeras vinieron aumentando su participacion: de 4,9% en 1993 a
5,6% en 1995, las transferencias a provincias la han venido disminuyendo levemente de 4,6% en
1993 a 4,4% en 1995.

Por su parte, el pago de remuneraciones vino perdiendo importancia relativa, tanto en el total de
gastos corrientes (de 17,2% en 1993 pas6é a 16% en 1994 y a 14,9% en 1995), como en relacion al
PIB. Debe tenerse en cuenta que en 1995 el gasto en remuneraciones cay6 5,1% con respecto a 1994,
siendo el tnico rubro entre los gastos corrientes que registré una caida interanual significativa. Por
ultimo, los intereses pagados por el SPNF, que en 1993 y 1994 constituyeron un 6,6% del total de
gastos corrientes, pasaron a representar un 8,4% debido al fuerte crecimiento (29,7%) registrado en
1995 con respecto a 1994.

En el Cuadro 6.2 se puede observar alli que el total de gastos, en tanto crecié (incluyendo intereses)
2% en 1995, en el ultimo trimestre del afio mostré una caida interanual de 0,8% (- $ 106,5 millones)
revelando una evolucidn positiva hacia fines del afio.

Los gastos de consumo y operacion (tanto remuneraciones como bienes y servicios) mostraron
caidas interanuales, tanto en el afio (- $ 50 millones) como en el cuarto trimestre (- $ 409,5 millones),
que contribuyeron a compensar el incremento registrado en el pago de intereses ($ 933,2 millones en
el afio y $ 159,6 millones en el trimestre) y de las prestaciones de la seguridad social.
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Las prestaciones de la seguridad social mostraron un crecimiento interanual, tanto en el afo ($ 386,7
millones) como en el ultimo trimestre de 1995 ($ 15,3 millones) debido a la transferencia de las
Cajas Previsionales de las provincias de Catamarca y Santiago del Estero a la ANSeS y por el
aumento de los subsidios de pobreza para las jubilaciones minimas, producidas ambas a partir del
mes de julio de 1994, como asi también por la equiparacion de las asignaciones familiares de los
beneficiarios pasivos con los trabajadores activos.

Entre las transferencias corrientes, se destacan las mayores transferencias realizadas a los gobiernos
provinciales por la aplicacién de la cldusula de garantia. El incremento interanual fue, en 1995, de $
486,6 millones (185,5%) y, entre octubre y diciembre, de $ 213,4 millones (289,2%). Asi se
compenso la caida de la coparticipacion federal, al asegurar un monto mensual al conjunto de las
provincias.

Los gastos de capital alcanzaron a $ 3.217,5 millones en 1995y a $ 741,1 millones en el cuarto
trimestre de 1995, valores inferiores en 17,2% y 26,4%, respectivamente, a los de iguales periodos
de 1994. La reduccion de la inversion real directa en 1995 (- $ 343,1 millones) explicé el 51% de la
disminucion total de los gastos de capital (- $ 669,4 millones), las menores transferencias de capital
explicaron un 37,7% y la disminucion de la inversion financiera, un 11%. A nivel del periodo
octubre-diciembre de 1995 se observa un comportamiento similar.

En la menor inversion real directa influyeron las reducciones de gastos registradas en la Comision
Nacional de Energia Atémica (por la transferencia a Nucleoeléctrica S.A. de los proyectos de las
Centrales Nucleares) y en los organismos dependientes del Ministerio de Economia y Obras y
Servicios Publicos (Direccion Nacional de Vialidad, Ente Regulador del Gas y Comision Nacional
de Telecomunicaciones y el Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria), de la Presidencia de la
Naciodn, del Poder Judicial y de los Ministerios de Relaciones Exteriores y de Accién Social.

Entre las causas de la disminucién de las transferencias de capital deben mencionarse la caida del
monto transferido a empresas publicas (Hidroeléctrica Norpatagénica S.A -residual-, Agua y Energia
Eléctrica y Nucleoeléctrica Argentina), y la supresion de las transferencias destinadas a financiar las
construcciones de viviendas para el personal de la Armada Argentina (COVIARA) y las
correspondientes a los Institutos de Vivienda de la Fuerza Aérea y del Ejército Argentino.

Por dltimo, la disminucién en la inversion financiera se debe a los menores desembolsos por
préstamos al Ente Binacional Yacyretd y por aportes de capital a organismos internacionales.

V. Gastos Primarios de la Administracion Nacional a Valores Constantes

Como se puede apreciar en el Cuadro 6.8, en 1995, los gastos primarios de caja correspondientes a la
Administracién Nacional en pesos de diciembre de 1995 se redujeron en $ 1.820,6 millones con
respecto a 1994, lo que en términos porcentuales significé una caida de 6,8%.

La disminucidn en los gastos primarios en 1995 fue el resultado tanto de la caida de los gastos
corrientes (- $ 1.194 millones) como de los de capital (- $ 626,4 millones), si bien estos dltimos son
los que més cayeron en términos porcentuales (-35,7%). La reduccién de los gastos salariales de la
Administracién Nacional, que a valores constantes de diciembre de 1995 fue de $ 652,4 millones (-
8,2%), represent6 un 35,8% de la caida total de los gastos y més de la mitad de la disminucién de los
gastos corrientes (54,6%). En bienes y servicios, las erogaciones se redujeron en $ 154,7 millones
(5,8%) y las transferencias disminuyeron $ 387,1 millones (correspondiendo $ 272,1 millones a las
menores transferencias al sector privado). Por su parte, las prestaciones de la seguridad social
también cayeron (- $ 128,2 millones) aunque en menor proporcion (- 0,8%).

Si se considera el cuarto trimestre de 1995 en relacién a igual periodo de 1994 se observa una caida
relativamente mas significativa. La disminucién registrada en el total de gastos fue de $ 639,8
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millones (- 12,7%) representando el 34,6% de la caida en el afio. En cuanto a cada uno de los rubros,
se observo la misma tendencia, a excepcion de los gastos en salarios (cuya disminucién interanual
fue a nivel trimestral de 1,9% y en el afio, 8,2%) y de las prestaciones a la seguridad social (las
cuales apenas crecieron 0,4% en el trimestre habiendo descendido 0,8% en el aio).

VL. Provincias: Distribucion de los recursos de origen nacional

En 1995 el total de recursos de origen nacional transferidos a los gobiernos provinciales y a la
MCBA alcanzé a $ 14.449,7 millones, valor 2,5% inferior al de 1994. El 90,5% de ese total
correspondi6 a transferencias de distribucién automética y cldusula de garantia, es decir, a recursos
de origen nacional que fueron la principal fuente de ingresos de las provincias. A continuacion se
tratan tanto este tipo de transferencia como las otras.

VI.1 Transferencias de distribucion automatica y clausula de garantia

Durante 1995 las jurisdicciones provinciales y la M.C.B.A. recibieron $ 13.082,2 millones en
concepto de transferencias de distribucién automatica y cldusula de garantia (Cuadro 6.9). Debido a
la generalizada disminucién de la recaudacién tributaria con respecto a 1994, el monto transferido el
ultimo ano fue un 3,2% (- $ 429,8 millones) inferior al de 1994. El 72,1% del total girado por la
Nacion a estas jurisdicciones correspondié a remesas de libre disponibilidad (coparticipacion federal
de impuestos, cldusula de garantia y fondo compensador de desequilibrios provinciales).

La transferencia en concepto de coparticipacion federal en 1994 disminuy6 1,6% (- $ 171,6
millones) con respecto a 1994. Tal caida resulté de la disminucién de 8,7% (- $ 770,8 millones)
observada en la recaudacién sujeta a coparticipacion, la cual fue parcialmente compensada por el
aumento en la cldusula de garantia (243,3%, equivalente a $ 599,2 millones) dada la vigencia del
Pacto Federal del 12-8-93. Los montos transferidos en concepto de transferencias de servicios y
fondo compensador de desequilibrios provinciales se mantuvieron constantes ya que corresponden a
sumas fijas mensuales.

Los fondos asignados a los sistemas de seguridad social provincial disminuyeron 9,6% en forma
interanual. Las transferencias financiadas con el impuesto a los bienes personales se incrementaron
en 62,5% compensando, en parte, la caida de 15,8% de las transferencias financiadas con el IVA (las
cuales representan alrededor del 86% del régimen).

En 1995 se redujo en 15,9% (- $ 227,1 millones) el total transferido por el régimen de distribucion
del impuesto a los combustibles para financiar los regimenes de vialidad provincial, obras de
infraestructura eléctrica y vivienda (FO.NA.VI.) como consecuencia directa de la menor recaudacion
del impuesto que financia el régimen.

La distribucién de los conceptos de Direccién de Vialidad y Fondo Obras de Infraestructura Eléctrica
es automatica y, por eso cayeron en igual porcentaje (-15%). En cambio, el monto transferido por el
F.E.D.E.I. (aunque su distribucion sea automadtica) no se relaciona con el comportamiento de la
recaudacién del periodo dada su forma de funcionamiento. Algo similar ocurre con las transferencias
al FO.NA.VI. ya que su operatoria puede generar desfases temporales en casos de caida de
recaudacion; en este caso, se redujeron $ 157,7 millones.

El monto transferido al Fondo Educativo disminuy6 59,8% entre 1994 y 1995 debido a la
eliminacion del impuesto a los activos.

Como resultado de la evolucién positiva del impuesto a las ganancias las remesas afectadas a obras
de infraestructura bésica social financiadas con este impuesto (Ley N° 24.073) aumentaron 7,1%
entre 1994 y 1995.
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El Cuadro 6.10 presenta una distribucién por provincias de estas transferencias de distribucion
automatica.

V1.2 Otras transferencias

Ademads de las transferencias de distribucion automadtica, las provincias recibieron de la Nacion otras
transferencias por un monto que, en 1995, alcanzé a $ 1.367,4 millones (valor 4,4% mayor al de
1994).

De ese total, al Fondo de Aportes del Tesoro Nacional, el ex-FDR y el subsidio al consumo de gas, le
correspondieron $ 428,5 millones que se distribuyeron entre las provincias segtin se presenta en el
Cuadro 6.11; y; los $ 938,9 millones restantes (2,4% mas que en 1994) fueron transferidos a
instituciones provinciales de educacién y salud.

1 Ver detalle en Informe Econémico N° 13.

2 Segun Estadisticas Financieras Internacionales. FMI. 1995.

3 En las cifras de esta seccion y del Cuadro 6.7 no se incluyen los anticipos bancarios sobre los
compromisos de pago por la moratoria previsional incluidos en los Cuadros 6.1y 6.2.

4 La deuda rescatada en Bonos de Consolidacion alcanzé a $ 941 millones pero en la recaudacion
sOlo se incluyen los pagos en efectivo.

5 El aumento fue de 0% a 10% para los empresas con registro habilitante que tuvieran proyectos de
inversion presupuestados a cierta fecha.

Volver al Indice

http://www.mecon.gov.ar/informe/infor16/finanza.htm 28/01/2010



MERCADO DE CAPITALES Péagina 1 de 7

MERCADO DE CAPITALES
I Introducién
II Panorama Internacional
IIT Evolucion del mercado accionario
IV Ventas de Acciones de Empresas Privatizadas en Poder del Gobierno Nacional
V Evolucion de las Cotizaciones y Colocaciones de Deuda Piblica
VI Las Inversiones de las A.F.]J.P.

El afio 1995 fue un afio de gran volatilidad para el mercado de capitales argentino. La tendencia
negativa registrada durante 1994 se acentu6 hacia fines de ese afio a causa del llamado "efecto
tequila", es decir, con los sucesos ocurridos luego del aumento del techo de la banda cambiaria y la
posterior liberalizacién del peso mexicano. Esta circunstancia generd una masiva desconfianza no
s6lo en la economia de México sino también en las de los mercados emergentes, entre ellos
Argentina.

En el caso argentino, la desconfianza se vio agravada por la incertidumbre sobre los resultados de las
elecciones presidenciales del 14 de mayo y el temor a una posible reversion de la politica econdmica.
Estos factores produjeron una rapida salida de fondos del pais, generdndose fuertes caidas en los
precios de los activos financieros argentinos entre fines de diciembre de 1994 y principios de marzo
de 1995.

El gobierno reaccioné rdpidamente con el fin de restaurar la confianza, adecuando el programa
econdmico a través de un conjunto de medidas que apuntaron a recuperar la liquidez en el sistema
financiero, afianzar la convertibilidad y ajustar la situacion fiscal. Esto hizo revertir las expectativas
de los inversores privados por lo que, desde mediados de marzo de 1995, se produjo una importante
recuperacion en los precios de los activos financieros argentinos, como se muestra con mds detalle
en las secciones posteriores de este capitulo. En el caso de los titulos publicos el aumento en los
precios estd ligado a la reduccion del llamado "riesgo soberano”, o esa, el margen entre los bonos
argentinos y los bonos del Tesoro de Estados Unidos de similar duracién.

Este recuperacion durd hasta mediados del mes de agosto. A partir de alli y hasta noviembre se
observaron nuevamente caidas en los precios de los activos financieros argentinos. En esta evolucién
incidi6 la depreciacion del peso mexicano registrada durante esos meses, que hizo temer una posible
repeticion del llamado "efecto tequila" con su eventual efecto sobre los mercados emergentes, entre
ellos Argentina. Asimismo, la recurrencia de incertidumbres en el pais no fue favorable para los
precios de los bonos y acciones.

Por otra parte, cabe destacar que la evolucion de los mercados de capitales se caracterizé porque las
tasas de interés de los principales paises desarrollados tuvieron un movimiento en general
descendente liberando potencialmente capitales para las economias de menor desarrollo relativo. De
todas maneras el acceso a los mercados internacionales estuvo bastante restringido y recién hacia
fines de 1995 se volvieron a agilizar las colocaciones.

A principios de noviembre se observaron en Argentina algunas incipientes sefiales de recuperacion
de la actividad econdmica lo cual, unido al éxito de las moratorias impositiva y previsional y a la
decision del gobierno de impulsar una nueva reforma del Estado, dieron lugar a un percepcion més
optimista sobre los riesgos de incobrabilidad de los titulos publicos argentinos. Asimismo, la
estabilizacion financiera de México disminuy6 la desconfianza en la evolucién del conjunto de los
mercados emergentes. De esta manera el riesgo soberano cay6 fuertemente por la recuperacion de
los precios de los titulos publicos. Estos movimientos se trasladaron rapidamente al mercado
accionario y duraron hasta las primeras semanas de 1996.

Luego de las dificultades observadas en los primeros meses de 1995, el gobierno pudo continuar
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accediendo a los mercados de capitales internacionales para su financiamiento .Si bien en el mercado
del ddlar se manifestaron dificultades para la obtencién de fondos a tasas razonables, el acceso fue
mas fluido en otras monedas: marcos alemanes, yenes, liras italianas, entre otras.

Cabe destacar que buena parte de los fondos obtenidos de dos bonos (uno de ellos emitidos en
marcos alemanes y otro en yenes por un valor equivalente a 1.650 millones de délares) no se
utilizaron para el financiamiento fiscal sino para el rescate y recompra de deuda publica. Entre los
objetivos que se perseguian con estas medidas se encontraban las de reducir el riesgo soberano y, por
ende, disminuir los costos de financiamiento para el pais. Asimismo, los fondos que se obtuvieron de
los inversores locales permitieron inyectar liquidez en el mercado financiero.

Hacia fines de 1995 y comienzos de 1996 las condiciones para los mercados de capitales argentinos
se presentaban favorables. Esto alent6 las colocaciones de las acciones en poder del Estado Nacional
de las empresas petroquimicas y eléctricas, la ampliacion de la serie 1989 de Bonos Externos
(BONEX) y la colocacién de euroletras, pudiéndose acceder nuevamente en febrero de 1996 al
mercado del délar con montos significativos a través de la colocacién de un Bono Global.

II. Panorama Internacional

La evolucién de los mercados de capitales a nivel internacional durante 1995 se caracteriz6 por la
tendencia descendente de las tasas de interés de los principales paises desarrollados.

En el caso de Estados Unidos se revirtieron las tendencias observadas en los mercados de bonos
durante 1994, afio en que se observé un fuerte descenso en los precios de los titulos del Tesoro y por
ende una fuerte suba en las tasas implicitas de interés de dichos instrumentos. En 1995 el mercado
manifesto expectativas favorables sobre la economia, consolidando la hipétesis que Estados Unidos
transitaba por un sendero de crecimiento sostenible sin presiones inflacionarias. Los precios de los
bonos del Tesoro de largo plazo aumentaron, reduciéndose las tasas de retorno de los mismos (ver
Grafico 7.1).En efecto, a fines de 1995 los bonos del tesoro a 30 afios registraron tasas cercanas al
6% luego de haber superado el 8% en noviembre de 1994. Por su parte la Reserva Federal impulsé
movimientos descendentes de las tasas de corto plazo induciendo reducciones en la tasa de fondos
federales (FED Funds).

Como efecto conjunto de la baja de tasas y la buena marcha de la economia se produjeron fuertes
incrementos en los precios de las acciones norteamericanas. El indice DOW JONES alcanz6 sus
maximos niveles histéricos, llegando a fin de 1995 a un valor cercano a los 5100 puntos con un
incremento en el afio de casi el 35 % (a fines de 1994 el valor de dicho indice fue de 3834 puntos)

(Cuadro 7.1).

En el caso de las economias de Alemania y Japon la baja tasa de crecimiento impulsé a los Bancos
Centrales de estos paises a estimular la actividad econdémica reduciendo las tasas de interés. A su
vez, la baja de tasas en Alemania fue seguida por otros paises europeos que actiian en consonancia
con la politica monetaria alemana. Las bajas en Japon se acentuaron hacia fines del segundo
trimestre en un contexto de politica fiscal expansiva que tenia como objetivo reanimar la economia y
atender la crisis bancaria. En Alemania las caidas previstas en el producto y el alto desempleo llevé
hacia fines de 1995 y principios de 1996 a una politica monetaria mds expansiva con bajas en las
tasas por parte del Bundesbank.

Estos movimientos en las tasas tuvieron su repercusion en los mercados de cambios. En el primer
trimestre de 1995 el ddlar estadounidense se depreci6 fuertemente (13,1% contrael yeny 11,3%
contra el marco) continuando con las tendencias manifestadas durante 1994. Posteriormente la divisa
norteamericana inicid, con algunos altibajos, un ciclo de recuperacion en relacion a las otras
monedas de referencia a nivel internacional.
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Durante el segundo trimestre, el dolar se estabilizé cuando la moderacién de las expectativas de
crecimiento econémico de Japén y Alemania llevo al mercado a esperar reducciones de tasas de
interés en estas economias. Durante el tercer trimestre de 1995 el délar se aprecié fuertemente contra
el yen (17,6%) y en menor medida frente al marco (3,3%) Tal apreciacion reflejé los cambios en las
expectativas de los participantes en los mercados de divisas con respecto a las evoluciones de las
economias de EE.UU., Japén y Alemania. En particular la fuerte depreciacion del yen se debio a las
politicas monetarias, fiscales y regulatorias expansivas, que se siguieron en dicho pais, mientras que
en Estados Unidos se reducian los temores a una recesion. Finalmente, en el cuarto trimestre de 1995
se registr6 también una apreciacion del délar en relacion al yen ( 3,7%) y al marco (0,5%).

II1. Evolucion del Mercado Accionario

Los indices bursatiles tuvieron un fuerte comportamiento erratico a lo largo de 1995 siguiendo los
vaivenes de la crisis que comenz6 a fines de 1994 en los mercados financieros por el llamado efecto
tequila, con recuperaciones y retrocesos posteriores, para finalizar el afilo y comenzar 1996 en un
contexto de importantes recuperaciones.

El indice MERVAL registr6 un aumento de 12,8% durante 1995. Sin embargo a fin de 1995 atin
estaba 1,7% por debajo de su valor al comienzo de la crisis mexicana. Esta divergencia es producto
de la fuerte caida observada en los precios de los papeles privados en los ultimos dias de 1994.

El comportamiento de las distintas acciones cotizantes fue divergente. Las acciones de sectores y
empresas con importante presencia en los mercados externos y recuperacion en sus precios
internacionales manifestaron crecimientos en su precios mientras que otras, por ejemplo las ligadas
al consumo durable, manifestaron retrocesos en sus valores.

Repasando la evolucién del indice MERVAL a lo largo de 1995, se observa un fuerte proceso
descendente en las cotizaciones en la primera parte del afio, con un valor minimo de cierre de 262
puntos alcanzado el 8 de marzo a partir del cual se inici6 un importante proceso de recomposicion de
los precios de las acciones que durd hasta mediados de agosto, habiendo rozado en algunos dias de
dicho mes en los 500 puntos (Gréfico 7.2).

Desde mediados de agosto se produjo una reversion del ciclo ascendente iniciado en los primeros
dias de marzo. El MERVAL descendi? a lo largo de septiembre (-4,8%) y octubre (-6,0%) a valores
inferiores a los 400 puntos en los primeros dias de noviembre. Este movimiento descendente de los
precios fue acompaiiado por una significativa caida en los volimenes operados. Hacia mediados de
noviembre se produjo una fuerte recomposicion del precios de las acciones, finalizando el mes con
una suba del 16%. La recuperacién de los volimenes negociados estuvo impulsada por una
percepcién mas favorable de la evolucidén econémica argentina y de la estabilidad de las politicas
econdmicas por parte de los inversores. De esta manera el MERVAL termin6 1995 con un valor de
519 puntos y el movimiento ascendente prosiguié en los primeros dias de 1996.

Otros indices de la evolucién de precios de las acciones, como el indice general de la Bolsa y el
BURCAP, manifestaron comportamientos similares al MERVAL. Los volatiles movimientos del
BURCAP l6gicamente se extendieron a la capitalizacién bursatil. El valor de mercado del conjunto
de empresas cotizantes en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires pasé de 36,5 mil millones de pesos
en el dltimo dia de 1994 a 37 mil millones a fines de 1995, luego de haber registrado valores apenas
superiores a los 25 mil millones de pesos a fines de febrero (Cuadro 7.2).

IV. Ventas de Acciones de Empresas Privatizadas en Poder del GobiernoNacional
A pesar de las dificultades, durante 1995 se colocaron en el mercado acciones de empresas

privatizadas en poder del Gobierno nacional por un monto estimado en u$s 1271 millones (Cuadro
7.3). Las ventas comenzaron en junio con Hidroeléctrica Futaleufu por un valor de $ 225,6 millones
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($135,9 millones en efectivo y $89,7 millones en bonos) y en julio con la colocacion del 39% de las
acciones de la empresa Transportadora del Gas del Norte (TGN) ($141,6 millones).Hacia fines de
1995 el proceso de privatizaciones se intensifico.

En efecto, en noviembre se realizo la venta en conjunto de los paquetes accionarios de propiedad
del Estado Nacional de las empresas Petroquimica Bahia Blanca (PBB) e INDUPA. En el caso de la
primera, el llamado correspondi6 a la totalidad de las acciones de clase "A", representativas del 51%
del capital social con derecho a voto, mientras que en el caso de INDUPA la venta de acciones
represento el 38,18% del capital social. Cabe mencionar que PBB posee entre sus activos acciones
de INDUPA que constituyen el 13% del capital social de dicha empresa. De esta manera, el
adjudicatario de la licitacién obtuvo en forma directa e indirecta, el control de ambas sociedades. La
venta conjunta de ambas compafifas permitird una mayor integracién de las actividades del Polo
Petroquimico de Bahia Blanca. El 20 de noviembre de 1995 se procedio al cierre del llamado a
licitacion habiéndose realizado dos ofertas y siendo la ganadora la que oferté u$s 357,5 millones de
dolares.

Finalmente, en diciembre se colocaron a la venta, las acciones clase B de las empresas generadoras
de electricidad EDENOR y EDESUR que posee el Estado Nacional. Las mismas alcanzaron al 39%
de ambas compaiiias fijaindose un precio base de $ 313 y $ 390 millones respectivamente, para la
totalidad de dichas acciones. En el caso de las acciones de EDESUR se colocé la totalidad de las
mismas pagando el grupo ENERSIS apenas un poco mds del precio base de $390 millones. Mientras
que de EDENOR se vendio el 49,9% de las acciones por una cifras apenas ligeramente superior al
precio base de dicho bloque de acciones ($156,2 millones). También en diciembre se colocaron a la
venta sin precio base las acciones en poder del Estado Nacional de la compaiiia del sector eléctrico
TRANSENER, no aceptdndose la tnica oferta recibida por las mismas.

V. Evolucion de las Cotizaciones y Colocaciones de Deuda Publica

Las cotizaciones de los titulos publicos durante 1995 registraron una marcada volatilidad y sufrieron
impactos en general negativos de factores regionales (efecto tequila) y locales (disminucién de la
recaudacion fiscal, escasez de financiamiento) y positivos en el plano internacional por la evolucién
positiva ya descripta en los mercados de capitales de los paises centrales.

Luego del importante descenso en la cotizacion de los titulos de deuda publica (con la consiguiente
suba en sus tasas de retorno) que se registré desde los comienzos de la crisis mexicana se observo, al
igual que en el precio de las acciones, un fuerte proceso de recuperacion de los precios que, con
altibajos, se verific6 desde mediados de marzo hasta la primer quincena de agosto. A partir de alli se
inicié un nuevo proceso descendente en los precios de los titulos publicos que se revirti6 hacia
noviembre, momento en que se comenzo a verificar nuevamente una fuerte recuperacion en los
precios de los titulos ante la percepcion de que la situacion econdmica empezaba a mostrar signos de
mejora.

En el Cuadro 7.4 y en el Grafico 7.3 puede verse la evolucion sumamente volatil del indicador del
"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 para plazos similares. En los primeros dias de marzo se
alcanzaron los maximos niveles de este indicador como producto de la desconfianza de los
operadores en la evolucion de la economia argentina. Con la recuperacion de la confianza y
aventados los temores de un eventual "default" se inici6 un fuerte movimiento descendente del
riesgo soberano. Posteriormente retomo la tendencia creciente, aunque en ningtin momento se
volvié a aproximar a los altos valores alcanzados en marzo. Finalmente, a partir de noviembre se
registraron nuevamente descensos significativos en este indicador de riesgo soberano los que
continuaron en diciembre y en la primer parte de 1996. En el Grafico 7.4 también puede observarse
la evolucién de las paridades de los bonos previsionales, titulos que tuvieron -en un contexto de por
si volatil- los mayores rangos de variacion.

http://www.mecon.gov.ar/informe/infor16/mercado.htm 28/01/2010



MERCADO DE CAPITALES Péagina 5 de 7

Durante el transcurso de 1995 el Gobierno se financié escasamente en el mercado del ddlar a
mediano plazo debido a la reduccion de oferta existente en dicho mercado para el conjunto de los
paises emergentes y para no competir con el sector privado nacional. Por ello se opt6 por priorizar la
captacion de fondos en otras monedas a costos inferiores a los que se hubiera podido obtener en
dolares. Como puede observarse en el Cuadro 7.5, se fueron colocando en el transcurso del afio
diversas euroletras en marcos alemanes, yenes, chelines austriacos, francos suizos y liras italianas,
ademads de la colocacion realizada a comienzos del afio en francos franceses. La mayor parte de estas
euroletras fueron colocadas hacia fines de afio, cuando se registraron condiciones mas favorables en
los mercados internacionales.

Por otra parte, la colocacién del Bono Argentina permiti6é obtener fondos para la reestructuracion del
sistema financiero y estuvo ligada a una reformulacién del programa econémico. Este bono fue
emitido en ddlares y podra ser utilizado por sus subscriptores para atender el pago de impuestos
nacionales. En los primeros dias de diciembre de 1995 se efectué una licitacion para la colocacion de
Bonos Externos de la Republica Argentina (BONEX) 1989, ampliando la emisién ya existente. La
emision total fue de USS 750 millones de los que se licitaron U$S 500 millones a través del sistema
holandés (precio unico).En la licitacion se aceptaron ofertas por USS 432 millones de ddlares de
valor nominal de un total ofrecido de U$S 558 millones. El precio de corte fue de 91,20 por cada
cien de valor nominal.

Si bien en 1995 se realizaron algunas pequeiias colocaciones en el mercado del délar, recién en 1996
el gobierno argentino pudo retornar con una gran colocacién en dicho mercado a través de un nuevo
Bono Global por un valor de 1000 millones de ddlares y el spread al lanzamiento con respecto a los
bonos del Tesoro norteamericano fue de 410 puntos basicos, menor a una colocacién similar
realizada por México unos dias antes. Ademds de este Bono Global se realizaron en los primeros
dias de 1996 (ver cuadro 7.5 ) otras colocaciones en marcos alemanes y liras italianas que implican
junto al Bono Global un total colocado de U$S 1905 millones, aprovechando las buenas condiciones
de los mercados internacionales en los inicios de 1996, en continuidad con las tendencias registradas
a fines de 1995.

A través de la colocacion de euronotas en yenes y en marcos por un total de U$S 1665 millones se
realizaron en 1995 operaciones de administracion de pasivos. Estos fondos fueron destinados a la
recompra de bonos Brady y bonos de consolidacion en délares y al rescate de todas las series de los
Bonos de Inversion y Crecimiento (BIC), el que se realiz6 a la par como lo establecian las normas de
emision. Con estas medidas se pudo reemplazar fuentes de financiamiento caras por otras mas
baratas, reduciendo el costo financiero y el riesgo soberano. Asimismo, los rescates y recompras
efectuadas a inversores locales permitieron inyectar liquidez en el mercado financiero. Ademas, en el
caso de los bonos Brady las operaciones permitieron liberar los bonos del Tesoro de Estados Unidos
con los que se encontraban garantizados desde la implementacion del Plan Brady.

La recompra de bonos alcanzé los U$S 615 millones con una tasa interna de retorno efectiva anual
(TIREA) promedio del 23,6% calculada en base a las fechas de operacion de las recompras. El
monto rescatado de los BIC alcanz6 a U$S 951 millones con un TIREA cercana al 20%. En cambio,
las euronotas en yenes y marcos tenian TIREAs de menos de 12%.

VI. Las Inversiones de las A.F.J.P.

A fines de diciembre de 1995 el valor de los fondos de inversiones de las Administradoras de Fondos
de Pensiones y Jubilaciones (A.F.J.P.) lleg6 a $ 2.496,7 millones. Para el afio 1995 la rentabilidad
promedio obtenida ascendi6 a 19,72% la que deflacionada por el indice de precios al consumidor

determina una rentabilidad real del 17,83%.

Las inversiones que realizan las A.F.J.P. con dichos fondos estédn sujetas a limites por tipo de
instrumento, como se observa en el Cuadro 7.6. En el mismo cuadro y en el grafico 7.5 se puede
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visualizar la composicion de las inversiones de los fondos ( total de los fondos menos las
disponibilidades), las que continidan mostrando una clara tendencia hacia los Titulos Publicos
Nacionales (TGN) y los Depésitos a Plazo Fijo (CDF), lo que es un indicador de la preferencia de las
A.F.J.P. por las inversiones en carteras de bajo riesgo y con rentas fijas (Gréafico 7.5).

Si se analiza con mds detalle las inversiones surgen algunos cambios de interés durante el dltimo
trimestre del afio. Por ejemplo se observa en el caso de los depdsitos a plazo fijo una tendencia
decreciente, ya de estar cercano al limite de 28% de posibilidades de inversién en este instrumento
en setiembre de 1995, su participacion en el total de inversiones se redujo a poco mas del 25% en
diciembre de 1995. Por otro lado, los rubros correspondientes a acciones (tanto de sociedades como
de empresas privatizadas) han experimentado un importante repunte pasando del 3% de las
inversiones en setiembre de 1995 a representar casi el 6% de los fondos en diciembre. En el caso de
los TGN y de los titulos emitidos por entes estatales (TEE) no se observan cambios de importancia
en el total de sus participacion, pero si en su composicidonl. En los dltimos meses del afio en los
TGN como en los TEE se observa un aumento en la participacion de la porcion correspondiente a
titulos negociables, cambio que se debe en parte al aumento de los precios.

Analizando con mds detalle los distintos rubros de inversién y composicion se puede visualizar
algunos de los instrumentos preferidos por las AFJP. Dentro de los TGN negociables, segtn las
cifras al 31 de diciembre de 1995, las preferencias se inclinan por los titulos de largo plazo como los
Brady y los BOCON. A su vez dentro de los primeros las AFJP se inclinan preferentemente por los
FRB y luego por los Bonos PAR mientras que en el caso de los BOCON los mayores montos de
inversion se observan en las dos series (en pesos y en dolares) del bono emitido para el pago a
proveedores y en la primer serie en d6lares del BOCON previsional.

En el caso de los TGN a término se observa una marcada preferencia por las distintas series de
BOCON dentro de los cuales se destacan la segunda serie(tanto en d6lares como en pesos) de los
BOCON previsionales mientras que también alcanza un porcentaje significativo de inversion en esta
categoria el bono emitido en ddlares para atender al pago de proveedores.

Dentro de la categoria de los TEE tanto negociables como los que han de mantenerse hasta el
vencimiento, se destacan la participacion de las distintas series de las Cédulas Hipotecarias Rurales y
en especial de la primera de ellas. En el caso de los negociables una participacién importante se
encuentra en la tercer serie de los TIAVI es decir, los titulos de ahorro para la vivienda emitidos por
el Banco Hipotecario Nacional. Dentro de la subcategoria referida a titulos emitidos por gobiernos
provinciales se encuentran las tres series del bono de inversion de la Provincia de Buenos Aires, en
especial su segunda serie.

En el caso de las Obligaciones Negociables (ON) a largo plazo las mayores inversiones se
concentran en los titulos emitidos por el Banco de Crédito Argentino, Astra y Comercial del Plata,
registrando también montos importantes las primeras series de las ON lanzadas por Perez Companc
y Transportadora de Gas del Sur. En lo que se refiere a ON a corto plazo superan los 10 millones la
inversion en estos instrumentos emitidas por distintas compaiiias del sector gasifero ( Transportadora
del Gas del Norte, Distribuidora de Gas del Centro, Camuzzi Gas del Sur y Pampeana segunda

serie ) y de la empresa SIDERAR.

En la categoria de inversiones en acciones de sociedades anénimas, las preferencias de las AFJP se
inclinan por las dos empresas telefénicas (Telefonica y Telecom), prosiguiendo en el ranking de
inversiones Transportadora de Gas del Sur. Estas tres empresas retinen alrededor del 56% de los
fondos invertidos a fin de 1995 en esta categoria. En el caso del rubro correspondiente a las acciones
de empresas privatizadas, las AFJP en su conjunto invirtieron 33,5 millones en Yacimientos
Petroliferos Fiscales (YPF).

Finalmente la mayor parte de las inversiones en economias regionales de Nacién AFJP se encuentra
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en las distintas series de las Cédulas Hipotecarias Rurales. En el mes de diciembre dos AFJP
invirtieron por primera vez en Titulos Valores Representativos de Cuotas de Fondos de Inversiéon
Directa, en este caso en un proyecto agricola. Si bien los montos en cuestién son escasos ($318 mil),
la posibilidad de que este instrumento se desarrolle hace significativa esta incorporacion.

1 Al respecto cabe recordar que en estos titulos existe la posibilidad de valuar una parte de los
mismos no a través de su valor de mercado, sino a su valor a término es decir a su precio contable,
en cuyo caso el titulo debe retenerse hasta su vencimiento. A estos titulos se los denomina "a
término" mientras que a los restantes se los denomina "negociables". Con los titulos a termino las
administradoras intentan asegurar incrementos del valor de sus cuotas a bajo riesgo
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IIT Los cambios en el sistema financiero: la creacion de los requisitos de liquidez

IV La reestructuracion del sistema financiero

El afio 1995 puso a prueba la solidez del sistema financiero argentino y evidenci6 la necesidad de
introducir cambios en la organizacion del sector. La crisis financiera desatada en México en
diciembre de 1994 se expandi6 rdpidamente hacia Argentina provocando, en los primeros meses de
1995, un fuerte retiro de depdsitos y una importante caida en los activos externos del BCRA. La
huida de los depdsitos acarre6 problemas de liquidez que fragmentaron al sistema, y generd en
algunas entidades situaciones de insolvencia.

Los depésitos totales (en moneda local y extranjera) del sistema financiero cayeron en U$S 8.528
millones entre el estallido de la crisis mexicana (20 de diciembre de 1994) y el 12 de mayo de 1995.
Esto represent6 un descenso de casi el 17 % del stock de $45.300 millones existentes al inicio de la
crisis. Las mayores pérdidas se concentraron en el mes de marzo, y en especial en los primeros dias
de dicho mes. A su vez, entre el 23 de diciembre y el 12 de mayo el Banco Central perdi6 reservas
internacionales por U$S 4.543 millones, mientras que la caida en los pasivos monetarios fue inferior
(alrededor de US$S 3.140 millones). Esto implicé una disminucidn en las reservas excedentes del
BCRA de mas de U$S 1.390 millones. Si bien se mantuvieron las relaciones bésicas establecidas en
la Ley de Convertibilidad, se verificé un deterioro en el respaldo de los pasivos monetarios y en la
calidad de las reservas, aumentando la participacion de los titulos publicos en los activos externos.

La caida de depdsitos comenzd, principalmente, en algunos bancos mayoristas y luego se hizo
extensiva a algunos bancos pequefios y medianos, alcanzando a entidades provinciales y
cooperativas. La pérdida de reservas y de depdsitos provoco una fuerte iliquidez que elevé
considerablemente las tasas de interés. Con la desaparicion de todo financiamiento adicional al
existente a fines de 1994 las entidades procuraron recuperar los préstamos ya realizados
registrandose en marzo una contraccién nominal del crédito. Atn en este dificil contexto algunas
entidades ganaron depdsitos y, por el contrario, otras registraron pérdidas de consideracidn, que en
algunos casos puntuales motivo la intervencion del Banco Central.

Las autoridades reaccionaron intentando evitar la expansion de los problemas de algunas entidades al
resto del sistema financiero y a la economia real. En la semana posterior al comienzo de la crisis (28
de diciembre) se dispuso mediante la comunicacién "A" 2293 una reduccién transitoria de los
encajes en ddlares (que se extendio el 12/1/95 por la comunicacién "A" 2298 a los depositos 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 el
objetivo de alejar los temores del mercado de una eventual devaluacion, la mencionada
comunicacion "A" 2298 establecid, ademas, dolarizar los encajes en pesos de las entidades
financieras. De esta manera, el dinero inmovilizado en el Banco Central qued¢ libre del riesgo de
posibles devaluaciones que perjudicaran a las entidades financieras. En la mencionada comunicacion
también se instrumentd 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 implementd
la comunicacién "A" 2306 que autoriz¢ transitoriamente la transferencia entre entidades financieras
de los excesos de integracion de sus respectivas posiciones. Esta comunicacion permitié también que
las entidades pudieran incluir en sus posiciones de efectivo minimo una parte de sus saldos promedio
de caja.

No obstante, el retiro de fondos se hizo creciente, lo que llevé al gobierno a un replanteo del
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programa econdmico para 1995 con un nuevo esquema de financiamiento, un aumento en las metas
de superavit fiscal y la creacién de dos fondos fiduciarios para atender especificamente a los
problemas de solvencia de las entidades (Fondo Fiduciario de Capitalizacion Bancaria y Fondo
Fiduciario para el Desarrollo Provincial). Este nuevo programa se enmarc6 en una extension del
acuerdo de facilidades extendidas del F.M.I. por un afio.

Con el fin de restaurar la confianza en el sistema financiero, particularmente la de los pequefios
ahorristas, en el mes de abril se instrumenté un régimen de seguro de depdsitos. El mismo
estableci6 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 depdsitos colocados a un plazo mayor tienen una
garantia de hasta 20.000 pesos. Esta garantia rige 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 tienen que aportar todas las entidades integrantes del sistema.

Finalmente, luego del acto eleccionario del 14 de mayo se inici6 el retorno de los fondos al sistema
financiero. No obstante, la recomposicion de la liquidez no fue homogénea entre entidades. Mientras
algunas entidades vieron reducidos sustancialmente sus depdsitos, otras tuvieron reducciones muy
pequefias o nulas y en algunos casos sus tenencias aumentaron.

En agosto, con el objeto de mejorar la liquidez del sistema financiero, el Banco Central instrument6
un conjunto de reformas orientadas a sustituir el anterior sistema de encajes por uno de requisitos de
liquidez, homogéneos entre pasivos de las entidades, tratando a la vez de alcanzar niveles de liquidez
similares a los existentes antes de la crisis. Con las nuevas medidas todos los pasivos de los bancos,
sean ellos depdsitos captados en el pais o préstamos procedentes del exterior, tienen idéntico
tratamiento. Ademds, los requisitos minimos de liquidez, que fueron reemplazando gradualmente al
sistema de encajes hasta sustituirlo completamente desde el 1* de noviembre, pueden ser invertidos
obteniendo asi las entidades financieras una remuneracion.

Durante el resto del afio continué mejorando la situacién del sistema financiero. Evidencia de esto es
el importante crecimiento de los depdésitos totales, que pasaron desde los $ 36.768 millones el dia 12
de mayo (el minimo de la serie de depdsitos durante el afio) a los $ 43.276 millones el 31 de
diciembre, es decir una recuperacion superior a los $ 6.500 millones. A fines de enero, considerando
estimaciones basadas en la encuesta diaria de depdsitos del BCRA, los depdsitos totales alcanzaron a
$ 46.499 millones, $ 1.153 millones superiores al nivel existente al inicio de la crisis.

Los préstamos otorgados por el sistema financiero al sector privado (capitales solamente), estimados
preliminarmente en base a la encuesta diaria del BCRA, habrian totalizado en diciembre $ 50.708
millones, un monto 4,5% superior al de fines de diciembre de 1994.

I. Evolucion de las principales variables monetarias y crediticias

La caida en la demanda de activos internos generada por la crisis financiera del primer semestre de
1995 provocé que, por primera vez desde el inicio del Plan de Convertibilidad, los agregados
monetarios mostraran variaciones interanuales negativas. El Cuadro 8.1 muestra la evolucién de los
agregados monetarios tomados como promedio mensual de saldos diarios. En el caso del agregado
bimonetario mds amplio M3*, la contraccién producida entre diciembre de 1995 y diciembre de
1994 fue del 5,3%, mientras que para el correspondiente agregado en pesos M3 la caida alcanz6 al
9,4%. Esto se debi6 a que los depdsitos a plazo fijo en dblares fueron los que resultaron menos
afectados por el retiro de fondos del sistema en la primera parte del afo.

En la segunda mitad del afio, la normalizacion de la situacién financiera y el retorno de la confianza
permitieron la recuperacién de los agregados y nuevamente fueron las cuentas en ddlares las que
tuvieron el mejor desempefio. No obstante, este cambio en la tendencia no alcanz6 a compensar el
deterioro sufrido en el primer semestre.
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Con respecto al cuarto trimestre, el agregado bimonetario M3*crecié en $ 2.892 millones (5,9%), de
los cuales $ 1.337 millones correspondieron al mes de diciembre. La evolucion de este agregado en
el trimestre obedecié a una mejora de $1.110 millones (6,4%) en los depdsitos a plazo fijo en ddlares
y de $ 1.203 millones (7,4%) en el agregado en pesos M1 que se produjo en diciembre por la
demanda de liquidez.

En el Cuadro 8.2 se puede observar que durante el cuarto trimestre los depdsitos del sistema
continuaron la tendencia creciente iniciada en la segunda mitad del mes de mayo. A fines de
diciembre de 1995 el total de depdsitos del sistema alcanz6 $ 43.276 millones, $2.020 millones
(4,5%) por debajo del nivel existente el 20 de diciembre del afio anterior debido a que los depdsitos
en pesos habian recuperado sélo el 46,6% de su caida. Los depdsitos en dblares recuperaron el nivel
existente anterior a la crisis ya en el mes de octubre. Desde el 12 de mayo, punto minimo del afio, los
depdsitos totales crecieron en $6.508 millones (17,7%).

Los depésitos totales aumentaron $ 2.362 millones (5,8%) durante el cuarto trimestre, aumentando
en similares proporciones los depdsitos en pesos (5,6%) y en délares (5,9%). En enero de 1996,
segun estimaciones basadas en la encuesta de depdsitos del BCRA, se produjo un importante
aumento en los depdsitos del sistema de $ 3.173 millones (7,3%) de los que $ 2.151 millones
(10,9%) correspondieron a depésitos en pesos y $ 1.021 millones (4,3%) a depdsitos en dblares.

En el Cuadro 8.3 puede apreciarse que la participacion de los depdsitos en ddlares a los largo del
Programa de Convertibilidad aument6 de 39,5% en abril de 1991 hasta 54,1% en enero de 1996. Se
advierte a lo largo de 1995 el fuerte aumento de la importancia relativa de las cuentas en ddlares.
Luego de alcanzar 55,1% en el mes de marzo, y estableciéndose alrededor de 52% en los meses
posteriores, desde el tercer trimestre su participacion volvié a aumentar, fundamentalmente por la
dolarizacién de los depdsitos a plazo fijo. En diciembre de 1995 el 72% de los mismos estaban
constituidos en ddlares, mientras que los medios de pago mas directos, como las cuentas corrientes,
permanecian mayoritariamente en pesos (ver Grafico 8.2).

Las tasas de interés reflejaron durante el primer trimestre de 1995 Ia falta de liquidez provocada por
la crisis financiera. En el mes de marzo las tasas pasivas nominales anuales promedio de
colocaciones a 30 dias superaron el 19% y el 9% para depdsitos en pesos y dolares, respectivamente.
Por su parte, las tasas de call alcanzaron el 40,3% el 10 de marzo. A partir del segundo trimestre la
mejora en la situacion de liquidez de los bancos se reflejé en la normalizacion de las tasas de interés,
tendencia que continud el resto del afio.

Desde agosto, las tasas de interés se mantuvieron relativamente estables. La tasas de call,
principalmente, fueron las que manifestaron a partir de noviembre la estacionalidad propia de fin de
afio y repuntaron hasta alcanzar en diciembre el 7,5% en moneda nacional y el 7,3% en moneda
extranjera (ambas nominal anual). Las tasas correspondientes a colocaciones de 30 a 59 dias de plazo
llegaron en diciembre al 9,2% y 7,4% nominal anual promedio, para pesos y ddlares,
respectivamente (niveles casi idénticos a los de agosto). Para plazos mayores las tasas alcanzaron el
10,7% para colocaciones en pesos y el 7,9% nominal anual para colocaciones en ddlares.
Probablemente, la uniformidad del requisito de liquidez exigido por tipo de depédsito desde
noviembre, al disminuir la exigencia de integracion por depdsitos en cuenta corriente, permitio
suavizar el aumento estacional de las tasas.

El diferencial entre las tasas pasivas en pesos y en ddlares se ubic6, al comenzar el cuarto trimestre,
en alrededor del 1,6% nominal anual para plazos menores a 60 dias y en alrededor del 2% para
plazos de 60 dias o més. En diciembre el mismo diferencial se ubicé en 1,7% y 2,6% para los
mismos plazos, respectivamente, reflejando la mayor necesidad de financiamiento en pesos. En el
caso de las colocaciones a plazos menores a 60 dias el diferencial se ubicé muy por debajo del
promedio de 1994 (alrededor del 2,3% nominal anual para todos los plazos). El diferencial entre las
tasas activas (para empresas de primera linea) y pasivas, que se habia ubicado en el tercer trimestre
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alrededor de 3,8% y 4,0% (para pesos y dolares respectivamente, ambas a 30 dias) se redujo en
octubre a 3,3% y 3,6% y sigui6 descendiendo lentamente hasta llegar a ubicarse, en diciembre,
alrededor del 2,8% y el 3,2% nominal anual (para pesos y dolares respectivamente). No obstante,
este diferencial atin se encontré muy por encima del promedio de 1994 (1,8% en pesos y 2,3% en
dolares).

Por su parte, las tasas pasivas reales continuaron siendo positivas en el cuarto trimestre. El costo
financiero en pesos y ddlares, medido por las tasas activas reales (seguin el indice de precios
combinados) en ambas monedas, que habia iniciado la tendencia descendente en el mes de mayo,
supero el 1% mensual en octubre y se establecié luego en 0,9% para tasas en pesos y 0,7% mensual
para tasas en dolares.

Las reservas internacionales del BCRA fueron U$S 18.506 millones a fines de diciembre de 1995,
US$S 576 millones (3,2%) por encima del nivel existente al 31 de diciembre de 1994.Las reservas
liquidas (oro, divisas y colocaciones a plazo), por su parte, sumaron en diciembre U$S 15.963
millones con una mejora de US$S 3.126 millones (24,4%) durante el cuarto trimestre. En el mes de
diciembre se produjo un importante aumento en las reservas internacionales de U$S 3.754 millones,
que provino en forma sustancial de compras de divisas y de privatizaciones, y también de
desembolsos de organismos y colocaciones de euronotas.

Los pasivos financieros del BCRA, por su parte, totalizaron en diciembre U$S 17.319 millones, U$S
3.296 millones (23,5%) por encima de fines de noviembre, aumentando en US$S 2.223 millones
(14,7%) durante el trimestre. De tal modo, la relacién entre las Reservas Liquidas (oro, divisas y
colocaciones a plazo) y los Pasivos Financieros alcanz6 92,2% para fines de diciembre, lo que
implicé una importante mejora respecto de septiembre (85,0%). A fines de enero de 1996 descendid
levemente a 89,7%.

En septiembre el BCRA inici6 la emision de las Letras de Liquidez Bancaria, llegando a fines de
diciembre a una colocacién de $ 763 millones ($ 104 millones en pesos y $ 659 millones en ddlares).
La tasa promedio ofrecida por la Secretaria de Hacienda para todos los plazos y para ambas monedas
fue del 5,5 % anual.

Con respecto a la posicion de pases, los pases activos eran a fines de diciembre $ 286 millones, $134
millones inferiores a septiembre, mientras que los pases pasivos ($ 2159 millones) superaron en
$1532 millones el nivel de septiembre. El aumento en los pases pasivos esta influido por la
Comunicacién "A" 2380 que, desde el 1/11/95, permite al BCRA concertar automdticamente con las
entidades financieras pases pasivos por el plazo de un dia h4bil, a la tasa que se fije diariamente a la
apertura de los mercados, por el saldo registrado en Cuentas Corrientes al cierre de las operaciones
del dia.

Los depd6sitos operativos del Gobierno pasaron de $ 1.272 millones el 30 de septiembre a $ 914
millones el 31 de diciembre. Por otro lado el saldo de la cuenta "Requisitos de Liquidez Com. A
2.350", correspondiente a los depdsitos en el Deutsche Bank -sucursal New York- sumé U$S 1.382
millones el 31/12/95 y continud creciendo en enero de 1996. Con respecto a este punto, cabe
mencionar que desde diciembre se advirtié el aumento de esta forma de integracion junto con la de
pases pasivos, en perjuicio de las letras de liquidez.

El Grafico 8.4 muestra los activos externos y pasivos monetarios del BCRA desde enero de 1992. A
partir del mes de agosto de 1995 se sustituyen los pasivos financieros por los pasivos monetarios y se
deja de deducir del total de activos externos los titulos involucrados en operaciones de pase pasivas.

El Cuadro 8.5 muestra que el aumento en los depoésitos totales de los dltimos meses habria permitido

una fuerte recomposicion del crédito al sector privado, el que, segin estimaciones preliminares
realizadas en base a la encuesta diaria del BCRA, totalizé $ 50.708 millones en diciembre de 1995, $
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3.381 millones (7,1%) por encima del nivel de septiembre. En el caso del crédito en moneda
extranjera, la mejora se concentrd principalmente en el mes de diciembre. Las cifras poblacionales
disponibles del crédito del mes de septiembre indican que el crédito total (incluye préstamos, valores
publicos y privados y recursos devengados) otorgado por el sistema financiero en el mes de
septiembre alcanz6 $ 65.436 millones, $ 2.748 millones (4,4%) superior al total otorgado en
diciembre de 1994. Cabe aclarar que desde el mes de agosto no se han neteado en el Cuadro 8.5 los
créditos de clientes clasificados como irrecuperables y totalmente previsionados que las empresas
debieron dar de baja de su respectivo activo segun lo dispuesto por la comunicacién "A" 2.357 del
BCRA. Los créditos irecuperables sumaron aproximadamente $700 y $800 millones en los meses de
agosto y septiembre respectivamente.

Por otro lado, el crédito al sector ptblico aument6 en $ 3.595 millones (34,7%) los primeros nueve
meses de 1995. En este caso, el crédito estuvo fuertemente influenciado por la colocacién de titulos
publicos realizada en el primer semestre (fundamentalmente el Bono Argentina) y desde septiembre
por la colocacién de Letras de Liquidez Bancaria en el sector financiero. Fue asi que en los primeros
nueve meses de 1995 las tenencias de titulos publicos en ambas monedas se duplicaron, mientras que
los préstamos al sector publico crecieron 6,4%.

I1. Estado patrimonial de las entidades financieras y calidad de cartera

El Cuadro 8.6 presenta el estado patrimonial del sistema financiero, en moneda argentina y
extranjera, para diciembre de 1994 y diciembre de 1995. Cabe advertir que la informacion de este
cuadro proviene de la publicacion Estados Contables de las Entidades Financieras, y contiene la
ultima informacion contable entregada al BCRA, la que en algunos casos es anterior a la fecha de
publicacién. Esto ocurre, principalmente, con la informacion correspondiente a bancos provinciales y
municipales.

El activo total de las entidades alcanzé en diciembre de 1995 a $95.717 millones, 11,0% superior a
diciembre de 1994. Durante 1995 las disponibilidades se redujeron en $ 3.532 millones (-35,8%) ,
mientras que los tenencias de titulos aumentaron $4.633 millones (152,0%). Este cambio reflejo, en
parte, la colocacién de Letras de Liquidez Bancaria como forma de integracion de los requisitos de
liquidez implementada desde el mes de septiembre.

En cuanto al crédito, los préstamos (netos de previsiones), totalizaron $55.610 millones en diciembre
de 1995, 2% inferiores a diciembre del afio anterior y representaron el 77,7 % del total de
financiaciones netas. En el total de préstamos correspondiente a diciembre se han restado los
préstamos calificados como irrecuperables (alrededor de $ 1.100 millones), segtin lo dispuesto por la
Comunicacién "A" 2.357.

Considerando el comportamiento por grupo de entidades, durante 1995 los préstamos concedidos por
bancos extranjeros se incrementaron en $ 1.152 millones (12,7%) y los otorgados por los bancos
publicos nacionales en $ 433 millones (4,2%).Todo esto implic un aumento de la importancia
relativa de estas entidades en el otorgamiento del crédito total, de 16,0% a 18,4% para los
extranjeros y de 18,3% a 19,5% para los bancos puiblicos nacionales (entre diciembre de 1994 y el
mismo mes de 1995, respectivamente). En diciembre, los préstamos del sistema representaron el
58,1% de los activos totales, implicando una disminucién de mas de siete puntos porcentuales
respecto de diciembre de 1994.

Respecto de Otros créditos por intermediacion financiera (pases, operaciones a término de titulos y
moneda extranjera, obligaciones negociables, opciones, etc), la banca extranjera lideré la mejora
mostrada durante 1995, totalizando $ 3.550 millones en diciembre, $ 2.793 millones superior al nivel
de fines del ano anterior.

El pasivo total sumé en diciembre $ 81.861 millones, un incremento del 12,8%. Los depdsitos, la
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principal fuente de financiamiento, reperesentaron en la estructura patrimonial de diciembre el
47,6% del activo, reduciéndose desde el 55,3% en diciembre de 1994. La segunda fuente de fondos
fue el rubro "Otras obligaciones por intermediacion financiera" (comprende lineas del exterior,
redescuentos por iliquidez, pases, etc.) que totaliz6 en diciembre $ 33.798 millones, o sea, un 51,0 %
superior al nivel registrado el afio anterior, aumentando su participacion en la estructura del activo en
casi diez puntos porcentuales en el periodo analizado.

La crisis financiera de los primeros meses de 1995 exigié a las entidades un mayor previsionamiento,
aumentando el mismo en un 8,4% entre diciembre de 1994 y junio de 1995, mientras el total de
financiaciones brutas disminuian en 0,7%. El total de previsiones del mes de diciembre ascendi6 a $
6.520 millones, un 3,3 % inferior a junio de 1995.

El Cuadro 8.7 presenta los indicadores de calidad de cartera de los distintos grupos de entidades para
diciembre de 1994 y diciembre de 1995. Para la construccidn del indicador de irregularidad de
cartera "amplia" se considero las financiaciones con atrasos superiores a los 31 dias, y para el

indicador de irregularidad de cartera "restringida" se consider6 s6lo aquellas con atrasos superiores a
los 90 dias.

El total de financiaciones (bruto de previsiones) comprende: Préstamos, Otros créditos por
intermediacién financiera y Bienes en locacion financiera. En diciembre de 1995 el total de
financiaciones otorgadas por el sistema financiero alcanzé $78.074 millones, de los cuales el 43,1%
fueron otorgados por bancos publicos, el 55,2% por bancos privados y el 1,7% por entidades no
bancarias.

Se aprecia, en general, que la irregularidad de cartera, cualquiera sea el criterio considerado (amplio
o restringido), es significativamente mas elevada en los bancos publicos que en los privados,
presentando los peores indicadores los bancos provinciales y municipales. Por otro lado, los mejores
indicadores corresponden a los bancos extranjeros. Ademads, con respecto a los indicadores del mes
de agosto (publicados en el nimero 15 del Informe Econémico), se advierte en diciembre un
mejoramiento generalizado en la calidad de las carteras, aunque algunos indicadores continian
siendo elevados respecto de los niveles de diciembre de 1994. En particular, entre agosto y
diciembre se advierte un empeoramiento en la calidad de los créditos otorgados por los bancos
cooperativos.

El indicador de cartera irregular amplia para el total del sistema se increment6 de 19,2% a 20,3%,
entre diciembre de 1994 y el mismo mes de 1995. Los mayores deterioros se produjeron en los
cooperativos (de 17,5% a 27,0%) y en bancos provinciales y municipales (de 31,1% a 35,9%). La
cartera con atrasos superiores a los 31 dias represent6 en diciembre de 1995 el 31,4% del total de
financiaciones de los bancos ptblicos, mientras que para los bancos privados la misma cartera
represento el 11,9% de sus financiaciones totales. Los bancos extranjeros presentaron la mejor
calidad de cartera: los créditos con atrasos superiores a 31 dias representaron en diciembre el 8,3%
de sus financiaciones totales.

Segtin el criterio restringido, la irregularidad de cartera del sistema pas6 de 13,1% en diciembre a
15,3% en diciembre, representando el 24,2% del total de financiaciones de los bancos ptblicos y el
8,5% del financiamiento otorgado por los bancos privados. Nuevamente el grupo de bancos
extranjeros presenta la mejor calidad de cartera: los créditos con atrasos superiores a los 90 dias
representan el 5,1% del total de financiaciones otorgadas.

Cuadro 8.8.

Los conceptos admitidos para la integracion de los requisitos de liquidez se detallan en el Cuadro
8.8 , ademads del limite maximo de integracion para cada concepto.
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Ademads, la mencionada comunicacién excluy6 de los pasivos comprendidos en la determinacion de
los requisitos de liquidez a las obligaciones con bancos del exterior por lineas que tengan como
destino la financiacién de operaciones de comercio exterior. Asimismo, las sucursales locales de
bancos del exterior podrdn excluir las obligaciones por lineas concedidas -cualquiera sea su destino-
por su casa matriz o sucursales en otros paises en la medida en que el banco cuente con al menos una
calificacién "A" o superior otorgada por alguna de las agencias evaluadoras de riesgo previamente
determinadas. Igual tratamiento se aplicard en los casos de subsidiarias locales de bancos del exterior
por las lineas crediticias que éstos o sus sucursales en otros paises les concedan, siempre que sus
operaciones y obligaciones se encuentren avaladas explicitamente por la casa matriz o controlante -
sujeta a régimen de supervision consolidada- y que ésta cuente con una calificacion del nivel
mencionado.

IV. La reestructuracion del sistema financiero

Luego de la importante transformacién sufrida por el sistema financiero durante el primer semestre
de 1995, en el mes de diciembre las entidades integrantes del sistema se habian reducido a 156,
implicando desde diciembre de 1994 un descenso en el nimero de entidades de 49, de las cuales s6lo
16 bajas se produjeron por revocacion de autorizacién para funcionar ya que 33 casos
correspondieron a fusiones (se concretaron 14 fusiones que involucraron a 47 entidades). Cuatro de
las entidades cuyas autorizaciones para funcionar fueron revocadas fueron absorbidas por otras
entidades del sistema. Los procesos de absorciones y fusiones involucraron depésitos por $4.490
millones. Luego de estos cambios el sistema financiero qued¢ integrado por: 22 bancos publicos (de
los cuales 16 eran provinciales y municipales); 105 bancos privados (68 SA de capital nacional, 31
extranjeros, 6 cooperativos); y 29 entidades no bancarias. Como puede verse en el Cuadro 8.9 la
mayor reduccion de entidades se produjo en los segmentos de bancos cooperativos (32) y de
entidades no bancarias (8), que fueron los mds afectados por el retiro de depdsitos ocurrido en el
primer semestre.

La crisis financiera de principios de 1995 produjo cambios en la estructura de los depdsitos por
entidades que acentuaron la concentracion del sistema: las cinco entidades con mayor volumen de
depdésitos (Banco Nacién, Provincia de Buenos Aires, Galicia, Rio de la Plata y Citibank) pasaron de
reunir en diciembre de 1994 el 36,3% de los depositos al 46,1% en diciembre de 1995, mientras que
los diez primeros pasaron del 49,2% <al 57,8% en el mismo periodo.

Como se ve en el Cuadro 8.10 los bancos publicos tenian en diciembre de 1995 el 39,6% de los
depdsitos del sistema, casi un punto porcentual por encima de sus tenencias del afio anterior. Por su
parte, los bancos privados tenian el 59,7% del total de los depdsitos, con un crecimiento de casi tres
puntos porcentuales de los bancos extranjeros y una caida de cinco puntos de los cooperativos, en el
mismo periodo.

-09/10 Comunicacién Permite que para las posiciones que se
"p" cierren hasta el 28/02/96, se compute
2378 parcialmente como integracidén de

exigencias de requisitos de liquidez
los billetes y monedas y demés
partidas de integracidn
complementaria. Ademés establecid
que los requisitos sobre depdsitos a
plazo de titulos valores, obigaciones
negociables y otros sean exigibles
desde el 01/02/96. Admite también como
concepto de integracidén de los
requisitos de liquidez, el 40% del
promedio mensual de saldos acrredores
de la cuenta "Banco Nacidén -Camaras
Compensadoras del interior.
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Establecidé que desde el 01/11/95 el
BCRA concertard automdticamnete con
las entidades pases pasivos por el
plazo de un dia hédbil, a la tasa que
se fije diariamente a la apertura de
los mercados y por el saldo
registrado en Cuentas Corrientes al
cierre de las operaciones del dia.

Agrega dos conceptos admitidos para la
integracién de los requisitos minimos
de liquidez: - 1) el 1% del saldo de
deuda por capitales de los préstamos
hipotecarios para vivienda
formalizados desde el 15/10/95 bajo
pautas del BHN o Deutsche Morgan
Grenfell siempre que se trate de
clientes clasificados en cumplimiento
normal, -2) préstamos con garantia
hipotecaria que reunan las condiciones
del punto anterior, certificados de
participacidén y titulos
representativos de deuda emitidos por
los fiduciarios, respecto de
fideicomisos referidos a los citados
préstamos hipotecarios, siempre y
cuando la entidad local sea titular
del derecho de ejercer una opcidn de
venta de los valores a un banco del
exterior gque cuente con una
calificacidén "A" o superior.

Referida al cdlculo de la exigencia de
los requisitos de liquidez, las
entidades financieras que cuenten con
convenios o contratos de opcidn que
les aseguren la refinanciacién de
obligaciones a plazo, siempre que la
contraparte sea Backstop Fund S.A. o
un banco del exterior con calificacién
"A" o superior, podréan considerar, a
los fines del cédlculo del plazo
residual del pasivo asociado, aquél
que surja de hacer uso de esas
facilidades.

Fija en $50.000 el monto minimo
requerido para realizar operaciones de
pases o cauciones bursatiles a plazos
menores de 30 dias.

Establece que se debitara de las
cuentas corrientes que las entidades
poseen en el BCRA cualquier
deficiencia que surgiera en la
cancelacidén de las cuotas por
asistencia extraordinaria por
iliquidez, segln la Comunicacidén "A"
2.368, mas el cargo correspondiente.

Exluye del Sistema de Seguro de
Garantia de los Depdsitos los plazos
fijos cuya titularidad sea adquirida
por endoso, y las imposiciones
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-22/12 Comunicacidn
"A"
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-13/02 Comunicacidn
"A"
2418
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captadas mediante sitemas de
incentivos o estimulos (seguros,
sorteos, turismo, etc)

Prohibe, desde el 1° de marzo de 1996,
el pago por ventanilla de cheques o
letras de cambio giradas a favor de
terceros cuyo importe sea superior a
$50.000. Establece, ademéas, un
registro identificatorio de todas las
personas, fisicas o juridicas, que
cobren por ventanilla documentos por
valor entre $10.000 y $ 50.000.

Incorpora, desde el 1l23de febrero de
1996, como conceptos admitidos en la
integracidén de los requisitos de
liquidez

— Titulos valores -obligaciones y
acciones- emitidos por empresas
constituidas en paises integrantes de
la OCDE que mantengan en vigencia
obligaciones que cuenten con al menos
una califacacién "A" otorgada por
alguna agencia internacional
evaluadora de riesgo determinada por
la Comunicacidén "A" 2296.

— Cuotas partes de fondos de inversidn
cuyos activos estén constituidos por
los mencionados en el punto anterior y
por bonos de gobiernos centrales de
paises integrantes de la OCDE.

Se admitirdn ambas integraciones,
dentro de los limites méximos fijados
en la comunicacidén , siempre y cuando
los certificados representativos se
mantengan en custodia en el Deutsche
Bank-sucursal New York.
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MEMORANDUM DE POLITICA ECONOMICA

Desde marzo de 1991, mes en que se establecio la paridad fija entre el peso argentino y el délar de
EE.UU. en el marco de la Ley de Convertibilidad, Argentina ha experimentado una profunda
transformacidn socioecondémica. La inflacién bajé hasta situarse en los niveles observados en los
paises industrializados y el PIB en términos reales registrd, en promedio, una expansion de alrededor
del 7 1/2% anual en el periodo 1991-94 como consecuencia de la fuerte recuperacion de la demanda
interna y un persistente aumento de la inversion, facilitado por una fuerte afluencia de capitales.
Estos logros, en parte, reflejan los importantes progresos en el fortalecimiento de las finanzas
publicas y las importantes reformas sociales y econdémicas introducidas por el Gobierno desde 1989.
Mediante estas reformas se liberaliz6 la economia, se reestructur6 el sistema y la administracion
tributarios, se desregul6 la actividad econ6mica, se establecié un sistema previsional privado basado
en el régimen de capitalizacion y se logré la privatizacion de casi todas las empresas publicas.

La alentadora evolucion de la economia argentina se vio seriamente afectada por la crisis de
confianza desatada a raiz de la devaluacion del peso mexicano a fines de 1994. Al iniciarse esta
crisis se produjeron una brusca disminucién de los depdsitos bancarios (que se redujeron casi un
quinto en el periodo comprendido hasta abril de 1995, inclusive) y una aguda contraccién en la
disponibilidad crediticia con sus consiguientes efectos negativos sobre la actividad econémica y el
empleo. Se estima que en los primeros tres trimestres de 1995 el PIB en términos reales se redujo
3,1% con respecto al mismo periodo de 1994. A su vez, el desempleo aument6 al 18,4% en el mes de
mayo proximo pasado, antes de declinar en octubre al 16,4%. En respuesta a esta crisis, el Gobierno
de la Reptblica Argentina ratificé su determinacién de mantener la convertibilidad y adopté medidas
enérgicas para apuntalar las finanzas publicas y respaldar el sistema bancario, segtin se describi6 en
nuestras cartas del 29 de agosto y el 5 de diciembre de 1995. Estas medidas permitieron restablecer
la confianza, circunstancia que quedé de manifiesto en la recuperacion de los depdsitos, el alza de las
cotizaciones de acciones y bonos y el restablecimiento del acceso a los mercados internacionales de
capitales. Algunos indicadores recientes muestran, a partir del dltimo trimestre de 1995, un repunte
de la produccioén y las ventas industriales. El Gobierno confia en que esta tendencia se acelerara en
1996. La inflacion de precios al consumidor se redujo al 1,6% en 1995, es decir, al nivel mas bajo en
mads de 50 afios. Al mismo tiempo, el déficit de la cuenta corriente externa se redujo mas de dos
puntos porcentuales del PIB con respecto a 1994, principalmente debido a que las exportaciones
crecieron mds del 30%. Esta demostracion de la adaptabilidad del sistema de convertibilidad es
motivo de satisfaccion para el Gobierno.

Los resultados de la moratoria impositiva de fines de 1995 superaron ampliamente las expectativas,
y se tradujeron en compromisos de pago por Arg$5.400 millones. Ello reforz6 significativamente la
estimacion de ingresos prevista por este concepto para 1996 y se espera que también coadyuve a
mejorar la administracién tributaria al incorporar nuevos contribuyentes a la base impositiva. Sin
embargo, la recesion, que fue méas severa de lo previsto, provocé un deterioro de la recaudacion
fiscal en 1995 superior atn al contemplado en el programa revisado para ese afio y descripto en la
carta del 29 de agosto proximo pasado. En consecuencia, algunas de las metas cuantitativas de dicho
programa no pudieron ser observadas. Tal como se indicé en la carta del 29 de agosto, se habia
previsto utilizar parte de los ingresos generados por la moratoria impositiva para reformar la
recaudacion fiscal en 1995. Si se computa como recaudacion el descuento en el sistema bancario de
compromisos de pago por alrededor de Arg$1.300 millones obtenidos en la moratoria, practica
consistente con la Ley de Presupuesto, todas las metas establecidas bajo el programa para 1995
fueron esencialmente cumplidas, registrandose desviaciones de escasa magnitud, menos del 0,05%
del PIB. Estas desviaciones se produjeron con respecto a las metas de déficit global del sector
publico, gasto discrecional de la Administracion Publica, excluyendo intereses, y deuda publica
externa e interna total. Si la mencionada operacion de descuento se contabiliza como financiamiento,
las desviaciones frente a las metas de déficit global y deuda total serian de alrededor de 0,5% del
PIB. Todas las restantes metas cuantitativas fijadas en el programa, se cumplieron y con amplios
margenes.
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En 1995 las finanzas publicas provinciales se vieron afectadas negativamente por la crisis financiera.
Al verse confrontadas con una fuerte reduccion de sus propios recursos, una disminucion de los
ingresos conceptuales por parte del Tesoro Nacional y la interrupcion del acceso al financiamiento
interno y externo, muchas provincias atrasaron los pagos a empleados ptblicos, jubilados y
proveedores. En la dltima parte del afio, las provincias se vieron obligadas a recortar sus gastos,
incluso mediante una reduccién de los sueldos de los empleados publicos y el despido de personal.
Como resultado de estas medidas se logré contener el déficit acumulado en las finanzas publicas
provinciales estimado en alrededor de Arg$2.500 millones (0,9% del PIB), es decir,
aproximadamente el mismo nivel que en 1994. La mayoria de las provincias han iniciado un proceso
de privatizacidn de sus empresas y bancos oficiales, con la asistencia del BIRF y el BID.

La recuperacion de los depdsitos registrada desde mediados de 1995 ha permitido al sistema
bancario fortalecer su posicion de liquidez. En enero de 1996 los depdsitos sobrepasaban el nivel
alcanzado con anterioridad a la crisis. A fin de reconstituir la liquidez del sistema bancario y
fomentar una reduccién de los margenes de tasas de interés, el Banco Central reemplazé el sistema
de encaje legal no remunerado por requisitos de liquidez a partir de septiembre de 1995. Los nuevos
requisitos se aplican de manera uniforme a toda la estructura de depdsitos y abarcan una gama de
pasivos mds amplia que el sistema anterior. Con esta medida, la relacién activos liquidos/depésitos
bancarios aumentd de un nivel del 16% en marzo de 1995 al 21% en febrero de 1996. Se encuentra
en marcha un proceso de reestructuracion del sistema bancario y hasta la fecha nueve bancos han
sido cerrados y alrededor de 45 entidades financieras se han fusionado o han sido absorbidas. En
términos generales, el Gobierno considera que el sistema financiero como un todo ha recuperado
plenamente su solidez. Los problemas que atin subsisten se estdn resolviendo con la asistencia de los
fondos fiduciarios creados para ese propoésito a principios de 1995.

Programa Economico para 1996-1997

El Gobierno de Argentina estd procurando restablecer el crecimiento econémico en condiciones de
baja inflacion y viabilidad externa, elevar el ahorro y la inversion, profundizar el proceso de reforma
estructural y acrecentar la eficiencia de la economia. Aunque mucho ha sido ya logrado el Gobierno
estd decidido a seguir avanzando con las profundas transformaciones institucionales que se ha
propuesto. Mediante el programa econémico elaborado para 1996-97, el Gobierno tiene el propdsito
de llevar a cabo reformas en la administracién central, los gobiernos provinciales, el sector de salud,
el mercado de trabajo y el sistema financiero. El Gobierno considera que la reactivacion econémica
en marcha se reflejard en 1996 en una tasa de crecimiento real del PIB de alrededor del 5%
manteniéndose la inflacién en torno al 2%. La evolucién de las exportaciones deberian seguir
mejorando, aunque a un ritmo mas lento que el observado en el ultimo afio, en tanto que las
importaciones se recuperarian al intensificarse la actividad econémica. El déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos se mantendria, en relacion con el PIB, en un nivel similar al de
1995. La afluencia de capitales privados permitiria con creces financiar este déficit, lo que traeria
aparejado un aumento de las reservas internacionales netas que compense la pérdida registrada el afio
pasado. La implementacién de reformas estructurales y la reduccion de los costos de mano de obra
reforzarédn las perspectivas de aumento de la inversion y respaldaran los continuos esfuerzos
tendientes a reducir el desempleo.

Al igual que en los dltimos afios, el principio basico de la politica econémica del Gobierno sera el
mantenimiento de la disciplina fiscal y financiera en el contexto de la Ley de Convertibilidad. El
Gobierno estd comprometido en lograr el equilibrio estructural de las finanzas publicas nacionales en
el mediano plazo. El objetivo del Gobierno para 1996, consiste en lograr un resultado equilibrado,
incluyendo ingresos generados por algunas operaciones de capital. Se prevé que estas operaciones,
ascenderian a Arg$2.500 millones, o el 0,8% del PIB y que las privatizaciones aporten la mitad del
total. En 1997, se lograra el equilibrio sin recurrir a estas operaciones. Para alcanzar las metas
sefaladas y llevar adelante el proceso de reforma, el Congreso acaba de aprobar una ley por la que se
faculta transitoriamente al Poder Ejecutivo a poner en practica nuevas medidas en el campo
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tributario y sentar las bases de una reforma administrativa del Estado Nacional. Estas medidas
deberan ser suficientes para lograr los objetivos fiscales, ain sobre la base de un supuesto de
crecimiento econdmico moderado.

En lo que respecta a la recaudacion, la nueva legislacion autoriza al Poder Ejecutivo a: 1) eliminar
determinadas exenciones del impuesto a las ganancias; 2) mantener la tasa basica del IVA en el 21%,
con la opcién de aplicar una tasa reducida para ciertos productos basicos; 3) eliminar las exenciones
del IVA aplicables a alquileres comerciales y a los sectores del transporte y la salud y 4) duplicar el
impuesto a la riqueza sobre determinados activos, fijindolo en el 1,0%. Se estima que estas y otras
medidas orientadas a reforzar la recaudacion producirdan Arg$3.500 millones (de los cuales alrededor
de Arg$1.500 millones se transferiran a las provincias en el marco de la coparticipacion tributaria).
A medida que mejore la recaudacion, el Gobierno espera poder comenzar a reducir la alicuota del
IVA, ya que se estima que su elevado nivel actual crea distorsiones y alienta la evasion. La
Direccion General Impositiva prevé reforzar la administracion tributaria, entre otras formas mediante
la verificacion cruzada de la informacién de los contribuyentes, el mejoramiento de los
procedimientos de auditoria, la nominatividad de las acciones y la utilizacion de cajas registradoras
de memoria inviolable.

En los dltimos dos afios se ha logrado contener el nivel del gasto, que sigue siendo una de las
principales metas del Gobierno. En el presupuesto de 1996, el gasto primario se mantiene constante
en términos nominales (deducidas las transferencias a las provincias), lo cual implica una reduccién
en términos reales en comparacion con 1995. Los poderes otorgados recientemente al Poder
Ejecutivo para reformar la Administracion Puablica central contribuirdn en gran medida a lograr el
cumplimiento de las metas presupuestarias en materia de gasto. La nueva legislacion faculta al Poder
Ejecutivo a llevar a cabo la fusién o eliminacién de entidades publicas, suprimir programas o
dependencias y consolidar el personal. En consonancia con las metas en materia de gasto, el
programa incluye limites trimestrales sobre el gasto total excluyendo intereses.

El Gobierno Federal y las provincias estdn trabajando conjuntamente en la formulacién de un plan de
mediano plazo para sanear las finanzas provinciales y establecer las bases para el desarrollo
sostenido de la actividad privada. Se ha fijado como objetivo reducir considerablemente el déficit en
1996 y lograr una solucién a los problemas de endeudamiento de las provincias, incluida la
normalizacion de los atrasos. Los gastos corrientes disminuirdn como resultado del efecto para todo
el afno de la aplicacion de los recortes dispuestos a finales de 1995, a la vez que proseguiran las
tareas tendientes a racionalizar las estructuras impositivas provinciales y a reforzar la administracién
tributaria en esas jurisdicciones. Se estd acelerando la privatizacion de los bancos y empresas
publicas provinciales, y las provincias estdn utilizando los fondos generados por las privatizaciones
para reducir su endeudamiento. El BIRF y el BID estan colaborando con la reforma de los sistemas
previsionales para incorporarlos al sistema nacional de seguridad social a partir de 1997. En el curso
de 1996, el Gobierno Federal también examinara con las provincias el régimen de coparticipacion,
tal como lo establece la nueva Constitucion.

La politica monetaria seguird rigiéndose por la Ley de Convertibilidad, que exige que los pasivos
monetarios del Banco Central (emision monetaria més requisitos de liquidez del sistema bancario
mantenidos en el Banco Central) estén totalmente respaldados con reservas internacionales. En 1996,
la politica monetaria buscard un fortalecimiento adicional de la liquidez del sistema bancario y de las
reservas disponibles del Banco Central. Tomando como base el cronograma ya establecido para la
amortizacion de los redescuentos pendientes (como minimo Arg$370 millones en 1996) y los giros
que se efectien en el marco de un futuro acuerdo con el FMI, el programa econémico contempla un
incremento de las reservas internacionales disponibles de Arg$1.200 millones en el curso de 1996. El
programa también incluye una meta de activos internos netos del Banco Central. A partir de febrero
de 1995 se ha hecho extensiva la aplicacion de los requisitos de liquidez a una gama més amplia de
pasivos de los bancos. Dado el sostenido crecimiento de los depdsitos que se estd observando, el
aumento adicional del coeficiente de liquidez dejaria, sin embargo, amplio margen para que los
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bancos extiendan nuevos préstamos al sector privado contribuyendo asi a fortalecer la reactivacion.

El Gobierno espera que se produzca un significativo desarrollo del sistema financiero a medida que
mejore la confianza en las perspectivas econdmicas del pais. Este proceso de remonetizacion se vera
facilitado por la reduccion de los margenes de tasas de interés como resultado del reciente reemplazo
de encajes legales no remunerados por requisitos de liquidez remunerados. Asimismo, la
competencia en el sector bancario ha sido robustecida como consecuencia del ingreso de nuevos
bancos extranjeros, cambios a nivel general en las entidades, la privatizacién de bancos provinciales
y el cierre o fusion de las instituciones financieras menos solidas. Por consiguiente, se espera que los
servicios bancarios sean menos costosos y que la volatilidad financiera y las primas de riesgo pais
declinen. Al mismo tiempo, el Gobierno tiene el propdsito de fortalecer en los proximos meses las
reglamentaciones de caracter prudencial incorporando consideraciones sobre riesgo de mercado a las
directrices existentes en materia de riesgo crediticio.

La normalizacién de las condiciones en los mercados financieros permitira al Gobierno llevar
adelante sus planes de crear un mercado secundario de titulos publicos de corto plazo. Ello requerird
la emision en 1996, de alrededor de Arg$2.000 millones de titulos de deuda publica con
vencimientos de corto plazo. La colocacién de estos titulos se vera facilitada por el hecho de que
practicamente no existe deuda publica a corto plazo pendiente y por el nivel relativamente bajo del
endeudamiento global del sector publico. En realidad, el total de la deuda del sector publico, tanto
interna como externa, representa actualmente sélo alrededor del 31% del PIB y, segun las
proyecciones, este total disminuird en los préximos afios como resultado de un fortalecimiento global
de las finanzas publicas. No obstante, dado que se prevé que las obligaciones de servicio de la deuda
aumentardn a partir de 1997 al finalizar los plazos de gracia, el Gobierno hara los mayores esfuerzos
para aumentar la vida promedio de sus empréstitos de largo plazo en consonancia con las mejores
condiciones imperantes en los mercados internacionales de capitales. Los limites fijados en el
programa con respecto al endeudamiento neto del sector ptiblico tienen por objeto facilitar el logro
de estos objetivos.

La solida evolucion registrada en 1995 por las exportaciones, que abarcaron una amplia gama de
productos refleja la mejora en el nivel de competitividad. La eliminacién en los dltimos afios de
restricciones comerciales y cambiarias y de un gran nimero de impuestos distorsivos, la reduccién
progresiva de las rigideces en el mercado laboral y otras reformas estructurales contribuyeron a
mejorar el tipo de cambio real efectivo. Las reformas estructurales previstas para el futuro, sobre
todo en el mercado de trabajo, han de coadyuvar, sin duda, a una nueva mejora de la competitividad.
La mayor solidez de la posicion competitiva y el mejoramiento de las perspectivas de creacion de
comercio, tanto en la regién del MERCOSUR como en los mercados internacionales, han mantenido
el firme interés de los inversores. El gran nimero de proyectos que ya se encuentran en marcha o en
etapa avanzada de consideracion particularmente en los sectores de mineria, silvicultura,
alimentacién, automotores, energia y petroquimicos, permitirdn fortalecer la balanza de pagos de la
Argentina y las perspectivas de un crecimiento econémico del pais impulsado por las exportaciones.

Como ya se menciond, el Gobierno asigna gran importancia a la implementaciéon de cambios
estructurales en varios campos. Es preciso introducir nuevas reformas en los mercados de trabajo
para mejorar la eficiencia, reducir costos y fomentar el crecimiento del empleo. La dltima cuota de la
reduccién del 30% de los aportes patronales a la seguridad social entré en vigor en enero de 1996.
En el segundo semestre de 1995 se aprobd la ley sobre accidentes de trabajo, y actualmente se esta
procediendo a su reglamentacion. Esta ley establece un sistema de seguro obligatorio pero también
impone limites a los juicios por invalidez; se espera que la aplicacién de esta ley permita reducir los
costos salariales industriales en hasta un 9%. El Gobierno ha previsto presentar ante el Congreso en
el transcurso de 1996 proyectos de reformas adicionales al régimen de negociaciones colectivas de
trabajo que dan mayor flexibilidad a la renegociacion de convenios colectivos. En el area de
privatizaciones, se espera que la normalizacion de las condiciones en los mercados financieros
permita poner en préctica la dltima etapa del programa previsto, que entrafia la venta de las restantes
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empresas de electricidad y la enajenacion de las acciones residuales que el Estado mantiene en
entidades ya privatizadas, previéndose por estos conceptos un total de ingresos de Arg$1.500
millones en 1996. Por ultimo, el Gobierno tiene el propdsito de dotar de mayor eficiencia y equidad
al sistema de salud de la Argentina y de reducir sus costos. A tal fin, el Gobierno ha previsto
implementar a partir del segundo semestre de 1996 un programa de reforma del PAMI (sistema de
salud para los jubilados) y de las Obras Sociales (sistema de salud administrado por los sindicatos),
que en conjunto cubren alrededor del 60% de la poblacién. Para esta reforma se cuenta con el apoyo
activo del BIRF.

Para 1997 prevemos una nueva aceleracion de la tasa de crecimiento del PIB, manteniéndose la
inflacién en un nivel bajo. Se espera que la demanda interna, especialmente la inversion, aumente
rapidamente. A medida que crezca el PIB, las importaciones registrarian un aumento, al mismo
tiempo que continuaria la expansion de las exportaciones, por lo que el saldo de la cuenta corriente
externa podria registrar un crecimiento moderado. En 1997 se procederd enérgicamente a llevar a
cabo el amplio espectro de reformas estructurales que ya se encuentran en marcha o que se
emprenderdn en 1996. Se espera que estas reformas, sobre todo las que se estin aplicando en las
provincias y en el ambito del Gobierno Nacional, generan en el mediano plazo un ahorro
considerable para el sector publico en general. Sin embargo, a medida que avanza este proceso es
posible que el déficit del Gobierno Nacional aumente al absorber éste la carga derivada de la
transferencia de los sistemas jubilatorios provinciales y de los fondos fiduciarios establecidos para
facilitar la reestructuracion de las administraciones publicas provinciales y federal. Este déficit
adicional declinara rdpidamente en los afios subsiguientes. Excluyendo el déficit mencionado
precedentemente, es decir, tomando una base comparable a la de 1996, prevemos lograr el equilibrio
presupuestario en 1997, principalmente como resultado de una expansién de la actividad econdémica,
el ahorro obtenido mediante la reforma administrativa y el mejoramiento de la administracién
tributaria.

Los principales pardmetros del programa de 1996 se presentan en el cuadro adjunto, en el que
también se detallan las metas cuantitativas. Antes del 30 de septiembre de 1996, el 28 de febrero de
1997 y el 31 de agosto de 1997 se llevaran a cabo las revisiones pertinentes para examinar la marcha
del programa y evaluar el avance logrado con respecto a las reformas estructurales. Las medidas de
politica econdmica que se aplicardn en 1997 se analizardn con mayor detalle en la segunda de las
revisiones del programa que se proponen, oportunidad en la que también se establecerdn las
pertinentes metas cuantitativas del programa.
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