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EVOLUCION DE LA ECONOMIA ARGENTINA: TERCER
TRIMESTRE DE 1997

Durante el tercer trimestre de 1997 la economia argentina evidencié una evolucién muy positiva, como pone de
manifiesto una sintesis de los principales indicadores disponibles:

La economia continué creciendo a tasas elevadas: El Producto Interno Bruto (PIB) creci6 el 8,6% interanual
durante el tercer trimestre, acumulando un crecimiento interanual del 8,3% durante los primeros nueve meses de

1997

El crecimiento de la economia estuvo impulsado por la inversion: la Inversion Interna Bruta Fija (1IBF) crecié 29%
interanual en el trimestre, acumulando una expansion del 27,6% en los primeros nueve meses de 1997.

La desocupacion registré un importante descenso: la tasa de octubre fue del 13,7% para los 28 aglomerados
urbanos, sensiblemente inferior tanto al 16,1% de mayo de 1997 como al 17,3% de octubre de 1996.

Se mantuvo la estabilidad de precios. ElI IPC aument6 el 0,3% durante el trimestre y el IPIM el 0,4%,
produciéndose caidas del 0,3% en ambos indices durante el bimestre octubre - noviembre. En el periodo enero -

noviembre de 1997 el IPC aument6 el 0,2% vy el IPIM cayé el 0,3%.

El déficit fiscal global del Sector Publico Nacional No Financiero del tercer trimestre disminuy6 significativamente:
mas de $ 900 millones con respecto al tercer trimestre de 1996 y mas de $ 350 millones con respecto al segundo
trimestre de 1996. La mejora interanual en el déficit fiscal primario (sin intereses) fue aln superior: mas de $

1.100 millones.

El déficit de la cuenta corriente del balance de pagos (U$S 2.694 millones en el trimestre) aumenté fuertemente,
tanto con respecto al tercer trimestre de 1996 (alrededor de U$S 1.800 millones) como con respecto al segundo
de 1997 (alrededor de U$S 1.200 millones). La mayor parte del aumento interanual del déficit se debi6 al
aumento en las importaciones de bienes (de cerca de U$S 1.400 millones), del cual alrededor del 60%

corresponde a bienes de capital o partes y accesorios para bienes de capital.

Continud el crecimiento de los depdsitos (5%) y del agregado bimonetario M3* (4,6%) durante el tercer trimestre,
mientras que en octubre ambos habrian crecido un 1,4% adicional a pesar de la crisis asiatica.

Las reservas internacionales liquidas del BCRA aumentaron un 4,6% interanual en el tercer trimestre y alrededor
del 10% durante el cuarto, a pesar de la disminucién transitoria producida durante octubre a raiz de la crisis en

Asia.

En el marco de este favorable comportamiento de la economia argentina, hacia fines de octubre de 1997 se
intensifico la crisis en el Asia Pacifico con un fuerte ataque especulativo en Hong Kong que llevé a sus
autoridades monetarias a aumentar las tasas de interés para defender el valor de la moneda. Como
consecuencia se produjo una fuerte reduccion en el mercado accionario que se propag0 a las bolsas

internacionales.

En América Latina se verificaron caidas en las bolsas y aumentos en los indicadores de riesgo soberano. En
particular, se verificd una fuerte especulacién sobre Brasil que llevé al gobierno de dicho pais a anunciar un
conjunto de medidas para devolver la confianza a los inversores en la marcha de la economia. Argentina no
quedé al margen de estos sucesos aunque los principales efectos se verificaron en los mercados de capitales
con la caida en los precios de las acciones y de los titulos publicos.

Los efectos sobre el sistema financiero consistieron basicamente en alzas de las tasas de interés internas (en
especial en el segmento en pesos), sustitucién de depdsitos en pesos por depédsitos en dolares (en el marco de
un aumento global de los mismos) y una caida transitoria de las reservas liquidas del BCRA. El leve impacto que
recibié el sector bancario local puso de relieve la labor de fortalecimiento del sistema llevada a cabo por el Banco
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Central desde la crisis de fines de 1994.

La solidez fiscal es un elemento esencial para asegurar el crecimiento sostenible. La reciente aprobacién por el
Honorable Congreso de la Nacion de la Ley de Presupuesto General de Gastos y Célculo de Recursos de la
Administracion Nacional correspondiente al ejercicio fiscal 1998 permitira continuar reduciendo el déficit fiscal y
cumplir con los compromisos contraidos por la Nacién. En el mismo sentido, los avances logrados para la firma
de un Acuerdo de Facilidades Extendidas con el FMI, con el envio del Memorando de Politica Econémica para la
consideracion de sus autoridades, también constituye un paso hacia la consolidacién del programa econdémico.
En este nimero de INFORME ECONOMICO se incluye como ANEXO la transcripcion del mencionado
Memorando.

Nivel de actividad

Durante el tercer trimestre de 1997 la oferta y la demanda globales tuvieron una expansién interanual del 10,9%,
seguln la estimacion provisoria de las cuentas nacionales. La expansién de la oferta se compone de un
crecimiento del PIB del 8,6% interanual y de un aumento de las importaciones de bienes y servicios reales del
23,4% interanual. A su vez, la expansion de la demanda estuvo liderada por el fuerte incremento de la inversion
interna bruta, del 29,0%, y, en menor medida, por el crecimiento del 7,4% del consumo. Las exportaciones de
bienes y servicios reales aumentaron el 4,8% interanual.

Cuadro 1: De Producto Interno Bruto
Cuadro 2: De Producto Interno Bruto

La evolucién de los valores agregados sectoriales muestra que, en conjunto, los sectores productores de bienes
tuvieron durante el tercer trimestre un aumento interanual del 9,6%, impulsados por incrementos significativos en
construcciones (26,8%) y en industria manufacturera (8,6%). Los sectores productores de servicios tuvieron

también un comportamiento expansivo, creciendo a una tasa de 6,9% interanual.

El nivel de actividad continud creciendo en el cuarto trimestre, como lo indica el aumento del Estimador Mensual
Industrial (EMI) del 11,6% interanual en octubre y del 8,6% en noviembre. En términos desestacionalizados, el
EMI tuvo un aumento del 1,5% en octubre con respecto al mes precedente y uno mucho mas leve en noviembre
(0,1%).

Cuadro 3: Estimador Mensual Industrial

Inversion

La estimacién provisoria de la Inversion Interna Bruta Fija (1IBF), medida a precios de 1986, indica un crecimiento
interanual de 29,0% en el tercer trimestre de 1997, sexto trimestre de suba interanual consecutiva. El incremento
se debe a la expansion de sus dos principales componentes: la construccién (26,8%) y maquinaria y equipo
(30,9%). Este dltimo aumento se compone de un crecimiento del 4,4% interanual en la inversién en maquinaria y
equipo de origen nacional y del 41,8% interanual en la de origen importado. En términos desestacionalizados la
IIBF del tercer trimestre superd el pico alcanzado en el segundo trimestre del corriente afo, alcanzando un nuevo

maximo historico.

Cuadro 4: Inversion Interna Bruta Fija
Cuadro 5: Inversion Interna Bruta Fija

En el acumulado de los primeros nueve meses del ario la IIBF creci6 27,6% interanual, con subas de 24,4% en
construccion y 30,8% en maquinaria y equipo, destacandose también aqui el aumento del equipo importado:
42,3%. Para el ultimo trimestre de 1997 se prevé también un incremento importante de la inversién, aunque
posiblemente algo menor que el de los trimestre anteriores. Este prondstico se basa en los aumentos de 28,1%
interanual en los despachos internos de cemento en el bimestre octubre-noviembre, de aproximadamente 30%
en la comercializacion interna de vehiculos en el mismo periodo y de casi 25% en las importaciones de bienes de
capital en el mes de octubre.
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Mercado de Trabajo

Segun el relevamiento de octubre de 1997 de la Encuesta Permanente de Hogares (E.P.H.) en 28 aglomerados
urbanos se observa un significativo descenso en la tasa de desocupacion. La misma fue del 13,7%,
sensiblemente inferior a la observada en los relevamientos de mayo de 1997 (16,1%) y de octubre de 1996
(17,3%). A este descenso de la desocupacion en el total de pais contribuyeron tanto la caida en el Gran Buenos
Aires como en el conjunto de aglomerados del interior. En el aglomerado del Gran Buenos Aires se destaca el
comportamiento de los partidos del conurbano, donde la tasa de desocupacion descendié del 21,2% de octubre
de 1996 al 15,6% en el mismo mes de 1997. También en los 27 aglomerados del interior el descenso de la

desocupacion fue importante, con pocas excepciones.

El descenso de la tasa de desocupacién es consecuencia de la suba en la tasa de empleo, la cual pasé a ser
36,5%. Por su parte la tasa de actividad, que mide el porcentaje de la poblacion urbana que se encuentra
econdémicamente activa, alcanzé otro nuevo maximo histérico llegando al 42,3% en octubre de 1997. Esto
significa que a pesar de haberse producido un ingreso de trabajadores al mercado de trabajo por encima del
crecimiento de la poblacion, los nuevos empleos que se crearon permitieron absorber tanto a los nuevos
ingresantes al mercado de trabajo como a una parte de los que se encontraban anteriormente desocupados.

Cuadro 5: Tasa de Desocupacion
Cuadro 6: Tasa de Empleo

Con estos datos puede estimarse que entre mayo de 1997 y octubre de 1997 la poblacién urbana ocupada
aumentd en 491 mil personas, permitiendo simultdneamente absorber el crecimiento de la poblacién
econdémicamente activa (217,6 mil personas) y reducir el numero de desocupados urbanos (273,4 mil personas).

Precios

En el tercer trimestre de 1997 el indice de precios al consumidor (IPC) se increment6 en un 0,3%, siendo el alza
mas significativa la del capitulo correspondiente a Alimentos y bebidas (1,4%). El Sistema de Indices de Precios
al por Mayor (SIPM) registré también aumentos moderados en los tres indices que lo componen: el indice de
precios internos al por mayor (IPIM) y el indice de precios basicos al por mayor (IPIB) registraron ambos una
suba del 0,4%, mientras que el alza presentada en el indice de precios basicos del productor (IPP) fue del 0,5%.
El incremento de 0,4% en el nivel general del IPIM se basé en un aumento de 0,5% en Productos nacionales -
compuesto a su vez de una suba de 2,9% en Productos primarios, parcialmente compensada por una caida de
0,2% en Manufacturados y Energia eléctrica- y una baja de 1,3% en Productos importados. Por su parte, el
indice de costo de la construccion (ICC) presenté un aumento del 1,0%, continuando de esta forma con la

tendencia levemente alcista iniciada en el primer trimestre del ano.

Cuadro 7: Tasa de Variacion Interanual de los Indices de Precios Minoristas y Mayoristas

Durante el bimestre octubre-noviembre de 1997, en cambio, el IPC registré una caida del 0,3%, mientras que en
el sistema de precios mayoristas el IPIM y el IPIB registraron también bajas del 0,3% mientras que el IPP crecio
el 0,1%. El costo de la construccion revirtio el signo de las Ultimas variaciones trimestrales, presentando una
variacién negativa de 0,4%. De esta manera, el periodo de 11 meses que va de enero a noviembre de 1997
registra una virtual estabilidad de precios: el IPC aument6 0,2%, y en los precios mayoristas se observan
descensos en el IPIM (-0,3%) y en el IPIB (-0,4%) mientras el IPP no manifiesta variacién alguna.

Sector Externo

La cuenta corriente del balance de pagos fue deficitaria en U$S 2.694 millones durante el tercer trimestre del
ano, U$S 1.778 millones por encima del mismo periodo del afio anterior. La mayor parte del aumento interanual
del déficit (80%) se debid al comportamiento de la cuenta mercancias. Mientras que las exportaciones de bienes
practicamente no variaron con respecto al tercer trimestre del afio pasado, las importaciones de bienes
aumentaron el 23%. Aproximadamente el 60% de este aumento se debié a la importaciéon de bienes de capital y
de piezas y accesorios para bienes de capital, ambos relacionados con el fuerte proceso de inversion. A su vez,
el estancamiento en las exportaciones de bienes se debid a la evolucién adversa en productos primarios (-30%)
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y combustibles y energia (-32%), produciéndose en cambio expansiones en las exportaciones de manufacturas,
tanto las de origen agropecuario (12%) como las de origen industrial (24%).

Cuadro 8: Exportaciones FOB
Cuadro 9: Importaciones CIF
Cuadro 10: Cuenta Corriente del Balance de Pagos

El saldo de la cuenta capital y financiera registrdé un superavit de U$S 2.277 millones en el trimestre, por lo que la
utilizacién de reservas internacionales para el financiamiento del déficit de la cuenta corriente fue de U$S 417
millones. El 68% del superavit de la cuenta capital y financiera se origind en las operaciones del sector privado
no financiero (incluyendo los egresos netos producido en el rubro "otros movimientos de capital"). El acceso
fluido al mercado internacional del sector privado no financiero permitié financiar con recursos externos parte de
las necesidades originadas por el aumento del nivel de actividad econdmica. El sector privado no financiero
colocé, en términos netos, bonos y titulos por U$S 1.424 millones y registré ingresos por inversién extranjera
directa (IED) por U$S 2.211 millones. Los otros movimientos de capital (que se atribuyen basicamente al sector
privado no financiero) totalizaron una salida neta de U$S 2.100 millones.

El monto estimado de IED del trimestre se debid basicamente a las ventas de paquetes accionarios de empresas
privadas locales (especialmente bancos) a inversores directos no residentes. Estas operaciones alcanzaron U$S
1.817 millones, equivalentes al 81% del total de U$S 2.251 millones de IED estimado para el trimestre, lo que
significé un ingreso sin precedentes en los valores trimestrales de la serie

Finanzas Publicas

En el tercer trimestre de 1997 el Sector Publico Nacional No Financiero (SPNNF) base caja arrojé un déficit
global de $ 557,9 millones. Si bien el resultado global fue negativo, la evolucién interanual es positiva ya que el
déficit se redujo en $ 917,2 millones (-62,2%) con respecto al tercer trimestre de 1996. Esta mejora se produjo
porque la significativa mejora en los ingresos totales ($ 2.798,2 millones) mas que compensé la suba de $ 1.881

millones en el total de gastos.

Cuadro 11: Resultado Global de caja del SPNNF

Los ingresos corrientes tuvieron un incremento interanual de $2.296,4 millones (19,4%) debido,
fundamentalmente, al aumento de $1.290,6 millones de la recaudacién tributaria fruto de la recuperacion
registrada en el nivel de actividad y de los cambios introducidos en el sistema tributario a fines de 1996. Las
contribuciones a la seguridad social tuvieron también una evolucién positiva, incrementandose en $452,3
millones, tanto por la inclusion de los ingresos por aportes y contribuciones de los sistemas previsionales
provinciales incorporados al sistema nacional, como por el cambio en el sistema de pagos de asignaciones
familiares. Por otra parte, es de destacar el incremento de $529,3 millones en la partida rentas de la propiedad,
que en el tercer trimestre de 1997 incluyen utilidades del Banco Hipotecario por $280 millones y $237,6 millones
por revallo de garantias de capital. Los ingresos de capital tuvieron un crecimiento interanual de $501,8 millones
que se debid, basicamente, al recupero de préstamos producido a raiz de la liquidacién de los Programas de

Propiedad Participada.

Los gastos corrientes tuvieron un crecimiento interanual de $1.725,2 millones. El 54,7% de este aumento
corresponde a las mayores transferencias a provincias ($475 millones), las que estan vinculadas al incremento
en la recaudacion, y a las prestaciones de la seguridad social ($469 millones) que se incrementaron por la
inclusion de los gastos de las cajas provinciales transferidas a la Nacion. Ademas, el 25,5% del aumento
corresponde a las transferencias al sector privado, la mayor parte de la cual (70%) se explica por el cambio en la
manera de imputar los gastos relacionados con las asignaciones familiares. Por ultimo, el 15,4% del incremento

se debe a la partida intereses de la deuda publica.

Excluyendo el pago de intereses asi como los ingresos por privatizaciones, el resultado primario sin
privatizaciones del SPNNF mejoré en $ 1.254,7 millones al pasar de un déficit de $ 417,7 millones en el tercer
trimestre de 1996 a un superavit de $ 834 millones. Esta positiva evolucién se hace ain mas significativa si se
tiene en cuenta que ha absorbido $367,6 millones de déficit de las cajas provinciales.
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Cuadro 12: Resultado Primario sin Privatizaciones

Mercado de Capitales

Luego de tener un comportamiento muy positivo durante el primer semestre de 1997 y también en julio (5,1%), el
indice MERVAL registr6 descensos en agosto (-2,0%), septiembre (-1,3%) y, sobre todo octubre (-19,7%) a raiz
de la crisis asiética. A principios de noviembre el MERVAL sigui6 retrocediendo, alcanzando el minimo del afo el
12 de noviembre (576 puntos). Posteriormente registré una recomposicion, cerrando 1997 en los 687,5 puntos.
Este valor se encuentra alejado tanto de los minimos como de los maximos del afio y es casi un 6% superior a
los 649 puntos con que se inicié 1997. Otros indices representativos del precio de las acciones tuvieron
comportamientos superiores al MERVAL en 1997: el indice BURCAP aumenté el 28,4% en el afio, mientras que
el indice GENERAL creci6é un 24,8%.

Cuadro 13: Indice MERVAL

Los indicadores de riesgo soberano continuaron descendiendo durante el tercer trimestre de 1997. Con la crisis
asiatica (entre mediados de octubre y mediados de noviembre), sin embargo, este indicador aumentd entre 400 y
440 puntos en el caso de los bonos previsionales y en mas de 300 puntos en el de los bonos Brady (despojados
del vencimiento del capital). No obstante, aun en los maximos de noviembre los indicadores de riesgo soberano
se encontraban muy lejos de los valores alcanzados en la crisis financiera de 1995. A partir de mediados de
noviembre se recuperaron los titulos publicos, cayendo el riesgo soberano, en promedio, alrededor de 200
puntos basicos en tres semanas.

Cuadro 14: Evolucion del Riesgo Soberano

El adelantamiento de financiamiento realizado a fines de 1996 le permitio al gobierno afrontar el Gltimo trimestre
de 1997 sin grandes necesidades de colocacion de deuda. En noviembre y diciembre se renovaron los
vencimientos de LETES, licitaciones que se realizaron exclusivamente en délares con un aumento significativo
en las tasas. En el mercado internacional, luego de la crisis bursatil sélo se realizaron dos colocaciones: una en

liras por U$S 174 millones y otra en délares por U$S 500 millones.

La crisis en los mercados afectd también al desempefio de los fondos que administran las Administradoras de
Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP). La Superintendencia de AFJP estim6 que entre el 22 de octubre y
el 17 de noviembre de 1997 la caida promedio en el valor de los fondos fue del 10%. A pesar de esta caida la
rentabilidad anual promedio obtenida por las AFJP sigue siendo elevada (12,9% a noviembre de 1997).

Dinero y Bancos

En el tercer trimestre de 1997 continud el crecimiento de los agregados monetarios, si bien con tasas méas
moderadas que en el segundo. El agregado bimonetario M3* crecié en ese periodo en $ 3.428 millones (4,6%),
mientras que en octubre se expandié un 1,4% adicional, acumulando una mejora del 22,7% con respecto a
diciembre de 1996. Los depositos totales del sistema financiero crecieron el 5,0% en el tercer trimestre y un 1,4%
adicional en octubre segun la encuesta diaria de depdsitos realizada por el BCRA, acumulando un incremento
del 27,1% en los primeros 10 meses del afo.

Cuadro 15: Depositos Totales

La crisis desatada en Hong Kong generd en el mercado local cierta sustitucién de depésitos en pesos por
depdsitos en dolares aunque en un contexto de aumento en los depdsitos totales: entre el 23/10 y el 12/11 los
depdsitos en moneda nacional cayeron en $ 1.285 millones mientras que los depdsitos en délares crecieron en $
2.383 millones. En los dias siguientes y hasta el 28/11 los depésitos totales aumentaron otros $1.655 millones,

aumentando esta vez mas la franja en pesos.

El aumento estacional de la demanda de circulante que se produjo en julio, junto con el incremento de un punto
porcentual en los requisitos de liquidez desde el mes de agosto, elevaron la tasa promedio de préstamos de muy
corto plazo entre entidades (call). En la dltima semana de octubre se sumaron los efectos de la crisis en los
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paises asiaticos, alcanzando las tasas sus maximos en los primeros dias de noviembre: el 4 la tasa de call en
pesos, hasta 15 dias de plazo, toc6 el 13,3% nominal anual, el 6 tuvieron su maximo las tasas pasivas y las
activas a empresas de primera linea. En los dias posteriores las tasas de interés iniciaron un paulatino descenso
si bien a fines de noviembre las tasas activas en pesos aun mostraban niveles superiores a los del 23/10. La tasa
de call en pesos a 15 dias de plazo, por el contrario, cerré noviembre por debajo del nivel anterior a la crisis en
Honk Kong.

Cuadro 16: Tasas de Interes en Pesos a 30 dias

Las reservas internacionales liquidas del BCRA (oro, divisas y colocaciones a plazo) crecieron el 4,6% durante el
tercer trimestre de 1997 y 10% durante el cuarto. Como consecuencia de la crisis en Asia, las tenencias de oro y
divisas del BCRA sufrieron una baja de U$S 919 millones en la Ultima semana de octubre, pero se recuperaron
parcialmente en el transcurso del mes de noviembre y tuvieron una fuerte expansién (del 12,8%) durante
diciembre. Sumando las reservas depositadas por las entidades en el exterior a las tenencias de oro y divisas del
BCRA, las reservas internacionales liquidas del sistema financiero alcanzaron a U$S 27.117 millones a fines de
noviembre, con una suba de U$S 658 millones en el mes de noviembre. Los pasivos financieros del BCRA
totalizaron a fines de noviembre U$S 19.949 millones, 9,8 % por encima del nivel de fines de diciembre de 1996.
De tal modo, la relacién entre las reservas internacionales liquidas y los pasivos financieros alcanzé el 99,7% a
fines de noviembre, bastante por encima del 96,3% prevaleciente a fines de 1996 y superior al 98,3% de fines del
segundo trimestre. Esta relacion superé el 99% a lo largo de todo el tercer trimestre de 1997.

Cuadro 17: Reservas Internacionales Liquidas

Cuadro 18: Préstamos al Sector Privado no Financiero
Cuadro 19: Indicadores Macroenomicos Seleccionados
Cuadro 20: Indicadores Macroenomicos Seleccionados

« || voiver
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NIVEL DE ACTIVIDAD

I. Estimaciones provisorias del PIB para el tercer trimestre de 1997

La estimacion provisoria del PIB en el tercer trimestre de 1997, con informacion sectorial aun incompleta,
muestra un crecimiento del 8,6% con relacion al mismo periodo del ano anterior, registrandose el sexto trimestre

consecutivo de variacién interanual positiva en el nivel de actividad (Cuadro 1.1 y Grafico 11).

En particular, los sectores productores de bienes tuvieron durante el tercer trimestre de 1997 un aumento
interanual del 9,6%, impulsados por un incremento muy significativo en el sector de la construccién (26,8%) y en

la industria manufacturera (8,6%, segun el Estimador Mensual Industrial del INDEC).

Los sectores productores de servicios tuvieron también un comportamiento expansivo, con una tasa de
crecimiento (6,9% interanual), menor que la registrada en los sectores productores de bienes, aunque en

ascenso ininterrumpido desde el segundo trimestre de 1996.

Con estas estimaciones, el PIB creci6 8,3% en los primeros nueve meses del afio con relacion al mismo periodo
del afo anterior.

ll. Estimaciones de la Oferta y Demanda Globales del tercer trimestre de 1997

La evolucién macroecondémica durante el tercer trimestre de 1997, de acuerdo con estimaciones preliminares,
muestra que la oferta global a precios de 1986 tuvo una expansién del 10,9%, con respecto al mismo periodo del
ano anterior (Cuadro 1.2). Este resultado se basa en el ya comentado crecimiento del 8,6% del PIB y en una
suba del 23,4% en las importaciones de bienes y servicios reales. Desde el punto de vista de la demanda se
destacan el crecimiento del 29% en la inversidn interna bruta fija y la expansion del 4,8% en las exportaciones de
bienes y servicios. La variacién del consumo, que incluye la acumulacién de inventarios, fue del 7,4% interanual.
Si se comparan los valores registrados en los primeros nueve meses de 1997 con los del afio anterior, se
observa una suba en la participacién de la inversién interna bruta fija y de las exportaciones en el PIB, asi como
una baja en la participacion del consumo.

lll. Estimaciones revisadas del PIB para el segundo trimestre de 1997.

La revisién de la estimacion preliminar del PIB para el segundo trimestre de 1997 dio por resultado un incremento
interanual del 8,2% (Cuadro 1.3), cifra ligeramente superior a la publicada en el Informe Econémico del segundo
trimestre de 1997. El valor agregado de los sectores productores de bienes aumenté el 9,7%, en tanto que el de

los sectores productores de servicios crecio un 6,6%.

Dentro de los productores de bienes, el sector Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca observd un crecimiento
interanual del 1,7% en el segundo trimestre, y acumula un alza del 3,9% en el primer semestre. El sector
Agricola mostré una disminucion del 1,7% en el segundo trimestre, pero crece el 3,4% en la primera mitad del
ano, mientras que el sector Pecuario tuvo un alza del 3,2% en el periodo y una baja del 0,2% en el semestre; la

Pesca se incremento el 40,6% y acumula un significativo 30,4% entre enero y junio (Cuadro 1.4).

En el segundo trimestre el sector Agricola sufre el impacto de la disminucion de las cosechas de girasol, maniy
soja con respecto a la campana anterior (5,4%, 39,4% y 11,6%,) respectivamente. Esto significa una baja en la
produccién de este conjunto de oleaginosas de mas de 1,9 millones de toneladas lo que explica la baja del 9,8%

que registra el agregado correspondiente.

También ha influido negativamente la caida del 23,5% en cosecha de algodoén, proporcién que representa una
baja de 317 mil toneladas con respecto al ciclo anterior. Las mayores producciones de tabaco, té y cafa de
azUlcar no alcanzan a compensar en el periodo esa menor cosecha y, por lo tanto, los Cultivos Industriales
anotan una baja interanual del 10% en el segundo trimestre.
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Se estima que la produccién de maiz alcanz6 a 15.182.000 tn1, un 44,3% mas que en la campafa anterior,
siendo éste el principal motivo del aumento del 11,7% que muestra la rama Cereales en el trimestre. Cabe
aclarar que si bien la mayor parte de la produccién maicera incide en el segundo trimestre, su influencia se ha
visto muy acotada por la fuerte reduccion (-19,6%) de la superficie sembrada con trigo en la nueva campana

agricola.

El crecimiento de Hortalizas y Legumbres en el periodo fue del 16,7%. Se ha estimado que las Hortalizas
tuvieron un aumento del 5,5% motivado por las mayores producciones de ajo, cebolla y tomate, entre otras
especies, mientras que las Legumbres registran un alza del 29,2% causada por el fuerte aumento de la

produccién de poroto seco. Las Flores muestran una disminucion del 4,6% y las Frutas un alza del 0,9%.

En el sector Pecuario, el Ganado tuvo un alza del 4,6%, producida especialmente por el mayor dinamismo de su
rama principal, el Ganado Vacuno; el aumento de la misma fue del 7%. Cabe consignar que el nivel de la faena
en el segundo trimestre superd el registrado en el mismo periodo del afio anterior, hecho que configura la
continuacion de la etapa de liquidacion de existencias que lleva mas de dos afos de duracién; la mayor
produccién de carne tuvo como destino el consumo interno ya que, en este lapso, las exportaciones
disminuyeron. Las demas especies sufrieron bajas de diversa magnitud: Ganado Ovino el 4,6%, Ganado Porcino
del 13,8% y Ganado Equino el 5,5%. Por su parte, el sector Leche crecié 1,1% a pesar que persistieron los
efectos de la sequia en las cuencas lecheras de Santa Fe y Cérdoba. En tanto, el nivel de actividad de Granja

crecid 2,8%, debido a la recuperacion de la produccién avicola.

El sector Pesca registrd el ya citado crecimiento del 40,6% debido al desmesurado aumento de las capturas,
probablemente provocado por las expectativas, luego confirmadas, de que las autoridades del sector
establecerian limitaciones a la actividad extractiva ante los excesos cometidos en relacién con las capturas
maximas permisibles. En los Ultimos meses se han establecido areas de veda para la pesca de merluza y se
estan ajustando otros controles para proteger el repoblamiento de los caladeros y favorecer un ritmo de capturas

que sea compatible con las regulaciones establecidas para mantener los recursos icticolas.

El sector Explotacion de minas y canteras continué comportandose en forma expansiva registrando un
crecimiento interanual del 8,9%. El subsector gas es el que experiment6 el mayor crecimiento (16%) explicado
por los volimenes exportados de gas natural a Brasil y a Chile.

Las industrias manufactureras registraron en su conjunto un crecimiento del 9,5% de acuerdo a los datos de
camaras, de diversos organismos y de la Encuesta Industrial, utilizados para la elaboracion de dicha estimacion.
El sector alimentos y bebidas mostré un incremento del 10%, debido fundamentalmente a las actividades de
elaboracion de aceites, pesca y bebidas. Los productos quimicos presentan un crecimiento del 6,7%,
destacandose el crecimiento de las fibras manufacturadas, los productos del caucho, los plasticos en forma
primaria y los productos petroquimicos.

El sector materiales de la construccion sigue registrando fuertes incrementos (11,5%), liderado por la produccién
de cemento (37%). Los sectores metalmecanicos han registrado fuertes subas en su nivel de actividad. Las
ramas que mas crecieron en segundo trimestre son la fabricacién de automotores (34,9%), la fabricacién de
receptores de radio y televisién (25,3%), la fundicion de metales (15,3%) y la siderurgia (8,9%).

El sector Electricidad, gas y agua tuvo un crecimiento del 7,3%. La demanda neta del mercado eléctrico
mayorista experimenté un aumento del 8,5%. El gas natural entregado observé un incremento del 13%,
explicado por subas en el consumo de gas comprimido y el utilizado en la generacidn de energia eléctricay en la
industria.

El sector Construcciones tuvo, por su parte, una importante expansiéon del 24,2%. Casi todos los insumos del
sector tuvieron comportamientos fuertemente expansivos, destacandose las ventas al mercado interno de
cemento (35,7%) y la produccion de pintura para la construccién (25,2%). La superficie cubierta autorizada para

nuevas construcciones, segun la muestra del INDEC, tuvo un incremento del 46,2%.

Dentro de los sectores productores de servicios, el sector Comercio, restaurantes y hoteles mostré un incremento
del 8,7%, con una suba para el comercio mayorista y minorista de un 8,2%, siendo los rubros més dinamicos la
comercializacién de bienes de origen importado y las ventas de bienes de consumo durable de origen nacional.
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En el sector hoteles el comportamiento positivo se asocia al importante aumento verificado en la temporada de
invierno, asi como al dinamismo que esté adquiriendo un nuevo segmento de mercado correspondiente a los

"viajeros de negocios" y a la organizacion de convenciones y congresos.

El sector Transporte, almacenamiento y comunicaciones presenté un aumento del 6,5%. El sector transporte y
almacenamiento registré un crecimiento del 5,5%, liderado por el aumento de la carga transportada, mientras
que el sector comunicaciones presenta por su parte un incremento del 8,1%.

El sector Establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas crecié un
9,1%. Los sectores mas dinamicos fueron los servicios financieros, los seguros y la actividad inmobiliaria.

El sector Servicios comunales, sociales y personales experiment6 un alza de 2,7%. Los servicios personales
crecieron un 7,3%, mientras que los de saneamiento tuvieron un alza del 5,4%, permaneciendo los comunales y
sociales sin variacion.

IV. Indicadores de produccion y ventas al mercado interno-Ill Trimestre 1997

En los cuadros 1.5 y 1.6 se presentan las variaciones de una serie de indicadores de produccion y ventas al
mercado interno que permiten visualizar el desempeno de distintos sectores productivos en el tercer trimestre del
ano 1997. La evolucion mensual de estos indicadores se detalla en los cuadros A.1.7 y A.1.8 del apéndice

estadistico. (grafico 1.2)

La industria automotriz, los insumos de la construccién y la siderurgia lideraron en el tercer trimestre el
incremento de la actividad econdmica.

Se mantuvo expansivo el sector minas y canteras con tasas de crecimiento interanual que vienen disminuyendo
desde el cuarto trimestre de 1996. La extraccion de petréleo crudo crecid 4,5% en el tercer trimestre de 1997 y la
de gas natural baj6 0,1%. En el acumulado de los nueve primeros meses las variaciones son superiores dado el

mayor dinamismo de los trimestres anteriores.

La industria manufacturera creci6 en el tercer trimestre con una participacion preponderante de los rubros
automotriz, insumos para la construccién, alimentos, siderurgia y artefactos para el hogar.

En la industria alimenticia casi la totalidad de los productos relevados muestra un crecimiento, con tasas de
expansion interanuales superiores a las del segundo trimestre. Productos ligados al mercado externo como los
aceites vegetales y los subproductos oleaginosos presentan las mas altas tasas de variacion en el tercer
trimestre (12,4% y 12%, respectivamente). Se destaca asimismo el aumento en la faena avicola (10,9%) dados
los compromisos comerciales asumidos con Rusia. Las producciones de harina de trigo y galletitas y bizcochos
crecieron ambas el 7,3% durante el trimestre. Con respecto a las bebidas, hubo alzas significativas en la mayoria
con la Unica excepcion de las ventas internas de vino (-4,5%). En el mercado de este producto se observa una
mayor demanda externa para vinos finos, no sélo proveniente del Mercosur, sino también de Estados Unidos y
Europa. El incremento en la produccién de bebidas espirituosas (15,4%) estuvo acompafado por alzas en las
ventas de cerveza (8,1%) y gaseosas (11,5%). Estas Ultimas experimentaron una mayor competencia debido al
lanzamiento de nuevas marcas, lo que indujo una baja de precios favoreciendo asi un mayor consumo.

Por su parte, las ventas de cigarrillos siguen en disminucién, siendo la caida interanual en el tercer trimestre del
3,4%.

Dentro de los insumos textiles, la produccién de fibras sintéticas continu6 creciendo a una tasa muy elevada
(84,6%), mientras que los hilados celulésicos y sintéticos decayeron (-11,8% y -0,7%, respectivamente), estando
influenciado el sector por la creciente especializacion regional que determina altos niveles de comercio
internacional.

La produccién de pasta de papel aumentd 12,8% en el trimestre alentada por la demanda de papeles para
impresién, envases y embalajes.
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Entre los productos quimicos y derivados del petroleo relevados predominaron las caidas. Los productos
plasticos que se contrajeron fueron el polietileno (-15,6%) y el polipropileno (-14,6%), aumentando en cambio la
produccién de P.V.C. 4,3% aunque al cabo de los nueve primeros meses la variacion fue negativa (-2,7%). El
producto que mas crecid fue un agroquimico, la urea (28,3%) que contintda con una firme tendencia al alza. Entre
los demas rubros que crecieron hay algunos que estan estrechamente relacionados con la industria automotriz
como los neumaticos (7,6%) y el negro de humo (1,9%). El procesamiento de petrleo aumenté 2,6% asi como
las ventas internas de origen nacional de productos farmacéuticos, 2,0%. Entre los restantes quimicos y
petroquimicos se observan las caidas de soda caustica (-4,8%), isopropanol (-4,1%), caucho sintético (-2,3%),

acido sulfarico (-9,1%) y cloro (-4,4%).

En el mercado interno de combustibles liquidos para el transporte automotor, en el tercer trimestre de 1997
continta la sustitucion en favor del gasoil y del gas natural comprimido (GNC), a expensas de las naftas (en
particular la nafta comun), hecho que refleja la importante diferencia de precios entre dichos productos.

La produccién de gasoil aumenté en los 10 primeros meses de 1997 un 8,1% respecto al mismo periodo del afio
1996; considerando s6lo el lapso que va de Julio a Octubre de 1997, el incremento respecto a 1996 es algo
menor (4,4% interanual). Por su parte la elaboracién de naftas se comport6 en los 10 primeros meses del afio de
forma diferente segun la variedad: la nafta comun crecié 14,2% con respecto al mismo periodo de 1996 (13% en
el cuatrimestre julio-octubre), mientras que la nafta super decreci6 1,5% interanual (-8,9% en el cuatrimestre).

En cuanto a las ventas al mercado interno, en el periodo julio-octubre de 1997, la suba observada en el gasoil
(5,8% interanual) fue similar al alza experimentada por su produccién. Aln asi, esta mayor venta interna no
compensé la disminucién observada en las ventas de nafta super (-2% interanual en el mismo periodo) y nafta
comun (-9,1% en igual periodo). Considerando los diez meses transcurridos hasta octubre de 1997, también se
verifica la caida de ambos tipos (-3,0% la super y -7,2% la comun). Asi, la participacion de las ventas de nafta
comun en el total de las naftas cayé en los Ultimos cuatro meses relevados de 1997 al 36,9%, desde el 37,8%

registrado en el primer semestre de 1996.

Es muy destacable el hecho que en los 9 primeros meses de 1997 adquiere importancia la exportacion de nafta
comun, por un volumen aproximado de 413 mil metros cubicos (18,3% de la produccion total interna), contra sélo
50 mil metros cubicos en el mismo intervalo de 1996. Esta suba explica el aumento en la elaboracion de este
derivado, a pesar de la menor venta en el mercado interno. Por otra parte, la exportacion de nafta super fue en el

mismo periodo de 1997 de 366 mil metros cubicos (12,3 % de la elaboracién local).

El volumen distribuido a los expendedores de Gas Natural Comprimido en los 10 primeros meses continué
subiendo a un ritmo sostenido (16,5% interanual). La trayectoria ascendente de su consumo se acentud
levemente en el Ultimo cuatrimestre (18,7% interanual en julio-octubre de 1997). Por otra parte, desde la
aplicacion del Impuesto a los Combustibles al gasoil en el ultimo trimestre de 1996, la ventaja del menor precio
relativo del GNC respecto a todos los otros derivados se acrecentd. Asi, el litro equivalente de GNC se vende al
publico en promedio un 23% mas barato que el litro de gasoil. Las ventas de GNC alcanzaron, en unidades de
volumen equivalente, un total de 463 mil metros cubicos entre julio y octubre de 1997, representando un 23,3%
del total de las ventas de naftas en ese lapso, participacién que ascendia a sélo un 18,7% en el mismo periodo

de 1996.

No obstante su importante crecimiento en los ultimos 5 afos, en lo que va de 1997 el GNC todavia representa
s6lo un 7,0% del mercado interno de combustibles liquidos.

Como viene sucediendo desde hace afios, en los 10 meses transcurridos de 1997, la mayor parte del mercado
interno de combustibles liquidos para el transporte automotor es abastecida por el Gasoil (60,7% del total vs.
59,4% en iguales meses de 1996). Las naftas, en sus dos variedades (sUper y comun), siguen cediendo
participacion (32,3% en enero-octubre de 1997, descendiendo desde la participacion de 34.4% que tenian en

1996). El resto lo abastece el GNC.

Entre los insumos para la construccién contintia destacandose el incremento en los despachos de cemento al
mercado interno, que crecieron 40,2% interanual en el tercer trimestre y acumularon un alza de 35,1% en los
primeros nueve meses. Los demas rubros vinculados con el sector también evidenciaron un comportamiento
positivo en el trimestre. Las ventas de asfalto se incrementaron 44,8% y las de vidrio para construccién 4,2%. Por
otra parte la produccion de pinturas crecio 6,4%. y, en cambio, se redujo 3,8% la produccion de hierro redondo
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para hormigén, no obstante lo cual el acumulado del afio indica un alza interanual de 8,3%.

También en el tercer trimestre los productos siderdrgicos de las industrias metalicas basicas tuvieron un
comportamiento expansivo, tanto los destinados a la industria de la construccién como los demandados por
obras de infraestructura y fabricaciones metalmecanicas. La produccion de tubos sin costura crecié 16%, el
acero crudo 4,6%, los laminados no planos (excluidos los tubos sin costura) 8,9% y los planos 7,3%. También
crecieron los laminados en frio (10,3%), el aluminio primario (1,6%) y el zinc (2,2%) . La produccién de hierro

primario se contrajo levemente (-0,3%).

Las cifras de produccion, ventas internas, exportaciones e importaciones de automotores se observan en el
Cuadro 1.7. En el periodo enero-noviembre las exportaciones totales representaron el 46,3% de la produccién
total de automotores y las importaciones, a su vez, el 46,1% de las ventas totales. En los diferentes segmentos
del sector automotriz se observa un comportamiento similar en cuanto a que el mayor dinamismo se observa en
el crecimiento de las exportaciones, seguido por la produccion y en tercer lugar por el de las ventas tanto de
vehiculos de produccion doméstica como importados. En el rubro automéviles las exportaciones crecieron 78,4%
en el tercer trimestre, mientras que la produccion se increment6 35,9%, las ventas en el mercado interno (de todo
origen) aumentaron 20,2% (y, en particular, las de produccién nacional 22,0%). En el bimestre octubre-
noviembre se observan variaciones similares, con la excepcién de la contraccion de las ventas internas de origen
nacional (-3,9%). El mayor ritmo de crecimiento de las exportaciones determina una participacion creciente de
éstas en el total producido, llegando la misma al 43,5% en los primeros once meses del corriente afio. Los
inventarios de origen nacional también crecieron, ya que se acumularon 12.330 unidades que representan el
3,6% de la produccion en el periodo considerado.

En el segmento de utilitarios la integracion regional es mas elevada, la demanda interna es abastecida en un
77,6% por material importado y a su vez el 62% de lo producido se destina a exportar. Dado que en el bimestre
octubre-noviembre las ventas en el mercado local de producciéon doméstica crecieron mas que las importaciones
(75,9% y 17,6%, respectivamente) la participacion de éstas ultimas en el total vendido disminuy6 un poco. La
notable expansion en el nivel de produccion (99,5% en el tercer trimestre y 107,5% en el bimestre octubre-
noviembre) se destiné principalmente al mercado externo (153,2% en el trimestre y 164,2% en octubre-
noviembre). En este segmento de vehiculos la variacion de inventarios resultd superior que en los restantes

alcanzando a 5,1% de la produccién en el lapso enero-noviembre.

En el caso de los vehiculos de carga y pasajeros se observé un gran incremento en las exportaciones en
noviembre, lo que determin6 un aumento acumulado para el bimestre octubre-noviembre de 608,4%. El nivel de
ventas externas alcanzado, ligeramente inferior a la produccion del periodo, fue posible por la variacion de
inventarios que paso de representar casi el 15% de la produccién en el acumulado hasta el mes de octubre a

s6lo 1,6% en los primeros 11 meses del afo.

Con respecto a los tractores, la produccién continud disminuyendo. La informacion disponible al mes de agosto
indica una caida para el bimestre julio-agosto de 39,7% y de 27,5% desde principios de afo. La serie de ventas

se halla en proceso de revision.

Tanto la produccién como las ventas domésticas de maquinaria producida en el pais disminuyeron fuertemente
durante el tercer trimestre. (27,9% y 30,2% interanual, respectivamente). En el acumulado de los nueve meses la

caida de la produccién fue superior a la de las ventas (-14,9% contra -5,1%, respectivamente).

En la rama de artefactos para el hogar se dispone sélo de datos a julio de lavarropas y secarropas. Durante
ese mes la expansion interanual de la producciéon fue 26,6% y en el acumulado del afio de 12,7%.

El consumo de energia eléctrica continda creciendo ininterrumpidamente: 8,2% en el tercer trimeste y 7,9% en
el bimestre octubre-noviembre. La recoleccion de residuos en Capital y el conurbano también muestra igual
tendencia (8,3% y 5,0%, en los periodos mencionados).

V. Estimador Mensual Industrial. Octubre 1997

El Estimador Mensual Industrial (EMI) muestra un incremento de 11,2% interanual en octubre (Cuadro 1.8) con lo
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cual se cumplen diecinueve meses de suba interanual consecutiva (Graficos 1.3 y 1.4). En términos
desestacionalizados el EMI crecié 1,6% con respecto al mes precedente y al cabo de los diez primeros meses

del afio acumulé un alza del 8,7%. El nivel del indice alcanzado constituye un valor maximo de la serie.

De los 34 rubros manufactureros relevados en octubre, en 27 se observa un aumento de la produccién en
términos interanuales mientras que en 7 se observa una caida. Continuaron creciendo por encima del promedio
sectores ligados con la industria automotriz, el agro y la construccién. En tanto, redujeron sus niveles

productivos, textiles y algunos alimentos.

En la industria alimenticia se destacan la recuperacion de productos de consumo interno como la yerba mate
elaborada (18,8%), luego de la caida de 6% interanual que acumulé hasta el mes de septiembre y el incremento
de las bebidas gaseosas (12,4%) y de la cerveza (5,9%). Rubros como el aceite, dirigido principalmente al
mercado externo, siguen creciendo ininterrumpidamente (6,9%) asi como las carnes blancas (11,8%), que tienen
como destino la constitucién de stocks para satisfacer los contratos de provisién a Rusia. En cuanto a los envios
al Mercosur, parece desacelerarse el comercio de lacteos y harina de trigo, en el primero de los casos con una
sustitucion por otros paises demandantes como Chile y Estados Unidos. En el acumulado de los 10 primeros
meses el rubro que mas crecié fue el azucarero (43,8%), debido a las buenas condiciones climaticas y la mejora
en la preparacion de los suelos.

En la industria textil se observd un cambio en la tendencia productiva de las fibras sintéticas y artificiales. Tras 18
meses de fuerte crecimiento se notd en octubre una retraccién de 5,5% interanual influida posiblemente por la
competencia de las importaciones provenientes del sudeste asiatico que afectaron también las exportaciones a
Brasil. La caida observada en tejidos (-0,5%) también obedece a la competencia externa, especialmente a las
importaciones de telas de Brasil y confecciones de Chile. Por su parte la produccién de hilados de algodén crecié

1,4% producto de una politica de reconstitucién de stocks.

La produccién de papel y cartén crecio 3,4% en octubre a pesar que aln no ha entrado en pleno funcionamiento
una importante planta de papel para diarios que estuvo realizando una modernizacion. Los restantes rubros
también mostraron un buen desempefio: las producciones de papeles para impresion, usos sanitarios, envases y
embalajes crecieron tanto con respecto al mes anterior como en forma interanual .

En la industria quimica todos los rubros relevados tuvieron un comportamiento positivo en octubre
manteniéndose el liderazgo de la produccion de agroquimicos (28,5% interanual en octubre y 48,4% en los
primeros diez meses) y de los rubros relacionados con la industria automotriz: neumaticos (7,1%) y negro de
humo (27,6%). Fueron también significativos los incrementos detectados en los gases industriales (24,4%), en
las manufacturas de pléstico (14,7%), que en esta oportunidad indujeron también un alza de las materias primas
plasticas (12,2%), asi como en el rubro de detergentes y jabones (13,2%). El aumento en el petréleo procesado
(7,2%) fue derivado principalmente hacia la elaboracién de naftas dado que las condiciones climéaticas motivaron
una mayor oferta energética de origen hidraulico que sustituyé la generacion térmica. La produccién de quimicos
béasicos se recuperé (6,9%) luego de superarse problemas técnicos que habian originado paradas parciales de

planta en meses anteriores y al mejorar la provision de insumos.

Se mantuvo elevada la produccién de materiales de construccién, registrandose incrementos en los despachos
de cemento (26,4% interanual en octubre y 26% en los primeros diez meses) y en otros insumos (26,6%), tales
como sanitarios, ceramicos, vidrio y carpinteria, dado el dinamismo que confiere al sector la disponibilidad de
crédito hipotecario.

El comportamiento de las industrias metalicas basicas se mantuvo expansivo en octubre determinando valores
maximos histéricos en las distintas etapas productivas. Aumenté la produccidn de hierro primario (11,2%) como
consecuencia de la puesta en marcha de una nueva planta de reduccion directa. También aument6 la produccion
de acero crudo (4,7%) y la de laminados terminados en caliente (8,0%). La produccién de aluminio primario
crecié muy levemente (0,3%) con respecto al afio anterior en un contexto de disminucién de los stocks dado por
los incrementos de las ventas a los mercados interno y externo.

En la evolucién de la industria metalmecanica, y especialmente en el sector de material rodante, durante el mes
de octubre de 1997 incidié fundamentalmente el nivel récord de las exportaciones de automotores, que indujo a
un alza interanual de 68,1% en la produccién mensual. El resto de la produccién metalmecanica mostro
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comportamientos disimiles que se tradujeron en una modesta variaciéon agregada positiva (0,7%) con respecto al
ano anterior.

VI. Estadisticas de Servicios Publicos

El consumo global de los Servicios Publicos matuvo una elevada tasa de crecimiento en octubre. Como puede
verse en el Cuadro 1.9 y los Gréficos 1.5 y 1.6, el Indicador Sintético creci6 33,2% interanual en octubre y 18,7%
en los 10 primeros meses, alcanzando un nuevo punto maximo que implica una expansion de mas del 80%
sobre el promedio del afio base, 1993. Con respecto al mes anterior se verificd un incremento de 6,2%.

Al igual que en los meses previos, el elevado crecimiento mensual se debié fundamentalmente a la gran
incorporacién de aparatos de telefonia celular movil. Las variaciones positivas interanuales contindan
predominando en la mayoria de los servicios relevados con la excepcidn habitual del nimero de pasajeros
transportados por el transporte automotor metropolitano, que viene decayendo desde 1995.

El incremento interanual en la generacién neta de energia eléctrica se mantuvo firme en octubre (10,8%),
favorecido por el buen desempefio de la actividad productiva industrial , y acumulé un aumento de 8,5% al cabo
de los diez primeros meses del afio. La produccion de gas natural crecié 3,9% en el mismo mes y 7,8%
interanual en el periodo enero-octubre. El agua entregada a la red en la zona de Capital Federal y Gran Buenos
Aires por Aguas Argentinas SA se mantiene creciendo a una tasa mensual (4,2%) ligeramente por arriba del
incremento acumulado a octubre (4,1%).

Nuevamente volvié a disminuir la cantidad de pasajeros del transporte automotor metropolitano servicio comdn (-
2,6% interanual en octubre y -7,8% en el acumulado del afio). Al mismo tiempo se observaron incrementos en
servicios sustitutivos como el transporte ferroviario urbano (8,2%) y el subterraneo (11,8%) como viene
sucediendo desde el inicio de compilacién de estos indicadores. Creci6 el transporte de pasajeros por el servicio
ferroviario interurbano (7,8% interanual), los transportados por la aeronavegacién comercial en servicios de
cabotaje de bandera nacional (8,8%) y el total de vehiculos pasantes por los puestos de peaje en rutas
nacionales (24,6%). Dentro de esta Ultima categoria se noté un aumento superior en los vehiculos livianos

(31,3%), que en los comerciales como colectivos y camiones livianos y pesados.

En cuanto al transporte de carga, en octubre el tonelaje transportado por el servicio aéreo de cabotaje de
bandera nacional creci6 18,6% y el ferroviario lo hizo en 11,3%.

La cantidad de llamadas telefénicas urbanas siguié aumentando significativamente durante octubre (19,6% ) y
mas aun lo hicieron las interurbanas (47,7%). Si se compara el lapso de los primeros diez meses, con respecto a
igual periodo del afio precedente, las llamadas interurbanas crecen 35,3% y las urbanas 15,3%, comportamiento
que se observa a partir del rebalanceo de las tarifas telefénicas. La cantidad de teléfonos celulares incorporados
en el mes, gracias a importantes camparnas de promocion, crecié 197,4% interanual, porcentaje que influy6
nuevamente en forma decisiva en el indicador sintético al crecer muy por encima que el resto de los
componentes del mencionado indice. La implementacién del sistema "el que llama, paga", en abril de 1997,
significé un fuerte impulso para la telefonia movil.

1 Estimaciones de la DIyS, SAGPyA al 19 de noviembre de 1997.
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INVERSION

Inversion interna bruta fija a precios de 1986

Tercer Trimestre 1997

La estimacién provisoria de la Inversion Interna Bruta Fija (1IBF), medida a precios de 1986, indica un crecimiento
interanual de 29,0% en el tercer trimestre de 1997siendo éste el sexto trimestre de suba interanual consecutiva
en este rubro de la demanda agregada. El incremento de la inversion se debe a la expansion de sus dos
principales componentes: la construccion, que volvié a crecer por quinto trimestre consecutivo (26,8%) y
maquinaria y equipo, que también continda creciendo a una tasa significativa (30,9%), destacandose dentro de

este ultimo el importante aumento del equipo importado (41,8,%)1.

Cuadro 2.1

En el acumulado de los primeros nueve meses del ario la IIBF creci6 27,6% interanual, con subas de 24,4% en
construccion y 30,8% en maquinaria y equipo, destacandose también aqui el aumento del equipo importado:
42,3%.

La revisién de las estimaciones preliminares de la IIBF del segundo trimestre muestra un crecimiento de 26,1%,
cifra inferior en dos puntos porcentuales a la publicada en el Informe Econémico N°22. Esta reduccion se debe a
la incorporacién de nueva informacion tanto en el sector construcciones como en el de equipo durable de

produccién.

Grafico 2.1

En el tercer trimestre de 1997 se nota una profundizacion de la tendencia observada en la estructura de la |IBF.
La participacion de la construccion disminuy6é al 47%, valor minimo en toda la serie histérica desde 1980 (Gréfico
2.2) y continud en ascenso la participacion de los bienes de capital importados que también alcanz6 un valor
extremo histérico, en este caso un maximo de 41%. El equipo nacional mantuvo una participacion de 12%
durante los tres primeros trimestres, 3 puntos porcentuales por debajo de la participacion vigente en el tercer
trimestre de 1996.

En términos desestacionalizados la IIBF del tercer trimestre alcanzé un nuevo maximo histérico y superd el pico
alcanzado en el segundo trimestre del corriente afo (Gréfico 2.3).

El cociente IIBF/PIB conservé la tendencia creciente iniciada en el segundo trimestre de 1996, luego de la
recesién (Grafico 2.3), alcanzando el 25,5% en el tercer trimestre de 1997.

Construccion

El firme crecimiento de la inversién en construcciones durante el tercer trimestre de 1997 (26,8% interanual) es
avalada por la sostenida demanda interna de insumos de amplia utilizacién en la construccién (Cuadro 2.2). Los
despachos de cemento, principal insumo del sector, tuvieron un incremento internanual de 40,2%. También
resultaron expansivas las ventas de asfalto (44,8%), de vidrios para la construccion (6,3%) y de tubos sin costura
(16,2%), asi como la produccién de pinturas para construccion (6,4%). Sin embargo, la produccion de hierro
redondo para hormigén disminuy6 en el trimestre (-3,8%). En los nueve primeros meses del afo todos estos
insumos continuaron mostrando un incremento interanual positivo con un rango de variacion que va desde 6,1%
en el caso de los vidrios hasta 35,1% para el cemento.

El comportamiento expansivo de la inversién en construccion también esta corroborado por lo observado en el
mercado de préstamos hipotecarios (Gréafico 2.4 y Cuadro 2.3 ). El total de nuevos préstamos hipotecarios2
ascendi6 a $1.287 millones en el tercer trimestre de 1997 y representé el 3,9% de los préstamos totales
(hipotecarios y otros) otorgados en ese lapso. Ademas, el stock total de préstamos hipotecarios existente a fines
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de setiembre de 1997 represento el 17,4% y 24,0%, respectivamente, del stock de préstamos totales
(hipotecarios y otros) en pesos y dblares.3

Si bien la tasa de crecimiento de los préstamos hipotecarios se mantuvo elevada (19,4%), en el tercer trimestre
resultd algo inferior al incremento del total de préstamos (21,9%) (Cuadro 2.3). Parece consolidarse también un
mayor crecimiento interanual de los créditos hipotecarios en pesos (145,5%) luego de las fuertes caidas que
experimenté este tipo de préstamos hasta el primer trimestre de 1997 a partir del cual cambié el signo de la
variacion.

Por su parte, los préstamos hipotecarios otorgados por el Banco Hipotecario Nacional, continuaron creciendo en
el tercer trimestre, pero a un ritmo muy inferior con respecto a trimestres anteriores en cuanto a los montos
involucrados (Cuadro 2.4). Las variaciones interanuales del numero de operaciones sélo estan disponibles para
el bimestre julio-agosto en el que se registra un aumento de 11,8%. Con cifras estimadas de los importes
otorgados en el mes de setiembre se observa para el tercer trimestre una caida de 7,5% en los importes
correspondientes a las operaciones individuales (Préstamos TIAVI, Nuevo acceso inmediato, Acceso inmediato y
otras operaciones) y en cambio un incremento de 77,9% en los importes correspondientes a obras (Financiacion

de Emprendimientos, Mddulo I, Fuerzas Armadas, Municipios y otras obras).

Grafico 2.5yGrafico 2.6

Cuadro 2.5

Con respecto al numero de escrituras anotadas en los Registros de la Propiedad Inmueble de la ciudad y de la
provincia de Buenos Aires se siguen notando variaciones interanuales positivas. En la ciudad deBuenos Aires el
alza fue de 16,0% durante el tercer trimestre y en la provincia de Buenos Aires el aumento alcanzé a 2,0%. En el
mes de octubre se registr6 un comportamiento similar, firmandose 17,3% mas escrituras que en igual mes del
ano anterior en la ciudad de Buenos Aires, mientras en la provincia la suba fue de 8,3%. En los primeros 10
meses de 1997 las variaciones acumuladas en ambas jurisdicciones fueron 13,9% y 4,6%, respectivamente.

Grafico 2.7

Equipo Durable de Produccion de Origen Nacional

Automotores Durante el tercer trimestre las tres categorias de vehiculos considerados experimentaron
crecimientos interanuales en las ventas al mercado interno de produccién nacional: las de automdéviles
aumentaron el 22,0%, las de utilitarios el 47,9% y las de vehiculos de carga y pasajeros el 5,9%. Las variaciones
del acumulado hasta septiembre son positivas para automéviles y vehiculos de carga (13,2% y 18,9%,
respectivamente) pero negativas para utilitarios (-11,5%) por la caida interanual verificada en el primer semestre.
Como se senfialé en el capitulo Nivel de Actividad, estas variaciones deben tomarse en conjunto con los datos de
comercio exterior ya que las importaciones abastecen a casi la mitad de las ventas totales de automotores. En el
bimestre octubre-noviembre el incremento de las ventas de automotores importados super6 a las de origen
nacional en el rubro automoviles, que fue el que menos crecié. Los rubros que mas aumentaron sus ventas

totales, utilitarios y vehiculos de carga, o hicieron principalmente con produccién nacional.

Cuadro 2.6

Tractores La serie correpondiente a las ventas de tractores de produccidn nacional en el mercado interno se
encuentra en revision .

Equipo Durable de Produccion Importado

En el tercer trimestre de 1997 y en el acumulado de los nueve primeros meses continué elevada la tasa de
crecimiento interanual de la inversién en bienes de capital importados a precios de 1986 (41,8% y 42,3%,
respectivamente).
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A valores corrientes las importaciones volvieron a alcanzar un maximo histérico de U$S 2.046 millones, con un
crecimiento de 38,2% interanual en el tercer trimestre de 1997. Las mismas tuvieron una participacién de 25,4%

en el total importado (Grafico 2.8).

En los cuadros 2.7 y 2.8 se detallan las importaciones de bienes de capital, a valores corrientes, por sectores de
destino correspondientes a los primeros nueve meses de 1996 y 1997. Se observa que:

- Las importaciones totales de bienes de capital (a precios corrientes y a valor CIF) aumentaron 39,1% en los
primeros nueve meses.

- Todos los sectores considerados incrementaron significativamente las compras externas de este tipo de bienes.

- La industria manufacturera, principal sector de destino, volvié a disminuir levemente su participacién (de 37,1%
a 33,3%), dado que el aumento de sus importaciones (24,7%) se ubico por debajo del promedio. Entre los
diferentes productos importados por la industria sobresalen los incrementos interanuales de: aparatos y
dispositivos para el tratamiento de materias que impliquen un cambio de temperatura (83,9%), maquinas y
aparatos mecanicos para la industria del caucho y materiales plésticos artificiales (96%), otras maquinas y
aparatos eléctricos con funciones especiales (61,6%), equipos de oficina y calculo, y maquinaria no especificada
(46,2%), maquinas y aparatos para el filtrado o la depuracion de liquidos o gases (32,4%) y carretillas,
montacargas y demas aparatos para transportar mercancias (23,5%).

- Los sectores que mas incrementaron sus importaciones de bienes de capital fueron los de transporte y
comunicaciones cuyas compras aumentaron 59% y 56,2% respectivamente. Las compras de vehiculos
automotores para el transporte de mercancias o materiales se mantienen creciendo a una tasa significativa
(61,2%) hecho que determind que el rubro individualmente absorbiera el 10,8% del total de importaciones de
bienes de capital y que lo convierta en el principal producto importado por los montos involucrados. Resultd
también elevada la demanda de aeronaves (126,5%). El segundo rubro mas importado es el compuesto por los
transmisores y receptores de television, radio, radiotelegrafia y radiotelefonia. Su participacion en el total
importado alcanz6 a 7,4% en los nueve primeros meses, luego de un incremento en las compras externas de
111,3%.

- Fueron también importantes las adquisiciones efectuadas por el sector de la construccion de maquinas y
aparatos mecanicos para obras publicas, construcciones y demas trabajos analogos (70,8% mas que en el afio
anterior) y de palas y excavadoras mecanicas autopropulsadas (100,7%).

- Crecieron también mas que el promedio las importaciones incluidas en el resto de bienes sin clasificar (45,4%)
y levemente por encima del promedio, las efectuadas por el sector salud (39,8%). A diferencia de lo ocurrido en
el primer semestre, en el acumulado de los 9 primeros meses el agro es el sector que menos incrementd sus
compras externas. Las importaciones de tractores, el principal producto comerciado, se desaceleraron luego de
haber crecido en forma muy dinamica desde el tercer trimestre de 1996.

Observaciones al Cuadro 2.8

Las cifras del tercer trimestre de 1996 y 1997 fueron provistas por el INDEC en el Sistema Armonizado (6
digitos), efectudndose la conversién a la Clasificacién Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI). A su vez,
para facilitar la identificacion del destino, se procedio a compatibilizar toda la serie con la Clasificacion
Internacional Industrial Uniforme (ClIU) Rev. 2.

Los rubros identificables a partir de su descripcion y naturaleza alcanzan a 76,8% y 77,7% del valor importado en
los afios 1996 y 1997 respectivamente. Esto implica que se debio asignar indirectamente menos de un cuarto del
valor importado, correspondiente a posiciones de uso difundido, basicamente: maquinas de oficina, equipos de
informatica, bombas de distinto tipo (excepto para el expendio de combustibles), herramientas de mano,
maquinas para el filtrado, carretillas, grupos electr6-genos, instrumentos de medicion, tambores, depdésitos y
cisternas. Para esa asignacién se adjudicaron coeficientes estimados de participacién 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 informética, a la respuesta dada por empresas proveedoras.
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1 En esta edicion del Informe Econémico no se efectda la apertura de la inversién en equipo nacional, como es habitual, por encontrarse la misma en
proceso de revision.

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

3 La discrepancia entre la participacién de los préstamos hipotecarios en los nuevos préstamos y la participacion en el stock obedece a que este tipo
de crédito se otorga a plazos mucho mas largos que el resto. Las renovaciones periddicas de los créditos de mas corto plazo alimentan el monto de
nuevos préstamos sin modificar el stock total.

- || volver
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MERCADO DE TRABAJO

L. Evolucion de las principales variables ocupacionales

En el relevamiento de octubre de 1997 de la Encuesta Permanente de Hogares (E.P.H.) que realiza el INDEC en
28 aglomerados urbanos se observa un significativo descenso en la tasa de desocupacion. La proporcion de
desocupados en la poblacién econdmicamente activa fue del 13,7 % en octubre de 1997, sensiblemente inferior

a la observada en los relevamientos de mayo de 1997 (16,1%) y de octubre de 1996 (17,3%) (Cuadro 3.1).

El descenso de la tasa de desocupacién es consecuencia de la suba en la tasa de empleo, la cual pasé a ser
36,5%, cifra superior a la registrada en las cuatro mediciones anteriores. Esta tasa, que mide la proporcién de la
poblacion urbana que se encuentra ocupada, ha venido aumentando desde el minimo registrado en abril-mayo
de 1996 (34,0%) y actualmente se encuentra cercana a los niveles observados en los primeros afios de la
Convertibilidad (en torno al 37%) (Grafico 3.1).

Por su parte la tasa de actividad, que mide el porcentaje de la poblacion urbana que se encuentra
econdémicamente activa, alcanzé otro nuevo maximo histérico llegando al 42,3% en octubre de 1997, cifra

ligeramente superior a la de los dos relevamientos anteriores.

Por consiguiente, a pesar de haberse producido un ingreso de trabajadores al mercado de trabajo por encima del
crecimiento de la poblacion (suba en la tasa de actividad), la creacién neta de empleos permitié absorber tanto a
los nuevos ingresantes al mercado de trabajo como a una parte de los que se encontraban anteriormente
desocupados.

El incremento en la tasa de empleo en octubre de 1997 se debe a la mejora observada tanto en el Gran Buenos
Aires (del 37,4% en mayo al 38,7% en octubre) como en el conjunto de los aglomerados del interior (del 32,8% all
33,9%). Como se observa en el Cuadro 3.2, el crecimiento de la tasa de empleo en los 27 aglomerados del
interior alcanzé a casi todos de los centros urbanos relevados con muy pocas excepciones, tanto en

comparaciéon con mayo de 1997 como en comparacién con octubre de 1996.

Un panorama similar se puede observar en la evolucion de la tasa de desocupacion. A su descenso
contribuyeron tanto la caida en el Gran Buenos Aires como en el conjunto de aglomerados del interior. En el
aglomerado del Gran Buenos Aires se destaca el comportamiento de los partidos del conurbano (la tasa de
desocupacion descendi6 del 21,2% de octubre de 1996 al 15,6% en el mismo mes de 1997). También en los 27
aglomerados del interior predomindé la caida del desempleo. Entre los descensos mas significativos en el dltimo
ano se encuentra el de Bahia Blanca (en que la tasa de desocupacién cayé al 13,4% en octubre de 1997 luego
de alcanzar el 22% en octubre de 1996 y 19,5% en mayo de 1997)

Finalmente, en las tasas de subocupacién horaria relevadas en octubre de 1997 para los 28 aglomerados se
registrd un ligero descenso en la categoria de demandantes (de 8,4% a 8,1 %) y un ligero aumento en la de no
demandantes (de 4,8% a 5,0%) en relacion con la EPH de mayo de 1997, esta ultima debida a un repunte en la

Capital Federal. (Cuadro A.3.1).

Los indicadores globales de la situacién laboral no constituyen sino un retrato general de un mercado de trabajo
donde pueden advertirse notables disparidades ente los distintos aglomerados.

En primer lugar, una observacién atenta a la caida generalizada de la tasa de desocupacién en el conjunto de las
muestras de la EPH, una vez que se tiene en cuenta el nivel de significatividad determinado por los respectivos
intervalos de confianza utilizados para captar la desocupacion, permite establecer conclusiones no ambiguas
para algunos aglomerados, a saber: Bahia Blanca, Gran La Plata, Gran Cérdoba, Gran Resistencia, Formosa,
Santa Rosa y Toay, Gran Mendoza, Posadas, Gran San Juan, Gran Rosario y Gran Buenos Aires (ver Cuadro
3.3). En el resto de los aglomerados, en cambio, las caidas de las tasas de desocupacién tienen sitio dentro del

intervalo de indeterminacioén.1

Por otra parte, si se consideran los comportamientos de los dos estadisticos usuales para ponderar la incidencia
de los factores de oferta y demanda en el mercado de trabajo, es decir, la tasa de actividad y la tasa de empleo,
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puede hacerse una clasificacion de los 28 aglomerados urbanos de la EPH segun el papel de la oferta y la
demanda en la evolucién de la desocupacion (cuadro 3.4).

Existe, en primer lugar, un grupo mayoritario de aglomerados que registran una baja de la tasa de desocupacion.
Sin embargo, se puede distinguir en su interior tres subgrupos bien diferenciados para el relevamiento de octubre

de 1997.

El primero de ellos, en los que se da un aumento conjunto de las tasas de actividad y empleo, esta integrado por
los aglomerados de Gran Buenos Aires (Capital Federal), Gran Cérdoba, Gran La Plata, Santa Fe y Santo Tomé,
Gran San Juan, Gran Resistencia, Corrientes, San Salvador de Jujuy, Formosa, Comodoro Rivadavia, San Luis,

La Rioja, Rio Cuarto y Neuquén y Plottier. En todos ellos, la baja de la desocupacion es claramente un fenémeno

determinado por la demanda de trabajo

El segundo, en los que participan Gran Rosario, Gran Mendoza, Salta, Bahia Blanca, Santiago del Estero y La
Banda, Posadas, Parang, Santa Rosa y Toay, Mar del Plata y Batan, Ushuaia y Rio Grande, registra un aumento
de la tasa de empleo y una baja de la tasa de actividad. En todos ellos, la baja de la tasa de desocupacién es un

fendmeno a la vez de oferta y demanda.

Un tercer grupo, integrado por los aglomerados de Gran Tucuman y Gran Catamarca, registra una baja de la
tasa de empleo mas que compensada por una caida mayor aun de la tasa de actividad. En ambos aglomerados,

la caida de la tasa de desocupacién es un claro fenémeno de oferta.

Por ultimo, existe un grupo de aglomerados donde la tasa de desocupacién no bajé, y esta integrado por Rio
Gallegos y Concordia.

Il. Evolucion de la Poblacion Urbana: Total, Activa, Ocupada y Desocupada

En el Cuadro 3.5 se presenta una estimacién de la evolucion de la poblacion urbana, de la poblacion urbana
econdémicamente activa y, dentro de ésta, de la ocupada y la desocupada. Esta estimacion esta fechada
coincidentemente con los meses en que tuvo lugar una medicion de la condicién de actividad de la poblacion en
las localidades en que se llevan a cabo encuestas permanentes de hogares (EPH), ya que sélo en esas fechas
es posible distribuir a la poblacién de acuerdo a su situacién ocupacionalz.

Las series que se presentan comienzan en abril de 1980, afo en que se realiz6 el anterior censo de poblacion, y
culminan en mayo de 1997, fecha del ultimo operativo EPH e incluyen al Gran Buenos Aires (GBA), a los 24
aglomerados del interior cubiertos por la EPH durante todo el periodo y al resto de las localidades urbanas de la
Republica Argentinas. Las tasas de actividad y de desocupacion utilizadas en las estimaciones son las
elaboradas por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). En el caso del «resto urbano» se aplican
las tasas de actividad y desocupacion del promedio de los 24 aglomerados del interior relevados en la EPH.

De acuerdo a esta informacion, entre mayo de 1997 y octubre de 1997 la poblacién urbana ocupada aumenté en
491 mil, permitiendo simultaneamente absorber el crecimiento de la poblacion urbana econémicamente activa
(217,6 mil personas) y reducir el numero de desocupados urbanos (273,4 mil personas). De esta manera, el
numero de desocupados urbanos se redujo a 1.729 mil personas, mientras que la poblacién urbana ocupada

ascendié a 11.352 mil.

El crecimiento de la ocupaciéon en el Gran Buenos Aires fue de 171,4 mil personas, mientras que en los demas
aglomerados urbanos fue de 319,7 mil personas. Si la comparacién se realiza con octubre de 1996, puede verse

que solo un en afio el aumento de las personas ocupadas urbanas fue 809,7 mil, un aumento del 7,7%.

2 Desde octubre de 1995 se cuenta con informacion, proveniente de la EPH, referida a Concordia, Mar del Plata
y Rio Cuarto. A pesar de ello, se ha optado por mantener los mismos agregados urbanos que se informaba
anteriormente ya que esta clasificacién entre 24 aglomerados del interior y resto urbano es la Unica posible de
sostener para la totalidad del periodo considerado.
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I11. Indicadores de puestos de trabajo y remuneraciones (Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones)

A partir del método de célculo utilizado para la elaboracién de estas series, explicado en el Informe N° 16, los resultados
presentados adquieren el cardcter de provisorio. Esto es asi porque las empresas contribuyentes pueden corregir sus
declaraciones juradas nueve veces por cada periodo devengado y presentar los cambios en los cinco afios posteriores al
mencionado periodo.

En la recepcién mensual de la informacion se producen novedades respecto a periodos anteriores. Por ello, se ha considerado
oportuno efectuar una unica actualizacion de la serie en el afio.

Cuadro 3.6

En esta oportunidad se ha efectuado dicha actualizacién de los resultados incorporando todas las modificaciones referidas a
rectificaciones de puestos y/o remuneraciones que, a lo largo del dltimo afio, ha recibido la Direccién General Impositiva.

III Trimestre de 1997
1. Total del Sistema

El Sistema Integrado de jubilaciones y Pensiones registra un promedio mensual de los puestos de trabajo para el tercer
trimestre de 1997 de 4.229.000 para el total del Sistema con una remuneracién promedio de $8464.

Los sectores productores de bienes muestran un promedio mensual de 1.440.000 puestos de trabajo declarados con una
remuneracién media de $856. En los sectores productores de servicios la remuneracion es de $839 para los 2.790.000 puestos

de trabajo.

En comparacién con 1996, se verifica un aumento en los puestos de trabajo y una caida en el promedio de las
remuneraciones, si bien los sectores productores de bienes en promedio aumentan sus remuneraciones.

2. Sector ""Privado no agricola'' s

A los fines de comparar datos homogéneos y tal como se ha mencionado en anteriores informes, resulta necesario analizar la
informacidén excluyendo a los sectores que se han ido incorporando al Sistema en fechas posteriores a su creacion.

Es posible entonces, captar mds ajustadamente las variaciones en los puestos de trabajo declarados y su correspondiente
remuneracion considerando, exclusivamente, al Sector "Privado no agricola".

Se observa en el cuadro 3.7. que los puestos de trabajo en el III trimestre de 1997 han superado el nivel del mismo periodo de
1996 en 5,7%, mientras que la remuneracién promedio s6lo ha registrado un leve incremento (0,6%).

Cabe sefialar que los niveles alcanzados en este trimestre superan los de igual periodo de 1994 tanto en puestos de trabajo
declarados (2,0%) como en remuneracién promedio (3,0%).

Continuando con la comparacién con el III trimestre de 1996, no se observan diferencias significativas en cuanto al
incremento porcentual de puestos de trabajo declarados entre los sectores productores de servicios privados y los sectores
productores de bienes "no agricolas". En cambio, las remuneraciones promedio de estos ultimos tuvieron un incremento

levemente superior al de los productores de servicios privados (0,8% y 0,4%, respectivamente).

Entre los cambios més destacados al nivel de sector, se pueden sefialar:

En el sector Construccion los puestos de trabajo crecen un 18% y la remuneracién disminuye un 3,1%;
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En Comercio se observa un 7,7% adicional de puestos declarados con una remuneraciéon promedio 3,4% superior a la del tercer
trimestre de 1996.

En los Servicios inmobiliarios y a las empresas, el incremento es del 12,3% en el nimero de puestos de trabajo y del 2,1% en la

remuneraciéon promedio.
Jurisdiccion Geogrdfica
1. Evolucion del sector "'privado no agricola"

En el Cuadro 3.8 se presenta la evolucion de los puestos de trabajo declarados y de la remuneracién promedio del sector
"privado no agricola" de cada jurisdiccién.

El aumento del 5,7 % respecto de los puestos declarados en el tercer trimestre de 1996 no ha tenido una distribucién
homogénea entre jurisdicciones. En dos jurisdicciones (Chubut y La Pampa) se han producido disminuciones, aunque de
escasa magnitud, de los puestos de trabajo declarados.

Con el fin de identificar diferentes comportamientos se conformaron, con las restantes jurisdicciones, tres sub-conjuntos:

Jurisdicciones con incrementos superiores al 7%: Salta, L.a Rioja, Tierra del Fuego, Tucuman, Entre Rios, Formosa, Resto de
Provincia de Buenos Aires y San Juan.

En todas las jurisdicciones a excepcion del Resto de la Provincia de Buenos Aires, se produjo una disminucién de la
remuneracion promedio de variable intensidad (desde 0,5% en Entre Rios hasta 6,1% en San Juan).

En cuatro jurisdicciones el incremento de los puestos de trabajo declarados superé el 10% respecto de 1996. Los cambios se
concentran en diferentes sectores de actividad:

- en Salta, el sector predominante ha sido el de Fabricacién de Maquinarias y Equipos. En menor medida también registraron
crecimientos las Otras Industrias, Electricidad, gas y agua y los Servicios personales.

- en La Rioja, las Industrias Metélicas basicas y de Productos metdlicos, excepto maquinaria y equipos, junto con los
Servicios de Salud privados han sido los que mas crecieron. También se observaron aumentos importantes en los Servicios

personales y en los Servicios Inmobiliarios y a las Empresas.

- en Tierra del Fuego, han sido las Otras industrias las que mds influyeron en el crecimiento de puestos, acompafiado por un
aumento en las de Fabricaciéon de maquinarias y equipo.

- enTucumdn, los servicios de Educacion privada lideraron el aumento. En menor medida han crecido los puestos de trabajo
de las Productoras de Derivados de petréleo y quimicos, y las de Servicios personales e Inmobiliarios y a Empresas.

Jurisdicciones con incrementos inferiores al 5%: Santiago del Estero, Rio Negro, San Luis y Neuquén. En las dos primeras se
verificé un aumento de la remuneracién promedio por encima del 2%; en San Luis se mantuvo el nivel y en Neuquén

disminuy6 2,5%.

En el resto de las jurisdicciones se observaron incrementos de entre el 5 y el 7% que se vieron acompaifiados por distintas
evoluciones de las remuneraciones promedio:

- En Corrientes, Jujuy, Misiones, Santa Cruz y Santa Fe disminuyeron.

- Entre las que observaron aumentos de la remuneracién promedio se destacan Catamarca (13,5%) y Partidos del Gran
Buenos Aires y Mendoza (alrededor del 2%).
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- Cabe destacar algunas jurisdicciones que registran incrementos constantes de puestos de trabajo declarados desde 1994,
entre ellas Santa Cruz, Santiago del Estero y Jujuy.

Los incrementos de remuneracién promedio se registraron en las siguientes actividades:

- En Catamarca, en los Servicios de Salud privados, los productores de Maquinarias y Equipos y Construccién produjeron
incrementos superiores al 20% en las remuneraciones promedio.

- En los Partidos del Gran Buenos Aires, los sectores que superaron el 5% de aumento en sus remuneraciones promedio han
sido los de Fabricacion de Alimentos, Bebidas y Tabaco y de Maquinarias y Equipos y los de Comunicaciones.

- En Mendoza, la Fabricacién de Alimentos, Bebidas y Tabaco y los Servicios de Educacién privados observaron
remuneraciones promedio que se ubicaron por encima del 15% respecto a las de igual periodo del afio anterior.

2. Las actividades agropecuarias

En el Cuadro 3.9 se exponen los puestos de trabajo afectados a la totalidad de las actividades agropecuarias en las distintas
provincias del pafs asi como los factores de remuneraciones interjurisdiccionales. Es de destacar que se trata, en su mayoria,

de puestos de trabajo de caricter permanente.

Es notable la preeminencia de los puestos ubicados en el Resto de la Provincia de Buenos Aires (26,3%) seguido por los que
desarrollan tareas en la Provincias de Cérdoba (8,5%), Santa Fe (7,7%) y Entre Rios (6,6%). En estas tltimas provincias, la

remuneracién promedio se ubica en el 90% del promedio nacional.

En cuanto a las remuneraciones promedio, s6lo en dos jurisdicciones se duplican la remuneracién promedio del total del pafs,
Capital Federal, Santa Cruz y Tierra del Fuego atin cuando estos niveles s6lo benefician a un 2% de los puestos de trabajo.

3. Indicadores del empleo publico provincial

En el Cuadro 3.10 se presentan los puestos de trabajo y remuneracion promedio de las diez provincias que han transferido sus
Cajas de Jubilaciones de Empleados Piblicos. Lamentablemente, atin no ha sido posible distinguir los puestos de trabajo
correspondientes al Gobierno Auténomo de la Ciudad de Buenos Aires de los que conforman el Sector Piblico Nacional.

Tal como se observa en el Cuadro, el 20,4% de los puestos de trabajo declarados trabajan para el Gobierno de la Provincia de
Mendoza, el 13,1 % para el de Salta, el 11,3% para el de Santiago del Estero y el 10,6% para el de San Juan.

En cuanto a las remuneraciones promedio, es llamativo la paridad existente entre las distintas jurisdicciones, salvo la de Rio
Negro que es un 17% mas alta que el promedio.

1 Estas cifras poseen errores de estimacion similares a los publicados por el INDEC para esta Encuesta.

2 Los aglomerados para los que puede establecerse de modo no ambiguo la caida de la tasa de desocupacion son los que estan resaltados en el cuadro.

3 Desde octubre de 1995 se cuenta con informacion, proveniente de la EPH, referida a Concordia, Mar del Plata y Rio Cuarto. A pesar de ello, se ha optado por
mantener los mismos agregados urbanos que se informaba anteriormente ya que esta clasificacion entre 24 aglomerados del interior y resto urbano es la tnica posible

de sostener para la totalidad del periodo considerado.

4 Resulta necesario sefialar que las remuneraciones referidas al trimestre no tienen incorporado la parte proporcional del Sueldo Anual Complementario. En estos
momentos se estd trabajando en una desestacionalizacion de las series mensuales con el fin de obtener remuneraciones promedio que incluyan el proporcional de

aguinaldo y, por lo tanto, se eviten los actuales "picos" que se producen en los meses de devengamiento del mismo.

5 Se excluyen los sectores de Agricultura, Ganaderia, Caza, Silvicultura y Pesca y de Administracién Publica.
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PRECIOS

I. Evolucion de los Principales Indices

Durante el tercer trimestre de 1997, el indice de precios al consumidor (IPC) registré un incremento de 0,3%. El Sistema de
Indices de Precios al por Mayor (SIPM) registré también variaciones positivas en los tres indices que lo componen: el indice
de precios internos al por mayor (IPIM) y el indice de precios basicos al por mayor (IPIB) aumentaron un 0,4%, mientras que
el indice de precios bésicos del productor (IPP) 1o hizo en un 0,5%. Por su parte, el indice de costo de la construccién (ICC)
presentd una suba de 1,0%, continuando de esta forma con la tendencia ligeramente alcista iniciada en el primer trimestre del

afno.

En el bimestre octubre-noviembre de 1997 el IPC descendi6 en un 0,3%, mientras que en el sistema de precios mayoristas el
IPIM y el IPIB registraron también una caida del 0,3%, el IPP crecié6 el 0,1%. El costo de la construccion revirti6 el signo de

las dltimas variaciones trimestrales, presentando una caida del 0,4%.

Si se observan las variaciones para los once meses que culminan en noviembre de 1997 se ve que el IPC se increment6 en un
0,2%, en tanto que en el sistema de indices de precios mayoristas se observan variaciones negativas en dos de sus indices (-
0,3% para el IPIM y -0,4% para el IPIB), mientras que no se presenta variacién alguna en el caso del IPP. Por su parte, el

ICC registré un alza del 1,4% (Cuadro 4.1).

En el Grifico 4.1 se observa una clara convergencia en los niveles generales de los precios minoristas y mayoristas desde el
segundo trimestre del afio, dentro de un marco de virtual estabilidad de precios.

En el Cuadro 4.2 se presenta la evolucién comparada de las tasas de inflaciéon minorista y mayorista de nuestro pais con
respecto a algunos paises de América Latina como asi también en relacidn a otros paises con elevados niveles de desarrollo.
En el caso de los precios al consumidor en el tercer trimestre se observa que la Argentina presenta una de las menores
variaciones positivas (0,3%), levemente superior a las registradas en Japén y Alemania (0,1%). El resto de los paises
comparados presentan incrementos superiores al de nuestro pais, excepto el caso de Brasil que registré una caida del 0,3%.
En cuanto a los precios mayoristas, la Argentina present6 la menor de las variaciones positivas (0,4%), en tanto que Brasil,
Chile y Jap6n registraron caidas, del 0,4%, 0,8% y 1,5%, respectivamente. El incremento mds significativo fue el de Francia

(3.4%).

I1. Indice de Precios al Consumidor

En el tercer trimestre de 1997 se registré un incremento de 0,3% en el nivel general del IPC. El alza mds significativa ocurrié
en el capitulo correspondiente a Alimentos y bebidas (1,4%), el de mayor ponderacién dentro del indice. También se
registraron incrementos leves en Educacién (0,1%) y en Salud (0,2%). Esparcimiento present6 una variacion nula, mientras
que el resto de los capitulos que componen el indice presentaron variaciones negativas: Indumentaria (-1,6%), Vivienda y
Transporte y comunicaciones (-0,3%, en ambos casos), Bienes y servicios varios (-0,2%) y Equipamiento del hogar (-0,1%).

La suba de 1,4% en Alimentos y bebidas es consecuencia principalmente del alza en carnes (8,6%), principalmente en carne
vacuna fresca, que presenta incrementos de 12,2% en el caso de cortes delanteros y de 10,7% para los cortes traseros. Dentro
del mismo capitulo es importante destacar el incremento ocurrido en las frutas (2,6%), consecuencia de la suba en frutas
frescas (3,1%). Estos incrementos se vieron compensados en parte por caidas en rubros tales como verduras, tubérculos y
legumbres (-2,9%) y azicar, dulces y cacao (-2,2%). La caida mds importante dentro del indice fue la de Indumentaria,
consecuencia de descensos en ropa exterior (-2,7%), principalmente en ropa exterior para mujer (-5,1%) y en calzado (-

1,6%), principalmente en calzado para mujer (-6,0%).

Al analizar el bimestre octubre-noviembre de 1997 se observa una variacion negativa de 0,3% para el nivel general del
indice, influenciada por bajas en varios capitulos: Alimentos y bebidas (-0,8%), Vivienda (-0,7%), Bienes y servicios varios
(-0,5%), Equipamiento del hogar y Salud (-0,1%, en ambos casos). Sélo se registraron variaciones positivas en Esparcimiento
y Educacién, de 0,2% y 0,1%, respectivamente, no registrandose variaciones en Indumentaria ni en Transporte y
comunicaciones. El descenso de 0,8% en Alimentos y bebidas es consecuencia principalmente de caidas en bebidas no

alcohdlicas (-7,3%), verduras, tubérculos y legumbres (-3,1%) y leche, productos lacteos y huevos (-1,5%) (Cuadro 4.3).
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En el Cuadro 4.4 se observa que el incremento de 0,3% en el IPC durante el tercer trimestre se debe fundamentalmente al
aumento en Bienes (0,7%). Los servicios, por su parte, no presentaron variacion en el caso de los privados, mientras que

disminuyeron en un 0,1% en el caso de los ptiblicos.

En Servicios privados se destaca la suba de 3,1% en cines y teatros y la caida de 1,2% en limpieza de ropa. En cuanto a los
Servicios publicos se observan incrementos en trenes de corta distancia (1,3%) y en electricidad (0,6%), mientras que

servicios sanitarios, gas y otros registré una variacién negativa de 0,7%, no registrandose cambios en el resto de los rubros.

La disminucién del 0,2% en el IPC durante octubre se debe a descensos en Bienes (-0,2%), Servicios privados (-0,1%) y
Servicios publicos (-0,2%). En lo que respecta a Bienes las bajas mds importantes ocurrieron en gaseosas (-12,9%), quesos
blandos y untables (-2,7%) y harinas de trigo (-2,2%). A su vez, la caida registrada en Servicios publicos es consecuencia de
un descenso del 1,2% en servicios sanitarios, gas y otros, levemente compensado por una suba en teléfono (0,7%), mientras

que el resto de los componentes no presentaron variacién alguna.

I11. Sistema de Indices de Precios al por Mayor

En el tercer trimestre de 1997 el Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) y el Indice de Precios Internos Bésicos al por
Mayor (IPIB), que excluye a los impuestos contenidos en el IPIM, registraron ambos un incremento de 0,4%, mientras que el
Indice de Precios Basicos del Productor (IPP), cuya estructura de ponderacién refleja sélo a los bienes producidos en el pafs,
presentd un aumento de 0,5%. EL IPP tuvo un ascenso levemente superior al registrado en los otros dos indices debido a que

el mismo no incluye a los Productos importados, los que registraron caidas de precios (Grafico 4.2).

El incremento de 0,4% en el nivel general del IPIM se basa en una suba de 0,5% en Productos nacionales -compuesta a su
vez de un alza de 2,9% en Productos primarios, parcialmente compensada por una baja de 0,2% en Manufacturados y Energia
eléctrica- y una caida de 1,3% en Productos importados. En los Productos primarios el ascenso registrado surge como
consecuencia de aumentos en Productos pesqueros (21,9%) y en Productos ganaderos (5,8%). Dentro de la baja en Productos
importados se destacan las variaciones negativas en Maquinas de oficina e informatica (-5,2%), Productos metélicos basicos

(-4,9%) y Productos agropecuarios y de la silvicultura (-3,2%).

La variacién positiva en el IPIB se compone de iguales variaciones en lo que respecta a Productos nacionales, mientras que
en el caso de los Productos importados el descenso presentado es de 1,4%. A su vez, el IPP registr6é un incremento de 0,5% a
lo largo del trimestre, como consecuencia de un significativo aumento en Productos primarios (2,7%), parcialmente

compensado por una caida de 0,1% en Manufacturados y Energia eléctrica (Cuadro 4.5).

En el bimestre octubre-noviembre de 1997 se observa una caida de 0,3% tanto en el IPIM como en el IPIB, mientras que el
IPP presenta un alza de 0,1%, consecuencia de la diferente estructura de ponderacién y de no tomar en cuenta la caida del
1,5% en Productos importados registrada en los otros dos indices que integran el Sistema de Indices de Precios Mayoristas

(SIPM).

El descenso ocurrido en el IPIM durante el bimestre estd compuesto por caidas tanto en Productos nacionales como en
Productos importados, de 0,2% y 1,5%, respectivamente. Dentro del componente nacional se observa una suba en Productos
primarios de 0,3% y una baja en Manufacturados y Energia eléctrica de 0,4%. Dentro del IPIB se observan variaciones
negativas en Productos nacionales (-0,3%) y en Productos importados (-1,4%). Por su parte, el IPP registra un aumento de
0,1% en Productos nacionales, compuesto de un alza en Productos primarios (0,8%) y una baja en Manufacturados y Energia

eléctrica (-0,2%).

IV. Costo de la Construccion

El Costo de la Construccién en el Gran Buenos Aires (ICC) presentd un incremento del 1,0% en su nivel general durante el
tercer trimestre del afio y una caida de 0,4% en el bimestre octubre-noviembre. La caida de este dltimo bimestre revierte la
tendencia alcista observada durante los tres dltimos trimestres. Este cambio se explica principalmente por el descenso del
componente Mano de obra.

Durante el tercer trimestre se presentaron aumentos en todos los componentes del indice: en Materiales se produjo un
incremento del 0,1%, en Mano de obra el alza registrada fue de 2,1%, mientras que en Gastos generales fue de 1,2% (Cuadro

4.0).
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La caida registrada en el bimestre octubre-noviembre se compone de un leve aumento en Materiales (0,1%) y de
disminuciones en Mano de obra (-1,1%) y en Gastos generales (-0,3%). La variacién acumulada en los primeros once meses
del afio fue de 1,4% en el nivel general del indice, compuesta por incrementos en cada uno de los componentes: Materiales

(0,1%), Mano de obra (3,0%) y Gastos generales (1,2%).

En el Grifico 4.3 se observa el comportamiento de los principales componentes del ICC. En los componentes Mano de obra y
Gastos generales se observa una evolucién decreciente con pequefias oscilaciones a lo largo de los ultimos meses, mientras
que en Materiales la tendencia es constante. Cabe recordar que la fuerte caida observada en el componente Mano de obra en
el periodo junio-julio de 1996 surge como consecuencia del nuevo sistema de riesgos laborales que comenz6 a regir en el pais
a partir del 1° de julio de 1996 lo que provocé una significativa disminucién en el costo del seguro laboral que repercute de

forma directa en el componente "Mano de obra".

V. Precios Internacionales de Productos Bdsicos

En los mercados internacionales de Cereales se observa una leve variacidn negativa en Maiz y un incremento de 2,2% en
Trigo, durante el tercer trimestre de 1997, luego de las fuertes caidas observadas durante el trimestre anterior.

En cuanto a Soja y Aceites vegetales se registran caidas en Semilla de soja
(-3,2%), en Harina de soja (-2,9%) y en Aceite de palmera (-1,5%), observdndose una variacién positiva en el caso del Aceite

de soja (0,9%).

Por su parte, el precio del café disminuy6 fuertemente (-14,1%), luego de importantes incrementos durante los dos primeros
trimestres del afio. Dentro de los Cultivos industriales se presentan disminuciones en los precios del algodén (-1,1%) y de la
lana fina (-9,1%), que revierten la tendencia de los anteriores trimestres. El tabaco mantuvo su tendencia alcista, registrando

una suba del 4,4%.

En Metales y minerales se registraron bajas en los precios del Cobre y el Niquel, de 19,5% y 8,0%, respectivamente. El
precio del Aluminio se incrementd en un 2,8%, mientras que el Mineral de hierro continué con su precio estable. Mientras el

precio del Petréleo crudo aumenté un 4,1%, el del gas natural disminuyé un 4,8%.

VI. Indices de Precios del Comercio Exterior: segundo trimestre de 1997

El indice de términos del intercambio de la Argetina no presenté cambios en el segundo trimestre del afio 1997, luego de dos
trimestres consecutivos de descensos. Este comportamiento fue producto de las caidas registradas tanto en el indice de
precios de exportacion (-0,7%) como en el indice de precios de importacién (-0,8%). El indice de precios de exportacion
mantuvo la tendencia hacia la baja iniciada en el tercer trimestre del afio anterior, mientras que el indice correspondiente a
precios de importacién retomd el signo negativo en su variacién luego del aumento del 1,5% observado en el primer trimestre

del afio 1997 (Cuadro 4.7 Cuadro 4.8 y Gréfico 4.4 y 4.5).

Si se comparan los indices del segundo trimestre de 1997 con los de igual periodo del afio anterior se observan variaciones
negativas en los tres indices: el indice de precios de las exportaciones disminuyé un 5,5%, el indice de precios de las

importaciones cay6 un 1,6%, y de esta forma, el indice de términos del intercambio registré una baja del 3,9%.

En el Cuadro 4.9 se observan las cifras revisadas del cdlculo de la ganancia del intercambio correspondiente al afio 1996. La
ganancia fue de 1951,7 millones de ddlares del afio 1993. Resulta importante destacar la magnitud de la ganancia del
intercambio, la que fue producto basicamente del aumento de los precios de las exportaciones argentinas durante el primer

semestre de 1996.

En el Cuadro A.4.11 del apéndice estadistico se presenta el indice de precios de las exportaciones desagregado por grupo de
productos, observandose caidas en Combustibles y en Productos primarios, de 11,6% y 1,2%, respectivamente. En lo que
respecta a Manufacturas se registran incrementos tanto en las de origen agropecuario (4,3%), como asi también en las de
origen industrial (0,4%). En el Cuadro A.4.12 se presenta la misma desagregacion para el indice de precios de las
importaciones. En este caso los grupos que presentaron caidas en sus indices de precios son: Bienes de capital

(-2,3%), Bienes intermedios (-0,4%), Combustibles y lubricantes (-6,9%) y Piezas y accesorios para bienes de capital (-
0,1%), mientras que el inico grupo en el que se registré un incremento fue en Bienes de consumo (0,2%).
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Al analizar las variaciones interanuales en el indice de precios de las exportaciones se observa una fuerte caida del 14,5% en
los Productos primarios acompafiada de bajas en Combustibles (-4,1%) y en Manufacturas de origen agropecuario (-1,2%).
En tanto, las Manufacturas de origen industrial presentaron un incremento del 0,6%. Dentro del indice de precios de las
importaciones se registran descensos en Bienes intermedios (-5,1%) y en Combustibles y lubricantes (-0,5%), mientras que
en Accesorios para bienes de capital y en Bienes de consumo ocurrieron subas de 0,2% y 3,7 %, respectivamente.

VII. El tipo de cambio real argentino durante la convertibilidad

En los Gréficos 4.6 a 4.10 puede observarse el cdlculo del tipo de cambio real (TCR) de la Argentina con respecto a EE.UU.,
los paises que integran la canasta del D.E.G. (EE.UU, Alemania, Francia, Jap6n y Reino Unido), Brasil, y los 10 paises de

mayor participacién tanto en las importaciones como en las exportaciones de nuestro pafs.

En todos los gréaficos puede observarse como, durante el primer trimestre de 1991 se produce una fuerte apreciacién en el
TCR, tanto en el calculado a partir de los precios minoristas como en el correspondiente a mayoristas, como consecuencia de

la aceleracidn de la inflacién: el IPC creci6 51,9% en ese periodo y el IPIM el 52,5%.

En el caso del TCR con Estados Unidos, la evolucién desde el comienzo del Plan de Convertibilidad puede dividirse en tres
periodos. En lo que respecta al cdlculo basado en precios minoristas el primer periodo se extiende hasta enero de 1995, donde
se produce una apreciacién considerable, en gran medida como consecuencia de la lenta convergencia de la tasa de inflacién
interna a la internacional. El segundo periodo, a partir de enero de 1995 y hasta abril de 1997, presenta una leve depreciacion,
mientras que en el tercer periodo, desde abril hasta septiembre de 1997 se observa estabilidad en el TCR. Al observar la
evolucion del tipo de cambio real calculado a partir de precios mayoristas se registra una primera etapa de estabilidad, desde
abril de 1991 hasta enero de 1994, en la que se observan leves oscilaciones alrededor del nivel inicial. Desde enero de 1994
hasta junio de 1996 se presenta una leve apreciacion real, y a partir de junio de 1996 hasta septiembre de 1997 no se
producen cambios significativos.

Es importante destacar que con el comienzo de la Convertibilidad el peso argentino quedé ligado en una relacién de 1 a 1 con
el délar estadounidense, por lo cual todos los cambios en el TCR con EE.UU. se debieron a diferencias entre las tasas de
inflacién de Argentina y Estados Unidos. Por consiguiente, el comportamiento diferencial en el TCR segtn se lo calcule con
IPC o el IPIM refleja la convergencia mucho m4s rdpida en la inflacién mayorista doméstica a la internacional (en relacién
con la inflacién minorista) en las primeras etapas de ambos indices. Esto, a su vez, es consecuencia del efecto mds lento de la
apertura exterior de la economia y la desaceleracion monetaria sobre los precios de los no transables (en particular, los
servicios), que estan captados por el IPC pero no por el IPIM. En las segundas etapas, en que la moneda doméstica se aprecia
en términos reales segin el IPIM y se deprecia en términos reales segtin el IPC, predomina un periodo en que la inflacién
mayorista superaba a la minorista.

La evolucién del TCR con respecto a los paises que conforman la canasta del D.E.G. puede dividirse en cuatro etapas. En el
caso en que se utiliza a los precios minoristas para el cdlculo, la primera etapa llega hasta enero de 1994 y registra una
apreciacion real. A partir de enero de 1994 se produce una depreciacion hasta junio de 1995. Desde junio de 1995 hasta
febrero de 1997 nuevamente se observa una apreciacion, y en el cuarto periodo, que llega hasta septiembre de 1997, el TCR
se estabiliza. Al analizar el tipo de cambio real a partir de precios mayoristas se observa igual cantidad de etapas que en el
caso anterior, con pequefias variaciones en sus extensiones. Excepto en el primer periodo, en que el TCR-IPC registra
apreciacion real del peso mientras que el TCR-IPIM no, en las demds fases se tienen iguales evoluciones cualitativas que
fundamentalmente reflejan la depreciacion real del délar con respecto a las restantes monedas del D.E.G. (en la segunda fase)
y su apreciacion real posterior.

Con respecto al tipo de cambio real de nuestro pais con Brasil, puede dividirse el andlisis en cinco etapas. Las tres primeras
presentan similares comportamientos y abarcan iguales periodos tanto para la medicidn en base a precios minoristas, como
para la que se realiza a partir de precios mayoristas. La primera de las etapas llega hasta abril de 1992 y presenta una
importante apreciacion. El segundo periodo, que abarca desde abril de 1992 hasta junio de 1994, registra una leve
depreciacion real del peso. En la tercera fase, a partir de junio hasta diciembre de 1994, se registra una fuerte depreciacién
real del peso explicada por el inicio del Plan Real en junio de 1994 y la consiguiente fuerte apreciacion real de la moneda
brasilefia. A partir de enero de 1995 se observa que el tipo de cambio real correspondiente a precios minoristas continta con
su tendencia alcista, mientras que el basado en precios mayoristas desciende. Estos comportamientos se observan hasta abril
de 1996, a partir del cual se presenta un ultimo periodo de estabilidad tanto en lo que respecta a precios minoristas como a
mayoristas. (Ver grafico 4.7y 4.8)

En los Gréficos 4.9 y 4.10 se observa el comportamiento del tipo de cambio real de la Argentina con respecto a los 10 paises
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de mayor participacidn en nuestras importaciones y exportaciones, respectivamente. En el caso de las importaciones estos
paises son: Brasil, Estados Unidos, Italia, Alemania, Francia, Espaiia, Japon, China, Reino Unido y Chile, en ese orden. En
cuanto a las exportaciones se trata de: Brasil, EE.UU., Chile, Paises bajos, Italia, Uruguay, Espafia, Iran, China y Paragiiay,
en ese orden. En estos gréficos puede notarse que el comportamiento es muy semejante en ambos. Las etapas que allf se
observan son de similares caracteristicas a las registradas en el caso del andlisis con respecto a Brasil, como consecuencia de
la importancia del vecino pais tanto en cuanto destino de nuestras exportaciones (27,8% del total y 43,5% de las
exportaciones a los 10 principales paises de destino), como en cuanto origen de nuestras importaciones (29,1% del total y
36,8% de las importaciones provenientes de los 10 principales paises de origen).

Nota metodolégica: El célculo del tipo de cambio real

El tipo de cambio real con un pafs individual se calcula segin

ey

donde

TCRi: tipo de cambio teal de Argentina con el pais i

Ei: tipo de cambio nominal de Argentina con el pais i

P+i: indice de precios de i IPC o IPIM segun el caso)

P: indice de precios de Argentina (IPC o IPIM segtin el caso).

El tipo de cambio real segiin una cesta de monedas se calcula segin
(€3]

donde

n: nimero de paises integrantes de la cesta
qi: ponderacion del pais 1 en la cesta

En el caso del TCR con respecto a los 10 principales paises de destino de las exportaciones o de origen de las importaciones,
se integraron las canastas segun el intercambio comercial en el afio 1996. Los paises seleccionados, con las participaciones
respectivas en la canasta, fueron:

Exportaciones Importaciones

Pais Participacion Pais Participacion
en la cesta en la cesta

(%) (%)

Brasil 27,8 Brasil 22,4

EE.UU. 8,2 EE.UU. 19,9

Chile 7,4 Italia 6,3
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Paises bajos 5,1 Alemania 6,0
Espafia 3,0 Francia 5,0

Italia 3,0 Espana 4,5

Uruguay 3,0 Japén 3,1

Iran 2,7 China 2,9

China 2,6 Reino Unido 2,4
Paraguay 2,5 Chile 2.4
Participacion de

los 10 paises en

las exportaciones o

las importaciones
totales: 65,3 74,8

Las fuentes utilizadas fueron: "Estadisticas Financieras Internacionales" del Fondo Monetario Internacional para las series de
tipos de cambio y niveles de precios y Indec Informa para las estadisticas de comercio internacional.

VII. El tipo de cambio real argentino durante la convertibilidad

En los Gréficos 4.6 a 4.10 puede observarse el cdlculo del tipo de cambio real (TCR) de la Argentina con respecto a EE.UU.,
los paises que integran la canasta del D.E.G. (EE.UU, Alemania, Francia, Jap6n y Reino Unido), Brasil, y los 10 paises de

mayor participacion tanto en las importaciones como en las exportaciones de nuestro pafs.

En todos los graficos puede observarse como, durante el primer trimestre de 1991 se produce una fuerte apreciacién en el
TCR, tanto en el calculado a partir de los precios minoristas como en el correspondiente a mayoristas, como consecuencia de

la aceleracién de la inflacién: el IPC creci6 51,9% en ese periodo y el IPIM el 52,5%.

En el caso del TCR con Estados Unidos, la evolucién desde el comienzo del Plan de Convertibilidad puede dividirse en tres
periodos. En lo que respecta al cdlculo basado en precios minoristas el primer periodo se extiende hasta enero de 1995, donde
se produce una apreciacion considerable, en gran medida como consecuencia de la lenta convergencia de la tasa de inflacién
interna a la internacional. El segundo periodo, a partir de enero de 1995 y hasta abril de 1997, presenta una leve depreciacion,
mientras que en el tercer periodo, desde abril hasta septiembre de 1997 se observa estabilidad en el TCR.

Al observar la evolucidn del tipo de cambio real calculado a partir de precios mayoristas se registra una primera etapa de
estabilidad, desde abril de 1991 hasta enero de 1994, en la que se observan leves oscilaciones alrededor del nivel inicial.
Desde enero de 1994 hasta junio de 1996 se presenta una leve apreciacion real, y a partir de junio de 1996 hasta septiembre
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de 1997 no se producen cambios significativos.

Es importante destacar que con el comienzo de la Convertibilidad el peso argentino quedé ligado en una relacién de 1 a 1 con
el délar estadounidense, por lo cual todos los cambios en el TCR con EE.UU. se debieron a diferencias entre las tasas de
inflacién de Argentina y Estados Unidos. Por consiguiente, el comportamiento diferencial en el TCR segtn se lo calcule con
IPC o el IPIM refleja la convergencia mucho m4s rdpida en la inflacién mayorista doméstica a la internacional (en relacién
con la inflacién minorista) en las primeras etapas de ambos indices. Esto, a su vez, es consecuencia del efecto mds lento de la
apertura exterior de la economia y la desaceleracién monetaria sobre los precios de los no transables (en particular, los
servicios), que estan captados por el IPC pero no por el IPIM. En las segundas etapas, en que la moneda doméstica se aprecia
en términos reales segin el IPIM y se deprecia en términos reales segtin el IPC, predomina un periodo en que la inflacién

mayorista superaba a la minorista.

La evolucién del TCR con respecto a los paises que conforman la canasta del D.E.G. puede dividirse en cuatro etapas. En el
caso en que se utiliza a los precios minoristas para el cdlculo, la primera etapa llega hasta enero de 1994 y registra una
apreciacion real. A partir de enero de 1994 se produce una depreciacion hasta junio de 1995. Desde junio de 1995 hasta
febrero de 1997 nuevamente se observa una apreciacion, y en el cuarto periodo, que llega hasta septiembre de 1997, el TCR
se estabiliza. Al analizar el tipo de cambio real a partir de precios mayoristas se observa igual cantidad de etapas que en el
caso anterior, con pequefias variaciones en sus extensiones. Excepto en el primer periodo, en que el TCR-IPC registra
apreciacion real del peso mientras que el TCR-IPIM no, en las demads fases se tienen iguales evoluciones cualitativas que
fundamentalmente reflejan la depreciacion real del délar con respecto a las restantes monedas del D.E.G. (en la segunda fase)

y su apreciacion real posterior.

Con respecto al tipo de cambio real de nuestro pais con Brasil, puede dividirse el andlisis en cinco etapas. Las tres primeras
presentan similares comportamientos y abarcan iguales periodos tanto para la medicién en base a precios minoristas, como
para la que se realiza a partir de precios mayoristas. La primera de las etapas llega hasta abril de 1992 y presenta una
importante apreciacién. El segundo periodo, que abarca desde abril de 1992 hasta junio de 1994, registra una leve
depreciacion real del peso. En la tercera fase, a partir de junio hasta diciembre de 1994, se registra una fuerte depreciacion
real del peso explicada por el inicio del Plan Real en junio de 1994 y la consiguiente fuerte apreciacion real de la moneda
brasilefia.

A partir de enero de 1995 se observa que el tipo de cambio real correspondiente a precios minoristas contintia con su
tendencia alcista, mientras que el basado en precios mayoristas desciende. Esta evolucion corresponde a los efectos del Plan
Real sobre la reduccion de la inflacion en Brasil, lograda, como en el caso argentino, més rdpidamente con respecto a los
precios mayoristas. Al apreciarse el real con respecto al délar en términos de precios minoristas, y al estar relativamente
constante el TCR de Argentina con respecto a EE.UU., se tiene la depreciacion real de Argentina con Brasil que se observa
en el grafico. En cambio, con respecto a los precios mayoristas, Brasil pudo mantener cierta depreciacion real en relacién con
EE.UU., particularmente por su politica cambiaria de banda mévil. A partir de abril de 1996 se presenta un dltimo periodo de
estabilidad tanto en lo que respecta a precios minoristas como a mayoristas.

En los Gréficos 4.9 y 4.10 se observa el comportamiento del tipo de cambio real de la Argentina con respecto a los 10 paises
de mayor participacién en nuestras importaciones y exportaciones, respectivamente. En el caso de las importaciones estos
paises son: Brasil, Estados Unidos, Italia, Alemania, Francia, Espafia, Jap6n, China, Reino Unido y Chile, en ese orden. En
cuanto a las exportaciones se trata de: Brasil, EE.UU., Chile, Paises bajos, Italia, Uruguay, Espafia, Iran, China y Paragiiay,
en ese orden. En estos graficos puede notarse que el comportamiento es muy semejante en ambos. Las etapas que alli se
observan son de similares caracteristicas a las registradas en el caso del anélisis con respecto a Brasil, como consecuencia de
la importancia del vecino pafs tanto en cuanto destino de nuestras exportaciones (27,8% del total y 43,5% de las
exportaciones a los 10 principales paises de destino), como en cuanto origen de nuestras importaciones (29,1% del total y

36,8% de las importaciones provenientes de los 10 principales paises de origen).

Nota metodologica: El cdlculo del tipo de cambio real

El tipo de cambio real (TCR) entre dos paises es el precio relativo entre dos canastas de bienes y/o servicios (una para cada
pais) medidas en la misma moneda. Normalmente es deseable que las canastas en cuestion sean lo mds amplias y
homogéneas posibles. Pero el sélo hecho de que pueden haber distintas canastas que cumplan estos requisitos indica que
puede haber mas de una manera de medir el TCR. Cuando las canastas incluyen tanto bienes y servicios transables
internacionalmente como no transables, la evolucion del tipo de cambio real refleja tanto la evolucién de los precios relativos
entre no transables y transables en cada uno de los dos paises como las desviaciones de la "paridad de poder adquisitivo" de

los transables (segun la cual los precios de los bienes transables deberian igualarse cuando se miden en la misma moneda).
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En el texto se describe la evolucién de dos mediciones alternativas del TCR, una utilizando las canastas de los indices de
precios minoristas y la otra utilizando las de los indices de precios mayoristas. Estrictamente, corresponde denominar TCR
solamente a la primera, ya que la canasta del IPC contiene tanto bienes (casi todos no transables) como servicios (casi todos
no transables). La medida mas estrecha del TCR, que toma en cuenta sélo los bienes incluidos en el IPIM, es una buena
medida de uno de los componentes del TCR en sentido estricto: el que mide las desviaciones con respecto a la "paridad de
poder adquisitivo" con respecto a los bienes transables. Para medir, ademads, la evolucién de los precios relativos internos (no
transables con respecto a transables) en las dos economias en cuestién debe utilizarse un concepto mds amplio de TCR, como
lo es el que utiliza las canastas de bienes con que se miden los precios minoristas. Sin embargo, como las canastas de bienes
con que se miden los precios mayoristas no coinciden con utilizadas para medir a los bienes de la canasta minorista y ademads
la evolucién de los precios de bienes medidos a nivel minorista refleja también los margenes existentes entre la etapa

mayorista y la minorista, el TCR medido en términos de precios mayoristas tiene interés propio.

Analiticamente, si P 'y P* son los indices de precios de los dos paises y a 'y a* la participacion de los no transables en cada
una de las canastas, respectivamente, puede expresarse el TCR en sentido estricto de la siguiente manera:

EP*/P = E (a*Pn* + (1-a*)Pt*)/(aPn + (1-a)Pt)= [EPt*/Pt] [(a*Pn*/Pt* + 1-a*)/(aPn/Pt + 1-a)]

El primer término entre corchetes mide las desviaciones de la "paridad de poder adquisitivo" de los transables pues este
término deberia ser igual a la unidad en caso de cumplirse tal paridad. En el segundo término entre corchetes, en cambio, se
tiene en el numerador una expresion que esencialmente refleja la evolucion de los precios relativos entre no transables y
transables en el pafs extranjero y en el denominador una que refleja la evolucidn de los precios relativos entre no transables y

transables en la economia doméstica.

Por consiguiente, el TCR-IPIM refleja basicamente la evolucién del primer término entre corchetes mientras que el TCR-IPC
refleja la evolucion de todo el lado derecho de la dltima igualdad.

En el texto y en los cuadros del Apéndice Estadistico, el tipo de cambio real con un pais individual se calcula segin
(1) TCRi=Ei P+ / P

donde

TCRi: tipo de cambio treal de Argentina con el pais i

Ei: tipo de cambio nominal de Argentina con el pais i

P+i: indice de precios de i IPC o IPIM segun el caso)

P: indice de precios de Argentina (IPC o IPIM segtin el caso).

El tipo de cambio real segtin una cesta de monedas se calcula segin

2

donde
n: nimero de paises integrantes de la cesta

qi: ponderacion del pais 1 en la cesta

En el caso del TCR con respecto a los 10 principales paises de destino de las exportaciones o de origen de las importaciones,
se integraron las canastas segun el intercambio comercial en el afio 1996. Los paises seleccionados, con las participaciones
respectivas en las exportaciones y en las importaciones, fueron:
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Exportaciones Importaciones

Pais Particip. en Particip. Pafs Particip. en Particip.
las exp. en la cesta las imp. en la cesta
(%) (%)

Brasil 27,8 42,6 Brasil 22,4 29,9
EE.UU.8,2 12,6 EE.UU. 19,9 26,6
Chile 7,4 11,3 Italia 6,3 8,4

Paises bajos 5,1 7,8 Alemania 6,0 8,0
Espaiia 3,0 4,6 Francia 5,0 6,7

Italia 3,0 4,6 Espafia 4,5 6,0

Uruguay 3,0 4,6 Japo6n 3,1 4,1

Irdn 2,7 4,1 China 2,9 3,9

China 2,6 4,0 Reino Unido 2,4 3,2
Paraguay 2,5 3,8 Chile 2,4 3,2

Total: 65,3 100,0 74,8 100,0

Las fuentes utilizadas fueron: "Estadisticas Financieras Internacionales" del Fondo Monetario Internacional para las series de
tipos de cambio y niveles de precios y Indec Informa para las estadisticas de comercio internacional.

ol || volver
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SECTOR EXTERNO

L. El Balance de pagos 1

El balance de pagos del tercer trimestre de 1997

Durante el tercer trimestre del afio las con-diciones en que se desenvolvio el sector externo argentino fueron de
un fuerte crecimiento de la economia y de amplia disponibilidad de financiamiento internacional, condiciones
similares a las que prevalecieron en los trimestres anteriores del afio. Si bien los paises del sudeste asiatico ya
habian empezado en este periodo a sufrir una severa crisis cambiaria y bursétil, sus efectos recién llegarian a la

region en el cuarto trimestre del afio.

Cuadro 5.1

La cuenta corriente del balance de pagos durante el tercer trimestre de 1997 arrojé un déficit de U$S 2.694
millones, U$S 1.778 millones méas que durante el mismo periodo del afio anterior. La mayor parte del aumento
del déficit (80%) se debié al comportamiento de la cuenta mercancias. Mientras que las exportaciones de bienes
sufrieron una ligera caida (0,5%) respecto de los niveles que alcanzaron en el tercer trimestre del afio pasado,
las importaciones de bienes aumentaron 23%. En el primer caso, el comportamiento obedecié basicamente a las
caidas de 28% de los productos primarios y 21% de combustibles y energia, no totalmente compensadas por los
aumentos de 22% de las MOI y 9% de las MOA. El crecimiento de las importaciones reflejé el mayor nivel de
actividad y la elevada elasticidad ingreso de las importaciones con un marcado aumento de las compras de
bienes de capital.

El saldo de la cuenta capital y financiera registré un superavit de U$S 2.277 millones en el trimestre, por lo que la
utilizacién de reservas internacionales para el financiamiento del déficit de la cuenta corriente fue de U$S 417

millones.

Grafico 5.1

El 68% del superavit de la cuenta capital y financiera se origind en las operaciones del sector privado no
financiero (computando los egresos netos de los otros movimientos de capital), registrdndose una participacion
menor del Banco Central en el financiamiento externo, de las operaciones del sector publico no financiero y del
Banco Central.

Entre las operaciones del sector publico no financiero, se destacé el canje y/o recompra de bonos emitidos en el
marco del Plan Financiero 1992 por un total de U$S 2.994 millones en valor nominal residual con la colocacién

de un Bono Global a 30 afios por un monto de U$S 2.250 millones.

El resto del sector financiero (excluido el BCRA) ingresé fondos por U$S 455 millones. El aumento de los pasivos
financieros se debi6 a la mayor captacién de depdsitos de no residentes y al aumento de las obligaciones
diversas, que en parte correspondié a la contrapartida del aumento de los otros créditos por operaciones de pase
con titulos. Los ingresos por las operaciones pasivas fueron en parte compensados por el aumento de los
activos. Los conceptos de mayor crecimiento fueron préstamos y otros créditos e inversiones en cartera en titulos
del exterior. Las disponibilidades también aumentaron debido a la mayor constitucion de requisitos de liquidez en
Nueva York, como consecuencia del mayor nivel de depdsitos y del aumento de un punto de las tasas de
integracion.

El acceso fluido al mercado internacional del sector privado no financiero permitié financiar con recursos externos
parte de las necesidades originadas por el aumento del nivel de actividad econémica. El sector privado no
financiero colocd en términos netos, bonos y titulos por U$S 1.424 millones y registrd ingresos por inversiones
directas de no residentes (IED) por U$S 2.211 millones. Los otros movimientos de capital (que se atribuyen

basicamente al sector privado no financiero) totalizaron una salida neta de U$S 2.100 millones.

El monto estimado de IED del trimestre se debidé basicamente a las ventas de paquetes accionarios de empresas
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y especialmente de bancos locales a inversores directos no residentes. Estas operaciones alcanzaron U$S 1.817
millones, equivalentes al 81% del total de U$S 2.251 millones de IED estimado para el trimestre, lo que significd

un ingreso sin precedentes en los valores trimestrales de la serie.

El total de requerimientos de financiacién del balance de pagos del tercer trimestre resulté superior al de los
trimestres anteriores. Esto obedecid principalmente al aumento del déficit de la cuenta corriente, a la operacion
de compra y canje de deuda de U$S 2.250 millones2 y a la formacién de activos externos por los ingresos
registrados en el sector privado no financiero en concepto de inversiones directas por cambios de manoss . Las
necesidades de financiamiento fueron cubiertas por colocaciones de largo plazo (70% del sector publico y 30%
del sector privado) y por inversiones directas.

El balance de pagos de los primeros tres trimestres de 1997

El resultado del balance comercial argentino pasé de un superavit de U$S 1.634 millones durante los primeros
nueve meses de 1996 a un déficit de U$S 1.573 millones en el mismo periodo de este afio, reflejando el diferente
ritmo de crecimiento de las exportaciones e importaciones. Este comportamiento del comercio exterior, y en
menor medida el aumento de egresos netos de servicios reales, intereses y utilidades y dividendos, explican el
aumento estimado del déficit de la cuenta corriente de U$S 2.196 millones en 1996 a U$S 6.514 millones en el
presente ano.

Cuadro 5.2

El superavit de la cuenta capital y financiera en los primeros nueve meses del afio fue mayor en U$S 4.055
millones al estimado en el mismo periodo del afio anterior, acompafando el aumento del déficit de la cuenta
corriente, en particular de las necesidades de financiamiento del sector privado no financiero generadas por el
déficit comercial. Es interesante entonces notar en la comparacién interanual de los primeros nueve meses del
ano un menor ingreso neto de fondos por parte del sector publico no financiero y un importante aumento por
parte del sector privado no financiero que pasé de una salida neta estimada de U$S 1.757 millones en 1996 a un
ingreso neto de U$S 5.672 millones durante 1997, consistentemente con la disminucién de la tasa de riesgo
soberano en el periodo.

Grafico 5.2

II. La cuenta corriente

El balance de bienes

Durante los primeros 9 meses de 1997, el valor del comercio exterior de bienes, tanto de exportaciones como de
importaciones, aumento6 con respecto al mismo periodo de 1996, aunque a diferente ritmo. Mientras que las
exportaciones de bienes aumentaron 6,9%, (totalizando U$S 19.001 millones), las importaciones aumentaron
27,4% (totalizando U$S 20.574 millones). Debido a este diferencial de crecimiento, el resultado del balance
comercial argentino paso6 de ser superavitario en U$S 1.634 millones durante los primeros nueve meses de 1996
a ser deficitario en U$S 1.573 millones en el mismo periodo de este afio.

Exportaciones

Las exportaciones de bienes presentaron tasas de crecimiento elevadas en los primeros dos meses del afio
como asi también en abril, mientras que en marzo y mayo el crecimiento fue leve. En los meses de junio, julio y
agosto las tasas de crecimiento interanuales fueron negativas, para volver a crecer en el mes de setiembre en
8,6%.

Grafico 5.3

El analisis de las exportaciones por tipo de bien de los primeros 9 meses de 1997 en relacidn a igual periodo de
1996 muestra un comportamiento dispar: mientras las exportaciones de Productos primarios y Combustibles y
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energia disminuyeron en U$S 82,1 millones (-1,7%) y U$S 12 millones (-0,6%) respectivamente, las
Manufacturas de origen agropercuario y las Manufacturas de origen industrial aumentaron en U$S 548,2 millones
(8,9%) y U$S 765,3 millones (16,4%), respectivamente.

Cuadro 5.3

La caida de los productos primarios (PP) se debi6é fundamentalmente al comportamiento de los rubros semillas y
frutos oleaginosos y fibra de algodén. En el caso de las semillas y frutos oleaginosos la caida de U$S 603,1
millones (67,8%) se debe fundamentalmente a la disminucién en los valores exportados de soja (-75,7%), girasol
(-81,2%) y mani (-25,8%) causada por los menores saldos exportados de estos productos debido,
fundamentalmente, a mermas en los rindes y en menor medida al desvio de parte de la cosecha a la
industrializacién. Las exportaciones de fibra de algodén cayeron U$S 177,3 millones totalizando un 43,6% menos
que en igual periodo de 1996. Esta caida se debe a la sequia que afecté a la zona algodonera a principios de
este ano y que provocé tanto disminuciones en el volumen cosechado como en la calidad de la fibra resultante,

por lo que los precios obtenidos por la misma fueron menores a los del afio anterior.

El principal aumento dentro de los PP se observé en el rubro Cereales con U$S 563,3 millones (28,3%). El factor
determinante de esta suba fue el aumento en el volumen exportado de trigo, luego de la mala cosecha del
periodo anterior. Luego de los altos precios obtenidos durante el afio 1996, los precios de todos los cereales

bajaron en el corriente ano.

Dentro de las MOA las grasas y aceites lideran el crecimiento con U$S 294,5 millones por sobre lo vendido al
exterior en igual periodo de 1996, lo que implicé un incremento del 21,3%. Dicho incremento se debe mayores
volumenes producidos, fruto del aumento de la capacidad instalada de la industria aceitera, ya que los precios
practicamente no presentaron variaciones. El segundo rubro que mas crecio dentro de las MOA lo constituye
residuos y desperdicios de la industria alimenticia. Este rubro esta constituido basicamente por los subproductos
de la soja y del girasol. Los subproductos de girasol aumentaron el valor de sus exportaciones con respecto a
1996 un 9,2% producto de un aumento de volumen que mas que compenso la caida del precio internacional. Por
su parte, los subproductos de la soja aumentaron 18,4% el valor exportado en el periodo como consecuencia de

aumentos en los saldos exportables y en el precio obtenido.

Cuadro 5.4

El rubro pieles y cueros incrementd sus ventas al exterior en un 11,3%, es decir U$S 72,5 millones mas que en el
periodo anterior, impulsado por las exportaciones de cuero curtido. Las exportaciones de carnes cayeron 8,1%,
U$S 64,8 millones menos que en 1996, como consecuencia de la disminucién del consumo de carne vacuna en
Europa debido al "mal de la vaca loca", al no cumplimiento de la cuota asignada por Estados Unidos a las carnes
argentinas (al no encontrarse demanda a los precios ofrecidos), al bajo precio internacional del producto y a los

altos precios internos que desalientan la exportacion.

Grafico 5.4

Varios rubros dentro de las MOA de menor importancia relativa mostraron un importante dinamismo. A modo de
ejemplo, se pueden mencionar: productos de molineria (35,2%), extractos curtientes y tintéreos (19,1%) y té,
yerba mate, especies, etc. (14,6%).

Las MOI crecieron 16,4% durante los primeros 9 meses de 1997 respecto al mismo periodo del afo anterior. Los
principales rubros que componen las MOI presentaron tasas de crecimiento positivas para el periodo. Material de
transporte lideré el crecimiento en el rubro incrementando sus exportaciones en U$S 541,2 millones (46,6%)
como consecuencia de la vigencia del régimen especial de la industria automotriz que rige con Brasil. El rubro
maquinas y aparatos, material eléctrico incrementé sus exportaciones en U$S 99,9 millones (14,2%) impulsadas
en gran medida por el crecimiento de las ventas de motores de automéviles que también estan incluidos en el
régimen especial con Brasil. Productos quimicos y conexos incrementé sus exportaciones en U$S 80 millones
(11,3%), mientras que metales comunes y sus manufacturas crecieron 5,7%, esto es U$S 48 millones mas que el

mismo periodo del afio anterior.
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Dentro de las MOI hubo dos rubros para destacar entre los que redujeron sus exportaciones: manufacturas de
cuero, marroquineria, etc. que redujo sus ventas al exterior en U$S 31,8 millones, y materias plasticas artificiales,

cuyas exportaciones cayeron un 8,1% reduciéndose en U$S 20,3 millones.

Las exportaciones de combustibles practicamente no presentaron modificaciones en el monto total de ventas,
aunque si en su estructura. Hubo disminuciones en petréleo crudo y grasas y aceites lubricantes compensadas
con aumentos en carburantes y gas de petréleo y otros hidrocarburos gaseosos. La caida en las ventas de
petroleo crudo se debe principalmente a la disminucion del precio internacional, mientras que el incremento de
las exportaciones de carburantes esta influido basicamente por el levantamiento de restricciones que existian en

Brasil para la importacion de estos productos.

Grafico 5.5

La estructura de ventas de Argentina al exterior durante los primeros 9 meses de 1997 sufrié algunas
alteraciones con respecto al mismo periodo de 1996. Asi, las exportaciones de productos primarios pasaron de
27,0% a 24,9%, las de combustibles de 12% a 11,2%, las exportaciones de MOA aumentaron su participaciéon de
34,7% a 35,4% y las exportaciones de MOI de 26,2% a 28,5%.

Un andlisis de las exportaciones por destino regional revela que, durante el periodo en cuestion, el 34,5 % de las
mismas estuvieron dirigidas al MERCOSUR, 15,5% a la Unién Europea y 8,8% al NAFTA, cubriendo estas tres

regiones el 58,8% del total exportado en el periodo.

Los rubros con mayor nivel de exportaciones dentro del MERCOSUR son el material de transporte, los
combustibles, los cereales, y las maquinas y aparatos. Entre los cuatro suman el 57,4% del total exportado por
Argentina a la region. Cabe destacar que el Mercosur absorbe el 93,2% del total de las exportaciones argentinas
de material de transporte, el 67,5% de las de maquinas y aparatos, el 47,4% de las exportaciones de

combustibles y energia y el 25,2% de las de cereales.

Las exportaciones a la Unién Europea totalizaron U$S 2.947,9 millones en los 9 primeros meses de 1997. Las
exportaciones de MOA fueron las de mayor peso relativo y representan el 57,9% del total, destacandose las
exportaciones realizadas dentro del rubro de residuos y desperdicios de la industria alimenticia que
representaron el 30,5% del total exportado a la Union Europea y el 46,0% del total exportado por Argentina en
este rubro. Otro rubro importante fue el de las carnes, en el cual la Unién Europea absorbié el 50,0% del total
exportado por Argentina. Cabe resaltar que el 25,4% de las exportaciones argentinas de MOA tienen como
destino este mercado. El segundo rubro en orden de importancia fue el de PP con el 31,0% del total exportado a
este destino, en particular frutas frescas (la UE compré el 60,4% de las ventas totales argentinas). Las MOI
representaron el 11% de las exportaciones a la UE, siendo los metales comunes y sus manufacturas el principal

rubro exportado.

Las ventas realizadas al NAFTA durante los primeros 9 meses de 1997 alcanzaron U$S 1.674,5 millones. Las
exportaciones de PP totalizaron U$S 248,9 millones. Las MOA totalizaron U$S 648,2 millones, constituyendo el
principal rubro de exportacion de la Argentina a este mercado. Dentro de las MOA se destacan las exportaciones
de pieles y cueros y preparados de legumbres y hortalizas. Las exportaciones MOI al NAFTA totalizaron U$S
474.,4 millones, siendo el principal rubro metales comunes y sus manufacturas. Finalmente, las exportaciones de
CyE alcanzaron los U$S 303,0 millones.

Cuadro 5.5

Importacioness

Durante los primeros 9 meses de 1997, las importaciones FOB totalizaron U$S 20.574,2 millones, esto es un
27,4% mas que en igual periodo de 1996. Analizando el comportamiento mensual de las mismas se observan

altas tasas de crecimiento en todos los meses.

Cuadro 5.6
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En la comparacion interanual del periodo de 9 meses se observa un crecimiento en las importaciones CIF de
todos los tipos de bienes excepto combustibles que cayeron un 12,5% y el resto que lo hizo en un 8,3%, aunque
estos dos rubros son los de menor importancia relativa. Los incrementos mas significativos fueron los de bienes
de capital que crecieron U$S 1.403 millones (35,3%), piezas y accesorios para bienes de capital que lo hicieron
en U$S 1.024 millones (34,5%), y finalmente bienes intermedios donde la tasa alcanzé un 11,2% producto de un
incremento de U$S 700,4 millones. Otros rubros de menor importancia relativa mostraron significativas tasas de

crecimiento como es el caso de los bienes de consumo (22,0%) y el de los automotores de pasajeros (25,3%).

La estructura de las importaciones durante los primeros 9 meses de 1997 con respecto a igual periodo de 1996
muestra un aumento de la participacién relativa de los bienes de capital y las piezas y accesorios para bienes de
capital en detrimento de los bienes intermedios y los combustibles, mientras que los bienes de consumo y los

automotores de pasajeros mantuvieron su participacién relativa.

En cuanto al origen de las importaciones, en los 9 primeros meses de 1997 el 26,2% de las compras argentinas
de bienes en el exterior tuvieron origen en el MERCOSUR, superando por escaso margen al 25,8% alcanzado en
el mismo periodo de 1996. En relacién a las compras que tuvieron origen en el NAFTA, las mismas alcanzaron al
25,1% de las compras totales, habiendo alcanzado el 24,7% el afio anterior. Finalmente la UNION EUROPEA
absorbi6 el 28,6% de las compras, cayendo levemente respecto del 29,3% alcanzado en el mismo periodo de
1996. De esta forma, el 79,9% de las importaciones tuvieron su origen en estas tres regiones tomadas

conjuntamente.

Cuadro 5.7

En cuanto al tipo de bien importado desde estos bloques comerciales, puede destacarse que el 39,0% de las
importaciones argentinas de bienes de capital provinieron del NAFTA y el 29,0% de la UE, cubriendo entre
ambas regiones el 68,0% del total de importaciones de ese tipo de bien.

Cuadro 5.8

En tanto, el MERCOSUR fue origen del 31,2% de los bienes intermedios adquiridos por Argentina al exterior y
del 26,6% de las importaciones de partes y piezas.

En vehiculos automotores de pasajeros el MERCOSUR y la UE proveen el 75,5% del total (39,0% y 36,5%
respectivamente).

Los servicios reales 5

El déficit de la cuenta servicios reales aumenté U$S 185 millones en el tercer trimestre de 1997 con respecto a
igual periodo del afio anterior, o que representé un aumento de 42,7%. Si se consideran los 9 primeros meses
de este afo, el déficit de servicios reales alcanzé a U$S 2.357 millones, 26,3% mas que en igual periodo de
1996. Este comportamiento se debe basicamente, como viene sucediendo desde hace un tiempo, al aumento del
saldo negativo de la cuenta transportes, especialmente fletes y pasajes. La cuenta transportes acumulé un saldo
negativo de U$S 1.197 millones en los primeros nueve meses de este afio, lo que representa mas de la mitad del
déficit total de los servicios reales. La importancia de esta cuenta se destaca al observar que el 70% del aumento

total del saldo negativo de los servicios reales en este periodo se explica por su comportamiento.

El rubro fletes arroj6é un déficit de U$S 936 millones, con un aumento de U$S 237 millones (34%) con respecto a
los nueve primeros meses de 1996. El sostenido aumento del saldo negativo de esta cuenta se debe al
incremento de las importaciones argentinas, lo cual implicé un aumento del nivel de fletes que, sumado a la
pérdida de participacion de los transportistas residentes en el mercado de transporte maritimo, ocasiond el

aumento de los fletes pagados a companias no residentes.

El rubro pasajes acumulé un déficit de U$S 523 millones en los nueve primeros meses del afio, lo que represento
un aumento de U$S 118 millones (29%) con respecto a igual periodo del afio pasado. El incremento tanto del
crédito como del débito de esta cuenta se corresponde con el aumento observado en el turismo internacional,
que provocd incrementos en la venta de pasajes al y del exterior. El aumento del saldo negativo se debe a que el
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incremento verificado por los pasajes vendidos por las companias extranjeras en Argentina fue mayor que el
aumento de la venta de pasajes aéreos a no residentes de las empresas residentes.

Otros rubros destacables fueron comunicaciones y otros servicios reales. La cuenta comunicaciones acumul6 en
los 9 primeros meses de 1997 un superavit de U$S 69 millones, lo que representd una caida de 49% con
respecto al mismo periodo del afo anterior. El motivo de esta caida reside en el rebalanceo de las tarifas
telefonicas dispuesto a principios de este afos que, al disminuir localmente las tarifas de las comunicaciones
internacionales, provoco el aumento de las llamadas desde Argentina al exterior en desmedro de las realizadas a
través del sistema de "call-back". De este modo, aumentaron los egresos de divisas de las compafiias telefénicas
residentes y disminuyeron sus ingresos en concepto de "terminacion de llamada" que cubre el tramo del viaje
que debe hacer toda comunicacion internacional en territorio extranjero. Con respecto al rubro otros servicios
reales, se observa en el acumulado de los primeros 9 meses de 1997 un aumento del saldo negativo de U$S 53
millones (94%). Este deterioro se debe principalmente a dos factores:

1) el aumento de las comisiones pagadas por el sector publico a instituciones financieras no residentes por la
colocacion tanto de titulos como de acciones y

2) la disminucidn de los ingresos por comisiones pagadas por los importadores del exterior a las instituciones
bancarias residentes por operaciones de comercio exterior. Este comportamiento se explica por la politica de los
exportadores argentinos de disminuir los costos del importador para aumentar la competitividad de sus
productos.

Las rentas de la inversionz

El saldo negativo de la renta de la inversion fue de U$S 1.001 millones durante el tercer trimestre del afio, U$S
179 millones mas que durante el mismo periodo del afio anterior por los mayores devengamientos netos de
intereses y utilidades y dividendos. Estos reflejaron el mayor endeudamiento externo, el aumento de las
inversiones directas de no residentes y el aumento en la rentabilidad de las empresas de inversiones directas en
distintas ramas productivas. Estos comentarios también son aplicables para el aumento registrado en el egreso
neto de las rentas de la inversién acumulado en los primeros tres trimestres del afio de U$S 2.178 millones a
U$S 2.804 millones.

I11. La Cuenta Capital y Financiera

Entidades Bancarias

La cuenta financiera del sistema financiero (sin el BCRA) arrojé en el trimestre un ingreso neto de U$S 455
millones.

Como ocurrié en el segundo trimestre, el concepto de mayor crecimiento en el activo fue el rubro préstamos a no
residentes y otros créditos, cuenta que refleja en parte los derechos de las entidades por operaciones de pases
con titulos realizadas con no residentes. Las disponibilidades aumentaron debido a la mayor constitucion de
requisitos de liquidez en Nueva York por el mayor nivel de los depdésitos locales y por el aumento de un punto de
las tasas de integracién exigidass . Por su parte, la inversion directa de bancos locales en filiales del exterior
disminuyé en U$S 122 millones por la transferencia de activos externos al sector privado no financiero. La
inversion en cartera -basicamente en titulos emitidos por gobiernos extranjeros- crecié en el trimestre en U$S
500 millones.

Manteniendo la comparacién con el segundo trimestre del afio, el aumento de los pasivos financieros fue de U$S
1.780 millones y se explica por la mayor captaciéon de depédsitos de no residentes por U$S 524 millones, por la
cancelacion de las lineas de crédito por U$S 129 millones, y por el ingreso de fondos a través del rubro
obligaciones diversas en U$S 1.515 millones (en parte como contrapartida del aumento del rubro otros créditos

por la realizacion de operaciones de pase con titulos).

Con respecto a las operaciones pasivas por lineas de crédito del exterior, las entidades financieras informan
semestralmente el monto del financiamiento recibidos y su aplicacion local, ya sea para la financiacién de
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exportaciones, importaciones, préstamos financieros u otras aplicaciones y las tasas de interés de las
operaciones a las que las entidades toman las lineas1o . Del andlisis de la informacién relevada para los cuatro
ultimos semestres (30.6.97, 31.12.96, 30.6.96 y 31.12.95) surgen los siguientes comentarios:

a. La composicion de las aplicaciones de los fondos estd fundamentalmente asociada a actividades de comercio
exterior: financiacion de exportaciones (39%), financiacién de importaciones (28%), préstamos financieros (12%)

y otras aplicaciones (21%).

b. Se registr6 en el primer semestre del afo un notable aumento de las participaciones de las lineas en yenes,
aprovechando las diferenciales de tasas del mercado.

c. En relacion con las tasas a las cuales fueron tomados los préstamos, se hizo una clasificacién por tipo de
aplicacién y por rangos de tasas eliminando valores extremos. Las tasas mas frecuentes de las distintas
aplicaciones arrojan valores relativamente cercanos a las tasas ofrecidas en la captacion local de depositos a
plazo fijo en moneda extranjera, que para los fines de los cuatro semestres considerados fueron 7,54%; 5,87%;
6,12% y 5,83% anual, respectivamente. La conveniencia de este fondeo estaria asociada a los mayores plazos

obtenidos que superan los 180 dias, mientras que el promedio de los depésitos locales es a 30 dias.

En el periodo se concreté el ingreso al sistema financiero de nuevos inversores extranjeros que implicaron el
cambio de manos de 5 entidades y la ampliacion de la participacion en el capital de otro inversor, recientemente
ingresado al sistema financiero argentino. Estas operaciones de inversién directa por un valor estimado en U$S
1.382 millones se imputan al sector que recibio los fondos externos como contrapartida de la transferencia
accionaria (sector privado no financiero). Con estas operaciones se consolida el proceso de expansién de la
inversion extranjera en el sistema financiero en entidades de diferente perfili1 .

Cuadro 5.9

Sector Publico no Financiero y BCRA

Las transacciones de la cuenta financiera del sector publico no financiero y el BCRA significaron un ingreso neto
de U$S 277 millones, cifra inferior a los ingresos externos que venia registrando el sector. Esto obedecié
basicamente a la utilizacion del financiamiento anticipado en periodos previos, a la recompra de titulos publicos a
no residentes por operaciones de pase concertadas en 1996, a la ausencia de ingresos de no residentes por
privatizaciones y a un mayor nivel de amortizaciones de deuda.

La operacién més relevante del periodo fue el canje y recompra de bonos del Plan Financiero 1992 por un Bono
Global a treinta afos de plazo. El rescate de los bonos Par, de Descuento y de Bonos de Renta Flotante fue de
U$S 2.995 millones12 (en valor nominal residual), mientras que se emitié un Bono Global con vencimiento en el
ano 2027 por U$S 2.250 millones. Por lo tanto la deuda publica en términos nominales se redujo en U$S 745
millones.

La operacién de canje y recompra implico la liberacién de garantias de capital (por U$S 2.700 millones de valor
nominal constituidas en bonos Cupdn Cero del Tesoro de EE.UU.) y de intereses. La venta de los bonos Cupén
Cero liberados implicé diferencias entre los valores de compra (en el afio 1993) y de venta de U$S 238 millones.

Asimismo, en el trimestre el Gobierno Nacional colocé un eurobono en pesos por 500 millones ( la tercera
colocacion en moneda local realizada en el mercado internacional) a 5 afios de plazo con cupdn semestral del
8,75%. También se coloc6 un bono en liras a 10 afios de plazo ( cubierto con una operaciéon de swap de moneda
y tasa a délares estadounidenses) por U$S 439 millones y cupén semestral del 8,34% anual.

El Banco Central tuvo egresos netos por un valor de US$ 106 millones basicamente por amortizaciones de
deuda con el FMI.

Por otra parte, entre las operaciones de gobiernos locales se destacaron las colocaciones externas efectuadas
por las Provincias de Mendoza de U$S 227 millones y Tucuman (letra) de U$S 193 millones y la cancelacién de
U$S 97 millones de la Euronota de la Provincia de Buenos Aires.
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El sector privado no financiero

Las condiciones de alta liquidez en los mercados internacionales persistieron durante el tercer trimestre y el
sector privado no financiero siguié tomando un importante volumen de fondos en el exterior13 . Las colocaciones
de titulos de deuda en el exterior mantuvieron la tendencia observada en los trimestres anteriores, siendo de
U$S 1.986 millones. De esta manera, el monto nominal de las colocaciones realizadas durante 1997 ha superado
el nivel de los U$S 5.000 millones. El ingreso neto de capital en el trimestre fue de U$S 1.424 millones y el
endeudamiento neto en la forma de titulos de deuda acumulados en los tres primeros trimestres del afio superd

los U$S 3.800 millones.

Cuadro 5.10

Con relacion a las condiciones financieras de las emisiones realizadas durante el tercer trimestre, se percibi6é un
aumento de la vida promedio, continuando la tendencia observada en los Ultimos trimestres.

El monto de bonos colocados fue el mas alto desde el cuarto trimestre de 1994. El 77% del total de titulos del
sector privado no financiero se colocé a mas de 5 afnos. La vida promedio de estos préstamos es de casi 8 afios

y el rendimiento pagado 8,78%.

Los otros movimientos de capital del trimestre arrojaron un saldo negativo de U$S 2.100 millones. Este saldo en
parte puede ser explicado por las ventas netas de bonos publicos nacionales y locales de no residentes a
residentes, del orden de los U$S 500 millones a valor de mercado, por la capitalizacién de la renta devengada
sobre los activos externos y a que en buena parte, la contrapartida de las inversiones directas por cambios de
manos se hayan canalizado en inversiones en activos externos y/o internos a través de cuentas radicadas en el
exterior. En sentido inverso, cabe mencionar la venta de las acciones de YPF del Programa de Propiedad
Participada que de un total de U$S 945,7 millones, el 85% se colocé en plazas del exterior (ingresos del balance
de pagos). Estos fondos fueron recibidos por los empleados (sector privado no financiero) y en parte destinados
a la cancelacion de la deuda por U$S 569 millones que por el traspaso accionario mantenian con el Gobierno
Nacional (operacion entre residentes ajena a la estadistica del balance de pagos)

La inversion extranjera directa

La estimacion del flujo de inversién directa de no residentes en Argentina fue de U$S 2.252 millones para el
trimestre, siendo éste el mayor monto registrado en la serie trimestral 1992-1997.

Cuadro 5.11

La magnitud de este flujo se debié al registro de las ventas de los paquetes accionarios de bancos locales a
inversores directos no residentes, que fueron anunciadas durante el primer semestre del afio y que se
concretaron recién en el tercer trimestre. Estas operaciones fueron estimadas en U$S 1.382 millones14
siguiendo en orden de magnitud las operaciones de cambios de manos en los sectores transportes y
comunicaciones (U$S 119 millones), inmobiliario (U$S 74 millones) y automotriz (U$S 41 millones). En conjunto,
los aportes y cambios de manos del sector privado no financiero fueron de U$S 1.922 millones y representaron el
85% del total de la IED del trimestre.

En cuanto a los cambios de manos del sector publico no financiero, tanto local como nacional, no se registraron
flujos de importancia en el trimestre1s .

La importancia de los ingresos en concepto de IED durante 1997 se refleja en que el total de IED acumulado
durante los tres trimestres del afio fue de U$S 4.537 millones, cifra que superé las estimaciones anuales de la
serie 1992-1996.

IV Los activos y pasivos sobre el exterior

La caida en las tenencias de reservas internacionales del Banco Central como parte del financiamiento de la
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cuenta corriente del trimestre, reflej6 basicamente la utilizacién de financiaciones externas anticipadas por el
Gobierno Nacional. Se destaca la disminucién en la participacién del oro en la composicién de las reservas
internacionales, situacion que viene registrandose desde fines de 1996. Este cambio se debe a las operaciones
de venta de oro realizadas por la autoridad monetaria entre enero y julio de este afo, para prevenirse de las

oscilaciones de su precio y para tener la posibilidad de percibir una renta sobre esa porcion de las reservas. 16

Los activos externos del sector bancario (sin tomar en cuenta el BCRA) totalizaron U$S 17.022 millones, U$S
1.359 millones mas que durante el trimestre anterior y U$S 7.240 millones mas que durante el tercer trimestre de
1996 (74% de aumento). Como se dijo en el Informe Econdmico anterior, el aumento anual se explica por la
constitucién de requisitos de liquidez en el exterior debido al aumento de los depdsitos y de los requisitos
establecidos por el Banco Central, a las colocaciones en préstamos y otros créditos a no residentes y a las
inversiones en cartera en titulos del exterior.

El nivel de activos en el exterior del sector privado no financiero fue estimado (por el método residual) en unos
U$S 74.000 millones.

La deuda externa total al 30 de septiembre de 1997 fue estimada en U$S 105.470 millones, con un aumento de
U$S 10.331 millones con relacién al mismo trimestre del afio anterior17 .

Grafico 5.6

En el trimestre, se destaca la disminucién en el saldo de la deuda externa bruta del sector publico no financiero y
Banco Central en U$S 1.583 millones como consecuencia basicamente de la disminucién de la deuda en valores
nominales residuales que significd la operacion de recompra y canje de Bonos del Plan Financiero 1992, la venta
neta de no residentes de titulos publicos nacionales y locales en el mercado secundario, la revaluacién de la
moneda de cuenta, el délar estadounidense, y la cancelaciéon de operaciones de pase en titulos publicos (U$S
263 millones). Las restantes operaciones de colocacion de deuda y nuevos desembolsos netos de
amortizaciones, significaron un aumento neto de U$S 790 millones.

Cuadro 5.12

Los pasivos del sector bancario aumentaron 13% en un trimestre y 39% (U$S 6.576 millones) en el afio por la
mayor captacién de depdsitos y la absorcidn de otros fondos externos de corto plazo. La deuda externa del
sector fue de U$S 18.721 millones, 36% mas que el nivel alcanzado el 30 de septiembre de 1996. Con relacién al

30 de septiembre de 1996 la posicién externa neta (pasiva) se redujo en U$S 664 millones.

La deuda externa del sector privado fue de U$S 13.700 millones y aumentd 42% respecto al 30 de septiembre
del afio pasado.

1 Las estimaciones del balance de pagos se encuentran en proceso de revision y actualizacion. Entre las series a incorporar se encuentran las de
deudas directas del sector privado y sus rentas, inversiones de no residentes en acciones y sus rentas, inversiones directas del sector privado no
financiero argentino y sus rentas, honorarios de operadoras en empresas privatizadas. También se encuentran en revisién otras series como viajes y
regalias. Cuadros con informacién adicional se encuentran disponibles en el folleto "Estimaciones trimestrales del balance de pagos y de activos y

pasivos externos 1996 y primeros tres trimestres de 1997". La direccién de Internet es "http://www.mecon.gov.ar/progeco/caratul.htm"”.

2 El valor de mercado de la transaccion es U$S 2.250 millones. El monto de deuda canjeado se incluye en "otros movimientos de capital" del sector
publico y el titulo colocado en "endeudamiento de largo plazo".

3 Se supone que en buena parte los fondos recibidos por residentes quedaron en el exterior . Ver los comentarios sobre los "otros movimientos de
capital" de la cuenta capital y financiera.

4 El andlisis por rubro y por origen de las importaciones se realiz6 en base a valores CIF debido a que no estan disponibles los datos en términos
FOB por dificultades transitorias originadas por la reciente implementacién del Documento Unico Aduanero (DUA).

5 Las metodologias de estimacion de las cuentas de servicios reales se encuentran en proceso de revision y actualizacion. Este proceso implicara
tanto la incorporacién de nuevas cuentas, como el servicio pagado a operadoras en empresas privatizadas y gastos relacionados con el transporte

terrestre, y la mejora en la estimacién de cuentas como viajes y regalias.
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6 Las estimaciones del balance de pagos de la cuenta se basan en la informacién de las companiias telefénicas residentes. Parte de la disminucion
del ingreso neto comentado se deberia compensar con la disminucion de los pagos del sistema call-back.

7 Actualmente estan en proceso de estimacion las series de transacciones de capital y las rentas asociadas de los siguientes rubros: endeudamiento
directo del sector privado no financiero, inversién de cartera de no residentes en acciones de empresas residentes e inversion directa en el exterior de

empresas argentinas.

8 Actualmente la tasa de requisitos de liquidez es del 19%.

9 La informacién contenida en el relevamiento esta vinculada a créditos documentarios (alin cuando no haya compromiso de fondeo de las
entidades), lineas de crédito con organismos (cuando fondean y no cuando garantizan), financiamiento de entidades financieras del exterior aplicable
a préstamos o anticipos otorgados a exportadores locales a cuenta de futuros cobros, descubiertos en cuenta. Las lineas recibidas sélo se aclaran en

la medida que superen los $100.000; en caso contrario, sino son agrupadas en el concepto aplicaciones varias.

10 Alternativamente, se obtiene informacién de financiamiento externo del balance de las entidades financieras que provee el BCRA, y que en el
balance de pagos se denomina lineas de crédito de entidades financieras. Las lineas de crédito incluyen endeudamiento dedicado a prefinanciacién
de exportaciones, compras de documentos, descuento de cartas de crédito o letras, lineas para importaciones. Ademas, en el balance de pagos se

presentan las obligaciones diversas que registran descubiertos en cuenta y otras operaciones no incorporadas en las otras partidas.

11 Indicadores de participacion de filiales y de cajeros automaticos de distintas entidades por zonas geograficas muestran que las entidades con
participacion extranjera directa tienen una elevada ponderacion, especialmente en la Capital Federal y el conurbano. El promedio de filiales por
entidad para el grupo con IED es de 25 contra 29 del sistema. Sin embargo cabe tener en cuenta que 30 de las 56 entidades consideradas en el
andlisis no cuentan con filiales y / o cajeros. En cambio, el promedio de cajeros es superior para el conjunto de bancos con IED (22 y 19 para
entidades con IED y sistema financiero, respectivamente), evidenciando la mayor utilizacién espacial en la blsqueda de clientes asociado a la oferta

de nuevos servicios con menores costos.
12 Bonos Par por U$S 2.184 millones, de Descuento por U$S 515,7 millones y Bonos de Renta Flotante por U$S 295,3 millones.

13 Sin incluir las estimaciones de deudas directas del sector en proceso de relevamiento.

14 Estas operaciones se registran en el balance de pagos como ingreso de capitales del sector privado no financiero ya que este sector es el receptor
del financiamiento: constituyen una fuente de financiamiento para los antiguos propietarios de las acciones y no para el sistema financiero.

15 A pesar de haberse producido la privatizacion de la linea de transmision y de la Central Piedrabuena, pertenecientes a la ex ESEBA, dichas
operaciones representan una inversion extranjera directa de sélo U$S 5 millones, ya que los consorcios adjudicatarios de ambas estaban constituidos
mayoritariamente por empresas residentes.

16 Ver Comunicado N° 30049 del 2/12/97 del BCRA.

17 No se incluyen las deudas directas del sector privado con bancos y proveedores, en proceso de relevamiento.

ol || volver
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Finanzas Publicas

1. Resultado del Sector Publico Nacional No Financiero

En el tercer trimestre de 1997 el Sector Publico Nacional No Financiero (SPNNF) base caja (que incluye
a las empresas publicas y a las cajas provinciales transferidas a la Nacion) arroj6 un déficit global de $
557,9 millones (sin los ingresos por privatizaciones, el déficit fue de $ 559,3 millones). Si bien el
resultado global fue negativo, la evolucién interanual es positiva ya que el déficit se redujo en $ 917,2
millones (-62,2%) con respecto al tercer trimestre de 1996.

La comparacién con igual periodo de 1996 presenta, por un lado, una significativa mejora en los
ingresos totales, los que crecieron en $ 2.798,2 millones (19,4%). Este aumento en los ingresos mas que
compensé la suba de $ 1.881 millones (14,1%) en el total de gastos, por lo cual se produjo la
mencionada mejora en el resultado global del SPNNF.

Los gastos corrientes tuvieron un crecimiento interanual de $ 1.725,2 millones. El 54,7% de este
aumento corresponde a las mayores transferencias a provincias ($ 475 millones), las cuales estan
vinculadas al incremento en la recaudacion, y a las prestaciones de la seguridad social ($ 469 millones).
Este aumento en el gasto estd asociado a la inclusion de los gastos de las cajas provinciales transferidas a
la Nacioni.

Grafico 6.1

Excluyendo el pago de intereses -que alcanzé a $ 1.393,3 millones con un aumento interanual de $ 264,9
millones- el resultado primario sin privatizaciones del SPNNF mejor6 en $ 1.254,7 millones al pasar de
un déficit de $ 417,7 millones en el tercer trimestre de 1996 a un superavit de $ 834 millones. Esta
positiva evolucion del resultado del SPNNF se hace ain mas significativa si se tiene en cuenta que ha
absorbido $ 367,6 millones de déficit de las cajas provinciales.

Cuadro 6.1
I1. Ingresos Corrientes del Sector Puiblico Nacional No Financiero

Los ingresos corrientes tuvieron un incremento interanual de $ 2.296,4 millones (19,4%) debido,
fundamentalmente, al aumento de $ 1.290,6 millones de la recaudacion tributaria fruto de la
recuperacion registrada en el nivel de actividad y de los cambios introducidos en el sistema tributario a
fines de 1996. Las contribuciones a la seguridad social tuvieron también una evolucién positiva,
incrementandose en $ 452,3 millones, tanto por la inclusion de los ingresos por aportes y contribuciones
de los sistemas previsionales provinciales incorporados al sistema nacional 2 , como por el cambio en el
sistema de pagos de asignaciones familiaress . Por otra parte, es de destacar el incremento de $ 529,3
millones en la partida rentas de la propiedad, que en el tercer trimestre de 1997 incluyen utilidades del
Banco Hipotecario por $ 280 millones y $ 237,6 millones por revalio de garantias de capital. Los
ingresos de capital tuvieron un crecimiento interanual de $501,8 millones que se debid, basicamente, al
recupero de préstamos producido a raiz de la liquidacién de los Programas de Propiedad Participada.

I1.1 Ingresos Tributarios de la Administracion Nacional 4

La recaudacién tributaria de la Administraciéon Nacional en el tercer trimestre de 1997 fue de $ 12.253,2
millones, con una variacion nominal positiva de 12,7% ($ 1.381,2 millones) con respecto a julio-
setiembre de 1996. Este es el quinto trimestre consecutivo con tasas de variacién de la recaudacion
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positivas. Como ya fuera sefialado en el Informe Econémico N° 22, esta evolucion es el resultado tanto
del aumento en el nivel de actividad y de las importaciones, como de las modificaciones introducidas a
la legislacion tributaria (en particular, en el impuesto a los combustibles). Cabe destacar que los ingresos
por el impuesto al valor agregado alcanzaron un nuevo récord.

Evolucion por impuesto

En el tercer trimestre de 1997 la recaudacion del impuesto al valor agregado (IVA) neto de devoluciones
y reintegros, registré un incremento interanual de 13,4% en términos nominales. Este aumento en la
recaudacién fue impulsado por el mayor nivel de actividad y por el incremento de las importaciones.
Los ingresos por importaciones crecieron 24,7%, mientras que los pagos por saldos de declaracién
jurada y retenciones se elevaron 9,2%. A su vez, mientras las devoluciones aumentaron el 44,6%, los
reintegros disminuyeron el 22,7%.

La recaudacién del impuesto a las ganancias alcanzé un crecimiento interanual de 18,1%. Las causas de
esta evolucién fueron, por un lado, los cambios legales introducidos en el segundo semestre del afio
pasados y, por otro, el crecimiento de los anticipos de las sociedades y el aumento de las retenciones
como consecuencia del incremento de la actividad econémica y de las importaciones.

En la recaudacion del impuesto sobre los combustibles y gas entre julio y septiembre de 1997, se
observé un incremento de 86,4%, que se explica por los cambios introducidos en el impuesto al gravar
el gasoil y otros derivados e incrementar el impuesto sobre las naftas. Las ventas fisicas de naftas se
redujeron 7% a raiz del adelantamiento en las ventas ocurrido en agosto de 1996 ante la inminencia del
aumento en el gravamen.

Cuadro 6.2
Grafico 6.2

Durante el tercer trimestre de 1997, la recaudacion en concepto de impuestos sobre el comercio exterior
tuvo un incremento de 26,9,1 % con respecto a julio-setiembre de 1996. Este aumento es explicado, en
su mayor parte, por el fuerte incremento en el nivel de importaciones (22%) y, en menor medida, por el
aumento del arancel promedio debido al adelantamiento del cronograma de convergencia al arancel
externo comtun para los bienes de capital mediante el aumento de 10% a 14% en el arancel sobre estos
bienes en octubre de 1996.

Entre julio y septiembre de 1997 los ingresos derivados de la seguridad social registraron una
disminucién del 0,7% con relacién al mismo trimestre de 1996. En esta variaciéon de la recaudacion
influyeron negativamente: la disminucién de aportantes al sistema de reparto debido a su traspaso al
sistema de capitalizacion, la caida en la cantidad de aportantes auténomos (148.000), los menores
ingresos por regimenes de facilidades de pago y la disminuciéon de la tasa promedio de aportes y
contribuciones por el crecimiento de los regimenes especiales de contratacion. En tanto, tuvieron un
impacto positivo sobre la recaudacién, el aumento de los aportantes en relacion de dependencia
(276.000)6 , la imposicion de los vales alimentarios y la elevacién de las tarifas para trabajadores
auténomos.

Para que la comparacién entre los terceros trimestres de 1996 y 1997 permita evaluar la eficiencia en la
recaudacion de estos tributos, deben realizarse los ajustes presentados en el Cuadro 6.3. En efecto, si a
los ingresos de la seguridad social de cada trimestre, se le suman los fondos destinados a las AFJP y se
le restan los ingresos adicionales derivados de los regimenes de facilidades de pago implementados, la
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recaudacion previsional del tercer trimestre del corriente afio habria alcanzado a $ 3.700,8 millones, con
un incremento de 6,8% con respecto al total de recursos derivados de la seguridad social en igual
periodo de 1996 ($ 3.465,1 millones).

Cuadro 6.3

La recaudacién de impuestos internos en el tercer trimestre de 1997 no presenta cambios significativos
en relacion a la de igual periodo de 1996.

En cuanto al impuesto sobre los bienes personales, el monto recaudado durante el trimestre julio-
setiembre de 1997 mostré una caida interanual de 57,2% debido al cambio en el régimen de anticipos7 y
a los importantes ingresos registrados en julio de 1996 en concepto de saldo de declaracion jurada.

I11. Gastos del Sector Publico Nacional No Financiero

En el Cuadro 6.1 puede observarse que el gasto corriente del SPNNF (o sea, la Administracién
Nacional, las empresas publicas nacionales y las ex-cajas provinciales) fue de $ 14.304,9 millones en el
tercer trimestre de 1997, un monto 13,7% superior al de igual trimestre de 1996.

La estructura de los gastos corrientes durante el periodo bajo andlisis es la siguiente: el 58,2% lo
constituyeron, en conjunto, las prestaciones de la seguridad social (32,1%) y las transferencias a las
provincias (26,1%). El pago de remuneraciones disminuyd su participacion relativa con relacion al
tercer trimestre de 1996 (del 15,3% al 13,6%), al igual que los intereses pagados por el SPNNF que de
9,7% descendieron a 9%.

Los gastos de consumo y operacion se incrementaron $ 46,8 millones como resultado de una mayor
erogacion en remuneraciones ($ 24,2 millones), un aumento de $ 58,8 millones en bienes y servicios y
una disminucién en los otros gastos de consumo (- $ 36,2 millones). El incremento en el gasto en
remuneraciones obedece a los pagos en concepto de salarios ($ 8,3 millones) e indemnizaciones ($ 38,1
millones) del Fondo de Reconversién Laboral.

El gasto en prestaciones de la seguridad social resulté $469 millones mayor que el de igual periodo de
1996. Este incremento corresponde a la incorporacién del gasto de las cajas provinciales transferidas a la
Nacidn, ya que en 1996 sélo se incluia en el gasto el déficit correspondiente a las cajas de Santiago del
Estero y Catamarcas.

En las transferencias corrientes se observa un aumento de $ 944.4 millones de los cuales $ 475 millones
corresponden a las transferencias a provincias y M.C.B.A. Las transferencias al sector privado tuvieron
un incremento interanual de $ 439,8 millones, del cual $ 310 millones corresponden al cambio en la
imputacién de los gastos del sistema de asignaciones familiareso.

Los gastos de capital fueron de $ 959,9 millones en el periodo julio-setiembre de 1997, con un incremento

interanual de 19,5%. El 43,4% de dicho aumento corresponde a la inversion real directa (que se increment6
en $ 67,6 millones) y el 30,1% a las transferencias de capital.

IV. Deuda publica

La deuda publica argentina, al 30 de setiembre de 1997, alcanzaba a $ 99.417 millones. Si se compara
con el saldo de deuda publica al 30 de junio de 1997, la disminucién del endeudamiento resulta de $ 236
millones. Sin embargo, no corresponden a operaciones del periodo: la consolidacién de deudas no
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instrumentadas ($ 160 millones), la diferencia de cambio (- $723 millones) y los créditos abiertos a
provincias por el Decreto N°1023/9510 ($ 573 millones). Ademas, $ 126 millones corresponden a la
capitalizacion de intereses de titulos y bonos que comenzaran a pagar intereses en el futuro.

Cuadro 6.4
Cuadro 6.5

Por otra parte, en el periodo julio-setiembre de 1997 el sector publico tomé deuda por $ 4.897 millones
y cancel6 deuda por $ 5.269 millones, lo que arroj6 una disminucién del endeudamiento neto de $ 372
millones.

Respecto a la deuda publica clasificada por tipo de acreedor, el 72,8% de la misma corresponde a bonos
y titulos publicos (de los cuales 87,1% estin denominados en moneda extranjera). Con organismos
multilaterales, la deuda asciende a $ 16.412 millones (16,5% del total) y la deuda bilateral es de $ 8.379
millones (8,4% del total).

V. Provincias: Distribucion de los recursos de origen nacional

En los primeros nueve meses de 1997 el total de recursos de origen nacional transferidos a los gobiernos
provinciales fue de $ 13.309,2 millones, valor 16,3% superior al transferido entre enero y septiembre de
1996. El 87,8% de ese total correspondi6é a los $ 11.690 millones en concepto de transferencias de
distribucién automatica y cldusula de garantia (Cuadro 6.6), valor que superé en 11,4% al de igual lapso
de 1996.

Las causas de tal evolucién fueron, por un lado, el incremento de la recaudacién, y por otro, las
modificaciones legales introducidas en los regimenes de distribucion de fondos e implementadas en
1996 aunque con pleno efecto en el corriente afio. El aumento de la recaudacion determind la suba de la
coparticipacion federal (14,9%) permitiendo una menor transferencia del Tesoro en concepto de cldusula
de garantia.

Con respecto a la distribucidon del impuesto a las ganancias se aprecia un fuerte incremento (62,1%)
tanto por efecto de la mayor recaudacién, como asi también por las modificaciones legales introducidas
en la Ley N° 24.699 que dispuso la afectacion de una suma fija de $440 millones anuales a ser liquidada
mensualmente a partir de octubre de 1996.

Con referencia al régimen de financiamiento de los sistemas de seguridad social provinciales, entre
enero y septiembre de 1996 e igual periodo de 1997 se registré una caida del 14,4%. Esto se debe a que
a largo de 1996 las provincias de Salta, Mendoza, San Juan, La Rioja, Rio Negro, Jujuy, Tucumén y San
Luis transfirieron sus sistemas previsionales a la Nacion, lo cual tiene pleno impacto en el corriente afio.
Cuadro 6.6

El Cuadro 6.7 presenta una distribucién por provincia de estas transferencias de distribucién automatica.
Cuadro 6.8

Ademds de las transferencias de distribucién automdtica, las provincias recibieron de la Nacién

transferencias no automaticas por un monto que, acumulado a setiembre 1997, alcanzé a $ 294,9
millones. Tal valor es un 10,5% menor al de enero-setiembre de 1996. De ese total, al Fondo de Aportes
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del Tesoro Nacional le correspondieron $ 229,4 millones que se distribuyeron entre las provincias seguin
se presenta en el Cuadro 6.8.

VI. Situacion Fiscal de las Provincias
Sector Publico Provincial en 1996

Desde mediados de 1995 se viene avanzando a nivel provincial en diversas reformas estructurales que se
han profundizado durante 1996.

Las principales reformas implementadas con el propdsito de atacar el déficit estructural fueron la
transferencia a la Nacion de los sistemas de jubilaciones y pensiones, la privatizacion de bancos y
empresas publicas y la racionalizacién de los gastos corrientes orientados a la contencién o reduccién de
las erogaciones. Asimismo, muchas provincias realizaron un gran esfuerzo para reestructurar sus
empresas y sus sistemas previsionales con el objetivo de eliminar sus desequilibrios presupuestarios.

Si bien el resultado de estas politicas se hard mas evidente en los proximos afos, ya influy6 en el
resultado fiscal de 1996. En efecto, el déficit fiscal para el conjunto de las provincias y la Ciudad de
Buenos Aires pasé de $ 3.583 millones en 1995 a $ 1.775 millones al cierre del ejercicio 1996, valor que
representd un 5,8% de las erogaciones provinciales (sin incluir los ingresos extraordinarios por
privatizaciones de bancos y empresas publicas en el déficit).

Sin embargo, la principal causa de la mejora en el resultado fiscal del consolidado de las provincias fue
el significativo crecimiento de los ingresos. Durante 1996 aumentaron tanto los recursos girados desde
la Nacion como los de origen provincial. En conjunto, los recursos crecieron $ 1.979 millones, siendo
las transferencias nacionales las de mayor crecimiento en términos absolutos y relativos.

Cuadro 6.9

El 72% de la variacion total de los ingresos provinciales durante 1996 se debi6 a los mayores recursos y
aportes nacionales. Los rubros con mayor impacto en la evolucién de los recursos fueron las
transferencias por coparticipacion -que crecieron $ 360 millones-, y las transferencias por impuestos con
asignacion especifica que presentaron un incremento interanual de $ 916 millones.

Los recursos de origen provincial influyeron también positivamente en el resultado fiscal de 1996 al
incrementarse en $ 562 millones con respecto a 1995. Sin embargo, la recaudacion provincial esta lejos
de alcanzar su nivel potenciali2 .

En cuanto a las erogaciones, muchas jurisdicciones mostraron durante 1996 el impacto de las politicas
de racionalizaciéon de los presupuestos provinciales. Los gastos corrientes evidenciaron un leve
incremento de 0,21% debido al aumento en el pago de los intereses de la deuda y de las transferencias
realizadas por los gobiernos provinciales a los municipios el que fue compensado parcialmente con la
disminucién de los gastos en personal, en bienes y servicios no personales y en transferencias a
organismos de seguridad social.

Para 1997 se prevé una mejora significativa en las finanzas provinciales, con un reduccién del déficit
que llegaria a la mitad del registrado en 1996 y un ahorro corriente de $ 1.000 millones. En tal resultado
influirfa la expansion de los recursos de origen nacional (entre enero y junio de 1997 aumentaron més de
$ 1.359 millones en relacién a igual periodo de 1996) y el incremento moderado de las erogaciones.
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Las recientes colocaciones en los mercados de capitales (nacionales e internacionales) de bonos y titulos
publicos de varias provincias (Buenos Aires, Mendoza, Tucumdn y la Ciudad de Buenos Aires)
representa, asimismo, un hecho auspicioso para las finanzas publicas provinciales. Durante el corriente
afio el monto de titulos emitidos viene superando los $ 900 millones, acumulando mas de $ 1.600
millones en los dltimos tres afnos.

Debe tenerse en cuenta también que ocho provincias acordaron préstamos directos para financiar
programas de reformas estructurales con organismos multilaterales de crédito los cuales exigen el
cumplimiento de ciertos compromisos que, en general, estdn asociados al mantenimiento de un
presupuesto balanceado.

No obstante, si bien todo indica que durante el ejercicio 1997 deberia continuar el proceso de
saneamiento financiero que iniciaron las provincias a mediados de 1995, quedan pendientes algunos
cambios estructurales como la reorganizaciéon de los aparatos administrativos provinciales en la etapa
posterior a las privatizaciones, la instrumentacion de entes de regulacién de los servicios publicos y la
consolidacion de la desregulacion econdmica.

Stock de deuda provincial a junio de 1997

El stock de deuda correspondiente al consolidado de las 24 jurisdicciones pasé de $ 16.224,9 millones al
30 de junio de 1996 a $ 15.309,4 millones al 30 de junio de 1997; es decir, la deuda se redujo en $ 915,5
millones. Si bien es un monto significativo en términos absolutos, representa el 50,4% de los recursos
totales anuales de las jurisdicciones provinciales. Sin embargo, los servicios de la deuda resultan
especialmente gravosos para las provincias que se han venido desenvolviendo en el contexto de
desequilibrios financieros continuos.

Deben destacarse las refinanciaciones que se han producido en los ultimos afios y que implicaron una
mejora en las condiciones de tasa de interés y una extension de los plazos de vencimiento de los pasivos
provinciales.

El Cuadro 6.10 presenta la composicién del stock de deuda publica al 30 de junio de 1997 para el
consolidado de las provincias.

Al analizar la participacion de cada provincia en el stock de deuda del consolidado de las 24
jurisdicciones

(Cuadro 6.11), se destaca la importancia relativa de las deudas de la Ciudad de Buenos Aires (18%),
Cérdoba (8,4%), Buenos Aires (7,3%), Mendoza (7,1%) y Tucumaén (5,9%).

2 Las cuentas del sector publico nacional en 1996 inclufan sélo los ingresos de las cajas de Santiago del Estero y Catamarca y el resultado deficitario de dichas cajas era
registrado como un gasto del SPNNF.

3 En 1996 los ingresos de contribuciones al sistema de asignaciones familiares se computaban por el neto ingresado por empleador (es decir, la diferencia entre la alicuota
aplicada a la masa salarial y el monto efectivamente abonado a los empleados). A partir de 1997 se considera el total de ingresos y se computa el gasto en el rubro
transferencias cortientes al sector privado.

4 El siguiente texto se basa en analisis efectuado en el Informe sobre Recaudacién Tributaria del Tercer Trimestre de 1997 de la Direccién Nacional de Investigacion y
Anilisis Fiscal.

5 Entre ellos, el aumento de la alicuota del 30% al 33%, la inclusién de las SRL como sujetos del impuesto y el aumento de las retenciones cobradas a beneficiarios del
exterior.

6 De los cuales 216.000 corresponden al sector privado y 60.000 a la incorporacion de cajas provinciales.
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7 En agosto de 1996 el porcentaje de anticipo a ingresar del impuesto determinado era el 40%, mientras que en el mismo mes de este afio se redujo a 18%.

8 Excluyendo las cajas provinciales e incluyendo el déficit de Santiago del Estero y Catamarca, de modo de homogeneizar las cifras, resulta un total de prestaciones de la
seguridad social para el tercer trimestre de 1997 de $4146,8 millones, sélo $20,6 millones superior al de igual petiodo de 1996.

9 Ver nota 1.
10 Constituyen créditos a favor de las provincias por ingresos de planes de facilidades de pago de impuestos coparticipados cobrados oportunamente por la Nacion.

1 El resultado de las ex-cajas provinciales -incluyendo Santiago del Estero y Catamarca- fue un déficit de $367,6 millones en el tercer trimestre de 1997, dado que tuvieron
ingresos por aportes y contribuciones de $153,1 millones y prestaciones por $520,7 millones.

11 El siguiente texto se basa en el analisis realizado en el Informe Econémico Regional de la Subsecretaria de Programacién Regional - Direccion Nacional de Cuentas
Fiscales con las Provincias.

12 Pueden mencionarse tres factores que limitan la posibilidad de alcanzar tal nivel: 1) el grado de desarrollo de la economia local que incide en la presién tributaria
potencial; 2) el desarrollo institucional de las Direcciones de Rentas provinciales y la complejidad del sistema tributatio provincial; y 3) los escasos incentivos para mejorar la
recaudacion a nivel provincial, ya que ésta es poco importante como fuente de financiamiento del gasto y el costo politico de la fiscalizacién es muy alto.

10 Constituyen créditos a favor de las provincias por ingresos de planes de facilidades de pago de impuestos coparticipados cobrados oportunamente por la Nacion.

ol || volver
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MERCADO DE CAPITALES

L. Introduccion

La crisis en el Asia Pacifico finalmente im-pact6 en Argentina. A fines de octubre de 1997 el fuerte ataque especulativo sobre
la moneda de Hong Kong, que se tradujo en una fuerte reduccién en su mercado accionario, se propagé a las Bolsas
internacionales.

En América Latina se observaron importantes descensos en las acciones y en los titulos ptiblicos y una corrida contra las
monedas en algunos paises . En particular se verific6 una fuerte especulacién sobre la moneda en Brasil, que llevé a su
gobierno a anunciar medidas para restablecer la confianza. Argentina no quedé al margen de las presiones especulativas, pero
los principales efectos se verificaron en los mercados de capitales ya que los mercados financieros se vieron menos afectados.

El indice MERV AL luego de tener un comportamiento muy positivo durante buena parte de 1997, registré importantes
retrocesos. Luego de alcanzar el dia 22 de octubre un valor de 863 puntos, cercano a los maximos del afio, terminé el mes en
los 660 puntos, con una caida del 19,7% con respecto a septiembre. Durante la primer parte de noviembre el MERVAL
sigui6 cayendo y alcanzé los valores minimos del afio el 12 de noviembre cuando cerré en 576 puntos. Después registré una
recomposicion, si bien volvié a ser afectado por el acentuamiento de la crisis en Corea, y al 12 de diciembre se encontraba en
los 653 puntos. Este valor se encuentra alejado tanto de los minimos como de los méximos del afio y es apenas un 0,6 %
superior a los 649 puntos con que se inici6é 1997. Otros indices representativos del precio de las acciones tuvieron
comportamientos superiores al MERVAL en 1997 El indice BURCAP cerr6 el 12 de diciembre con un aumento del 17,6% en

el afio, mientras que el indice GENERAL, crecié un 15,0% en el mismo periodo.

Entre mediados de octubre y mediados de noviembre el riesgo soberano aument6 entre 400 y 440 puntos en el caso de los
bonos previsionales y en mds de 300 puntos en el de los bonos Brady despojados del vencimiento de capital. Atin en los
maximos de noviembre, los indicadores de riesgo soberano se encontraban muy lejos de los valores alcanzados durante la
crisis financiera de 1995. A partir de mediados de noviembre se recuperaron los titulos publicos, cayendo el riesgo soberano,
en promedio, alrededor de 200 puntos basicos en tres semanas.

El adelantamiento de financiamiento realizado a fines de 1996 le permiti6 al gobierno afrontar el dltimo trimestre de 1997 sin
grandes necesidades de colocacion de deuda. En noviembre y diciembre se renovaron los vencimientos de LETES,
licitaciones que se realizaron en délares, observandose un aumento importante en las tasas. En el mercado internacional luego
de la crisis bursétil, sélo se realizaron dos colocaciones (una en liras por un total de U$S 174 millones y otra por en ddlares

por U$S 500 millones)

La crisis en los mercados afectaron también al desempefio de los fondos que administran las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (A.F.J.P.). La Superintendencia de AFJP estim6 que entre el 22 de octubre y el 17 de noviembre de
1997 la caida promedio fue del 10%. A pesar de esta caida la rentabilidad obtenida por las AFJP sigue siendo elevada (12,9%

entre noviembre 96 e igual mes de 1997).

I1. Panorama Internacional

La crisis en el sudeste asidtico, que se inicid en julio en Tailandia , se fue expandiendo a buena parte de los paises de la
region. Hacia fines de octubre de 1997 se verific6 un fuerte ataque especulativo sobre la moneda de Hong Kong, la ex
colonia britdnica que actualmente forma parte de China. Esto obligé a sus autoridades a aumentar las tasas de interés para
defender el valor de la moneda, lo que se tradujo en una fuerte caida en los precios de las acciones.

El retroceso accionario y la especulacion contra la moneda convertible de Hong Kong se propagé a las Bolsas
internacionales, las que tuvieron fuertes caidas luego de varios meses de acumular importantes incrementos. Los temores de
un "crack bursatil" se acentuaron, favorecidos por la importante valorizacién que tuvieron las acciones en los tltimos afios.
En América Latina no solo se verificaron importantes descensos en las acciones sino que también se observé una corrida
contra las monedas en algunos paises y aument6 en forma importante la tasa de interés implicita en el precio de los titulos
publicos. En particular se verificé una fuerte especulacién sobre la moneda en Brasil, que llevé al gobierno de dicho pais a
anunciar un conjunto de medidas fiscales para devolver a los inversores la confianza en la marcha de la economfa.

En momentos en que arreciaba un fuerte ataque especulativo en forma simultdnea en el territorio que posee un esquema
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cambiario de convertibilidad similar al argentino (Hong Kong) y en el pafs que es nuestro principal socio comercial (Brasil),
Argentina no pudo quedar al margen de la desconfianza de los inversores. Sin embargo, los principales efectos se verificaron
en los mercados de capitales ya que las entidades financieras se vieron poco afectadas, como puede verse en el capitulo

Dinero y Bancos.

Hacia mediados de noviembre los mercados de capitales se fueron recomponiendo, recuperando las bolsas internacionales
parte de las pérdidas sufridas. Sin embargo en los primeros dias de diciembre, al cierre de este capitulo, la fuerte
desvalorizacién del won coreano indujo una nueva ronda de caida de los mercados.

(Cuadro 7.1)

En general el afio 1997 (hasta el 12 de diciembre) fueron de alza para la mayor parte de los mercados accionarios, a pesar de
los fuertes descensos registrados entre mediados de octubre y noviembre, con la excepcidn de los mercados bursatiles en Asia
(Cuadro 7.2). En este dltimo caso incidi6 en especial la devaluacién de las monedas, que generd importantes bajas
accionarias medidas en términos de ddlares. En el resto de los mercados se observan comportamientos positivos. Ademads de
las subas en Estados Unidos se registraron aumentos en buena parte de las Bolsas europeas (Alemania, Reino Unido, Francia,
entre otras), aunque las mismas serian algo menores medidas en términos de ddlares. En las bolsas de América Latina,
México y Brasil conservan en el afio 1997 importantes subas y en Argentina mientras el MERVAL tiene apenas un ligero
aumento, el BURCAP y el GENERAL registran crecimientos significativos al 12 de diciembre (17,6% y 15,0%,

respectivamente).

En los Estados Unidos continué el firme crecimiento de la economia. El1 PIB del tercer trimestre de 1997 en su primer
estimacién mostré un crecimiento del 3,5% anualizado. Los indices de desempleo siguen registrando niveles minimos: la
medicién de octubre arrojé un valor de 4,7%. La expansién econdmica se sigue manifestando sin signos de aumento de la
inflacién: el deflactor del PIB en el tercer trimestre tuvo un incremento de solo 1,4% anual. Ademas los indicadores de
productividad muestran importantes aumentos, por lo que la Reserva Federal no produjo intervenciones en el mercado
después de la suba de tasas impulsada en su reunién de marzo.

La tasa de rendimiento de los bonos del Tesoro a 30 afos (Grafico 7.1), que en abril se ubicé por encima del 7%, descendi6
luego llegando al 6,50% en julio. Posteriormente la tasa se mantuvo un poco por encima de este nivel hasta los primeros dias
de septiembre, cuando retomd la tendencia decreciente, la que se acentud con la caida de las bolsas. En el cierre de este

capitulo la tasa de 30 afios se ubicé por debajo del 6%.

En el comportamiento descendente de la tasa de 30 afios incidieron distintos factores. Por un lado, la caida de las bolsas
indujo a la busqueda de inversiones seguras, como los bonos del Tesoro de Estados Unidos, lo que produjo una suba en sus
precios y una consecuente caida en las tasas implicitas. Por otro lado, la desaceleracion prevista del crecimiento en la
economia norteamericana reduce las posibilidades de aceleracion en la inflacién, lo que también induce a la baja a las tasas
de largo plazo.

Finalmente en el Grafico 7.2 puede observarse los movimientos en los tipos de cambio. Durante la primer parte de 1997 el
dolar se valoriz6 fuertemente en relacién al marco alemén, movimiento ascendente que sélo se detuvo en agosto cuando la
cotizacién se aproximé a 1,9 marcos por ddlar, para luego situarse en el rango de 1,7 y 1,8 marcos por délar. Por su parte el
yen se deprecid algo menos que el marco hasta octubre, aunque la crisis indujo una importante caida del yen que llevé la

cotizacion de 120 yenes por délar en octubre a 130 a principios de diciembre.

I11. Evolucion del Mercado Accionario

Como producto de la crisis de los mercados en Asia, la Bolsa argentina manifestd un fuerte descenso entre fines de octubre y
principios de noviembre, luego de tener un comportamiento muy positivo durante buena parte de 1997. Después de alcanzar
el dia 22 de octubre un valor de 863 puntos, es decir cerca de los mdximos del afio, el MERVAL tuvo importantes caidas los
dias 23 (-4,9%) y 24 (-4,2%), las que se acentuaron el dia 27 (-13,7%), terminando octubre en los 660 puntos. Durante la
primera parte de noviembre el precio de las acciones siguié cayendo, hasta alcanzar el MERVAL los valores minimos del afo

el 12 de noviembre cuando cerré en 576 puntos.

A medida que se fueron alejando los temores acerca de un "crack bursétil" a nivel mundial, se implementaron medidas de
ajuste en Brasil y las acciones norteamericanas se recompusieron (el DOW JONES volvi6 a superar los 8.000 puntos), el
MERVAL comenzé una recuperacién superando en los primeros dias de diciembre de 1997 los 700 puntos. Posteriormente
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tuvo un retroceso por el acentuamiento de la crisis en Corea y al 12 de diciembre se encontraba en los 653 puntos. Este valor
se encuentra alejado tanto de los minimos como de los mdximos del afio y es sélo 0,6% superior a los 649 puntos con que se

inicié 1997 (Gréfico 7.3)

Otros indices representativos del precio de las acciones tuvieron comportamientos superiores al MERVAL en 1997 El indice
BURCAP cerr6 el 12 de diciembre con un aumento de 17,6%1 en el afio , mientras que el indice GENERAL, que abarca a un
espectro mas amplio de empresas, crecié el 15,0% en igual periodo .

El mayor crecimiento del BURCAP respecto al MERV AL es consecuencia en parte del buen comportamiento que han tenido
en 1997 las empresas telefénicas e YPF, las que tienen una mayor ponderacién en el BURCAP. Ademads de las mencionadas
se destacan el comportamiento de las empresas del sector sideruirgico que se encuentran al 12 de diciembre en el tope de los
rendimientos en el aflo. Las empresas del sector automotriz, junto a Alpargatas y Celulosa, fueron las que registraron las

mayores caidas en 1997.(Cuadro 7.3)

La capitalizacion bursatil ascendi6 a $ 55.618 millones a fines de noviembre de 1997, 25,4% por encima de lo registrado al
finalizar 19962. Ademas del aumento de los precios, en el aumento de la capitalizacién incide el ingreso de nuevas empresas a la
cotizacién publica, como es el caso del Banco Rio, empresa que se ubicé en noviembre en el sexto lugar en el ranking de
capitalizacion bursatil. La capitalizacién se encuentra concentrada en pocas empresas: las primeras tres reunen el 46,2% del total, y

las primeras cinco el 62,0% (Cuadro A.7.7).
IV. Evolucion de las Cotizaciones y Colocaciones de Deuda Publica

1. Evolucion del riesgo soberano

Las cotizaciones de los titulos publicos mostraron tendencias positivas durante buena parte de 1997. La percepcién favorable
de la economia argentina y de la solvencia fiscal alentaron la reduccién del riesgo soberanos implicito en el tendimiento de los
titulos publicos. En el Cuadro 7.4 pueden apreciarse los fuertes descensos de los indicadores de riesgo soberano registrados
durante 1996 y hasta la primera quincena de octubre de 1997.

La crisis en el sudeste asidtico afectd al comportamiento de los titulos piblicos en América Latina y entre ellos Argentina.
Entre mediados de octubre y mediados de noviembre aument el indicador de riesgo soberano entre 400 y 440 puntos en el
caso de los bonos previsionales y en mas de 300 puntos en los bonos Brady despojados del vencimiento de capital (Grafico
7.4). La brecha entre los rendimientos de los bonos en délares y pesos tuvo también un aumento, mostrando el crecimiento
del riesgo de devaluacion en la percepcion de los inversores. De todas maneras atin en los maximos alcanzados en

noviembre, los indicadores de riesgo soberano se encontraban muy lejos de los valores alcanzados durante la crisis de 1995.

A partir de mediados de noviembre, se observé una recuperacién importante de los titulos publicos argentinos que llevé a la
disminucién del riesgo soberano, en promedio, en alrededor de 200 puntos bésicos en tres semanas. Al momento del cierre de
este capitulo el agravamiento de la situacién en Corea significé un aumento, aunque leve, en los indicadores de riesgo
soberano.

2. Colocaciones de deuda piiblica

En lo que respecta al programa de colocacién de deuda publica, se cerrd el programa previsto para el afio 1997 en el que el
mercado local tuvo una participacion creciente. Esta mayor participacién se logré con un alargamiento de los plazos, hecho
que se manifiesta también en las colocaciones en el mercado externo.

El adelantamiento de financiamiento realizado a fines de 1996 le permiti6 al gobierno afrontar el dltimo trimestre de 1997 sin
grandes necesidades de realizar colocaciones de deuda. En noviembre y diciembre se renovaron los vencimientos de LETES
(observandose un aumento de las tasas a pesar de haberse recibido un volumen considerable de ofertas. En el mercado
internacional, luego de la crisis bursétil s6lo se realizaron dos colocaciones: una en liras por un total de u$S 174 millones y
otra en ddlares por U$S 500 millones. Este dltimo bono tiene la particularidad de que su spread se ird fijando en sucesivas
licitaciones dentro de un rango dado, habiéndose establecido hasta mayo de 1998 un spread de 375 puntos basicos sobre los
bonos norteamericanos de similar plazo. Parte de los fondos de este nuevo bono se utilizardn para el financiamiento ptblico
del afio 1998.
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Cabe recordar que hacia fines de 1996 se realizaron colocaciones en el mercado internacional con el objeto de anticipar las
necesidades de financiamiento de 1997, y durante el afio prosiguieron las emisiones en este mercado. Como puede verse en el
Cuadro 7.5, las mismas ascendieron a un total de U$S 10.214 millones, de acuerdo con la informacién disponible al 17 de

diciembre de 1997.

Parte de estas colocaciones no fueron utilizadas para el financiamiento publico. La mds destacada correspondi6 al bono
global a 30 afios que form¢ parte de una operacién de administracion de deuda en la que el gobierno realiz6 una invitacién a
tenedores de titulos publicos argentinos (Bonos BRADY y Bonos de Consolidacidn para proveedores en pesos y délares)
para recomprarles los mismos en efectivo o bien canjedrselos por el mencionado Bono Global a 30 afios sin garantias.
Adicionalmente, el bono le fue ofrecido a los inversores contra efectivo. Como resultante se emitié un total de 2.250 millones
de ddlares (1.750 millones en canje y 500 millones en efectivo) en el nuevo Bono Global, rescatdndose bonos Brady por U$S
3.004 millones. Esta operacién en su conjunto implic6 una ganancia financiera para el pais de U$S 229 millones en términos

de valor presente y una reduccién total de U$S 754 millones en el valor nominal de la deuda publica.

De las otras colocaciones realizadas en 1997 resalta un nuevo bono global en délares a 20 afios por un total de 2.000 millones
de dolares. Asimismo, se emitieron titulos en una amplia variedad de monedas: marcos alemanes, liras italianas, chelines

austriacos, yenes, libras esterlinas y pesetas espafiolas y también se emitieron sendos bonos en moneda nacional.

El plazo promedio ponderado de las emisiones realizadas en 1997 es de aproximadamente 15 afios, incluyendo el bono global
de 30 afios utilizado en la recompra de bonos. Sin dicho bono el plazo se reduce a poco menos de 11 afios. En ambos casos se
supera el promedio de las emisiones efectuadas en el transcurso de 1996, que fue de poco mds de 8 afios. Cabe recordar que

en el afio 1995 el plazo maximo de la mejor colocacién fue de 7 afios .

En relacién con las emisiones en el mercado local, se realizé durante 1997 la adjudicacién mensual de Letras del Tesoro
(LETES), como estaba previsto. En las licitaciones realizadas en dicho periodo (Cuadro 7.6) se adjudicé un total de $ 6.359,9
millones (ya sea en moneda nacional o en délares), incluyendo la porcién correspondiente a los llamados «creadores de
mercado», entidades que participan en la suscripcién primaria y la negociacién secundaria de las LETES. De ese total,
vencieron durante el afio $ 3.323,3 millones, por lo que 1997 terminé con un stock de $ 3.036,6 millones de este instrumento

financiero.

La evolucién de las tasas de interés tuvieron una tendencia en general decreciente hasta agosto para luego sufrir aumentos en
setiembre y octubre, teniendo en cuenta las colocaciones en pesos a 91 dias (plazo y moneda que resulta comparable por
haberse realizado licitaciones en todos los meses de 1997 hasta octubre). En la dos tdltimas licitaciones se decidié realizar la
colocacién a 91 dias en ddlares en vez de pesos, pero igualmente la tasa de noviembre tuvo un importante aumento. En la
licitacién de diciembre siguié siendo alta la tasa aunque algo mas baja que en la del mes anterior. En las LETES a 182 dias se
verificé el mismo comportamiento que en las de 91 dias: se reemplazo la moneda de emisién y sin embargo las tasas tuvieron

un salto en noviembre, mientras que en la licitacién de diciembre la tasa cay6 ligeramente respecto al mes anterior.

En lo que respecta a los Bonos de Tesoro (BONTES), la dltima colocacién se realizé en octubre (u$s 500 millones a 5 afios)
y en el total del afio 1997 se colocaron U$S 2.550,3 millones. Si se adiciona los montos licitados en 1996 el stock de

BONTES asciende a U$S3.052,7 millones.

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

La crisis de las bolsas afecté también al desempefio de los fondos que administran las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (A.F.J.P.). La Superintendencia de AFJP estim6 que entre el 22 de octubre y el 17 de noviembre de
1997 la caida promedio fue del 10%, menor que la registrada en los mercados de acciones y titulos publicos. Esto se debe en
parte a que una proporcién importante de los fondos (alrededor del 35%, segtn las estimaciones de la Superintendencia) se
encuentran invertidos en instrumentos de renta fija (incluyendo los plazos fijos tradicionales) y titulos publicos valuados "a
termino", modalidad que evita que las fluctuaciones del mercado, tanto a la suba como a la baja, afecten el valor de los

mismos.

A pesar de esta caida, la rentabilidad anual obtenida por las AFJP sigue siendo elevada. A noviembre fue del 12,9%, mientras
que la rentabilidad histdrica se ubicé en el orden del 15,8%. Esta altas rentabilidades fueron obtenidas en los tltimos tiempos
a través de cambios en las cartera de inversion. Al evaluar la composicidn de los fondos puede verse que el descenso en los
rendimientos esperados en los titulos ptiblicos, plazos fijos y obligaciones negociables que tuvieron mayor importancia en los
primeros afios de la aparicion de la jubilacion privada produjo un paulatino cambio en las inversiones de las AFJP. La
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buisqueda de mayor rendimiento orientd las carteras hacia instrumentos de mayor volatilidad y por ende de mayor riesgo. En
este nuevo contexto se producen los cambios hacia las acciones, los depésitos a plazo fijo de rendimiento variable y también,
aunque en menor medida, hacia los fondos comunes de inversién. El aumento en la volatilidad de las carteras de las AFJP
tuvo su lado negativo con la crisis de las bolsas, ya que redujo el valor de las cuotas.

Al 28 de noviembre de 1997 el valor de los fondos de jubilaciones y pensiones alcanzé los $ 8.401,2 millones, 57,7% por
encima del nivel alcanzado a fines de 1996 ($ 5.325,8 millones) y 3,5% mads que en agosto de 1997. Las inversiones que
realizan las A.F.J.P. con dichos fondos estdn sujetas a limites por tipo de instrumento, como se observa en el Cuadro 7.7.

En el mismo cuadro y en el Gréfico 7.5 se puede visualizar la composicion de los fondos, los que contintian mostrando una
preponderancia de los Titulos Piblicos Nacionales que abarcan un 42,1% (aunque con un descenso de su participacion en el
afio), ubicdndose en segundo término de las preferencias de las administradoras los depésitos a plazo fijo con un 22,8%. Cabe
destacar que dentro de esta categoria ganaron significativa importancia los depdsitos a plazo de rendimiento variable, que con
el capital asegurado y con un limite maximo de ganancia basan su rendimiento en la evolucién de un activo financiero
subyacente (indices de bolsa nacionales o internacionales, acciones, titulos publicos, etc). De hecho los tradicionales
depésitos a plazo fijo (de rendimiento fijo) retinen en la actualidad sélo el 1,8% de las inversiones de las AFJP, cuando a
fines de 1996 reunian el 12,8% de las mismas. Las acciones en sus dos categorias (de sociedades an6nimas y de empresas

publicas privatizadas) se ubican en el tercer lugar con el 20,5% de las inversiones.

MERCADO DE CAPITALES

2 Cabe recordar que la capitalizacion bursatil se halla influida tanto por la evolucion de los precios de las acciones como por el ingreso neto de nuevas compaiifas

cotizantes y las ampliaciones de capital de las existentes.

3 Tales indicadores se definen como el margen (spread) entre las tasas de rendimiento de distintos titulos dolarizados del pafs
y las de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos para plazos similares.

1 Cabe recordar que las ponderaciones del BURCAP se basan en la capitalizacién bursatil mientras que las del MERV AL se
elaboran sobre la base del volumen negociado.

« || voiver
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DINERO Y BANCOS

En el tercer trimestre de 1997 continud, aunque atenuado, el crecimiento de los agregados monetarios. El
agregado bimonetario M3* totalizé a fines de septiembre $ 78.056 millones (cifras provisorias), 4,6% por encima
de junio y 21% superior al nivel de diciembre de 1996. Algunos hechos que afectaron la liquidez del sistema,
como el factor estacional y el aumento de las exigencias de integracién de los requisitos de liquidez, elevaron las

tasas de call en julio y agosto.

A fines de octubre el agregado M3* se expandié otro 1,4%, alcanzando $ 79.123 millones (segun la encuesta
diaria del BCRA). La expansion del 6,0% del agregado M3* en el periodo junio-octubre se basé en un
crecimiento del 6,4% en los depdsitos totales y de uno de 4,1% en billetes y monedas. El incremento de los
depositos en los primeros 10 meses del afio alcanzé los $ 14.307 millones (27,1%), de los cuales $7.072
millones (el 49,4%) correspondieron a depédsitos en moneda nacional.

A fines de octubre la caida de la bolsa de Hong Kong (con las consecuentes caidas de las bolsas de los paises
de la region) se transmiti6 a los mercados de capitales occidentales, entre ellos Argentina. Los efectos sobre el
sistema financiero local consistieron basicamente en alzas de las tasas de interés internas (en especial en el
segmento en pesos), cierta sustitucién de depdsitos en pesos por depdsitos en doélares (en el marco de un
aumento global de los mismos impulsado por tasas de interés mas elevadas) y una caida transitoria de las
reservas liquidas del BCRA. El leve impacto que recibié el sector bancario local puso de relieve la labor llevada a
cabo por el BCRA desde la crisis de fines de 1994 (desatada con la devaluacién mexicana), destinada a

fortalecer al sistema financiero ante eventuales crisis.

Los préstamos otorgados por las entidades a los residentes, relevados por la encuesta diaria del BCRA,
totalizaron a fines de octubre $ 64.651 millones, 4,6% por encima de junio y 11,9 % superior al total registrado en
diciembre. Los préstamos otorgados al sector publico no variaron entre junio y octubre, mientras que los

concedidos al sector privado crecieron 5,2%.

Las reservas internacionales liquidas del BCRA sumaron a fines de noviembre U$S 19.885 millones, 2,0% por
encima de junio y 13,6% por encima de diciembre. Por su parte, los pasivos financieros del BCRA alcanzaron a $
19.949 millones, 0,6% por encima de junio y 9,8% superiores a diciembre, lo que determiné que la relacién
Reservas liquidas/Pasivos financieros se ubicara en 99,7%, superior a los niveles registrados a fines de junio
(98,3%) y de 1996 (96,3%).

I - Evolucion de las principales variables monetarias y crediticias

En el tercer trimestre de 1997 se atenud el crecimiento de los agregados monetarios. El agregado bimonetario
M3* crecié entre septiembre y junio en $ 3.428 millones (4,6%), mientras que el mas restringido M1* lo hizo en
$1.488 millones (6,0%). El incremento mas importante se produjo en el mes de julio originado en el aumento
estacional de la demanda de efectivo por parte del publico y en el aumento de depdsitos derivado de la entrada
de capitales. Los depdsitos en pesos aumentaron, entre junio y septiembre, en $ 1.964 millones (6,3%), de los
cuales $963 millones (crecimiento del 8,5%) correspondieron a cuentas corrientes, $ 386 millones (5,3%) a
depdsitos en caja de ahorro y $615 millones (5,0%) a depésitos a plazo fijo. Los depdsitos en délares, por su
parte, se incrementaron en el tercer trimestre en U$S 1.170 millones (3,7%), de los cuales U$S 1.037 millones

correspondieron al mes de julio.
Griéfico 8.1

Cuadro 8.1

En octubre el agregado M3* acumulaba una mejora de 22,7% respecto de diciembre de 1996 y de 28,6%
respecto de octubre de 1996. Segun la encuesta diaria de depdsitos realizada por el BCRA, los depdsitos totales
del sistema financiero sumaron el 31 de octubre $ 67.056 millones, 49,2% por encima del nivel de diciembre de
1994 (inicio de la crisis mexicana) y 57,4% superiores a diciembre de 1995. Los depdsitos en pesos en el mes de
octubre de 1997 sumaron $31.552 millones y superaron en mas de $10.057 millones (46,8%) el nivel de

diciembre de 1994.
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A fines de octubre, la crisis originada en los paises del Sudeste Asiatico (ya en julio problemas cambiarios de
Tailandia se habian transmitido al resto de paises de la region), repercutié también en los mercados
latinoamericanos. En Argentina la crisis alcanzé al mercado de capitales local con caida de cotizaciones y
aumento del riesgo pais (Ver Capitulo correspondiente a Mercado de Capitales) pero no afectdé seriamente al

sistema financiero.

En el Cuadro 8.2 se aprecia que la crisis desatada el 23/10 en Hong Kong generé en el mercado local la
sustitucion de depdsitos en pesos por depdsitos en ddlares: entre el 23/10 y el 12/11 los depdsitos en moneda
nacional cayeron en $ 1.285 millones mientras que los depésitos en délares crecieron en $ 2.383 millones,
creciendo el total de depésitos a pesar de la crisis. En los dias siguientes y hasta el 28/11 los depésitos totales
aumentaron en $1.655 millones, aumentando mas la franja en pesos. El aumento en los depositos totales
evidencio la sustitucién de las tenencias de otros activos financieros de residentes (acciones, titulos publicos,
etc.) por depésitos, asi como la entrada de capitales extranjeros, para aprovechar las mayores tasas de interés
internas.

Grafico 8.2

Por su parte, los billetes y monedas y las cuentas corrientes en pesos, componentes del agregado M1
(relacionado con la demanda para transacciones), mostraron en los primeros diez meses de 1997 incrementos
de 2,7% y 17,9%, respectivamente. El aumento estacional de la demanda de circulante que se produjo en julio,
junto con el incremento de un punto porcentual en los requisitos de liquidez desde el mes de agosto, elevaron la
tasa promedio de préstamos entre entidades («call»). En la ultima semana de octubre se sumaron los efectos de
la crisis en los paises asiaticos, en particular el aumento de las tasas de interés internas. En dicho mes las tasas
para colocaciones a plazo fijo de 30 a 59 dias de plazo alcanzaron el 6,7% y el 5,9%, ambas nominales anuales
promedio, para pesos y délares respectivamente. Para plazos mayores las tasas se situaron en el 7,2% para
colocaciones en pesos y el 6,2% nominal anual para colocaciones en ddlares. La tasa de «call» en pesos hasta
15 dias de plazo alcanzo6 el 8,2 % nominal anual.

Las tasas promedio tocaron un maximo en los primeros dias de noviembre. El 4/11 la tasa de call en pesos,
hasta 15 dias de plazo, tocé el 13,3% nominal anual. El 6/11 tuvieron su maximo las tasas pasivas y las activas a
empresas de primera linea. Las primeras alcanzaron el 9,0% y 6,4% nominal anual para las colocaciones a
plazos de 30 dias, en pesos y délares respectivamente. A su vez, las tasas activas tocaron el 15,7% y 10,5%
nominal anual para las operaciones a 30 dias de plazo, en pesos y ddélares respectivamente. En los dias
posteriores las tasas iniciaron un paulatino descenso. El 28/11 ain mostraban niveles superiores a los del 23/10,
especialmente para las tasas activas en pesos. La tasa de call en pesos a 15 dias de plazo, por el contrario,
cerrd noviembre por debajo del nivel anterior a la crisis (Cuadro 8.2)

Grafico 8.3

El diferencial de tasas nominales anuales para depdsitos a plazo fijo entre pesos y dblares que estaba en 0,65
puntos porcentuales para los depositos a 30/59 dias, y en 0,85 puntos porcentuales para los depdsitos a 60 dias
0 més, repuntaron en octubre llegando a los 0,8 puntos porcentuales y al 1,0 punto porcentual respectivamente,
niveles similares a los del segundo trimestre pero muy por debajo de los niveles de la segunda mitad de 1996.
También aumenté el diferencial de tasas para los préstamos de primera linea entre pesos y délares, pasando de
los 0,5 puntos porcentuales en el tercer trimestre a los 0,8 puntos porcentuales en octubre. No obstante, este

diferencial era aun casi 50% inferior al vigente durante la segunda mitad de 1996.

El diferencial entre las tasas nominales anuales de préstamos a empresas de primera linea y de depoésitos a
plazo fijo tambien se incrementd en octubre, tanto para las operaciones en pesos como en dolares, llegando a
1,8 y 2,0 puntos porcentuales, desde niveles de 1,3y 1,5, respectivamente, en el tercer trimestre.

Las tasas pasivas reales (expost y segun el indice de precios combinados) que mostraron un comportamiento
variable durante los primeros nueve meses de 1997 acercandose al 0,4% en el tercer trimestre para ambas
monedas, se elevaron en octubre, ubicandose alrededor del 0,8% mensual y 0,7% mensual para los depdsitos
en pesos y dolares, respectivamente. El costo financiero en pesos y dolares, medido por las tasas activas reales

en ambas monedas, mostré un comportamiento similar y se ubic6 cerca del 0,9% mensual en el mes de octubre.
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Grafico 8.4

Las reservas internacionales del BCRA totalizaron U$S 21.677 millones a fines de noviembre de 1997, 12,3% por
encima del nivel existente al 31 de diciembre de 1996. Las reservas liquidas (oro, divisas y colocaciones a
plazo), por su parte, llegaron a U$S 19.885 millones, con un aumento de 13,6% durante el mismo periodo, y con
un stock de titulos publicos similar al de fines de 1996

(Cuadro 8.3 ) 1.

Como consecuencia de la crisis en Asia, las tenencias de oro y divisas del BCRA sufrieron una baja de U$S 919
millones en la Ultima semana de octubre, pero se recuperaron parcialmente en el transcurso del mes de
noviembre. Sumando las reservas depositadas por las entidades en el exterior a las tenencias de oro y divisas
del BCRA, las reservas internacionales liquidas del sistema financiero alcanzaron a U$S 27.117 millones, con

una suba de U$S 658 millones en el mes de noviembre.

Los pasivos financieros del BCRA, totalizaron en noviembre U$S 19.949 millones, 9,8% por encima del nivel de
fines de diciembre. De tal modo, la relacién entre las Reservas Liquidas (oro, divisas y colocaciones a plazo) y
los Pasivos Financieros alcanzé el 99,7% a fines de noviembre, bastante por encima del 96,3% prevaleciente a
fines de 1996 y superior al 98,3% de fines del segundo trimestre. Esta relacion superé el 99% a lo largo de todo
el tercer trimestre de 1997 (Grafico 8.42).

Cuadro 8.4

La integracion de los requisitos de liquidez a través de la cuenta del Deutsche Bank de New York alcanz6 a U$S
7.232 millones a fines de noviembre, lo que representa alrededor del 55,7% de la integracién total de requisitos
de liquidez. La comunicacién "A" 2.556 del 30/6/97 dispuso que a partir del 1/7/97, la integracion de los requisitos
de liquidez en depositos en el Deutsche Bank de New York puede extenderse hasta el 70% de la exigencia total.
En el tercer trimestre, por primera vez, los depdsitos en el custodio internacional superaron a los pases pasivos
como forma de integracion de los requisitos de liquidez.

Con respecto a los pases pasivos, el stock a fines de noviembre de 1997 sumaba $5.743 millones y superaba en
13,5% al stock existente a fines de diciembre de 1996. De tal modo, en noviembre sélo el 44,3% de la integracién

total de requisitos de liquidez estaba en la forma de pases pasivos.

Durante la crisis desatada la ultima semana de octubre, el BCRA atendi6 las necesidades de liquidez de las
entidades a través del otorgamiento de pases activos que en promedio superaron los $ 650 millones entre el
28/10y el 7/11.

El Cuadro 8.43 presenta los préstamos otorgados por las entidades financieras entre diciembre de 1993 y agosto
de 1997. Los datos correspondientes a septiembre y octubre de 1997 provienen de informacién sobre la
poblacion de préstamos en moneda nacional y extranjera publicada actualmente en forma diaria por el BCRA. Se
observa que el total de préstamos concedidos por las entidades financieras a los residentes alcanzé a $64.651
millones en el mes de octubre de 1997, lo que implica un crecimiento del 4,3% durante el tercer trimestre y uno
del 11,9 % con respecto a diciembre de 1996. También se observa que los préstamos otorgados en ddlares
aumentaron en $4.484 millones (12,4%), mientras que los concedidos en pesos crecieron en $2.378 millones

(11,6%).

En cuanto al destino de los fondos, los préstamos otorgados al sector privado totalizaron $ 57.793 millones en
octubre de 1997, 12,4% por encima del nivel de diciembre de 1996, con un importante aumento de $ 2.729
millones (5,0%) en el tercer trimestre. Por su parte, los préstamos otorgados al sector plblico alcanzaron $6.858
millones, $500 millones (7,9%) por encima de diciembre, pero sin variaciéon con respecto a junio.

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

El Cuadro 8.5 presenta el estado patrimonial de las entidades financieras correspondiente a agosto de 19974 . El
activo total de las entidades alcanzé en agosto de 1997 a $129.911 millones, 19,7% superior a diciembre de
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1996 y 50,6% superior a diciembre de 1994.

Durante los primeros ocho meses del presente afio los rubros del activo que mas crecieron fueron Otros Créditos
por Intermediacién Financiera (55,8%) y Disponibilidades (30,4%).

Los préstamos (netos de previsiones), totalizaron $66.291 millones en agosto de 1997, con una expansién de
8,4% con respecto a diciembre del afio anterior y 16,8% con respecto a de diciembre de 1994. Los préstamos
netos del sistema representaron el 51,0 % de los activos totales en agosto de 1997, implicando una disminucion
de casi 15 puntos porcentuales respecto de diciembre de 1994. Cabe recordar que en agosto de 1997 se han
neteado del total de préstamos alrededor de $ 3.040 millones correspondientes a los créditos irrecuperables, de

acuerdo con lo dispuesto por la Comunicacion "A" 2.357 del BCRA.

Por su parte, las tenencias de titulos publicos de las entidades totalizaron $14.491 millones y representaron el
11,2% del activo.

El pasivo total de las entidades sumé en agosto $ 113.511 millones, un 21,1% superior a diciembre de 1996 y un
56,3% superior a diciembre de 1994. Los depdsitos representaron en la estructura patrimonial del mes de agosto
el 51,8% del activo, casi 14 puntos porcentuales por debajo de diciembre de 1994. Del cuadro surge que
alrededor del 42% de los fondos originados en el crecimiento de los depositos se destinaron al otorgamiento de

préstamos y otro tanto (45%) a mejorar la liquidez (Disponibilidades y Titulos publicos) de las entidades.

El Cuadro 8.6 presenta los indicadores de calidad de cartera de las entidades publicas y privadas para agosto de
1997, diciembre de 1996 y diciembre de 1994s . En agosto de 1997 el total de financiaciones (préstamos, otros
créditos por intermediacién y bienes en locacion financiera) otorgadas por el sistema financiero alcanzé $83.861
millones ($6.854 millones superior a diciembre de 1996), de los cuales el 71,5% fueron otorgados por entidades

privadas.

La morosidad de los créditos continué disminuyendo en los primeros ocho meses de 1997. La irregularidad de
cartera del sistema (considerando el criterio amplio) disminuyé de 16,9% en diciembre de 1996 a 15,3% en
agosto de 1997. La mejora se produjo tanto para las entidades publicas como para las privadas, si bien la

irregularidad continu6 siendo muy superior en las publicas.

Segun el criterio restringido, la irregularidad de cartera del sistema pasé de 12,4% en diciembre de 1996 a 11,3%
en agosto de 1997, representando la cartera irregular el 18,8% del total de financiaciones de los bancos publicos
y el 7,5% del financiamiento otorgado por las entidades privadas.

lll.Normas prudenciales para preservar la solidez del sistema financiero

A partir de la crisis financiera iniciada con la devaluacién mexicana de fines de 1994, el BCRA ha implementado
un conjunto de normas destinadas a fortalecer al sistema financiero argentino frente a los efectos de posibles
crisis financieras externas, las que han apuntado a mejorar tanto la liquidez del sistema como su solvencia. Los
problemas que enfrentd el sistema financiero local durante los primeros meses de 1995 proveyeron importante
experiencia sobre el riesgo de liquidez y generaron cambios en la politica de regulacion de liquidez bancaria. En
relacién con la solvencia de las entidades se procuré acercar el sistema local a estdndares intenacionales a
través de la aplicacion de normas sobre capitales minimos, clasificacién de préstamos y su previsionamiento, etc.
En este aspecto, en diciembre de este afo se ha establecido una nueva reglamentacion que intenta proteger la

cobertura de los créditos hipotecarios de potenciales disminuciones en los precios de los inmuebles.

Debido al rol preponderante que tuvo la disminucién en el precio de los inmuebles en las crisis bancarias que
afectaron en los Ultimos tiempos a distintos paises, el 3/12/97 el Directorio del Banco Central de la Republica
Argentina aprobé una norma preventiva (dada a conocer a través del Comunicado N¢ 30.072) para evitar que el
aumento desmedido en los precios de los inmuebles afecte las garantias hipotecarias en el caso que dicho

aumento se revierta.

La medida implica que, en el caso de verificarse un aumento importante en el valor del metro cuadrado de la
vivienda que pueda ir en detrimento de las garantias que las hipotecas brindan para la recuperacion de los
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préstamos, las entidades deberan aumentar el capital que respalda a los préstamos. Este mecanismo sélo se
activa en caso de producirse incrementos significativos en los valores de los inmuebles.

Para determinar el capital minimo que los bancos deben constituir en caso de registrarse un incremento
importante en los valores de los inmuebles, se utilizara la evolucion del indice de precio de la vivienda por metro
cuadrado que mensualmente elabora el Banco Hipotecario Nacional, con base noviembre 1997=100. Cuando la
variacién de ese indice se ubique entre 50% y 100%, la exigencia aumentara en un 100%, y si la variacion
superara el 100%, el capital minimo debera aumentar en un 200%.

1V. Reestructuracion del sistema financiero

A partir de diciembre de 1994 se produjo un fuerte reduccion en el nimero de entidades, de 205 a 143 en agosto
de 1997, que afecté principalmente a los bancos cooperativos. En agosto de 1997 el sistema financiero estaba
integrado por: 20 bancos publicos (de los cuales 17 eran provinciales y municipales); 97 bancos privados (62 SA
de capital nacional, 28 extranjeros, 7 cooperativos); y 26 entidades no bancarias. A esa fecha quedaban
pendientes de privatizacion los bancos de las provincias de Jujuy, Santa Fe, Catamarca, Chubut, Santa Cruz y
Tierra del Fuego.

Cuadro 8.7

1 Cabe aclarar que desde el mes de febrero Gltimo el BCRA sustrae de los rubros "Oro, divisas, colocaciones a plazo y otros" y "Pasivos
Financieros", las divisas que son contrapartida de la cuenta "Depositos del Gobierno", razén por la cual en el Cuadro 8.2 las series mencionadas se
han homogeneizado hacia atras a fin de que la cobertura de los pasivos financieros resulte comparable. Para obtener las reservas internacionales de
la balanza de pagos segln se presentan en el capitulo Sector Externo, no deben restarse los "Otros Depésitos del Gobierno" del rubro "Oro, divisas,

colocaciones a plazo y otros".

2 En el Gréfico 8.4 los pasivos financieros reemplazan a los pasivos monetarios a partir del mes de agosto de 1995. Ademas, también se dejan de
deducir del total de activos externos los titulos involucrados en operaciones de pase pasivas a partir de esa fecha.

3 Cabe aclarar que desde el mes de agosto de 1995 las cifras del Cuadro 8.4 figuran netas de los créditos de clientes clasificados como
irrecuperables y totalmente previsionados que las entidades deben dar de baja de su respectivo activo y contabilizar en cuentas de orden, segin lo
dispuesto por la Comunicacién "A" 2.357 del BCRA. Los créditos irrecuperables del total de entidades sumaron aproximadamente $ 3.040 millones en

agosto de 1997.

4 Cabe advertir que la informacion de este cuadro proviene de la publicacién Informacién de Entidades Financieras y contiene la Gltima informacién
contable entregada al BCRA, la que en algunos casos, principalmente correspondientes a bancos provinciales y municipales, es anterior a la fecha de

publicacién.

5 Para la construccién del indicador de irregularidad de cartera "amplia" se consideran las financiaciones con atrasos superiores a los 31 dias, y para
el indicador de irregularidad de cartera "restringida" se consideran sélo aquellas con atrasos superiores a los 90 dias.

Cuadro 8.8

ol || volver
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MEMORANDO DE POLITICA ECONOMICA

I. Consolidacion de la recuperacion econdmica: 1996-97

1. Las importantes reformas y las enérgicas y amplias medidas de ajuste que acompafaron la implantacion del Plan de
Convertibilidad en 1991 dieron paso a un proceso de modernizacién y rapido crecimiento de la economia argentina. Este
proceso, que conté con el respaldo de tres acuerdos sucesivos del FMI, se vio interrumpido por las graves repercusiones
de la crisis cambiaria de México a fines de 1994, pero la economia demostré su capacidad de reaccion y a mediados de
1996 se inici6 una vigorosa recuperacion. El PBI real, que habia disminuido un 4,6% en 1995, tras haber aumentado un
35% en el periodo 1991-94, crecid el 4,3% en 1996 y, segun las proyecciones, registrara un crecimiento de alrededor del
8% en 1997. Esta expansion obedecid, en particular, al dindmico crecimiento de la inversion. La recesion de 1995
provocd un fuerte aumento del desempleo, pero mas recientemente se reanudoé el crecimiento del empleo; los resultados
preliminares de la encuesta de octubre de 1997 indican que la tasa de desempleo, que en mayo de 1995 habia alcanzado
un pico de 18,4%, descendid por debajo del 15%. La inflacion se mantuvo en un nivel cercano a cero en el periodo 1996-

97.

2. Como consecuencia de la aceleracion de la demanda interna y las importaciones, sobre todo de bienes de capital, y de
algun deterioro en los términos de intercambio, el déficit de la cuenta corriente externa (segun la definicién del FMI)
aumentd del 1,5% del PBI en 1995 al 1,9% en 1996 y a alrededor del 3%2% del PBI en 1997. Aproximadamente la mitad
del déficit en cuenta corriente se financié mediante la inversion extranjera directa. A su vez, la balanza de pagos global
ha arrojado superavit desde 1996 y las reservas internacionales brutas del Banco Central aumentaron de US$13.000
millones en plena crisis de 1995 a un total de US$28.000 millones (incluidos los requisitos de liquidez que los bancos
comerciales mantienen en el exterior) a octubre de 1997. En el mismo periodo, los depdsitos bancarios también crecieron
con rapidez, y actualmente se sitian un 40% por encima del nivel que registraban antes de la crisis. Estos resultados no
se vieron afectados por la turbulencia que agit6 a los mercados mundiales de capital a fines de octubre de 1997. Como
principal consecuencia de esta agitacion han quedado parcialmente revertidas las fuertes alzas que habian registrado las
cotizaciones de las acciones y los bonos publicos desde comienzos de 1995 y la acusada reduccion que habia sufrido la

prima por riesgo pais en el mismo periodo.

3. Pese a la restriccién del gasto, la situacién fiscal se deteriord en 1995-96 debido al impacto de la recesién econémica y
al costo presupuestario de la reforma del sistema de seguridad social introducida en 1994 (costo que se estima en
alrededor del 1% del PBI anual). El déficit del gobierno federal aumenté de Arg$1.300 millones en 1994 a Arg$3.900
millones en 1995 y a alrededor de Arg$6.000 millones (2% del PBI) en 1996. A fines de 1996 el Gobierno adoptd nuevas
medidas para fortalecer las finanzas publicas, entre las que se incluyen un aumento del impuesto a los combustibles,
modificaciones del impuesto a las ganancias y el mantenimiento de un control estricto de los gastos no correspondientes
a intereses. Como resultado, se proyecta que el saldo primario del gobierno federal aumentara méas de un punto
porcentual del PBI en 1997, lograndose asi un superavit de alrededor de Arg$2.500 millones (0,8% del PBI), y que el
déficit del gobierno federal disminuira a unos Arg$3.000 millones (menos del 1% del PBI). Incluidos los costos
derivados de la reforma de la administracion publica y la transferencia al &mbito federal de las cajas de jubilaciones
provinciales, se proyecta que en 1997 el déficit seré del orden de Arg$4.500 millones (1,4% del PBI). Seguln las
proyecciones, las necesidades de financiamiento de las provincias se reducirén en dos tercios, situdndose asi en unos

Arg$500 millones en 1997.

4. Diversas medidas adoptadas desde la crisis de 1995 han contribuido a fortalecer el sistema bancario. Muchas entidades
financieras se han fusionado, han sido liquidadas o se les ha exigido que aumenten su capital, y se han privatizado varios
bancos provinciales. Esta reestructuracion estuvo acompafiada de grandes inversiones directas de instituciones
financieras extranjeras en bancos locales. Como resultado, el nimero de bancos se ha reducido alrededor del 20% desde
1994, la proporcién del total de dep6sitos que se concentra en bancos de propiedad extranjera ha aumentado del 16,5%
en 1994 a alrededor del 40% en 1997 y, en promedio, los coeficientes minimos de capital del sistema bancario (medidos
segun los criterios de Basilea) se han incrementado del 18,2% en diciembre de 1994 al 20,1% en julio de 1997. La
calidad de los activos del sistema ha mejorado notablemente, dado que la proporcién de préstamos en mora en el total de
préstamos (sin considerar las previsiones pertinentes) ha bajado del 16% en el apogeo de la crisis en 1995 al 11% en julio
de 1997. Ademas, la situacidn de liquidez de los bancos ha mejorado sensiblemente, en parte debido a que se elevaron
del 16% al 19% los requisitos de liquidez remunerados, que remplazaron a los coeficientes de encaje legal en 1995.
Ademas, se negocid una linea de crédito contingente con bancos comerciales extranjeros para proporcionar asistencia
inmediata con fines de liquidez al sistema bancario por un monto de hasta US$6.100 millones en caso de que se
produjera una crisis. Asimismo, en 1995 se implant6 un sistema de garantia de depdsitos financiado por el sector
privado. Por otra parte, el Banco Central recuper6 los redescuentos pendientes de rembolso con el objeto de reforzar su
capacidad para proporcionar liquidez a los bancos en la eventualidad de una crisis, y la Tesoreria recompr6 parte de los
bonos del Estado en poder del Banco, con lo cual la cobertura de la base monetaria mediante las reservas internacionales
del Banco super6 el 100%.
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5. Las reformas introducidas desde 1991 fortalecieron la competitividad internacional de la Argentina, sobre todo como
consecuencia de una fuerte reduccién de los costos, la renovacién del stock de capital del pais, el amplio alcance de la
desregulacion y la reduccion de los aranceles y los impuestos a la exportacion. En términos reales efectivos, el tipo de
cambio se aprecio en los primeros afios del Plan de Convertibilidad, pero en 1994-96 se depreci6 un 8%, principalmente
debido a que la inflacion de precios al consumidor crecid a menor ritmo que en los paises con que comercia la Argentina.
En los Gltimos meses, el alza del dolar de EE.UU. frente a otras monedas ha parcialmente revertido esta tendencia. No
obstante, la competitividad internacional sigue siendo adecuada, lo cual se refleja en el crecimiento sostenido de las

exportaciones de productos manufacturados.

6. Tras reabrirse el acceso a los mercados internacionales de capital después de la crisis de 1995, el Gobierno pudo
extender el plazo de vencimiento de las nuevas emisiones de deuda publica argentina, reduciendo al mismo tiempo el
margen de las tasas de interés. El vencimiento promedio de las nuevas emisiones de deuda se amplié a 10 afios en 1997,
en comparacion con tres afios en 1994. EI margen promedio de las tasas de interés habia bajado a menos de 200 puntos
bésicos a mediados de 1997 y, aunque volvi6 a ampliarse tras los recientes sucesos en los mercados de capital, se espera
que se estabilice en niveles considerablemente mas bajos que los vigentes en 1995. A fines de 1996 el Gobierno adopté
una politica de obtencion de préstamos anticipando sus necesidades de financiamiento efectivas. Esta politica ha
contribuido en gran medida a reducir el impacto de las turbulencias que afectaron recientemente a los mercados
mundiales de capital, dado que para entonces el Gobierno habia obtenido la mayor parte del financiamiento necesario
para 1997. El sector privado adoptd un enfoque prudente similar y también logré mejorar las condiciones de su
endeudamiento externo. Se produjo un cambio de sentido de los flujos netos de capital privado, y, segin las
proyecciones, se pasara de un egreso de US$3.500 millones en 1995 a un ingreso de capitales de US$6.000 millones en

1997, en los que se incluyen inversiones extranjeras directas por alrededor de US$6.500 millones.

7. Paralelamente a la recuperacion econdémica se registraron nuevos avances en materia de reformas estructurales. En el
&mbito de la administracion tributaria, el Gobierno emprendi6 un programa de reestructuracion y fortalecimiento de la
administracion de las Aduanas y de los ingresos internos y se aprobaron leyes que establecen sanciones més severas por
evasion de impuestos. En lo que respecta al sistema de seguridad social, se redujeron los costos operativos mediante la
imposicion de requisitos mas estrictos para otorgar las prestaciones en el marco de la administracion nacional de la
seguridad social (ANSeS) y del programa de prestaciones médicas para jubilados y pensionados (PAMI), recortes de
personal, la renegociacion de los contratos con los prestadores de servicios y el logro de una mayor eficiencia. En lo que
atafie al gobierno federal, se adoptaron medidas para reformar la administracién publica mediante la creacion de una
nueva estructura organica (en la que se eliminaron 45 secretarias y subsecretarias de Estado y varios organismos publicos
descentralizados), la modificacion de los procedimientos de auditoria interna y de la legislacion administrativa, y la
reforma de las normas que rigen el empleo publico, mediante la cual se otorgd al gobierno mayor flexibilidad en la
gestion de sus recursos humanos. En el &mbito de las administraciones provinciales, las reformas se centraron en la
reduccion del empleo superfluo, la transferencia de los sistemas previsionales de las provincias al gobierno federal (lo
cual entrafid, en la generalidad de los casos, una reduccion de las prestaciones) y la privatizacién de algunos bancos y
empresas publicas provinciales. En el sistema financiero, ademas de las reformas que ya se mencionaron, se
establecieron nuevas reglamentaciones que imponen una mayor disciplina de mercado a las entidades financieras; entre
otras normas, se establecieron requisitos mas estrictos con respecto a la calificacion de riesgos, se reforzo la funcién de
los auditores externos y se establecié una central de informacidn crediticia para facilitar la divulgacién de informacion

financiera.

Il. Programa econdémico para el mediano plazo (1998-2000)

8. En los proximos afios, las politicas gubernamentales se orientardn a fomentar el crecimiento sostenible de la
produccion y el empleo, en condiciones de baja inflacidén y una situacion externa viable, a mejorar la eficiencia de la
economia en general y del sector publico en particular, y a atender las necesidades sociales prioritarias. El mantenimiento
del régimen de convertibilidad serd un elemento fundamental para el logro de estos objetivos. En este contexto, sera
importante seguir mejorando las finanzas publicas y fortaleciendo el sistema financiero, asi como profundizar las
reformas estructurales y acelerar su ejecucion. El respaldo del FMI mediante un acuerdo en el marco del servicio
ampliado de la institucién contribuira a robustecer la credibilidad del marco de politicas formulado por el Gobierno. El
arreglo tendria por objeto proveer recursos en caso de crisis ya que es la intencion del Gobierno efectuar giros en el

marco del acuerdo solo si fuera necesario debido a circunstancias externas adversas.
Contexto macroeconémico

9. El panorama a corto plazo se ve afectado por los sucesos recientes en los mercados financieros internacionales y su
impacto en el crecimiento de los paises que comercian con la Argentina. Por consiguiente, el programa se basa en la
expectativa de que, en 1998, el crecimiento del PBI real se desacelerard significativamente con respecto al 8%
proyectado para 1997, pero posteriormente repuntard hasta llegar a la tasa de crecimiento del producto potencial. El
programa tiene por objeto mantener una tasa anual de inflacion inferior al 2%, es decir, por debajo del promedio que se
registra en los principales paises que comercian con la Argentina. Como consecuencia del bajo nivel de inflacién y del
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aumento que se espera en la inversion privada y la productividad, la competitividad internacional de la Argentina
registrard una nueva mejora. Se espera que las exportaciones y la inversion crezcan a tasas muy superiores a las del PBI
real, en tanto que el crecimiento del consumo privado, si bien se mantendria por debajo del crecimiento del PBI real,

serfa suficiente para generar una mejora continua de las condiciones de vida de la poblacion.

10. Para lograr un financiamiento viable del crecimiento proyectado de la inversion, ser& necesario elevar el ahorro
nacional a lo largo del periodo que abarca el programa, entre otros medios a través de un continuo ajuste fiscal. De esta
manera, se facilitard el mantenimiento del déficit de la cuenta corriente externa en el orden del 3%2% al 4% del PBI anual,
previéndose que casi la mitad de este déficit se financiara con inversiones extranjeras directas. Si bien podria financiarse
un deficit alin més alto si en los proximos afios mejoran las condiciones en los mercados financieros internacionales, es
intencidn del Gobierno evitar la mayor vulnerabilidad que entrafiaria un mayor nivel de déficit. A tal efecto, el Gobierno
seguird atentamente la evolucion de las cuentas externas y estara dispuesto a adoptar medidas correctivas si surgieran

desviaciones desfavorables con respecto a la situacién contemplada en el programa.
Estrategia de politica econdmica a mediano plazo

11. La politica fiscal desempefiara un papel fundamental como medio para elevar el ahorro nacional y cimentar la
confianza en la continua viabilidad del régimen de convertibilidad. Se ha fijado como objetivo que el déficit del gobierno
federal, seglin se define en el presupuesto nacional para 1998, es decir, incluyendo en el mismo el costo de las reformas
mencionadas en el parrafo 3 de este memorando, disminuira de alrededor de Arg$4.500 millones (1,4% del PBI) en 1997
a Arg$3.500 millones (1% del PBI) en 1998 y a Arg$1.000 millones (0,25% del PBI) para el afio 2000. Al mismo
tiempo, se prevé que el déficit combinado de los gobiernos provinciales y de los fondos fiduciarios bajo control
provincial, incluidos el destinado a vivienda (en el marco del FONAVI) y el destinado a infraestructura (creado con los
fondos procedentes de la venta del Banco Hipotecario Nacional (BHN)), descenderé de una cifra estimada en Arg$800
millones (0,2% del PBI) en 1997 a un nivel cercano al equilibrio para el afio 2000. Con estos resultados fiscales, y
teniendo en cuenta la utilizacion de parte de los ingresos por privatizaciones y los efectos de la consolidacion de
determinadas obligaciones pasadas, la deuda publica global disminuiria més de un punto porcentual del PBI, sitGandose

asi en el orden del 34%% en el afio 2000.

12. Segun las proyecciones, en el periodo 1998-2000 el ingreso del gobierno federal crecera en términos generales en
consonancia con el crecimiento del PBI, previéndose que el fortalecimiento de los ingresos tributarios contribuira a
compensar la transferencia continua de los aportes y contribuciones de seguridad social a los fondos privados de
jubilaciones y pensiones. La recaudacidn tributaria aumentard como resultado de las medidas mencionadas en el péarrafo
13 en lo que respecta a la administracidn de impuestos y de la implantacion, en enero de 1998, de un impuesto Gnico de
base presuntiva (monotributo) en remplazo del impuesto al valor agregado y del impuesto a las ganancias aplicable a las
empresas de pequefia escala. Se espera que dicho impuesto, que simplificaré el cobro y promoveré el cumplimiento
tributario, reporte al gobierno federal una recaudacién adicional equivalente a alrededor del 0,1% del PBI. Al mismo
tiempo, el Gobierno, con la asistencia del Departamento de Finanzas Publicas del FMI, ha iniciado las tareas
encaminadas a reformar el sistema tributario con el objeto de lograr mayor eficiencia y equidad. En particular, la reforma
se orientara a reducir el costo relativo de la mano de obra, eliminar las normas legales en vigencia para el impuesto a las
ganancias que desalientan el financiamiento de las empresas mediante la emision de acciones, y ampliar la base del
impuesto a las ganancias y del impuesto al valor agregado. Para facilitar la implementacién de la reforma tributaria, sin
perjuicio de la actual distribucién de los ingresos tributarios entre el gobierno federal y los gobiernos provinciales, las
autoridades procuraran llegar a un acuerdo con las provincias sobre la modificacién del régimen de coparticipacién de
impuestos y aplicar este régimen a una tasa uniforme para todos los impuestos y contribuciones afectados por la reforma,
en lugar de aplicar tasas diferentes para los distintos impuestos como ocurre actualmente. La propuesta de reforma se
remitird al Congreso en el primer semestre de 1998. Se espera que el Congreso la apruebe antes del final de afio, con lo

cual la nueva estructura impositiva podria entrar en vigencia a partir del 1 de enero de 1999.

13. El Gobierno ha emprendido un proyecto de gran envergadura para fortalecer la administracidn tributaria.
Recientemente se ha creado un nuevo ente de recaudacion de impuestos (la Administracién Federal de Ingresos Publicos,
AFIP), con lo cual todas las &reas de la recaudacion de impuestos se han concentrado en una sola organizacion en el
&mbito federal. La AFIP ha formulado un plan de amplio alcance para elevar el nivel de cumplimiento tributario, que
sera implementado a lo largo de los préximos dos afios. En el marco de este programa: a) se revisaran las sanciones y los
intereses sobre las obligaciones tributarias en mora para facilitar la normalizacidon de las relaciones de los contribuyentes
con la AFIP; b) se respaldard el fortalecimiento de la capacidad del sistema judicial en lo que respecta a la ejecucion de
deudas tributarias y se otorgardn a la AFIP mayores facultades para entablar juicios por evasion de impuestos; c) se
privatizara el cobro de las obligaciones tributarias en mora para acelerar su recuperacion; d) se perfeccionaran los
procedimientos de auditoria tributaria, entre otras formas mediante la especializacion sectorial de los inspectores de
impuestos y una mejor focalizacion de las auditorias; €) se racionalizara el sistema de reintegros y rembolsos de
impuestos, asi como las retenciones, para facilitar los controles; f) se modernizar, con la asistencia financiera del BID,
el sistema de informacion de la AFIP mediante la integracion de los sistemas de datos de la Direccion General Impositiva
(DGI), la Aduana y el sistema de Seguridad Social, y se ampliaré la cobertura del sistema de procesamiento de datos
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sobre importaciones y exportaciones; g) se ampliara el alcance de los sistemas electrénicos de presentacion de
liquidaciones y pago de impuestos; h) se llevara a cabo un programa de capacitacion para el personal de la AFIP; i) se
gestionard ante el Congreso la aprobacion de reformas para adaptar la legislacion aduanera a lo estipulado en el acuerdo
del MERCOSUR Yy las normas sobre valuacién a lo estipulado en el tratado de Marrakesh, y j) se establecera la

inspeccidn preembarque de las importaciones durante un periodo de dos a tres afios.

14. Es intencién del Gobierno proseguir la reforma de las operaciones presupuestarias para lograr mayor eficiencia en el
uso de los recursos publicos. En este campo, se han previsto las siguientes medidas: a) establecer un proceso
presupuestario plurianual que esté operativo en 1999 a fin de contar con un plan de mediano plazo para el anélisis y la
evaluacién de los programas presupuestarios; b) elaborar proyecciones anuales del costo presupuestario de los beneficios
e incentivos fiscales para su inclusion en el presupuesto; ¢) mejorar los procedimientos de compra, entre otros medios a
través de la adopcidn de un nuevo cuerpo de normas y la informatizacion de dichos procedimientos en 1998; d)
establecer indicadores de eficiencia de los programas de gasto publico, a partir de 1999, y ) modernizar el sistema
informatico de gestién del gasto publico, aspecto que comprende la expansion del sistema integrado de informacién

financiera (SIDIF) a fin de incluir las operaciones de los organismos descentralizados.

15. Se fomentaré la transparencia presupuestaria mediante la incorporacién en el presupuesto de las operaciones que
actualmente se definen como extrapresupuestarias, o mediante la eliminacion gradual de estas operaciones. En el
presupuesto para 1998 ya se ha incorporado el programa mediante el cual se financia la transferencia al sistema nacional
de algunas cajas de jubilaciones provinciales; por otra parte, se iran eliminando gradualmente los desembolsos
financieros de los dos fondos fiduciarios para la capitalizacién de los bancos privados y de los bancos provinciales,
respectivamente, y el fondo de reconversion laboral de los empleados publicos cesantes. Se han incluido explicitamente
en el presupuesto de 1998 las operaciones generadoras de deuda, como el pago decretado por sentencia judicial de
obligaciones pasadas del sector publico (el programa de consolidacion de la deuda) y el rembolso de deudas del PAMI 'y
el INDER (el disuelto Instituto Nacional de Reaseguros). Se espera que con el tiempo disminuyan estas partidas, asf

como la capitalizacion de los intereses de determinados instrumentos de deuda publica.

16. Para facilitar la reduccidn del déficit del sector publico prevista como meta, el Gobierno prevé contener el
crecimiento del gasto federal no correspondiente a intereses, excluidas las transferencias obligatorias a las provincias, de
modo que no supere el crecimiento del PBI. Como resultado, se proyecta que la relacién entre el gasto no
correspondiente a intereses y el PBI disminuira del 12,3% en 1997 al 11,8% en 1998, y al 10,5% en el afio 2000. Al
mismo tiempo, el Gobierno procuraré reasignar el gasto orientandolo al perfeccionamiento del capital humano, el alivio
de la pobreza y la creacion de la infraestructura necesaria. A tal efecto, el Gobierno estd adoptando medidas en varios

campos, tal como se describe en los parrafos 17 a 19.

17. En lo que respecta a la educacion, los esfuerzos se centraran en la implementacion de la Ley Federal de Educacion de
1993, el Pacto Federal Educativo de 1994 y el Plan Social Educativo de 1996. Mediante estas reformas se eleva el
numero de afios de educacion general basica obligatoria y se reestructura la educacidn secundaria para lograr una mayor
armonizacion con la demanda del mercado laboral. Para la ejecucion de estas reformas se requerirdn un incremento de la
inversion en educacion, especialmente en el mejoramiento de la formacién docente, la modernizacion del material
didactico y la construccidn de nuevas escuelas. En el presupuesto de 1998 se contempla un aumento del gasto en
educacion de Arg$350 millones (0,1% del PBI). Asimismo, se est4 procurando obtener el respaldo del Banco Mundial
para prestar asistencia a las provincias en la reforma del estatuto docente, con miras a generar un ahorro de recursos
mediante un aumento de la productividad y elevar a la vez el nivel de formacidon profesional. Con la asistencia del BID,
se ha establecido un programa de pagos (Becas Escolares) para que los hijos de familias de bajos recursos no abandonen
sus estudios prematuramente para complementar el ingreso familiar. A fin de promover el perfeccionamiento y la
modernizacion de la educacion superior, el Gobierno tratara de establecer aranceles para los servicios no esenciales que

prestan las universidades.

18. La reestructuracion de los programas sociales, encaminada a orientar mas eficazmente los recursos presupuestarios
hacia los grupos mas vulnerables, ha permitido lograr importantes avances en 1997 en lo que atafie al alivio de la
pobreza. Es intencion del Gobierno proseguir sus esfuerzos en ese sentido durante el periodo de vigencia del acuerdo,
concentrandose particularmente en los siguientes programas: a) el programa de atencidn de la salud materno infantil para
personas de bajos recursos (PROMIN); b) el programa alimentario para nifios de bajos recursos (PRANI); ¢) asistencia
para los chicos de la calle (PROAME); d) asistencia para personas de edad avanzada de bajos recursos (ASOMA); e)
oportunidades escolares para adolescentes (programa de BECAS mencionado anteriormente); f) oportunidades de
empleo para jefes de familia (TRABAJAR, respaldado por el Banco Mundial), y g) subsidios salariales para jefes de
familia mayores de 45 afios de edad. El costo presupuestario total de estos programas se estima en alrededor de 0,2% del
PBI en 1998. Asimismo, se encuentran en marcha programas para proporcionar viviendas de bajo costo a un minimo de
50.000 familias de bajos recursos por afo, y para crear infraestructura basica en los 1.000 municipios mas pobres. Como
parte de la reestructuracién de los programas sociales también se ha emprendido un proyecto para mejorar el seguimiento
y la evaluacion de estos programas (SIEMPRO, respaldado por el Banco Mundial) y para crear un registro unificado de

familias que reciben asistencia social (SISFAM, respaldado por el BID).
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19. Mediante nuevas reformas a la Administracion Nacional de la Seguridad Social (ANSeS) también se lograra una
mayor eficiencia del gasto. Se prevé que antes del final de 1998 quedaré concluida la reestructuracion que se esta
llevando a cabo en la ANSeS, que incluye una reorganizacion administrativa, la adopcion de medidas para recortar los
gastos operativos y legales, el reentrenamiento del personal y el fortalecimiento de los controles. Se espera seguir
avanzando para erradicar los casos de fraude en la obtencion de prestaciones mediante la auditoria de las prestaciones, la
prolongacion del periodo utilizado como base para la determinacidn de las jubilaciones y pensiones, el
perfeccionamiento del sistema de informacion de la ANSeS, y sobre todo la creacion de un registro unificado de
contribuyentes y beneficiarios, que se esta llevando a cabo con la asistencia del Banco Mundial. Asimismo, se
fortaleceran las finanzas de la ANSeS mediante el remplazo, recientemente aprobado, del aporte medio previsional
obligatorio (AMPO) por un factor determinado anualmente en el presupuesto (MOPRE). Se modificar la prestacion
bésica universal (PBU) del sistema jubilatorio y se reducirdn los haberes jubilatorios méximos teniendo en cuenta los
recursos del beneficiario, con miras a facilitar la redistribucién de los recursos del sistema publico de jubilaciones y
pensiones orientandolos hacia los beneficiarios de menores ingresos. Asimismo, el Gobierno est4 adoptando medidas
para ampliar la cobertura del sistema de seguridad social. Ademaés del régimen especial de jubilaciones privadas para
amas de casa aprobado recientemente, en el que se establecen tasas de aporte reducidas, el Gobierno prevé implantar
regimenes jubilatorios especiales para los trabajadores autdnomos de bajos ingresos y para los trabajadores rurales.
También se prevé adoptar medidas para que los trabajadores autbnomos tengan acceso a prestaciones médicas, creando

por esta via mayores incentivos para que estos trabajadores se incorporen al sistema.

20. En los ultimos afios, el Gobierno ha llevado a cabo un programa integral de reforma y modernizacion del Estado, que
contempla la reduccidn y reestructuracién del personal de la administracién publica. En los proximos afios se mantendrén
los esfuerzos en ese sentido, centrando la atencién en las medidas necesarias para lograr una mayor eficiencia en los
servicios publicos y mejorar la calidad de la gestion publica. Entre otras medidas, se formularan planes estratégicos para
las principales entidades del gobierno nacional y se efectuard un seguimiento de la ejecucion de dichos planes; se
establecera una mayor responsabilizacion de los administradores de entidades publicas, entre otras formas mediante
audiencias publicas y rendiciones de cuentas; se tratara de lograr una mayor coordinacién de los programas financiados
por organismos internacionales y se establecera un orden de prioridades para estos programas. Recientemente se ha
presentado al Congreso una Ley de Empleo Publico en la que se establecen los deberes y obligaciones, de los empleados
publicos y se propone la reestructuracién de los procedimientos de contratacién y del sistema de evaluacion del
desempefio laboral. Asimismo, el Gobierno est4 preparando decretos en los que se establecerdn normas sobre
incompatibilidades funcionales, sumarios administrativos y responsabilidades patrimoniales de los empleados publicos.
Ademas, se ha remitido al Congreso una nueva Ley de Etica en la que se establecen principios éticos mas estrictos y
sanciones mas severas para los casos de corrupcion. Una Oficina de Etica creada recientemente en el ambito del gobierno
federal tendré a su cargo la aplicacion de la nueva legislacidn en esta materia. Por otra parte, el Gobierno prevé
simplificar las metodologias de control y auditoria y emprendera un programa de capacitacion de gran alcance para el

personal del sector publico que se desempefia en estas areas.

21. Es intencion del Gobierno seguir fomentando la apertura de los mercados y reduciendo las trabas que la carga
regulatoria impone a la economia. A tal efecto, procuraré que las provincias cumplan los compromisos asumidos en el
Pacto Fiscal de 1993 sobre la ampliacion de la desregulacion a los &mbitos bajo jurisdiccidn provincial. Esta tarea
comprendera programas y asistencia técnica para reducir o eliminar las reglamentaciones y otros obstaculos que traban el
funcionamiento de los mercados en lo que respecta, entre otros campos, a los servicios profesionales, los requisitos de
habilitacion, los horarios comerciales y los privilegios especiales en el comercio mayorista y el transporte. A fin de
promover la competencia y lograr una mayor proteccion de los consumidores, recientemente el Poder Ejecutivo remitid

al Congreso una nueva ley antimonopdlica.

22. Desde 1991 el Gobierno ha llevado a cabo un programa de privatizaciones de gran alcance que abarca la mayoria de
los sectores de la economia. Este proceso quedard précticamente concluido durante el periodo de aplicacion del programa
al privatizarse u otorgarse en concesion la mayor parte de las empresas que permanecen bajo el control del gobierno
federal. Especificamente, el Gobierno ha anunciado que es su intencidn privatizar el Banco de la Nacion, el principal
banco del pais. En los préximos meses se realizaran estudios sobre las modalidades y oportunidad de dicha privatizacion
con miras a presentar al Congreso la legislacion autorizante. La privatizacion del Banco Hipotecario Nacional, que ya ha
recibido la aprobacion legislativa, se esta llevando a cabo en etapas en el periodo 1997-1999. El Gobierno también prevé
otorgar en concesion las frecuencias de telecomunicaciones, algunas plantas de generacidn de energia nuclear e
hidroeléctrica y los aeropuertos nacionales. Al mismo tiempo, es intencién del Gobierno emprender en 1998 una revision
integral del marco reglamentario de los servicios publicos privatizados, que incluird, en caso necesario, la

reestructuracion de los organismos de fiscalizacion.

23. Las provincias han fortalecido significativamente su situacién financiera en los Gltimos afios y se espera que sigan
desplegando esfuerzos en ese sentido de modo de llegar a una situacion general de equilibrio para el afio 2000, incluidos
los gastos de los fondos fiduciarios provinciales (FONAVIy BHN). Para promover en las provincias un control méas
eficaz de los gastos y proporcionarles incentivos para que realicen una mejor explotacion de su potencial de generacion
de recursos, el Gobierno fomentara la recopilacién y difusion de informacidn integral y actualizada sobre la deuda
provincial, y seguira condicionando la aprobacion federal para la obtencion de préstamos en moneda extranjera por parte
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de las provincias a la observancia de los indicadores de solvencia financiera. Dicha aprobacién se otorgara
fundamentalmente para préstamos destinados a financiar reformas estructurales de los gobiernos provinciales e
inversiones en infraestructura necesaria o para refinanciar la deuda ya existente en mejores condiciones. El Banco
Central seguira velando por que las provincias cumplan las normas de prudencia vigentes al obtener préstamos de bancos
comerciales. Segun lo dispuesto en la Constitucion de 1994, el gobierno federal y las provincias llevarén a cabo durante

el periodo de vigencia del acuerdo una reforma integral del sistema de coparticipacion de impuestos.

24. El Gobierno prevé seguir mejorando el perfil de vencimientos de la deuda publica. Como parte de los esfuerzos
encaminados a tal fin, es intencién del Gobierno limitar el recurso a la deuda de corto plazo, que se mantendra en un
nivel no superior al 1,5% del PBI durante el periodo del programa. Un elemento clave de la politica de gestion de la
deuda seré la adopcidn de mecanismos para amortiguar la insuficiencia temporaria de liquidez resultante de
perturbaciones externas. En este contexto, el Gobierno prevé mantener durante el periodo del programa un colchén de
liquidez equivalente a las necesidades financieras de un trimestre representativo. Seguiran desplegandose esfuerzos para
desarrollar el mercado local de bonos publicos, y se espera que para el afio 2000 més de la mitad de las emisiones

anuales de deuda publica se cologuen en el mercado local.

25. La politica monetaria se orientara a seguir reforzando la confianza en el sistema bancario interno, creando las
condiciones necesarias para una mayor monetizacion de la economiay para un flujo de crédito suficiente al sector
privado. A tal fin, el Banco Central tratar de reducir aln més sus activos internos netos mediante la recuperacion
continua de los redescuentos con fines de liquidez que aun se encuentran pendientes y la reduccion de los créditos frente
al Estado. Asimismo, en febrero de 1998 los requisitos legales de liquidez aplicables a los bancos volverén a
incrementarse un punto porcentual, es decir al 20%, y se elevara al 80% la proporcidn de estos requisitos que los bancos
comerciales estan autorizados a integrar con activos que mantengan en el extranjero. Al mismo tiempo, el Banco Central
tratara de obtener un aumento del monto de la linea de crédito contingente acordada con bancos extranjeros a fin de
mantener una cobertura del 10% como minimo del total de depoésitos proyectados. A tal efecto, se estd ampliando la
gama de instrumentos utilizables incluyendo en la misma los préstamos hipotecarios "securitizados". Como resultado de
estas medidas, se espera que el total de la cobertura de los depdsitos bancarios con activos externos liquidos se eleve del

33% actual a un minimo del 35% para el afio 2000.

26. En el 4rea de la reforma financiera, mediante la creacion de cdmaras de compensacion automatizadas en todo el pafs -
proyecto que actualmente se encuentra en la etapa final de ejecucidn- mejorara considerablemente la capacidad del
sistema bancario para procesar los pagos, se reduciran los costos y se facilitaré la expansion de la intermediacion
financiera. También se eliminara el riesgo de compensacién que asumia el Banco Central ya que se exigira la
constitucion de garantias sobre el total del saldo de cada banco. Las normas aprobadas recientemente por las que se exige
a las empresas de més de 100 empleados que efectlen el pago de sueldos mediante cuentas bancarias también
promoverén la intermediacion financiera. Se estan estableciendo normas prudenciales mas estrictas en el area de la
evaluacion del riesgo de crédito y de mercado. El Gobierno también esta elaborando una reforma de los cddigos legales y
de procedimiento para que las instituciones financieras puedan acelerar la ejecucion de las garantias personales y reales.
Se estan revisando el régimen juridico de los instrumentos financieros derivados y los mecanismos de supervision
pertinentes con el objeto de fomentar un adecuado desarrollo de estos instrumentos en el mercado de capital interno.
Prosiguiendo los esfuerzos encaminados a mejorar la difusion de informacién sobre la situacién financiera de los
prestatarios bancarios y la divulgacién de datos entre los bancos, el Banco Central estd tomando medidas para que una
amplia gama de agentes del mercado financiero tengan acceso a los registros. EI Banco Central también ha introducido
normas que establecen clausulas uniformes para los préstamos hipotecarios y otros préstamos garantizados con activos.
Mediante estas reformas se pretende mejorar la calidad de las carteras de préstamos de los bancos, reduciendo el impacto

de los activos morosos en los mérgenes de intermediacion.

27. La politica comercial se orientara a lograr una mayor apertura de la economia argentina mediante la consolidacion del
proceso de integracién dentro del MERCOSUR al igual que con paises de fuera de la region. En consonancia con este
objetivo, el Gobierno se ha comprometido, con las autoridades de los demaés paises participantes, a eliminar los aranceles
de importacion sobre el comercio dentro del MERCOSUR antes del 1 de enero de 1999 y a derogar las exenciones al
arancel externo comun aplicable en el MERCOSUR, segln lo permitido en el tratado, para el final del afio 2000. Con
efecto a partir del 1 de enero de 1998, el Gobierno reducira a 0,5% la tasa de estadistica aplicable a las importaciones,
con lo cual se compensara el reciente incremento del arancel externo del MERCOSUR que, segln lo programado, se
mantendra en vigencia hasta el 31 de diciembre del 2000. La tasa de estadistica residual contribuira a sufragar el costo de
la inspeccidn preembarque que se esta implantando, costo que de otro modo deberia ser soportado por los importadores.
Segun lo convenido con la OMC, se reducira gradualmente el derecho especifico sobre los textiles, y se ha fijado como
meta eliminarlo para el afio 2000. El régimen de salvaguardias en el marco del cual se aplica un derecho especifico al

calzado caduca el 31 de diciembre de 1999.

28. El Gobierno reconoce la importancia de la flexibilizacién del mercado de trabajo a fin de promover la competitividad
de la economiay el crecimiento sostenido del empleo. Con ese propdsito, el Gobierno seguira haciendo todo lo posible
para obtener un fallo favorable de la Corte Suprema para los decretos promulgados en diciembre de 1996, mediante los
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cuales se flexibilizan diversos aspectos de la legislacion laboral. Al mismo tiempo, esta procurando la puesta en vigor,
antes de mediados de 1998, de una reforma mas amplia de la legislacion laboral, que incluiria: a) modificaciones del
sistema de indemnizaciones por despido a fin de reducir significativamente el costo de los despidos; b) la eliminacion de
ciertos contratos de trabajo temporario (contrataciones promovidas); c) la eliminacién gradual de la clusula de ultra-
actividad, que extiende indefinidamente los convenios de trabajo si los sindicatos y los empleadores no llegan a un
acuerdo sobre su modificacion; d) la eliminacidn gradual de los estatutos laborales especiales; e) la descentralizacion de
las negociaciones laborales, y f) el estimulo de la competencia entre las obras sociales. Durante el periodo de vigencia del
acuerdo ampliado, el Gobierno procurara introducir nuevas reformas del mercado laboral, para lograr una mayor
flexibilizacion y facilitar la adaptacion de los convenios colectivos a las condiciones sectoriales y regionales. Con la
asistencia del BID, el Gobierno también fortalecerd los programas de capacitacion y reconversion profesional para

facilitar la absorcion (o reabsorcién) laboral de los trabajadores que hayan perdido su empleo.

29. En lo que atafie a la atencidn de la salud, se esta llevando a cabo un programa de amplio alcance que prevé reformas
de las obras sociales, el sistema de seguros médicos para jubilados y pensionados (PAMI), las organizaciones privadas de
seguros medicos y los hospitales publicos. El proyecto de reforma se centra en el mejoramiento de los servicios
primarios y preventivos de atencidn de la salud, la contencion de la demanda de servicios hospitalarios de alto costo y el
fomento de la eficiencia en la prestacion de los servicios médicos. Se espera que la reestructuracion de las obras sociales
administradas por los sindicatos, iniciada en 1996 con asistencia técnica y financiera del Banco Mundial, quede
concluida antes del final de 1998. Se prevé emprender en 1998 un programa de reestructuracion similar en las obras
sociales provinciales. La reestructuracion del sistema de seguros médicos para jubilados y pensionados (PAMI), que
también se esté llevando a cabo con la asistencia del Banco Mundial, quedara concluida antes del final de 1998. Este
programa abarca el fortalecimiento de los controles administrativos, la redistribucién de los recursos humanos, la
subcontratacion de algunos servicios de atencion médica con empresas que operan a menor costo, y la regularizacion de
la situacién financiera del PAMI. En lo que atafie a las organizaciones privadas de seguros médicos, se estan preparando
normas que se aprobaran a principios de 1998 con el objeto de mejorar la calidad de los servicios y reducir el riesgo de
insolvencia financiera. También se estan adoptando medidas para otorgar mayor autonomia a la administracion de los
hospitales publicos y establecer una mayor responsabilizacion de los administradores, y se estan desarrollando
mecanismos para mejorar la prestacion de servicios ambulatorios a menor costo. Recientemente se ha creado un registro
de familias con cobertura médica, mediante el cual se facilitard el rembolso a los hospitales publicos de los servicios que

éstos presten.

30. El Gobierno esta analizando con la Corte Suprema y el Congreso las medidas que se aplicaran para adaptar el
funcionamiento del Poder Judicial a las nuevas exigencias impuestas por la transformacion que ha tenido lugar en el pais
en los Gltimos afios. Se espera que proximamente el Congreso apruebe las reformas judiciales contempladas en la
Constitucidn de 1994, entre las que se incluyen la creacion de un Consejo de la Magistratura independiente que
controlar la designacion de los jueces y supervisara sus actividades, asi como la modernizacion de la Procuraduria
General de la Nacion y la Oficina del Defensor Pablico. Asimismo, es intencion del Gobierno prestar asistencia a las
provincias en la modernizacidon de sus respectivos sistemas judiciales. Como parte de los esfuerzos encaminados a
modernizar el Poder Judicial segun lo descrito precedentemente, se estan adoptando medidas (entre las que se incluye un
proyecto piloto) para acelerar la resolucion judicial de los procesos por cobro de impuestos y reformar los codigos
legales y de procedimiento con el objeto de facilitar la ejecucion de las garantias financieras personales y reales. Ademas,
se estan tomando medidas a fin de fortalecer la capacidad del Gobierno Nacional para entablar juicios. Estas reformas se
estan elaborando y se aplicardn con la asistencia técnica y financiera del Banco Mundial y el BID.

31. El Gobierno ha emprendido un proyecto de amplio alcance para mejorar la base estadistica del pais. Ademas de los
compromisos que ha asumido la Argentina al acogerse a las normas especiales para la divulgacién de datos, se asignara
especial importancia en los proximos dos afios a: a) una revision de las estadisticas de balanza de pagos, que incluira la
estimacidn de los activos que el sector privado no financiero mantiene en el exterior y una informacién més exhaustiva
de los pasivos externos de este sector; b) la realizacidén de nuevas encuestas de hogares para mejorar las estadisticas de

empleo y aumentar su frecuencia; c¢) la preparacion de una matriz de insumo-producto con los datos de 1997, y d) el

mejoramiento de la compilacion y divulgacion de datos sobre las finanzas publicas provinciales.

I11. Resumen del programa para 1998

32. El objetivo del Gobierno es limitar el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos (segun la definicién del
FMI) a alrededor del 3,8% del PBI en 1998. Este resultado seria coherente con un déficit comercial no superior a
US$5.000 millones en 1998. Si en cualquier mes durante 1998 el déficit del comercio de mercaderias acumulado sobre
un periodo de 12 meses (considerando las importaciones en valores c.i.f.) excediera de ese monto, el Gobierno, en
consulta con los funcionarios del FMI, adoptara las medidas correctivas y/o las medidas de politica crediticia que

resulten apropiadas.
33. La politica fiscal se encaminara a reducir el déficit del gobierno federal, segtn se define en el presupuesto nacional

para 1998, de una cifra proyectada en Arg$4.500 millones en 1997 a Arg$3.500 millones en 1998. Para lograr que el
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crecimiento del ingreso fiscal sea coherente con este objetivo, si la suma acumulada de los ingresos tributarios y las
contribuciones de seguridad social resultara inferior a Arg$12.750 millones al finalizar el primer trimestre, 0 a
Arg$26.700 millones al finalizar el segundo trimestre, el Gobierno celebraré consultas con los funcionarios del FMI
sobre las medidas apropiadas para contrarrestar la insuficiencia. Se proyecta que el déficit de los gobiernos provinciales,
incluidos los fondos fiduciarios provinciales relacionados con el FONAVI y la venta del BHN, se mantendra en un nivel
de alrededor de Arg$800 millones en 1998. En consonancia con estos objetivos fiscales, se ha fijado como meta que el
aumento de la deuda total del sector publico no excedera de Arg$5.700 millones y que el componente a corto plazo de

dicha deuda no excedera de Arg$2.000 millones en 1998.

34. En el programa monetario para 1998 se supone un aumento de la base monetaria de 8,4% (coherente con el aumento
proyectado del PBI nominal, cierto grado de remonetizacion y el incremento neto de los requisitos de liquidez al 20%
programado para febrero de 1998). Segin las proyecciones, las reservas internacionales netas del Banco Central
aumentaran US$2.600 millones. Con respecto a los activos internos netos del Banco Central se ha fijado como meta una

disminucion de Arg$800 millones.

35. El programa de reformas estructurales para 1998 incluye: a) la presentacion al Congreso de la reforma tributaria
mencionada en el parrafo 12 antes del 30 de junio de 1998, previéndose que dicha reforma recibird la sancién del
Congreso antes del final de 1998; b) la ejecucion del programa de fortalecimiento de la administracidn tributaria; c) las
reformas de las operaciones presupuestarias mencionada en el péarrafo 14; d) la concesidn de los aeropuertos, las
frecuencias de telecomunicaciones y las centrales de energia eléctrica; e) la conclusion de la reforma de la ANSeS
mencionada en el parrafo 19; f) las medidas mencionadas en el parrafo 20 para lograr mayor eficiencia en los servicios
publicos y mejorar la calidad de la gestion publica; g) la revision del régimen juridico de los instrumentos financieros
derivados, segtin lo mencionado en el parrafo 26; h) la entrada en vigor de la reforma laboral esbozada en el parrafo 28
antes del 30 de junio de 1998; i) la conclusidn de la reestructuracién de las obras sociales a tenor de los compromisos
asumidos en los préstamos del Banco Mundial, la reglamentacién de las empresas privadas de servicios médicos y la
iniciacion de la reforma del sistema de hospitales publicos, segin lo mencionado en el parrafo 29, y j) las medidas
encaminadas a acelerar la resolucidn judicial de las casos sobre impuestos y créditos, mencionadas en el pérrafo 30. El
avance que se logre en la consecucion de éstas y las demés reformas a que se hace referencia en los parrafos precedentes
se evaluard durante las revisiones del programa con el FMI, previstas para septiembre de 1998 y marzo de 1999. En esta

Gltima también se incluira el programa econémico detallado para 1999.

Argentina: Criterios cuantitativos de ejecucion para 1998-2000

| Dic.1997 || Dic.1997 || Dic.1997 || Dic.1997 || Dic.1997 || Dic.1997 |

Mar.
1998 Jun. 1998|| Sep.1998 || Dic. 1998 || Dic.1999 || Dic.2000

|Programa||Programa||Programa||Programa||Programa||Programa|
| (Millones de pesos o délares de EE.UU.) |

Déficit (-) acumulado
gobierno federal @) -1,400| -1,800] -2,750] -3,500  -2,650|  -1,000
Variacién acumulada de los
activos internos netos del
Banco Central @ -470 -530 -800 -800
Desembolsos netos
acumulados de externa e
interna del sector publico ) 2,900 5,200 6,300 5,700
Incremento neto acumulado
de la deuda a corto plazo
plazo del sector ptblico ) 2,000 2,000 2,000 2,000

[Metas indicativas |

Tope acumulado a los gastos
del gobierno federal,

excluidos los intereses © 10,200 19,450\ 29,550 38,800
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Déficit combinados del
gobierno federal y los
gobiernos provinciales ©) -2,175 -4,250 -3,250 -1,200

1) El saldo del gobierno federal comprende los resultados del sector pablico no financiero (medidos tomando en cuenta las partidas «debajo de la linea» y

excluyendo la transferencia de ganancias del Banco Central), los resultados del Banco Central (BCRA) y los déficit de las cajas de jubilaciones provinciales
incorporadas al gobierno federal. No incluye los ingresos por privatizaciones. Los resultados del BCRA se definen como los ingresos por intereses sobre las
reservas internacionales brutas (segun se definen mas abajo) y sobre los titulos pablicos en poder del BCRA menos los intereses de las operaciones de pase

netas.

2) Los activos internos netos (AIN) del BCRA se definen como la diferencia entre los pasivos monetarios y las reservas internacionales netas (RIN) del BCRA,
ambos medidos en base a los datos de fin del periodo. Los pasivos monetarios incluyen la emisién monetaria, las reservas legales de los bancos, los requisitos de
liquidez constituidos en el BCRA (operaciones de pase pasivas) y los depdsitos del sector publico (gobierno y ANSeS) en el BCRA. Las RIN se definen como
las reservas internacionales liquidas brutas del BCRA menos los pasivos externos, y se valoraran a los tipos de cambio vigentes el 31 de diciembre de 1997. Las
reservas internacionales liquidas brutas incluyen las tenencias del BCRA de oro, DEG, moneda extranjera en efectivo, en depésitos en el exterior y en titulos
publicos de paises de la OCDE clasificados en la categoria de riesgo no especulativo (investment grade), y el saldo neto de la Argentina en el marco del sistema
de compensacién de la Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI), pero excluyen los bonos del Estado en poder del Banco Central. El tope se ajustara
hacia arriba en el equivalente de toda compra al FMI en el marco de este acuerdo. La medicién de los activos internos netos correspondiente a diciembre de
1998 se ajustaré hacia abajo hasta un maximo de Arg$200 millones teniendo en cuenta las necesidades temporarias de liquidez reflejadas en un aumento

equivalente de los pases activos con respecto a los niveles de fin de septiembre de 1998.

3) El saldo total de la deuda del sector pablico incluye todas las obligaciones y garantias del sector pablico nacional y las empresas pUblicas denominadas en
moneda extranjera y en pesos argentinos (incluidos los recursos obtenidos para constituir los fondos fiduciarios), y las obligaciones de los gobiernos
provinciales, el BCRA y otros bancos oficiales frente a organizaciones multilaterales. El limite incluye los desembolsos de préstamos relacionados con las Obras
Sociales, el PAMI, las cajas de jubilaciones provinciales, el Fondo de Reconversion Laboral, el FONAVI, la liquidacién de la deuda del PAMI y el INDER, asi
como los préstamos puente relacionados con la venta del BHN. No incluye la deuda emitida para consolidar atrasos internos como consecuencia de sentencias
judiciales ni los empréstitos del Banco de Comercio Exterior (BICE). La medicién de los resultados se ajustara hacia abajo (hacia arriba) teniendo en cuenta
toda insuficiencia (exceso) de los ingresos por privatizaciones (excluida la privatizacion del BHN) con respecto a los previstos en el programa. Los datos
utilizados para controlar la evolucién de la deuda externa e interna se extraeran del sistema de notificacion de la deuda (SIGADE) y de las cuentas de balanza de
pagos. El total de la deuda se valorara a los tipos de cambio de 1997 y se medira al fin del periodo. La medicién de la deuda correspondiente a diciembre de
1998 se ajustara hacia abajo teniendo en cuenta todo endeudamiento, hasta un méaximo de US$2.000 millones, relacionado con las necesidades de

financiamiento para 1999 depositado en el BCRA.

4) El tope incluye la variacion neta de toda deuda interna y externa del Estado o con garantia del Estado con vencimiento a un afio o menos. Incluye la deuda del
Banco Central a corto plazo pero no la deuda ordinaria a corto plazo relacionada con el comercio exterior.

5) En este tope no se incluyen el gasto en transferencias a las provincias correspondientes a ingresos coparticipados, los montos minimos garantizados, ni las
transferencias establecidas por leyes especiales (corrientes y de capital).

|| volver
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