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La Economia Argentina en 1999

La actividad econémica en 1999 disminuy6 un 3% de acuerdo con las estimaciones del PIB,
cerrando uno de los afios mas dificiles de la década en materia econémica para la Argentina.
Luego de la prolongada recesion iniciada a partir del tercer trimestre de 1998 con la crisis
financiera de Rusia, el nivel de actividad econémica del pais encontré su piso entre el
segundo y el tercer trimestre de 1999 y registrd a partir de alli una importante recuperacion.
En términos desestacionalizados, el PIB del cuarto trimestre crecié cerca de 2% respecto
del trimestre anterior. De esta manera se cerré un perfodo recesivo que resulté mas
prolongado aunque de menor profundidad que el de 1995, conocido como "tequila", si se
comparan las variaciones trimestrales desestacionalizadas.

En la reversion de la dltima fase recesiva del ciclo influyeron los mismos factores que en un
principio se habian presentado desfavorables. Entre ellos, se destaco la mejora del contexto
externo (recuperacion de la economia mundial incluida la de los paises vecinos con
paulatino retorno del flujo de capitales hacia paises emergentes y una mejora en los precios
de los commodities), conjugada con la menor incertidumbre después del resultado de las
elecciones nacionales que tuvieron lugar en octubre.

Como consecuencia de la caida del PIB, durante 1999 la recaudacion tributaria mostré un
sensible repliegue, lo cual, sumado al mayor gasto en intereses de la deuda como
consecuencia de las mayores tasas de interés internacionales, dio lugar a un fuerte deterioro
de las finanzas publicas. De tal manera, el déficit del gobierno federal aumentd a 2,5% del
PIB (no obstante haber contado con ingresos extraordinarios por 0,6% del PIB),
duplicando el déficit de 1998. Por su parte, la deuda neta del sector publico consolidado
aument6 hasta un monto estimado en 45,7% del PBI en 1999. Aunque este nivel no es
especialmente alto en comparacién con otras economias emergentes, el rapido crecimiento
de la deuda en los ultimos afios es motivo de preocupacion.

Pero mas preocupante era el panorama para el afio 2000. Aun aceptando un crecimiento del
PIB nominal del orden del 5%, el déficit fiscal de la Nacién presupuestado habria superado
los § 9.000 millones, cifra cercana al 3% del PIB, totalmente inaceptable en términos de la
Ley de Responsabilidad Fiscal sancionada el afio ultimo. Esto dio lugar a que en diciembre
se haya establecido un paquete de medidas impositivas con minimo impacto en los grupos
de menores ingresos, y de recorte del gasto publico primario. Un resumen de las medidas
impositivas fue descripto en el Informe Econémico N° 31, en el capitulo Finanzas Publicas.

Es importante sefalar que estas medidas han sido acompanadas de un acuerdo con las
provincias en virtud del cual las transferencias federales a ellas en 2000 y 2001 se fijan en
niveles inferiores a los que resultarian de la aplicaciéon de las normas vigentes conforme al
régimen de coparticipacion de ingresos (y en el que se especifican ademas otros
compromisos con respecto a la reduccion del gasto de las provincias).

De esta manera, el actual programa impositivo se diferencia del que se habia implementado
en 1996 (que via una mejora en el riesgo pais produjo una rapida reactivacion de la
economia) en un aspecto crucial. En esta oportunidad, los recursos adicionales que genere
el paquete impositivo iran casi en su totalidad a la administracién nacional, sin inducir a un
mayor gasto de las provincias como ocurrié con aquel paquete de 1996 y que
posteriormente, cuando se produjo la reversion del ciclo econémico, dio lugar a un
incremento en el déficit consolidado y en la deuda financiera de las provincias.

Como resultado de estas medidas, el Gobierno confia en que podra limitar el déficit federal
(incluido el déficit del PAMI) en 2000 a $ 4.700 millones (1,6% del PBI), en consonancia



con lo exigido por la Ley de Responsabilidad Fiscal . El Gobierno también esta resuelto a
reducir aun mas el déficit en 2001 y 2002, hasta llegar a una situacion de equilibrio en 2003
a mas tardar, segin lo exige la mencionada ley.

Transcurrido los primeros meses de 2000, el ritmo de recuperacién parece haberse
atenuado, de acuerdo con lo observado hasta el momento en los principales indicadores del
nivel de actividad y especialmente de consumo. Algunos formadores de opinién interpretan
que los agentes econémicos han ajustado sus expectativas a los efectos de corto plazo del
nuevo esquema presupuestario, con aumento de la presiéon impositiva y reducciéon de
gastos, a lo cual puede haber contribuido adicionalmente el escenario de tasas de interés
internacionales en alza.

Sin embargo, la retraccion que las medidas adoptadas pueden haber ocasionado
temporariamente sobre los niveles de consumo no debe considerarse como un sintoma
negativo. Esto es as{ cuando la reduccién en el consumo no es acompanada por caidas en la
producciéon. En otras palabras cuando hay un aumento en el ahorro nacional.
Adicionalmente, este comportamiento permite una recuperacion del tipo de cambio real al
caer el precio relativo de los sectores productores de bienes no transables
internacionalmente como consecuencia del estancamiento relativo del consumo. La
importante recuperacion de las exportaciones es un hecho que apunta en esta direccion. La
mejora en los precios de los commodities que exporta la Argentina, el mejor panorama de
crecimiento mundial y del Brasil permitiran seguir afianzando el crecimiento de las
exportaciones que ya en el primer bimestre crecieron un 14% respecto de similar perfodo
de 1999.

En sintesis, en esta primera parte del 2000 la economia argentina presenta un patrén de
comportamiento caracterizado por la recuperacion del crecimiento con menores flujos de
consumo publico (austeridad) y privado, mayores exportaciones, mejores términos de
intercambio, recuperacion del tipo de cambio real, reducciones de la prima de riesgo pais y
en consecuencia una mejora en la cuenta corriente del balance de pagos. Cabe esperar que
este panorama derive en una plena recuperacion de la confianza (solvencia intertemporal) y
paulatinamente en mejorar el nivel de vida (consumo) de la poblacién.

Actividad Econdmica

La evoluciéon macroeconémica del cuarto trimestre de 1999 determiné una variacion en la
oferta global, medida a precios del afio 1993, de -0,4 % con respecto al mismo periodo del
afio anterior. Esta caida estuvo generada por un incremento de 0,1 % en el PIB y un
descenso de 4,0% en las importaciones de bienes y servicios reales.

En la demanda global se observé una disminucion de 3,9% en la inversion interna bruta fija
y un incremento de 4,7% en las exportaciones de bienes y servicios reales. La caida del
consumo privado, que incluye la variacion de existencias, fue de 0,5%, mientras que el
consumo publico aument6 1,9%.

Durante el ano 1999 la oferta global tuvo una baja del 4,0% respecto de 1998, producto de
las caidas del 3,0% en el PIB y del 11,2% en las importaciones de bienes y servicios. Por el
lado de la demanda global, el comportamiento contractivo estuvo liderado por la inversion
interna bruta fija (-7,6%), seguida del consumo privado (-4,2 %).

Grafico 1

En particular los sectores productores de bienes mostraron en el cuarto trimestre una leve



variacion de 0,1%, a la que contribuyeron las alzas detectadas en la industria manufacturera
(1,2% segun el Estimador Mensual Industrial con impuestos internos que elabora el
INDEC) y en la agricultura, ganaderia, caza y silvicultura (0,8%). Al cabo del afio 1999 los
bienes experimentaron una variacion negativa del 4,3%. Los sectores productores de
servicios registraron un comportamiento levemente expansivo, creciendo a una tasa de
0,6% interanual en el cuarto trimestre, pero en promedio en el afio se contrajeron 1,4%.

El Estimador Mensual Industrial (EMI) que elabora el INDEC crecié en los meses de
enero y febrero. En el ultimo mes la variacion fue de 3,3%, y se corrigio la de enero a 2,4%
con respecto a igual mes del afio anterior.

Grafico 2

Inversion

En el cuarto trimestre de 1999 la estimacién provisoria de la Inversion Interna Bruta Fija
(IIBF) medida a precios de 1993 registr6 la quinta caida trimestral consecutiva. La
disminucién, de 3,9% con respecto al mismo periodo del afo anterior, se debi6 a la
contraccion que experimentaron sus dos principales componentes: la construccion (-5,6%)
y el equipo durable (-1,3%).

Mientras la incorporaciéon de equipo de origen nacional fue positiva (3,8%), el componente
importado continué reduciéndose (-5,8%). El promedio del afio 1999 registré una caida
mas pronunciada (-7,6%) como consecuencia del comportamiento negativo que se habia
dado en el primer semestre. Su principal causa fue la fuerte reduccién observada en la
inversién en equipo durable (-12,9%), especialmente el importado (-14,5%).

Medida a valores corrientes la inversion anual alcanzé los § 53.909 millones, que
representan un 19,1% del PIB corriente. Con respecto a los precios implicitos se observé
en el cuarto trimestre una significativa caida en los del equipo nacional, y en menor medida
en los importados. Al cabo de 1999 los precios de la inversion habfan caido 1,5%, variacion
resultante de una baja del 5% en los de equipo y una leve suba en los de la construccion
(0,3%).

Grafico 3

Mercado de Trabajo

Segun la informacién basica proveniente de las declaraciones juradas realizadas por las
empresas al Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, el promedio mensual de puestos
de trabajo declarados en el cuarto trimestre de 1999 fue de 4.603.592 para el total del
Sistema, 2% por encima del nivel correspondiente al mismo periodo de 1998. La
remuneraciéon promedio alcanzé a § 1.016, incluida la segunda cuota del Sueldo Anual
Complementario, y resulté 1,8% superior a la registrada un afio atras.

El total del afio 1999 mostré un promedio mensual de 4.668.924 puestos de trabajo
declarados, con una remuneraciéon promedio mensual de § 938. Estas cifras representan un
incremento de puestos del 3,4% y uno del 1,7% en la remuneracién media, en ambos casos
con respecto al promedio de 1998.

Los indicadores de pobreza elaborados a partir de los datos de la Encuesta Permanente de
Hogares muestran que en octubre de 1999 el 18,9% de los hogares del Gran Buenos Aires
(que incluye Capital Federal y los partidos del Conurbano) estaba debajo de la linea de



pobreza, lo que equivale a 0,7 puntos porcentuales mas que en la medicién de octubre de
1998. En lo que respecta a la poblacién del Aglomerado, el porcentaje por debajo de la linea
de pobreza observa un leve incremento, al pasar de 25,9% a 26,7% en el mismo periodo.

Al aplicarse los resultados de la EPH al conjunto de hogares se evidencia que 673 mil de
ellos, en los cuales reside una poblacién aproximada de 3.167.000 personas, se encuentran
por debajo de la linea de pobreza. Asimismo, algo mas de 170 mil de estos hogares, en los
que habitan casi 795 mil personas, se encuentran en estado de indigencia.

Grafico 4

Precios

Hacia mediados de 1999 los precios internacionales de las principales materias primas
tocaron sus valores minimos de la década, tras lo cual se inicié una recuperacion. Los
términos del intercambio se deterioraron 5,9% en promedio durante el afio 1999, como
resultado de una caida de precios de las exportaciones (11,2%) superior a la verificada para
las importaciones (5,6%). El impacto neto de esta baja sobre la economia argentina fue una
merma del ingreso nacional de alrededor de 2.700 millones de délares en comparacion con
los precios prevalecientes en 1997.

Sin embargo, hacia principios de 2000 los términos del intercambio exhibfan ya una clara
tendencia a la recuperacién, como consecuencia de mejores perspectivas para la economia
global que permitieron superar los efectos de las crisis financieras de Asia, Rusia y Brasil.
En particular el precio del petréleo avanzé mas del 100% con relacién a sus valores
minimos de 1999, hasta tocar niveles de U$S 30 por barril. Las variaciones interanuales
hacia el primer trimestre de 2000 eran claramente positivas para los metales, y en menor
medida para los alimentos.

En el afio 1999 los precios de la economia argentina mostraron una significativa tendencia a
la deflacion. Las razones de esta evolucion fueron la comentada caida de los precios de las
commodities, las devaluaciones de las monedas de Brasil y otros paises, y las condiciones
macroeconémicas recesivas internas. Estos factores incidieron en especial en la primera
mitad del afio, y si bien se revirtieron parcialmente en la segunda, determinaron el resultado
tinal.

El indice de precios al consumidor (IPC) registré una deflacion del 1,8% de diciembre de
1998 a diciembre de 1999, y del 1,2% medida entre promedios anuales, constituyéndose asi
en la variacién negativa récord para la segunda mitad del siglo. En los dltimos cinco afios la
inflacién promedio de los precios minoristas alcanzé al 0,2% anual, valor muy inferior a la
inflacién de la economia estadounidense en el mismo lapso (2,4% anual promedio).

El indice de precios internos mayoristas (IPIM) subié 1,2% entre diciembre de 1998 y el
mismo mes de 1999, debido a la recuperaciéon ocurrida en la segunda mitad del afio, pero
medido entre promedios sufrié una fuerte deflacion del 3,8%. El indice correspondiente se
encontraba en febrero ultimo al mismo nivel que en 1995, con lo que la inflacién mayorista
promedio en los dltimos cinco afios fue cero. También en este caso, la inflacion doméstica
fue inferior a las correspondientes a EE.UU. y la Unién Europea. Por su parte el indice del
costo de la construcciéon (ICC) retrocedié 0,3% a lo largo de 1999.

Grafico 5

Como resultado, durante 1999 los precios combinados (IPC e IPIM) retrocedieron en



promedio 2,5%, repitiendo el comportamiento deflacionista del afio anterior. Los precios
implicitos del producto interno bruto también cayeron 2,2% en promedio con relacién a
1998. En este caso el deterioro mayor correspondio a los sectores productores de bienes,
cuyos precios promedio bajaron 4,5%, mientras que los precios implicitos de los sectores
productores de servicios sélo perdieron 1%.

En el cuarto trimestre de 1999, el indice de precios al consumidor (IPC) se redujo 0,4%,
debido principalmente a la caida del capitulo de Alimentos y Bebidas. Por el contrario, los
precios mayoristas insinuaron una tendencia a la recuperacién, empujados por las alzas de
las commodities, en especial el petréleo. El indice de precios internos al por mayor (IPIM)
aument6 0,2%. Por su parte, el indice del costo de la construccion (ICC) no varié en el
cuarto trimestre. Durante el bimestre enero-febrero de 2000 el IPC subié levemente 0,8%,
por efecto de la aplicaciéon de la reforma impositiva, mientras que los precios mayoristas
avanzaron 2,1%.

Sector Externo

La cuenta corriente del balance de pagos registré un déficit de U$S 12.155 millones, lo cual
implica una disminuciéon de U$S 2.115 millones con respecto al déficit de 1998. En tal
evolucion influyé la caida en el nivel de actividad econdémica interna, la cual contrajo los
volumenes importados y la rentabilidad de la inversion directa en el pais.

Grafico 6

Durante 1999 el total de exportaciones alcanzé a U$S 23.315 millones mientras que las
importaciones fueron de U$S 24.144 millones, arrojando un déficit de U$S 829 millones,
73% (U$S 2.287 millones) inferior al de 1998.

El valor de las exportaciones de bienes durante 1999 fue similar al de 1996, a pesar de que
el volumen exportado fue 28% mayor que el de ese ano. En tanto, acompafiando la
evolucion de la actividad econdmica, las importaciones de bienes registraron una caida de
18%, con una disminucién estimada de 6% en los precios de importacion.

Grafico 7
Grafico 8

Grafico 9

La caida registrada en 1999 en el precio de las exportaciones alcanzo6 a un 11,2% interanual,
impidiendo una mayor disminucién del déficit en cuenta corriente. De hecho, si en 1999 se
hubieran registrado los precios externos de 1998, el balance de bienes hubiese sido menos
negativo en alrededor de U$S 1.360 millones, y a los niveles de precios de 1997 la mejora
del resultado hubiese alcanzado a U$S 2.700 millones.

En 1999 la cuenta financiera del balance de pagos registré un saldo de U$S 14.388 millones,
con un ingreso neto de fondos menor al de 1998 en U$S 2.746 millones. Se observa,
asimismo, un cambio en la composicion de las fuentes de financiamiento: por un lado, se
registra una mayor participacion del financiamiento del sector publico y, por otro, un
aumento de la importancia de la inversion extranjera directa (en detrimento del
endeudamiento) en el financiamiento del sector privado no financiero. Tal cambio,
significativo si se lo compara con los dos dltimos afios, resulta de las condiciones vigentes
en los mercados internacionales y del nivel de actividad interna.



Finanzas Publicas

El resultado global del Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF) -base caja- registrd
un déficit de § 4.768,4 millones en 1999, § 694,9 millones superior al de 1998. Si se deducen
los ingresos por privatizaciones ($ 2.579,1 millones) el déficit alcanzé los § 7.347,5 millones.
El mayor desbalance con relacion al afio anterior se produjo porque el incremento de los
gastos totales (4%) fue superior al correspondiente a los ingresos totales (3%).

Grafico 10

Los ingresos corrientes disminuyeron (-1%), a diferencia de los totales. Esta divergencia se
debié basicamente a los ingresos por privatizaciones que produjo la venta del remanente de
acciones de YPF y la adjudicacién de la licencia para la prestaciéon del Servicio de
Comunicaciones Personales. Los recursos tributarios y contribuciones de la seguridad social
se redujeron en conjunto en § 2.8354 millones, afectados por la caida del PIB y del
consumo corrientes, bajas compensadas sélo en parte por el aumento de los ingresos por
operacion y de las rentas de la propiedad.

El aumento de los gastos corrientes alcanzé a 5,3%, debido principalmente a la suba de los
pagos por intereses (23,5%), de los pagos en concepto de gastos de consumo y operacion
(11,8%) y de las transferencias corrientes al sector privado (8,5%). Los gastos de capital se
contrajeron 15,7% como consecuencia de la caida de la inversiéon real directa y de las
transferencias de capital. Si se considera el gasto primario, excluyendo el pago de intereses,
el aumento anual fue bastante menor, 1,6%.

Griafico 11

En el primer trimestre de 2000 la incidencia de los factores macroeconémicos mencionados
determiné una caida en los recursos tributarios (-1,5%), con bajas en la recaudacion del
IVA y del impuesto a los combustibles y alzas en ganancias e internos coparticipados.

Mercado de Capitales

El mercado bursatil argentino observé tendencias contrapuestas en 1999 y los primeros
meses de 2000. Por un lado, y a pesar de un contexto signado por novedades externas
negativas en la primera parte del afio pasado (devaluaciéon en Brasil, suba de tasas en
Estados Unidos), se observé una recuperacion de los precios de los acciones, aunque con
oscilaciones importantes. Por otro lado, se observé una desaceleraciéon en el ritmo de
negocios.

Los principales indices accionarios argentinos registraron aumentos superiores al 25% en
1999. Estos rendimientos, sin embargo, se ubican por debajo del registrado en otras bolsas
latinoamericanas. En el primer trimestre de 2000 prosigui6 la tendencia positiva, aunque en
el mes de marzo se observaron tomas de ganancias.

Grafico 12

Durante 1999 los precios de los titulos publicos argentinos tuvieron también marcadas
oscilaciones, aunque en la tltima parte del afio se observé una importante recuperacion que
se acentu6 con las medidas anunciadas por las nuevas autoridades, tendientes a mejorar la
sostenibilidad del cuadro fiscal. Ello permitié la recuperacion de estos titulos y el descenso
del llamado riesgo soberano. Esto se evidencia, por caso, en el comportamiento del spread
del FRB, que de aproximarse a los 1.000 puntos basicos en los primeros dfas de agosto



descendio rapidamente y se ubicé por debajo de los 600 puntos al cierre de 1999.

En los primeros meses del 2000 continué la mejora de estos indicadores. Ademas de los
avances en el plano fiscal, incidié de manera positiva el anuncio de la calificadora de riesgo
Standard & Poor’s, que mejord la perspectiva de la calificaciéon de la deuda soberana
argentina (de negativa a estable en BB).

Grafico 13

Las colocaciones en el mercado internacional tuvieron algunas dificultades en 1999, por el
virtual cierre del mercado del ddlar en buena parte del afio. Recién en la dltima parte del
1999, y despejada la incertidumbre preelectoral, el gobierno argentino pudo volver a realizar
colocaciones en dicho mercado. Dadas estas dificultades el gobierno debi6 recurrir al
mercado europeo, aunque tampoco allf las colocaciones fueron del todo fluidas.

La normalizacién del mercado del délar permitié un fluido acceso al financiamiento en el
primer trimestre de 2000, que fueron aprovechadas por el gobierno para adelantar
necesidades de financiamiento. Ya cubiertas a mediados de marzo las necesidades del
primer semestre del afio, la intencidén es recurrir a los mercados de capitales mas
esporadicamente en los proximos meses para favorecer una mayor oferta de fondos para el
sector privado.

Dinero y Bancos

No obstante la coyuntura poco favorable para la economia tanto en el plano interno como
en el externo, durante el afio hubo crecimiento de depésitos (o que habla de la confianza
en el sistema financiero), pero acompafiado por estancamiento de los préstamos al sector
privado y vaivenes en las tasas de interés.

Los depésitos totales pasaron de $ 76.794 millones en diciembre de 1998 a § 78.667
millones en el mismo mes de 1999, es decir un incremento de casi $ 1.900 millones (2,4%
medido en variacion porcentual). Los préstamos al sector privado no financiero cayeron
2,8%. Por su parte, las reservas internacionales del Banco Central se elevaron en U$S 1.307
millones. Las reservas liquidas sumaron U$S 26.407 millones a fin de afio, con un
incremento anual de U$S 1.501 millones.

En los primeros meses de 2000 se pudo apreciar una sensible mejora en el panorama del
sector financiero, con tasas de interés en franca baja y una disminucién en el spread entre
las tasas de interés en pesos y las de dolares. Para los depésitos a plazo fijo de 30 a 59 dias
el diferencial de tasas bajé de 320 puntos basicos en diciembre de 1999 a 150 puntos
basicos en febrero de 2000, mientras que en el caso de las tasas activas para empresas de
primera linea la baja respectiva fue desde los 340 hasta los 160 puntos basicos.

Grafico 14
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Indicadores Macroecondmicos Seleccionados (7)
|. Trimestrales y Anuales

Fuente lnidad (LT 1-99 1-99 n-a4 Iv-94 19497 1998 1999
Cuentas Macionales
FIB (1) ar%interanu -0.6 =30 -4.4 -4.1 041 g.1 34 -3.0
Bienes (11 ar.%interanu -1.4 -4.1 -5.5 -G53 0.4 G4 4.3 -4.3
Servicios (11 arSinteranu 1.4 -10 -28 =21 06 i 4.7 -1.4
Cansumo Privado 11 ar.Sinteranu 0.0 -3 -r.a 50 04 [it=3 34 -4.2
Consumo Publico (11 ar.%interanu -3.7 1.3 05 1.2 14 3.2 -1 1.2
IBF (1) ar%interanu -34 -11.4 -10.6 -4 -3.4 177 6.5 -G
Construccion (11 ar.%interanu 0. -4.1 =14 =50 56 141 74 -3.9
Mag. v Eq. Macior (1) ar.%interanu -11.4 -18.8 -25.0 -36 348 g3 1.0 -10.49
Mag. v Co. mpoits (13 &% interanu -4 -24 .0 =22 =00 =50 40.9 10.7 -14.0
Export. Bienes y Serv Re (1)1 ar.%interanu 248 -0.3 -2.0 -G 4.7 120 101 14
Import. Bienes ¥ Serv.Re (11 ar. % interanu =33 -11.2 179 114 -4.0 266 G4 -11.2
Sectar Externo
Balance de Pagos (21
Cuerts Corriente 2y USmilones 3650 -3515 18976 -3342 -3.323 11,954 14270 12,1585
Mercancias (23 USS millones -969 -439 7oa -a69 -a10 2123 -3 NT -529
Servicioz Reales (2] U¥Smillones -93 1,390 -7 -828 -561 4178 4328 38970
Servicios Financh  (2)  URSmilones 1907 782 2014 1861 -2091 -6,088 -7 333 -7.047
Tranzferenciaz u () UFS millones 157 117 1 116 139 436 510 432
YWariacion de Reservaz | (20 UFS milones 1678 1,005 3| 577 40485 3,273 3435 1,201
Exportacion de bienes (FOB1 (3] UiSmilones 5833 5060 6400 5910 5346 26431 26441 23316
Importaciin de bienes [CIF) (3 UfSmilones 7226 5839 6019 6549 653 30450 31404 254538
Balanza comercial bienes (3 UFSmilones  -1,388 -7 381 -929 -885 -4019  -48963 2227
Indice de precios de la export: (3 ar.3% =n perioo -28 B 1.5 1.3 4.2 -3.5 -10.4 -11.2
Indice de precios de s importz (31 ar.% =n perio W27 -0.4 -23 -0s 1.0 23 -5 -5E
Indice de términoz de intercarr (31 ar.% =n perio -0.2 T3 HR=] 20 3.2 -1.2 545 59
Finanzas Plblicas
Reszultado Global del SPRF (%1 (4] F rrillones -1,342 418 =224 1 B36 0 -3.327 -4.276 4074 4769
Recurzos tributarios totales (4 Frilones 12283 11,838 12153 119386 11 GGG 45527 a0042 47 643
Deuda Publica (4 Frillones 112357 113601 115366 115,794 121 877 101,101 112357 121,877
Dinera
Depositos bimonetarios (3 Frilones TG4 T5379 G061 80749 7§ 66T 65500 Y6794 78667
M3 bimonetario (5 Frilones 90290 90265 92199 92349 92393 81,825 90290 92393
Tazas de interés
depdstos en § 30 diss  (5) % 8.1 B3 75 g0 103 8.3 8.1 10.3
préstamos 1alineaend (5 g 1005 94 10.2 105 135 126 10.8 13.5
Mercado de capitales
Merval (6] ar % =n perio 132 =21 185 7o 32 58 -3V B 254
Burcap (61 ar.% =n perioc T4 1.4 16.7 1.4 57 283 =228 269
Dizcount strip (61 ntos baszicos( 1010 953 1138 1069 TET B52 1010 TE7
FRB (61 ntos baszicos( 730 706 794 G739 454 441 730 359
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Indicadores Macroecondmicos Seleccionados (7

Il. Mensuales
Fuente Unidad Sep-99 Oct-99 Hov-93 Dic-99 Ene-00 Feb-00
Actividad
Estimacor Mensual Industrial (31 Var% 1 mes (desest) 26 0E 16 46 -1.7 n.d.
“ar.% 12 meses -4.4 -4.2 18 g.0 2.4 3.3
Inversion
Despachos de cemento (71 Var % 12 meses -4.4 -49 0a 87 122 23
Importacion de bienes de capital CIF (3 “ar % 1l mes 23 -130 -0.7 133 -288 341
(3] Yar.% 12 meses 43 141 -3 92 73 -138
Mercado de trabajo
Tasa de actividad (3 k2 427
Tasa de empleo (31 g 36.5
Taza de dezocupacion (3 % 13.8
Precios
IPC (3] War.% 1 mes -0.2 0.0 0.3 -0.1 0s 0.0
IPIRA 31 War.% 1 mes 0.& -01 -0.2 s 1.2 09
IPIE (31 War % 1 mes na -0 03 ns ns 1.0
IPP (31 War.% 1 mes 1.0 -0 -0.4 s or 1.0
((sle (31 War.% 1 mes -0.2 -0.4 041 041 -0 -0.1
Finanzas Piblicas
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Ganancias (41 F millones 7011 7B48 8458 Y7351 V386 VOEY
Ingrezos de la Seguridad Social (4] F millones 7565 BOS1 G362 6525 9353 VBT
Sector Externo
Exportacion de bisnes (FOB) (3] %S millones 1882 1918 1954 2036 1,754 1746
Importacion de hienes (CIF) (31 %S millones 2237 2220 2297 2314 133 191
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Merwval (61 War. % en periodo 55 0a 06 26 248 11.7
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Nivel de Actividad

|. Las Cuentas Nacionales
L7 Estimaciones provisorias del PIB para el cuarto trimestre de 1999

La estimacion provisoria del PIB en el cuarto trimestre de 1999, con informacién sectorial
incompleta, muestra una variaciéon del 0,1% con relaciéon al mismo periodo del afio anterior

(Cuadro 1.1).

En particular, los sectores productores de bienes tuvieron durante el cuarto trimestre de
1999 una variacion de 0,1% impulsada por alzas en las actividades de la industria
manufacturera (1,2% segtin el Estimador Mensual Industrial con impuestos internos que
elabora el INDEC) y de la agricultura, ganaderfa, caza y silvicultura (0,8%).

Los sectores productores de servicios registraron un comportamiento levemente expansivo,
creciendo a una tasa de 0,6% interanual.

Los valores alcanzados en el cuarto trimestre y la revision de las estimaciones del tercero
determinaron que el PIB registre durante el afio 1999 una baja de 3,0% respecto del afio
1998, explicada por las caidas verificadas en los sectores productores de bienes (-4,3%) asi
como en los de servicios (-1,4%).

1.2 Estimaciones provisorias de la Oferta y la Demanda Globales del cuarto trimestre de 1999

De acuerdo a estimaciones provisorias, la evoluciéon macroeconémica del cuarto trimestre de
1999 determiné una variacion en la oferta global, medida a precios del ano 1993, de -0,4%
con respecto al mismo perfodo del afio anterior (Cuadro 1.3). Esta caida estuvo generada por
una variaciéon del PIB de 0,1% y un descenso de 4,0% en las importaciones de bienes y
servicios reales.

En la demanda global se observé una variacion de -3,9% en la inversion interna bruta fija y
de 4,7 % en las exportaciones de bienes y servicios reales. La caida del consumo privado, que
incluye la variacién de existencias, fue de 0,5%, mientras que el consumo publico aument6
un 1,9%.

La oferta global bajé 4,0% durante el afio 1999 respecto de 1998, producto de las caidas del
3% y del 11,2% en el PIB y en las importaciones de bienes y servicios. Por el lado de la
demanda global, el comportamiento contractivo estuvo liderado por la inversiéon interna
bruta fija (-7,6 %) seguida del consumo privado (-4,2 %).

1.3 Estimaciones del tercer trimestre de 1999
1.3.1 PIB sectorial

Las estimaciones revisadas del tercer trimestre de 1999 mostraron una caida del 4,1% en el
PIB. El valor agregado por los sectores productores de bienes disminuy6 6,5%, en tanto que
el de los sectores productores de servicios bajé 2,1%.

El sector agricultura, ganaderfa, caza y silvicultura observé un crecimiento de 2,3% en
valores constantes, y acumula una disminucién del 0,7% en los primeros nueve meses de
1999, en ambos casos con respecto a iguales periodos del afio anterior. El resultado del
tercer trimestre estuvo determinado por el aumento del 2,4% estimado para el sector
Cultivos Agricolas y del 2,5% para la rama Cria de Animales (que incluye la produccién de



ganado, leche, granja y lana), mientras que la produccién de Servicios Agropecuarios cayo el
13,1%.

En el sector de Cultivos Agricolas se estim6 una baja interanual del 8,6% en la rama
Cereales, Oleaginosas y Forrajeras, como consecuencia de la disminucién observada en la
cosecha de granos forrajeros y de oleaginosas, excepto la soja, en la campafia 1998/99. Los
cereales no forrajeros tuvieron un aumento del 9,1% por la importante cosecha de arroz y
por el aumento observado en la siembra de trigo. Mientras tanto, los cereales forrajeros
sufrieron una baja del 27,5%, debido a la reduccién de las cosechas de maiz y de sorgo. La
disminucién de la rama Cultivo de Oleaginosas fue del 3,9%, a causa de las menores
cosechas de lino y mani, y de una menor siembra de girasol para el ciclo 1999/2000. Por su
parte, la rama Cultivo de Hortalizas, Legumbres, Flores y Plantas Ornamentales creci6 6,4%,
mientras que la de Cultivo de Frutas subié 3,4%. Los Cultivos Industriales tuvieron un
aumento del 25,6%, debido a alzas estimadas en la produccion de tabaco y la cafia de azacar.
Para la Produccion de Semillas, se estimé un aumento del 2,6%.

En el sector Cria de Animales, la rama Ganado Vacuno creci6 3,1% en el periodo. El ganado
enviado a faena aument6 12,6% con respecto al mismo periodo del afio anterior. La oferta
de novillos aument6 16,8%, mientras que la de vacas permanecié sin cambios. El resultado
del periodo se explica debido a una disminucién del 9% en la variaciéon estimada de
existencias respecto de igual trimestre del afio pasado. En la ramas Crfa de Ganado Porcino,
Ovino, Equino y Caprino se estimaron bajas del 11,3%, 12,8%, 1,4% vy 1,4%,

respectivamente.

En el caso de la rama Produccion de Leche se estimé un aumento del 8,3% con relacion a
igual periodo de 1998, mientras que la Cria de Aves de Corral mostrd un alza del 8,6%. Por

su parte, la actividad de la rama Produccién de Huevos aumenté 6,7% y la actividad apicola
cay6 21,9%.

La estimacién preliminar del valor agregado del sector medido a precios corrientes arroja una
caida del 23,3% interanual en el tercer trimestre. En este periodo la baja mas importante se
produjo en la rama Cria de Animales, para la cual se ha estimado una reduccién del 30,4%.
En tanto, el sector Cultivos Agricolas sufrié una caida menor, en este caso del 8,2%. De este
modo, continué evidenciandose la profunda caida de los precios que afectd, a lo largo del
aflo, a la mayor parte de los productos agropecuarios. En este periodo, la disminucién mas
significativa se verific6 en Ganado Porcino, con una baja del 53,5%, siguiéndoles los
agregados Cultivo de Forrajeras, Ganado Vacuno y Cultivo de Oleaginosas, los cuales
sufrieron bajas del 34,2%, 31,2% y 30,7%, respectivamente. S6lo se estimaron alzas en
Frutas, Semillas y Aves, en proporciones del 13,8%, 12,4% y 6,7%, respectivamente.

El sector pesca tuvo una baja del 35,3% en valores constantes debido a la fuerte reduccion
de las capturas totales, que fue del 39,6%, con relacion al tercer trimestre de 1998. La captura
de pescados se redujo 27,2%, mientras que la de moluscos (calamar) y crustdceos
(langostinos y camarones) cayeron 71,1% y 9,9%, respectivamente. Las capturas de merluza
se redujeron 36,9%.

El sector explotacion de canteras y minas registr6 una disminucion de 2,5%. Mientras la
extraccion de petrdleo bajo 7,1%, la produccion de gas se expandié 13,4%. El resto de
minerales experimento6 una baja de 8,3%.

La industria manufacturera registré en su conjunto una baja de 10,2% de acuerdo a los datos
de camaras empresariales, de diversos organismos oficiales y de la Encuesta Industrial del
INDEC. El sector alimenticio registrd una baja del 2,5%, debido fundamentalmente a caidas
en los sectores de pesca y productos de harina. El sector textil registr6 una caida



significativa: fabricacién de productos textiles (-16,0%) y confeccion de prendas de vestir (-
12,9%). El sector papelero registré un incremento en su nivel de actividad (4,4%), mientras
que las imprentas registraron una leve caida (-0,3%). Los sectores vinculados a la
construccion sufrieron fuertes bajas en su nivel de actividad. También cayeron la produccion
de madera y productos de madera (-18,4%), la fabricacion de muebles (-27,9%) y la
fabricaciéon de materiales para la construccion y otros productos minerales no metalicos (-
18,6%). El conjunto de ramas metalmecanicas registraron importantes disminuciones en su
nivel de actividad: los productos de metal (-25,6%), la maquinaria y equipo (-23,3%), la
maquinaria y aparatos eléctricos (-22,6%), los equipos y aparatos de radio, television y
comunicaciones (-16,8%). Los sectores productores de material de transporte son los que
registraron las mayores bajas del periodo: el sector automotor (-34,3%) y otros tipos de
equipo de transporte (-27,8%).

El sector suministro de electricidad, gas y agua tuvo un crecimiento de 2,7%. El incremento
de la demanda neta del mercado eléctrico mayorista (2,9%) se abasteci6 principalmente con
generacion térmica, que crecié 17,0%. Por el contrario, la generaciéon nuclear y la hidraulica
presentaron bajas de 14,0% y 6,0%, respectivamente. El gas natural entregado a la red
observé un incremento de 1,6%. Los metros cibicos de agua librada al servicio se estimaron,
para el total del pafs, con un aumento de 3,1%.

El sector construcciones disminuyé su actividad un 5,8%. El Indicador Sintético de la
Actividad de la Construccién, que elabora el INDEC, cay6 9,1%, principalmente explicado
por la baja en los despachos al mercado interno de cemento portland y la reduccién en el
total de ocupados del sector registrado por el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
(-1,6%). La superficie cubierta autorizada para nuevas construcciones, segun la encuesta del
INDEC, bajé 1,0%.

Disminuy6 también la actividad en los sectores de comercio mayorista y minorista y
reparaciones (-9,0%) y de restaurantes y hoteles (-4,7%).

El sector transporte, almacenamiento y comunicaciones mostré una disminucion de 2,6%
debida a la caida en transporte y almacenamiento (-6,8%), en tanto comunicaciones presento
un incremento de 3,3%.

El sector intermediacion financiera tuvo una baja de 1,6%, originado principalmente en la
caida de la actividad de las entidades financieras (-1,2%), de los servicios de seguros (-3,5%)
y de los servicios auxiliares (-5,5%).

Hubo otro grupo de sectores, en cambio, que experimentaron alzas en sus niveles
productivos como las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler (1,1%), la
administraciéon publica, defensa y organizaciones extraterritoriales (3,4%), los de ensefianza,
servicios sociales y salud (0,4%) y otras actividades de servicios comunitarias, sociales,
personales y el servicio doméstico (0,9%).

1.3.2 Oferta y Demanda globales.

La evoluciéon macroeconémica del tercer trimestre de 1999 con respecto a igual periodo del
afio anterior evidencié una variacion de la oferta global, medida a precios de 1993, de —5,0%,
explicada por una variaciéon de —4,1 % en el PIB y de -11,1% en las importaciones de bienes
y setvicios reales.

En cuanto a los componentes de la demanda global se observaron variaciones de -6,0 % en
el consumo privado, -4,8 % en la inversion interna bruta fija y -6,1% en las exportaciones de
bienes y servicios reales, mientras que el consumo publico experimenté un incremento de



1,2%.
Il. Indicadores de la actividad econdmica
117 Indicadores de la actividad agropecnaria y la pesca — I trimestre de 1999
1. Situaciéon y perspectivas de la produccion de granos

A comienzos del mes de abril, la campafia agricola 1999/2000 muestra un grado de avance
mayor que el del ciclo anterior para la misma época. La cosecha gruesa de cereales y
oleaginosas, que promete un resultado similar al de la campafa pasada segun las estimaciones
disponibles de la SAGPyA, se ha adelantado por las condiciones del tiempo seco y calido
que prevalecieron en marzo en las zonas productoras y por algunas siembras de variedades o
hibridos de cosecha mas temprana. En el caso del girasol se ha recolectado el 94,2% de la
superficie contra el 82,4% del afo pasado, mientras que el maiz avanzé el 35,1% contra el
26,7% y la soja lo hizo el 14,2%, cuando en la anterior campafia aun no habfa comenzado la
recoleccién. En cambio, en el caso del sorgo granifero sélo se habia cosechado el 2,5%,
contra el 16,5% del afio pasado. En términos globales, la siembra de granos en la campafia
actual resultarfa practicamente igual a la pasada, mientras que la produccion total esperada
crecerfa 2,8%, llegando a 60,33 millones de toneladas. Con la informacion disponible hasta el
momento, todo el aumento lo explicarfan las mayores cosechas de trigo y de maiz.

Las ultimas estimaciones oficiales sefialan que la superficie cultivada con cereales habria
crecido 5,1% con respecto a la campafia anterior, superando los 13 millones de hectareas. En
tanto la superficie cosechada creci6 8,4%, porque se redujeron las pérdidas con respecto a la
campafa pasada. El aumento de la superficie sembrada es atribuible a las mayores coberturas
de trigo y maiz, del 10% y el 11,5%, respectivamente. En cambio, las de arroz y cebada
cervecera disminuyeron 30,9% y 20,4%, respectivamente, a causa de la retraccion de la
demanda y los bajos precios. La produccion total de cereales aumentarfa 7,8% dada la
combinacién de las variables antes comentadas.

Se ha estimado que la produccién de trigo alcanzé a 14,2 millones de toneladas, con un
aumento del 16,4% con relacion a la del afio pasado. Corresponde sefialar que la SAGPyA
incrementé en 500 mil toneladas su estimacién de la cosecha pasada. Esta correccion tiende
a cerrar la brecha entre la estimacién anterior y los usos registrados y estimados, los cuales
sugerfan que la oferta era mayor a la calculada. Probablemente, la estimacion de produccion
de esta campafia también deba ser aumentada si se confirman algunos signos de una mayor
disponibilidad que la calculada por la fuente oficial.

La produccién de maiz alcanzarfa a 14,7 millones de toneladas, 8,9% mas que la del ciclo
anterior. A pesar del aumento sefialado, el desempefio de la campafia maicera no resultaria
totalmente satisfactorio debido a que el area sembrada y cosechada habrian crecido 11,5% y
14,9%, respectivamente, pero los rendimientos unitarios disminuirfan 5,3%. Aun este
resultado podria verse desmejorado con el avance de la cosecha en zonas donde los cultivos
se han visto afectados por diferentes contingencias. Por otra parte, como se seflalé en el
Informe Econémico anterior, las mayores coberturas de maiz se hicieron a expensas del area
dedicada a otros cultivos, principalmente cebada, mani y girasol.

La producciéon de arroz habria disminuido 42,6%. También en este caso se espera una
marcada caida de la productividad, ya que los rendimientos bajarfan 17,9%. La actividad
arrocera, mayoritariamente concentrada en Entre Rios y Cortientes, se ha visto afectada por
la fuerte baja de los precios, que se derrumbaron tras la devaluaciéon del real y por la
reduccion de la demanda de Brasil, el destino principal de la producciéon local
Adicionalmente, ha causado un impacto negativo el aumento del precio del gasoil, insumo



critico para la actividad, ya que de él depende el funcionamiento de los equipos que
proporcionan el agua de riego que requieren los cultivos. También la produccion de cebada
cervecera sufrirfa un fuerte recorte, en este caso del 26,2%, afectada por los bajos precios y
la menor demanda de las malterias. El rendimiento medio de este cultivo bajara casi el 10%.
Finalmente, la produccién de sorgo granifero disminuirfa 1,6% con respecto al ciclo

pasado.

En el caso de las oleaginosas se estima que el area sembrada total disminuiria 5,0%,
proporcién que significa alrededor de 650 mil hectireas menos con relacién al ciclo pasado.
La produccion total de estos cultivos se contraeria 3%.

El cultivo de soja, que es actualmente el principal cultivo extensivo de la Argentina, cubriria
8,55 millones de hectareas, 1,9% mas que el afio pasado, segun las estimaciones corregidas
de la SAGPyA. Esto significa que se alcanzara un nuevo récord historico de coberturas. La
produccion estimada, sin embargo, serfa 0,3% menor que la del aflo anterior debido a una
merma en los rendimientos de los cultivos, afectados por distintas causas. Con relacion a la
cosecha del afio pasado, la fuente oficial aumenté en casi 400 mil hectireas la superficie
sembrada y en 1 millén de toneladas la producciéon que se consigndé en el Informe
Econémico anterior, llevandola a 19,5 millones de toneladas. Sin embargo, la informacion
disponible por el lado de la demanda sugiere que la producciéon, medida en puerta de
establecimiento, se habria situado en torno de los 22 millones de toneladas. También fueron
corregidas por la SAGPyA las estimaciones de superficie sembrada y la produccion esperada
de la presente campafia en 350 mil hectareas y 600 mil toneladas, respectivamente.

La superficie sembrada con girasol habria sufrido una caida del 16,2%, mientras que la
producciéon descenderfa 11,4%. En este caso la SAGPyA aument6 su estimacion de la
anterior campafia en 100 mil toneladas. Mientras tanto, el area cultivada con mani habria
disminuido 35% pero la produccion creceria 22,1% gracias a la recuperacion de los
rendimientos, que el afio pasado fueron perjudicados por las condiciones climaticas y ataques
de plagas que redundaron en severas pérdidas en los cultivos. Por dltimo, la superficie con
lino habria caido 33,3%, mientras que la produccion sufrirfa una baja del 43,4%.

2. Evolucién y perspectivas de los precios de los granos

Después de atravesar un periodo de fuertes bajas en las cotizaciones externas de los granos
principales durante el dltimo trimestre del afio anterior, el primer cuarto del 2000 mostré una
tibia recuperacion en el caso del trigo, el maiz y la soja. En el caso del trigo esta tendencia se
vio favorecida por el prondstico de que la siembra de este cereal caera 2% en los Estados
Unidos, situandose en el menor nivel desde 1973. En cuanto al maiz y la soja coadyuvaron
las proyecciones sobre mayores bajas en las existencias mundiales y leves aumentos en la
demanda. También influyé, mads recientemente, la falta de lluvias en distintas zonas
productoras de aquel pais, aunque esta situacion empezo a revertirse en las ultimas semanas.
Ademas, el Departamento de Agricultura de Estados Unidos estima que la préxima campafa
sojera tendra la maxima cobertura registrada en ese pafs, con mas de 30 millones de
hectareas sembradas.

Las mejoras se notaron en primer lugar en el caso del trigo, cuyos precios FOB sobre
puertos argentinos aumentaron en enero, en promedio, 12 ddlares, un 13,6%, con respecto
al muy bajo nivel de diciembre. Vale aclarar, sin embargo, que dichos precios del dltimo mes
del afio se movieron a la baja en forma mucho mas acentuada que las cotizaciones similares
sobre el Golfo de México, en el marco de una cosecha local importante y con una
considerable cantidad de productores necesitados de desprenderse rapidamente del cereal.
En febrero y marzo la suba fue del 2% y del 3,9%, respectivamente, con referencia al mes
inmediato anterior. A pesar de los aumentos ocurridos, el promedio de los precios FOB del



primer trimestre se ubica 5,4% por debajo de los de igual periodo del afio pasado. Para los
proximos meses, tomando en cuenta la evolucién de las cotizaciones del mercado a término,
se presentan perspectivas de continuidad en la tendencia alcista de los precios de
exportacion, aunque el precio promedio de las ventas externas de este afio resultarfa inferior

al de 1999.

La marcha de la comercializacion de trigo ha sido muy fluida: a fin de marzo los
exportadores habifan efectuado compras equivalentes a entre el 85% y el 90% del saldo a
colocar en el exterior, porcentajes que dependen del volumen final de dicho saldo. El 50%
de los compromisos de venta se dirigen a Brasil, proporciéon que tal vez crezca algo mas
cuando se vaya completando la colocacién del volumen que aun resta negociar. Esa
participacion es inferior a la del afio pasado, aunque ello es debido, sobre todo, al aumento
del saldo exportable que ha permitido ampliar y diversificar los destinos de las ventas de
trigo. En cuanto a la comercializacién para el mercado interno, las compras estimadas de la
industria molinera a fines de marzo alcanzaban a casi la mitad del requerimiento total del
aflo.

Para los productores trigueros que tomaron coberturas adecuadas y los que han podido
efectuar sus ventas con precios a fijar o bien que ain conservan partidas para vender, el
resultado econémico de la campafia sera menos desventajoso que el de aquellos que
debieron vender inmediatamente después de la cosecha, especialmente durante el mes de
diciembre. En marzo los precios internos habfan logrado alcanzar los 100 pesos por
tonelada, con un aumento de casi 25% sobre el muy bajo nivel del dltimo mes del afio
pasado. De todos modos, tal como se ha presentado la comercializacion en esta campafia,
los beneficios de esta actividad seran sumamente estrechos.

Después de una escalada que se extendié desde diciembre hasta febrero, los precios FOB del
maiz en el Golfo de México crecieron 10 ddlares por tonelada, esto es, un 11,6%. Este
comportamiento se reflejé en las cotizaciones sobre puertos argentinos, aunque ya sobre el
final del afio comercial, cuando sélo se negocian partidas para completar los udltimos
embarques de mercaderia del periodo. Ya en marzo, cuando empez6 a fluir la nueva cosecha,
los precios locales comenzaron a descender, ubicandose en el mismo nivel que en igual mes
del afio pasado, situaciéon que podria mantenerse durante el periodo de mayor oferta que se
verificara en el segundo trimestre. Por cierto, no se avizoran mejores condiciones de
comercializacion que las del afo anterior. A lo sumo serfan similares, cuando a las tendencias
positivas originadas por la baja de los stocks mundiales se estan contraponiendo los efectos
negativos de la mejoria en las condiciones climaticas en los Estados Unidos y la probable
merma de la demanda asiatica debido a los problemas sanitarios - brotes de fiebre aftosa -
ocurridos en Corea y Japon.

Los precios FOB sobre el Golfo de México del sorgo granifero, el segundo cereal forrajero
en importancia de la Argentina en cuanto a su volumen de oferta, normalmente siguen la
tendencia del maiz. Tanto es as{ que anotaron el mismo aumento que éste desde diciembre a
febrero. Sin embargo, al nivel local las cotizaciones sobre puertos argentinos siguieron
deprimidas, hasta el punto que el diferencial con el cereal estadounidense se amplié en
marzo a 22 dolares por tonelada, el mas alto desde abril del afio pasado. Tampoco en este
caso, tal como ocurre en el maiz, se esperan novedades positivas en cuanto a los precios a
los cuales se comercializara el saldo exportable de la presente cosecha. Si continua la firmeza
en los precios del ganado vacuno, probablemente resulte mas conveniente destinar este
grano a alimentar animales del rodeo nacional, transformandolo en carne en vez de venderlo
al exterior. En tal caso, el saldo exportable se contraera con respecto al del afio pasado.

En el caso de las oleaginosas principales el comportamiento de los precios ha sido disimil. La
soja sobre el Golfo de México mostré una recuperacion modesta pero sostenida durante el



primer trimestre. En marzo el promedio de las cotizaciones resulté 17 dolares superior a los
bajos precios de noviembre y diciembre, esto es, un aumento del 9,6%. En cambio, el FOB
sobre puertos argentinos sostuvo igual tendencia sélo en enero y febrero, pero en marzo,
con el comienzo pleno de la nueva cosecha, los precios volvieron a retroceder casi al nivel
del pasado diciembre.

La siembra récord que se espera en Hstados Unidos y las dificultades que estan apareciendo
en el mercado de alimentos para animales podrian deprimir las cotizaciones en el corto
plazo. No obstante, es dable esperar una leve mejora, entre el 5% y el 10%, en el precio
promedio de las ventas de grano de soja de este afio respecto de las deprimidas cotizaciones
del afio anterior, cuando cayeron el 27% con relacion a las de 1998. Vale recordar que el
85% de la soja se exporta en forma de harina (pellets) y aceite, en proporciones aproximadas
del 81,5% y el 18,5%, respectivamente. En este sentido, la principal causa de la recuperacion
del precio del grano de soja es el importante incremento observado en la cotizaciéon de la
harina en los primeros tres meses del afio. En cambio, el precio del aceite de soja continud
descendiendo hasta alcanzar, en marzo, su nivel mas bajo desde 1987.

En el mercado interno también se reflej6 la baja del grano en el mercado FOB durante el
mes de marzo, y es probable que se verifiquen fluctuaciones marcadas en el curso de los
meses de cosecha. Sin embargo, en consonancia con la mejora relativa en las ventas externas
del complejo de la soja, cabe esperar que la misma se traslade a los precios locales.

En cuanto al girasol las cotizaciones siguieron evolucionando a la baja tal como se coment6
en el dltimo Informe Econdémico. En marzo, el precio FOB sobre puertos argentinos
alcanz6 su nivel mas bajo, en términos nominales, desde febrero de 1987, y lo propio ocurtié
con el aceite. Es dable esperar una reversion de la tendencia bajista en las préximas semanas,
cuando finalice la presiéon de la oferta determinada por el ingreso de la nueva cosecha al
circuito comercial. En 1999 los precios promedio de las exportaciones de semilla de girasol,
aceite y subproductos cayeron 33,9%, 27,5% y 22,6%, respectivamente, con respecto a 1998.
En el primer cuarto del afio, unicamente los subproductos mostraban una perspectiva de
mejoria con relacion a 1999.

3. Situacion de otros cultivos

Los cultivos extrapampeanos muestran, mayoritariamente, una retraccion respecto de la
campana pasada. Uno de los mas afectados por las distintas contingencias que debieron
atravesar los agricultores es el de algodoén. La superficie sembrada en la presente campafia
cay6 54,7% con respecto a la anterior, la cual, a su vez, habia sufrido una reducciéon del
33,8%. Segun la dltima estimaciéon de la SAGPyA se sembraron apenas 340 mil hectareas,
esto es, 774 mil hectireas menos que en la campafia 1997/98. Las inundaciones ocurridas en
1998 causaron gravisimas consecuencias, especialmente la imposibilidad de miles de
productores algodoneros de reinsertarse en la actividad y el consecuente impacto sobre la
demanda de mano de obra rural, ademas de la reduccion o paralizacién de la actividad de las
desmotadoras. Los malos resultados fisicos y econémicos de la menguada campana 1998/99,
que debid soportar una fuerte baja del precio del algodén, asi como la sequia que afecto
amplias zonas de la regiéon nordeste, impidieron la realizacién de las tareas de preparacion del
suelo por parte de los productores que ain se encuentran en capacidad de permanecer en la
esfera productiva, y asi la superficie sembrada sufri6 la comentada disminuciéon. La
produccion de algodon en bruto sufrirfa una reduccion del 28,3% con respecto a la campafia
anterior. En medio de este panorama desalentador, cabe destacar el aumento del 40,8%
esperado en el rendimiento de los cultivos, el cual serda de gran ayuda para mejorar el
resultado econémico de las explotaciones que han podido mantenerse activas. Cabe esperar
que el exceso de lluvias que estd causando la corriente de El Nifio no afecte estos
pronosticos, dado que a comienzos de abril atn restaba recolectar el 85% de la superficie



cosechable.

La nueva estimacion de la superficie cultivada con poroto seco en la presente campafia
sefiala una baja del 35,4% con respecto a la anterior. L.a produccién, en cambio disminuiria
un 7,9%, gracias a una mejorfa en los rendimientos de los cultivos que apenas atenuara el
impacto de la baja de los precios. Los precios de exportacion de las distintas variedades de
poroto sufrieron caidas durante el afio anterior, situacién que se mantiene en lo que va de
este afio. L.a disminuciéon mas acentuada ha sido la del poroto negro, que en su mayor parte
se exporta a Brasil, cuya cotizacién cayé a menos de la mitad con respecto a la existente a
comienzos del afio anterior.

El cultivo de vid se halla en pleno proceso de cosecha, la cual ha sufrido cierto retraso
debido a contingencias climaticas: granizo en algunas areas y lluvias excesivas en distintas
zonas de Mendoza y San Juan. El INV prevé una leve disminucién de la recoleccién de uvas
en la presente vendimia con respecto a la del afio pasado, aunque aun es prematuro precisar
su magnitud. Al comenzar el mes de abril, cuando se habfan cumplido 13 semanas desde el
inicio de la vendimia, el ingreso de uvas para elaboracién de vinos, mostos y otros usos
resulté un 12,1% inferior a la de igual periodo del ano 1999. Se encontraban elaborando uva
759 bodegas de las 1219 inscriptas, 34 y 91 menos que las registradas el afio anterior.

Es muy escasa aun la informaciéon disponible sobre otros cultivos referida a la actual
campafia agricola. Segin prondsticos muy provisorios, en el caso de las hortalizas se
estiman comportamientos disimiles: aumentarfa la producciéon de tomate y cebolla, pero
disminuirfa la de papa, ajo y pimiento. Lo propio ocurriria en las frutas, entre las cuales se
esperan aumentos en la produccién de manzana y limon, y bajas en la de pera y naranja.

4. Situacion de las actividades pecuarias

En la ganaderia vacuna se mantuvo, durante el ultimo trimestre del afio anterior, un
elevado nivel de oferta para faena. El ganado sacrificado bajo fiscalizacion del SENASA, que
representa alrededor del 80% del total de la matanza, aument6 10,4% con respecto a igual
trimestre del afio pasado y 8,2% con relacion al inmediato anterior.

En 1999 el aumento de la faena fiscalizada por dicho organismo fue del 10,1% con
referencia a 1998. La faena total de ganado estimada por la Direccién Nacional de Cuentas
Nacionales (DNCN) para el afio 1999 es de 13,5 millones de cabezas, con un aumento de
875 mil cabezas respecto del periodo anterior, esto es, el 6,1%. La SAGPyA, en cambio,
estimé la faena total en 12 millones de cabezas, un 6,5% mas que en 1998, volumen que
incluye la faena fiscalizada por el SENASA vy la registrada por la Oficina Nacional de Control
Comercial Agropecuario (ONCCA), pero no comprende la faena sin registro, ya sea la
realizada en establecimientos que estan fuera del control de los citados organismos, la faecna
clandestina y la efectuada directamente en los establecimientos agropecuarios.

Como es obvio, esa diferencia es muy significativa y, entre otras importantes consecuencias,
se expresa en la producciéon estimada de carne: en el primer caso se estimé en 2,99 millones
de toneladas, en peso res con hueso, mientras que en el segundo fue de 2,69 millones de
toneladas, originando una diferencia de 300 mil toneladas. En ambos casos la produccion
resulta superior a la del afio 1998: 8,6% y 9,7%, respectivamente. El alza se debe a que,
ademas del aumento observado en la cantidad de animales oftrecidos, se verificé un
incremento de la producciéon por cabeza faenada, como consecuencia de la mayor
participacion de los novillos en la faena.

Como ha ocurrido siempre con la oferta de carne en la Argentina, la demanda absorbi6
totalmente la mayor producciéon obtenida. El ajuste por la via de los precios mejord la



competitividad de los frigorificos exportadores, que aumentaron un 13% la cantidad de
carne vendida en el exterior con respecto a 1998, y también determiné un aumento en el
consumo interno que, siendo el 89% de la demanda total de carne, fue donde se volco el
grueso del incremento de la oferta. Como consecuencia, segin la estimacion de la DNCN, el
consumo por habitante aumenté de 68 kg en 1998 a 72,8 kg en 1999, o sea, el 7,2%.

Se conocieron durante enero los resultados de la Encuesta Nacional Agropecuaria 1999
(ENA99), entre los cuales se destaca, a los fines de este analisis, la cuantia del rodeo vacuno
nacional estimado al 30 de junio de 1999. Segun este relevamiento, que realiza el INDEC
con el concurso de las direcciones provinciales de estadistica y la SAGPyA, las existencias a
esa fecha fueron de 49.056.600 cabezas. Este resultado marca un aumento cercano a un
millén de cabezas con relacion al estimado después del operativo realizado en 1998. La
comparacion mas relevante, sin embargo, es con la estimacion surgida de la ENA’97, ya que
la de 1998 se efectud sobre una muestra reducida respecto de la habitual, tanto en nimero de
provincias como de casos, y en un periodo alejado del 6ptimo, por lo que sus resultados no
son estrictamente comparables.

El cotejo con las existencias estimadas en 1997 arroja una disminucién de un millén de
animales, esto es una caida del 2%, en los dos afios ganaderos transcurridos. Dicha
reduccion de las existencias es consistente con la evolucion observada en la oferta de ganado
para faena y los nacimientos y muertes ocurridos durante el bienio. Otro dato de interés que
surge de la ENA’99 es que tanto el stock de vacas como el de toros se redujo sélo 0,2% en el
periodo citado, lo cual estarfa sefialando que los productores han tratado de preservar el
capital basico de la ganaderfa que es su rodeo reproductor.

Los precios del ganado en pie, en consonancia con el alto nivel de la oferta para faena,
continuaron en baja durante el ultimo trimestre de 1999, siguiendo una tendencia que no
tuvo pausas después de la limitada recuperaciéon que habia ocurrido entre enero y abril del
afio pasado. Este aumento de la oferta ha ocurrido en un marco de severas restricciones
financieras por las que han debido atravesar muchas explotaciones, para las cuales el ganado
toma la forma de recurso de caja al que se puede apelar para cumplir los compromisos
corrientes de las empresas, y también para autofinanciar los cultivos de cosecha, en el caso
de las explotaciones mixtas, o bien para reponer los animales extraidos.

En el cuarto trimestre de 1999 el precio real del novillo en el Mercado de Liniers sufrié una
baja del 11,9% con respecto a igual periodo de 1998, y del 5,9% con relacién al trimestre
inmediato anterior. Como resultado del sendero declinante de los precios a lo largo del afio,
la baja del mencionado indicador, al nivel anual, fue del 21,9% con respecto al de 1998. En
forma un tanto sorpresiva, el ano 2000 comenz6 mostrando alzas sostenidas de los precios
del ganado, las cuales se extendieron a lo largo de todo el primer trimestre. Si bien el ya
mentado indicador mostré una baja del 1,2% con relacién al mismo trimestre del afio
pasado, en cambio registré un alza del 12,1% con respecto al dltimo cuarto de dicho afio.
Atn no se dispone de informacién completa sobre el curso seguido por la oferta de ganado
para faena en el periodo, pero los indicadores disponibles sefialan que los envios estan
disminuyendo mes a mes desde el comienzo del afio, aunque todavia manteniéndose por
encima de los mismos meses del afio pasado.

Sioal incentivo de los precios en alza se suma la oferta de crédito a tasas de interés
compatibles, similares o inferiores al aumento esperado de los mismos, amén del impacto
que apareja la reducciéon operada en los rodeos como consecuencia de la abundante oferta
del afio anterior, la actividad podria ingresar a una etapa de retenciéon que fortalezca, ain
mas, el incremento de los precios del ganado.

La faena de ganado porcino que fiscaliza el SENASA, correspondiente al cuarto trimestre,



tuvo un aumento del 18,8%, con relaciéon a la de igual periodo del afio anterior. De este
modo, la faena fiscalizada acumuld, para el total del afio, un aumento del 21% con relacién a
la de 1998, mientras que la faena total estimada arroja un alza del 14,4%.

En cambio, sufrié una baja del 5,9% la faena de aves, interrumpiendo varios periodos de
alzas sucesivas, aunque la produccién de carne disminuy6 solo 2,6% debido al aumento del
peso medio de los animales sacrificados. En el total del afio se observé un aumento de la
faena del 3% con respecto a la de 1998. En el primer bimestre del afio en curso, segin datos
preliminares, la faena de aves sigui6 en baja, esta vez 3,6% con relacion a igual lapso de 1999.
La caida de la produccién afecta el nivel de actividad de la industria frigorifica y disminuye la
demanda de alimentos balanceados, entre otros insumos de la actividad.

En tanto, la competencia externa para la oferta nacional de carne porcina y aviar sigue siendo
intensa, especialmente la de Brasil. En este dltimo caso, en noviembre y diciembre pasados
las importaciones desde ese pais se vieron limitadas por una decision judicial. Sin embargo,
esta restriccion se levantd en enero, mes en el cual se duplico el ingreso de pollos con
relacién al mismo mes del afno pasado.

La produccién de leche de vaca del cuarto trimestre de 1999 habria disminuido 1,7% con
respecto al mismo periodo del afio pasado. No obstante, la produccion total del afio habria
anotado un aumento de 8,1% segun las estimaciones preliminares de la SAGPyA, superando,
por primera vez, el nivel de los 10 mil millones de litros. De todos modos, la actividad de los
tambos esta siendo severamente afectada por la baja de los precios de la leche al productor.
En el dltimo trimestre del afio pasado dicho precio sufrié una reduccion del 22% con
respecto al del mismo lapso del afio anterior, ubicandose en el nivel mas bajo de los dltimos
siete afos, segun sefala la SAGPyA.

Las estimaciones preliminares del primer bimestre de este afio sefialarfan la decision de los
productores de reducir la producciéon ya que se ha estimado una baja de los ingresos de leche
a las usinas del 7,2%, proporcién equivalente a 76 millones de litros.

5. Situacién de la actividad pesquera

En la Pesca durante el cuarto trimestre se observé una nueva disminucion de las capturas
maritimas totales con respecto a igual periodo del afio anterior, en este caso del 17,9%,
atenuandose la caida registrada en el tercer trimestre. En todo el afio las capturas superaron
levemente el millén de toneladas y la caida con respecto a 1998 fue del 9,3%, segun datos
preliminares de la Direccién Nacional de Pesca y Acuicultura.

En el dltimo cuarto del afio se aflojaron las restricciones que venian imponiéndose a las
capturas, particularmente de merluza Hubbsi, las que de todos modos habrian disminuido el
35,8% con respecto a igual periodo del afio pasado. En el total del afio la baja habria sido del
31,7%, no obstante lo cual las capturas superaron en mas del 50% el nivel maximo
permisible para limitar la depredacion del caladero.

Del analisis por grupos de especies surge que las capturas totales de pescados disminuyeron
14,4% en el ultimo trimestre de 1999 y 19,6% en el afio; las de moluscos disminuyeron

55,9% y aumentaron 17,8%, en los respectivos periodos, mientras las capturas de moluscos
cayeron 62% y 2,9%.

El afio 2000 se inicié con nuevas medidas restrictivas para la actividad de la flota pesquera,
aunque el desarrollo de los acontecimientos puso en evidencia, nuevamente, las limitaciones
existentes para hacerlas cumplir. Se fij6 un volumen maximo de capturas de merluza Hubbsi
para el primer trimestre que en menos de 45 dias ya habia sido superado. Mientras tanto, el



INIDEP aconsej6 fijar un limite maximo de extraccién de 35 mil toneladas para el resto del
aflo, aunque considera que la mejor opcidon es cancelar la pesca de esta especie en los
proximos 9 meses.

Durante el primer bimestre las capturas totales disminuyeron apenas 4,7%, mientras que las
de merluza Hubbsi lo hicieron en un 34,9%, aunque superando, como se ha dicho, el limite
establecido para el primer trimestre. En cambio, las capturas de calamar, otra especie en
serio riesgo, tuvieron un aumento del 53,4%, mientras que las de langostino crecieron
291,6%.

11.2 Indicadores de produccion y ventas al mercado interno - IV Trimestre 1999

Durante el cuarto trimestre de 1999 se fueron disipando los efectos de la recesion que se
habfa iniciado en el cuarto trimestre de 1998, y hubo mas balance entre el nimero de
sectores que mostraron crecimiento con el de los que disminuyeron su actividad. El
desempefio trimestral de los distintos sectores productivos se puede observar a través del
seguimiento de una serie de indicadores de produccién y ventas al mercado interno (Cuadros
1.8 y 1.9), cuya evolucién mensual se detalla en el Apéndice Estadistico.

En el sector de minas y canteras continué creciendo ininterrumpidamente la extracciéon de
gas (6,8% en el cuarto trimestre), alentada por diversos proyectos de exportacion. La
disminucion registrada en la de petréleo crudo (-7,5%) fue consecuencia del detenimiento de
obras de perforacion, exploracion y explotacion por los bajos precios internacionales durante
la primera parte del afio, pero es de destacar las perspectivas que abre la importante alza que
tuvieron éstos en el cuarto trimestre (99% interanual).

La industria manufacturera mostré comportamientos disimiles con alzas y bajas durante el
cuarto trimestre de 1999, pero el acumulado del afio exhibe ain una mayorfa de variaciones
negativas por la extendida recesion de los primeros nueve meses del afio.

En la industria alimenticia algunos sectores disminuyeron sus niveles productivos.
Continu6 desacelerandose el incremento de la producciéon de aceites vegetales (3,6%) y
disminuy? la de subproductos oleaginosos (-9,0%), ya que si bien mejord la disponibilidad de
materia prima como soja y girasol, gracias a las cosechas récord de ambos cultivos, los
precios internacionales siguieron decayendo. Al cabo del afio la elaboracion de la industria
resulté superior a la de 1998 en los rubros aceite (16,3%) y subproductos (9,3%). La faena de
carne vacuna se mantuvo creciendo en el trimestre (9,9%), por la caida de los precios
internos de la hacienda que indujeron una mayor demanda. Incidi6, asimismo, la firma de
una serie de convenios entre cadenas de distribucion y frigorificos para ofrecer productos
con control de certificacion. También el sector externo operé como dinamizante de la
demanda y se estaria redefiniendo un nuevo sistema de distribucién de la cuota Hilton. La
faena avicola, en cambio, disminuy6 en el trimestre (-6,9%) debido al ajuste en los stocks que
habfa generado la existencia de sobreoferta en el primer semestre del afio y al ingreso de
pollos procedentes de Brasil. Aun asi el balance del afio resulté positivo (3,1%) con respecto
a 1998. Las ventas de azicar se contrajeron en el trimestre (-3,6%) en un contexto de caida
de la producciéon por inicio tardio de la zafra y problemas de rentabilidad que auguran un
aumento del precio interno en los préximos meses. También fue negativo el cambio en la
producciéon de harina de trigo en el cuarto trimestre y el acumulado anual (-10,7% y —6,2%,
respectivamente), mientras se mantuvo practicamente constante la de galletitas y bizcochos
(-0,1% y —0,9%, en iguales periodos). Con respecto a las bebidas se verificaron en el
trimestre pequefios aumentos en los despachos de vino (1,7%) y gaseosas (1,2%) y una baja
en la elaboracién de bebidas espirituosas (-12,2%). Las ventas de cigarrillos, por su parte,
crecieron significativamente en el trimestre (7,4%), pero en el afio la variacién fue similar a la

de 1998 (1,4%).



Los insumos textiles continuaron afectados por la retraccion de la demanda, la caida de los
precios finales y la competencia de importados durante todo el afio 1999. En este contexto,
las producciones de hilados celuldsicos y fibras sintéticas cayeron en el cuarto trimestre
30,5% y 3%, respectivamente. A partir de noviembre se establecieron cupos a las
importaciones de hilados de poliéster procedentes de Taiwan por un lapso de 3 afios, medida
que permitid, junto con las mayores ventas a Brasil, el incremento productivo en el rubro de
hilados sintéticos (28%) en el ultimo trimestre.

Las producciones de pasta de papel y papel para diarios se redujeron 30,2% y 2,9%,
respectivamente, como consecuencia de menores ventas externas y de una entrada de papel
de origen brasilefio destinado a impresion. A partir de octubre, y por un periodo de doce
meses, se han establecido cupos a ese tipo de importaciones de Brasil. El contexto mundial
es de sobreoferta, produciendo una presion a la baja sobre los precios.

Entre los productos quimicos y derivados del petréleo en este trimestre predominaron
las alzas. Los que mas crecieron fueron los agroquimicos, urea (237,6%), y basicos como
soda caustica (34,8%) y cloro (28,7%), tras la ampliacion de capacidad de planta de Solvay
Indupa. En el incremento interanual de la urea incidieron las paradas de planta que se habfan
producido el afio anterior. Al cabo del afno resulté el rubro de mayor crecimiento (20,1%),
entre los sectores relevados, por la recuperacion de la demanda que implicé el aumento del
area sembrada y el aprovechamiento de las ampliaciones de planta. El reducido aumento en
la producciéon de acido sulfurico, 1,7%, no compenso la caida en los trimestres previos y
acumul6 en el ano una baja de 12,1%. Las materias primas plasticas mostraron resultados
disimiles. Se verificaron alzas en P.V.C. (19,5%) y polipropileno (3,5%), debido a
ampliaciones de la capacidad instalada, al tiempo que se contrajeron las producciones de
isopropanol (-22,8%) y polietileno (-6,5%), afectados por la importaciéon de materias primas
y de productos terminados. Contintia en retroceso la produccién de negro de humo (-
23,1%), que acumul6 una fuerte caida en el afio (-25,1%). La principal causa se debe a la
disminucién en la producciéon de neumaticos (-13,3% anual), en especial los utilizados por
tractores, dado que una de las principales empresas ha dejado de producir localmente.

El procesamiento de petroleo disminuyé 1,4% en el cuarto trimestre y registré un bajo
crecimiento en el afio (1,8%) como consecuencia de la menor actividad econdémica.
Aumentaron en el trimestre la elaboracion de gas oil (2,8%) y de naftas (1,4%), mientras las
ventas de estas ultimas continuaron en disminucién (-5,4%). Durante 1999 se mantuvieron
en conjunto estas tendencias, hecho que provocéd el aumento de la diferencia entre la
produccion total de naftas, que alcanzé a 7,8 millones de metros cubicos, y las ventas, que se
ubicaron en 5,2 millones y se deberfa a la firmeza de las exportaciones.

El conjunto de insumos para la construcciéon mostré caidas generalizadas, con la unica
excepcion de las ventas de asfalto en el cuarto trimestre (1,3%), influido por la declinacion
en la actividad inmobiliaria y constructora. Disminuyeron los despachos de cemento (-4,1%),
las ventas de vidrio para construccion (-10,9%), asi como la produccién de pinturas (-1,3%) v
de hierro redondo para construcciéon (-3,7%). Las variaciones anuales, en su totalidad,
presentaron un signo negativo o nulo (este dltimo en el caso de los despachos de cemento)
en el acumulado del afio.

En las industrias metalicas basicas se observé en el cuarto trimestre una mejora en todas
las etapas de produccion siderargica. Continda creciendo a muy buen ritmo la producciéon de
aluminio primario (40,1%) como consecuencia del proceso de ampliaciéon de planta
registrado en Aluar. Crecié también significativamente la produccién de tubos sin costura
(37,5%), impulsada por la fuerte recuperacion en el precio del petréleo. En las variaciones
anuales, en cambio, atin se nota la contraccion de la primera parte del afio. Los laminados
planos y los terminados en frio fueron los unicos rubros cuya producciéon evoluciond



favorablemente durante 1999 (2,3% y 6,3%, respectivamente), gracias al elevado nivel de
exportaciones que superaron la contraccion del mercado interno. La disminucion anual de
los terminados en caliente, especialmente los no planos (-18,6%) indujo la baja en la
fabricaciéon de acero crudo (-9,8%) y de hierro primario (-18,8%). En la caida de los no
planos incidi6, ademas de la desfavorable coyuntura internacional sobre las exportaciones de
tubos sin costura, la recesion que sufre la construccion.

Durante el cuarto trimestre se percibié una expansion en el mercado interno de la industria
automotriz nacional. Las ventas al mercado interno, alentadas por el Plan Canje
extendieron la reactivacioén a los niveles de produccion, ya que en el trimestre anterior se
habia producido una importante reduccion de inventarios.

En 1999 la produccién total de vehiculos alcanzo las 304.809 unidades, cifra que implica
una caida del 33,4% con respecto al afio anterior. A lo largo del afio se fue desacelerando la
fuerte caida inicial y en el cuarto trimestre se observé una variacion interanual de signo
positivo (12,7%), que respondié al aumento en la produccion de automéviles y utilitarios, ya
que la de vehiculos de carga y pasajeros continué en baja. En los dos primeros meses de
2000, los incrementos fueron de consideracion en los segmentos mencionados (61,1% en
automoviles y 65,4% en utilitarios) pero en el caso de los vehiculos comerciales la
produccion se mantuvo muy deprimida (-48,8%).

Las exportaciones, que se ubicaron en 98.362 unidades, cayeron mas que la produccion (-
58,6%), y perdieron relevancia con respecto al mercado interno, ya que de representar casi el
52% del total producido en 1998 pasaron a absorber el 32,3% de la producciéon en 1999. En
el bimestre enero-febrero de 2000 las ventas externas continuaron decayendo, especialmente
en los casos de los automoviles (-46,5%) y automotores de carga (-68%).

Las ventas internas de automotores de produccién nacional no resultaron tan negativas
como la produccién y las exportaciones, gracias a la expansion que originé el Plan Canje. A
fines de afio las ventas de utilitarios habian crecido 39%, en tanto las de automéviles y carga
se contrajeron 6,7% y 11,5%, respectivamente. En el primer bimestre del corriente afio sélo
se redujeron las ventas de vehiculos de carga y pasajeros, mientras que los otros rubros
mostraron alzas de consideracion. También durante este periodo el aumento de las ventas de
produccion nacional se acompafnd con contracciones en las importaciones, que alcanzaron
su mayor expresiéon en el segmento de utilitarios (-47,9%) y en menor medida en los
automoviles (-22%) y el transporte de carga y pasajeros (-7,7%).

El intercambio neto de vehiculos result6 ser deficitario (61.187 unidades), producto de la
menor caida relativa de las importaciones en relacion con el fuerte descenso de las
exportaciones.

Continu6 durante el cuarto trimestre la fuerte caida en la produccion de tractores (-61,3%)
que se habia iniciado en igual periodo de 1998 por el mantenimiento de una coyuntura
desfavorable para el sector agropecuario en términos de precios. En el sector de maquinas-
herramienta se observaron también fuertes caidas, tanto de las ventas domésticas como de la
produccion (-54,6% y —46,4%, respectivamente), que hicieron que la actividad sectorial se
reduzca mas del 50% al cabo del afo.

Dentro de los bienes de consumo durables es de destacar la mejora en la fabricacion de
televisores color en el dltimo trimestre (30,1%). La misma, sin embargo, no compensé la
caida de los trimestres anteriores, y los 1335 miles de aparatos al afio implicaron una baja de
16% con relacion a 1998.

Durante 1999 la demanda total de energia eléctrica del pais (71,7 mil Gwh) creci6é 3,6%,



aun a pesar de la baja en el nivel de actividad. En el bimestre enero-febrero el consumo se
aceler6 al crecer 10,5% interanual.

La recoleccion de residuos en Capital y el conurbano también continué creciendo en el
ultimo trimestre (4,5%), asi como durante el periodo enero-febrero (5,9% interanual).

11. 3 Estimador Mensual Industrial. ENERO 2000

El Estimador Mensual Industrial (EMI) que elabora el INDEC crecié por tercer mes
consecutivo (3,2%) en el mes de enero (Cuadro 1.9 y Grafico 1.2). En términos
desestacionalizados la variacién con el mes anterior resulté negativa (-1,7%), pero si se
efectia la comparacién con el minimo registrado en el afo anterior (julio de 1999) se
observa una recuperacion del 13%1.

El 54% de los sectores relevados mostré variaciones positivas, dentro de los cuales se
destaca la industria automotriz, con un crecimiento superior al 90%:2. Por la alta
ponderacién que tiene este rubro en el indice agregado y las pronunciadas oscilaciones que
sufri6 en los dos ultimos afios resulta de interés calcular un indice general que lo excluya. Se
observa de este modo que las variaciones interanuales se suavizan notoriamente (Grafico
1.3). Los sectores que mas crecieron ademas del automotor fueron textiles y las industrias
metalicas basicas, principalmente el aluminio primario y la siderurgia en conjunto, por la
recuperacion de las colocaciones de laminados. Disminuyeron, en cambio, la produccion de
articulos de tocador, negro de humo y materiales de construccion. Las expectativas para el
mes de febrero que expresaban las firmas consultadas indicaban un panorama cauteloso
tanto con relacion a la demanda interna como la externa.

114 ESTADISTICAS DE SERVICIOS PUBLICOS. ENERO 2000

El Indicador Sintético de Servicios Pablicos mantiene una clara tendencia creciente. En
el mes de enero el crecimiento alcanzé a 3,9% interanual (Cuadro 1.12 y Graficos 1.4 y 1.5),
mientras que con respecto al mes anterior la variacion desestacionalizada indicé una baja de
1,9%. Durante este mes predominaron los incrementos en la utilizaciéon de servicios. Las
principales contracciones se verificaron en los sectores que vienen presentando una
tendencia decreciente, como el transporte automotor metropolitano de pasajeros, la carga
transportada por el sistema ferroviario, la cantidad de llamadas urbanas del servicio
telefonico basico y el transporte de pasajeros en la aeronavegacion comercial de cabotaje de
bandera nacional.

Se observé un significativo incremento en la generacion neta de energia eléctrica en
enero (13,3%), luego de haber crecido 6,7% durante el afio 1999, a pesar de la baja que se
produjo en el PIB total y que afecté mas la demanda de electricidad que la produccién. La
produccién de gas natural también crecié en el primer mes de 2000 (6,8%), después de un
muy buen ano 1999 (9,3%). El agua entregada a la red en la zona de Capital Federal y
Gran Buenos Aires por Aguas Argentinas SA aument6 4,7% en enero. En el acumulado del
afio anterior, la expansion fue mas modesta, 1,8%.

Con respecto a los medios de transporte de pasajeros aumento la cantidad transportada por
el servicio ferroviario urbano (1,5%), por la mayor afluencia de puablico en los trenes de las
lineas Sarmiento y Gral. Roca, y levemente el interurbano (0,3%). En el curso de 1999 el
primer servicio se mantuvo casi constante (0,2%) y el segundo disminuyé 5,4%. El nimero
de pasajeros transportados por el subterraneo disminuyé 2% interanual en enero y decayo
también la utilizaciéon del transporte automotor metropolitano (-1,5%) y de aviones
comerciales de cabotaje de bandera nacional (-5,9%). En la variacién negativa del transporte
automotor continué incidiendo la caida de los viajes realizados en las lineas suburbanas, ya



que en el ambito de la Capital Federal los pasajeros aumentaron levemente. En lo referente
al transporte aéreo, el tnico medio que registré un aumento fue el servicio internacional de
bandera extranjera, mientras que el resto disminuyé.

En cuanto al transporte de carga, se ha observado en el afio 1999 un ligero aumento del
aéreo de cabotaje de bandera nacional junto con una disminucién del ferroviario. En enero
se profundiz6 esta tendencia al crecer el primero 34,9% interanual y reducirse el segundo
8%. Durante este ultimo mes todo el servicio aéreo, ya sea de bandera nacional o extranjera,
se expandio.

El total de vehiculos pasantes por los puestos de peaje en rutas nacionales disminuy6 1,8%
en enero, al igual que en 1999 por el menor paso de colectivos y camiones livianos y
pesados. En la provincia de Buenos Aires, en cambio, se observaron aumentos durante el
afio anterior y enero del actual. Lo mismo ocurrié en los peajes de acceso a la Ciudad de
Buenos Aires donde también crecié la cantidad de vehiculos en los dos periodos
mencionados.

La cantidad de llamadas teleféonicas urbanas continué retrocediendo en enero (-5,4%),
con posterioridad a la caida de 3,6% en 1999. Las interurbanas totalizaron un ndimero
levemente inferior al de igual mes del afo anterior. Al mismo tiempo continuaron
expandiéndose, la cantidad de lineas en servicio (2,2%) y mas aun la de teléfonos publicos
(46,3%) y celulares (24,3%). De las 8.027,9 miles de lineas instaladas, el 90,4% se encuentra
en servicio y el 2,1% son teléfonos publicos.
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1 La estimacion del EMI correspondiente al mes de febrero indic6 un aumento interanual para ese mes de 3,3%, y corrigi6 la
variacion de enero a 2,4% con respecto a igual mes del afio anterior.

2 El nimero de sectores relevados no coincide con los publicados en el Cuadro 1.11 por no estar disponible la serie completa.
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CUADRO 1.1
ESTIMACION DEL PRODUCTO INTERNO BRIUTTO (%)
Valores wrimestrales (Millones de pesos, a precios de 1993)

Concepto IV Tr 98 1998 1Tr 99 NTr99 NWTr99 IV Tr99 1999
PIB A PRECIOS DE MERCADO 285,783 288,195 264,743 285878 281,409 286,012 279,511
Yariacion porcentual anual -0.6 39 -3.0 -4.9 -4.1 0.1 -3.0
SECTORES PRODUCTORES DE BIEHES (1) 90,532 92,975 84,386 93,493 87,357 90,582 88,955
Variacion porcentual anual 139 43 -4.1 65 6.5 0.1 -4.3
AGRICULTURA GAMADERLLS CAZA Y SIL 13,091 14 532 13,854 18,337 12918 13,196 14 576
PESCA, 395 471 505 674 287 3 445
EXPLOTACION DE MIMAS Y CANTERAS 4940 5,025 5,055 5,034 4 944 4 952 4 999
IMDUSTRIA MARMUF ACTURERA, 45,702 49425 42520 45915 45 955 43 286 45 995
SUMIMISTRO DE ELECTRICIDAD | GAS Y, 6,422 6,556 6534 6,781 7 OGE 6,742 6 7a1
COMNSTRUCCION 16,983 16,563 15616 16,752 16,154 16,083 16,134
SECTORES PRODUCTORES DE SERVICIO 180,658 179188 166,410 179173 179519 181,698 176,700
Yariacion porcentual anual 1.4 47 -1.0 248 =21 0e6 -1.4
COMERCIO MANORISTA ¥ MIMORISTA Y 38,361 40,438 35,586 35,900 37918 37228 37408
HOTELES % RESTAURANTES 7,509 742 7583 6,754 6,915 7510 7
TRAMSPORTE | ALMACEMAMIEMT O Y CC 0 23725 23,249 21,765 22 BE4 22752 23714 22724
INTERMEDIACICON FIMAMCIERA, 17,728 16,900 16,585 17,07 17,275 17832 17 216

ACTWIDADES IMMOBILIARIAS, EMPRESS 41,220 40 665 38,2682 40,942 41 432 42243 40 976
ADMIMISTRACION PUBLICA, DEFEMSA Y ORGARMIACIONES

EXTRATERRITORIALES 13,543 13,810 13,563 13,526 14,329 14,3584 14107
EMSEMANZA, SERVICIOS SOCIBLES ¥ DI 22,436 M.233 17,503 23,023 22743 22621 21 550
OTRAS ACTWIDADES DE SERVICIOS COMURITARIAS, SOCIALES,

PERSCONALES % SERWICIO DiOMESTICO 13,832 13473 13:7 13,987 16,147 16,060 13,523

IMPUESTO AL YALOR AGREGADO 19,244 19,926 18,649 17,87 18,649 18,373 18,386
IMPUESTOS A LAS IMPORTACIOHES 4,218 4,495 3,501 3,645 4,307 4,091 3,886
SIFMI (2) 8,870 8,389 8,203 8,305 8,423 8,732 8,116
FREA RrEeo e SO o
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CUADRO 1.2
ESTIMACION DEL PRODUCTO INTEENO BRIUTTO (%)
Valores wimestrales (Millones de pesos, a precios corrientes)

Concepto I¥ Tr 98 1998 1Tr 99 Il Tr 93 MTros I¥ Tras 1999
PIB A PRECIOS DE MERCADODO 294,136 298131 270841 284,830 286261 289,142 282 769
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES [1)] a1.116 95,862 B3.221 91,226 87624 &8.458 B7.632

AGRICULTURA GAMADERIA CAZA Y SILY 12160 15275 11.4H 138289 11240 10034 11636

PESCA a2 647 G365 1,215 429 440 693

EXPLOTACION DE MINAS % CANTERAS 3,886 4 291 3,983 4834 5,755 4613 4,521

IMDJSTRIL MARNIF ACTURER A, 52105 53266 45884 45386 47929 S1BEE 45471

SUMIMISTRO DE ELECTRICIDAD | GAS Y AC 5694 5,749 5,757 £,269 E,294 5844 6,041

COMSTRUCCION 16,751 16635 15470 16590 15979 15842 15970
SECTORES PRODUCTORES DE SERYICIOS 184 482 182,770 170602 177,671 181,925 183774 178,493

COMERCIO MAYCORISTA Y MINORISTA Y RE 40696 42385 35752 35256 38,951 3537s ITE49

HOTELES % RESTAURAMTES 8,271 8,110 §,999 7204 7452 8173 7957

TRANSPORTE | ALMACENAMENTO Y COMI 23524 2363 21689 22344 22H10 0 238N 22614

IMTERMEDLACICN FINAMCIERA, 10537 10393 11102 11432 11035 105350 10,955

ACTMIDADES IMMOBILIARIAS, EMPRESARL 45983 45522 43562 46336 45573 46568 45511

ADMIMSTRACION PUBLICA, DEFENSA, v ORGANZACIONES

EXTRATERRITORIALES 16772 16463 16492 16255 17152 17330 1E6,820

EMSEMANZA, SERVICIOS SOCIALES y DES 2352 22155 20420 22375 2335 23789 22730

CTRAS ACTWIDADES DE SERYICIOS COMUNITARIAS, SOCIALES,

PERSORNALES v SERYICID DOMESTICO 14572 14111 12,557 13768 14783 15127 14,058
IMPUESTO AL ¥YALOR AGREGADO 19,895 20,857 19.332 18,249 18.827 18677 18771
IMPUESTOS A LAS IMPORTACIONES 2826 2.4 2.233 2115 2340 2423 2278
SIFMI [2] 4. 184 4,099 4548 4,430 4,455 4. 189 4 406
S procies deprodector,
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CUADRO 1.3
OFERTAY DEMANDA GLOBALES (%)

Valores wimesirales v variaciones porcentuales (Millones de pesos, a precios de 1993)

Concepto IVTr98 1998 1Tr99 HTr99 WM Tr99 WTr99 1999
Froducto Interno Bruto a precios de mercado 285,783 283195 264.743 285678 281,409 286.012 279511
Yariacidn porcentual anual 05 3s -3,0 -449 -4 1 01 -3,0
Impartaciones de Bienes y Sernvicios 36790 3F8.E91 336594 31958 36407 35334 34.373
“ariacion parcentual anual -33 g4 112 -17 9 111 -4.0 112
Oferta y Demanda Globales 322573 326.886 298.437 37835 M7O17 321346 313.883
Variacidn porcentual anual 0.9 44 4.0 £H4 5,0 4.4 4.0
Consurno Privado (1) 197 910 201.476 190,681 193.392 191.185 196969 193.057
“ariacion parcentual anual oo 3A -3,1 -7 0 -60 05 -4 2
Consumo Pdblico J6.047 23737 29142 324770 35946 36729 34147
Yariacidn porcentual anual 37 -1 13 05 1.2 18 1,2
Inwersidn Interna Bruta Fija 89927 BOE39 51006 S6070 BOO99 57600 496194
“ariacion parcentual anual -39 GA 114 -106 -4 8 -39 -Fh
Exportaciones de Bienes y Servicios 20689 30834 27607 J3603 30636 30.047 30486
Yariacidn porcentual anual 28 101 03 A0 B 1 47 -1

(1) hclupe variacion de exisfencias

¥ Esfimaciones preliminares

Fuewnfe: Direcciom Nacional de Cuenfas Nacionales

Ir al comienzo


tbusam_mecon
Rectangle

tbusam_mecon
Text Box
Ir al comienzo


CUADRO 14
OFERTA Y DEMANDA GLOBALES (%)

Walores trimestrales (Millones de pesos, a precios corrientes).

Concepio IVTr98 1998 ITr99 NOTr9? MTr9? IVTr9? 1999
FProducto Interno Bruto a precios de mercado 204136 208131 2708241 2843830 284241 280143 281760
Importaciones de Bienes 7 Servicios 35469 38491 GAT44 9735 338V 33708 31515
Oferta y Demanda Globales 3204605 236.622 303585 314565 320133 322851 315283
Consumo Privado (1) 206456 210785 194491 196323 195738 202230 197195
Consumo Pablico 36937 35474 330ET 0 34385 3BTOT 3BIZEE 38332
Inversidn Interna Brata Fija SRR 59274 A9BSR 539BE T4 54148 L3909
Exportaciones de Bienes ¥ Servicios 7932 31088 25398 28T 27054 2BI1ES  ITEMT

1) helupe variaciin de exisfencias
{* Esfimaciones preliminares
Fuente: Direccidm Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADEO15

A AGRICULTURA, GAN ADER:EAL, CAZA YSILVICULTURA
B.PESCA Y SERVICIOS CONEXQOS

Valor agregado a precios de 1993 (1)

Variaciones porcentuales

Sector I trim. 99/ 1 trim. 99/ 1l trim.99/ 9 meses 99/

trim 98 1l trim98 Il trim.98 9 meses 98

A. Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 0.8 3.8 2.3 0.7
Cultivos Agricolas 27 -6 4 24 -a.7
Cria de Animales 145 84 2.5 5.5
Servicios agricolas v pecuarios -3,2 -84 -13,1 1T
Caza sfv 24 1 154 19,2
B. Pesca y servicios conexos 15,6 11.0 35,3 6,8

1) Esfimaciones preliminares.
5% sin variacin,

Fuente : Direccion Nacioval de Cuentas Nacionales.
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CUADERO 106

A AGRICULTURA, GﬁNﬁDERI’_ﬁ, CAZA Y SILVICULTURA
B.PESCA Y SERVICIOS CONEXQOS

WYalor agregado a precios corrientes (1)

Variaciones porcentuales

Sector Irim 99/ Oirim 99/ O irim 99/ 9 meses 99/

Itrim98 Dirim98 Miuim98 9 meses P8

A, Agricultura, Ganaderia, Caza v Silvicultura -l164 -329 233 -254
Cultivos & gricolas -19.1 378 -B2 W25
Cria de Animales -A,9 -20,2 -30.4 -23.5
Servicios agricolas ¥ pecuarios T3 AT -19.8 -dad
Caza afv 14.4 39 102
B.Pesca y servicios conexos 17.1 439 326 128

1) Esfimaciones preliminares.
5% sin variacion,

Fuonte : Direccion Macional de Cuenitas Marcionales.
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CUADRO L7
Indicadores de 1a Actividad Agropecuaria v la Pesca (%)

1. Produccion agricola (en i) 4. Superficie sembrada con cereales,
oleaginosas, alrodon ¢ porotoe (en ha)
Productos Campaiia Var. Cultivos Campaiia var.
1993499 199900 Yo 199399 199900 k0
Cereales Cereales
- Maiz 13,500,000 14,700,000 8.9 Alpiste 27,000 24000 -1141
. Borgo 3,222,000  3171,000 -1.6 Aoz 281,000 201,000 -304
. Triga 12,200,000 14,200,000 16.4 . Mvena 1,822,000 1,715,000 -5.4
Oleaginosas . Cebadace 218,000 173,500 -204
. Girasol 7,100,000 6,292,000 -11.4 . Cebada for 24,000 20,000 -16.7
. Lino 24,800 48,000 -43.4 . Centeno 372,000 3a0,000 2.2
 Mani 340,000 414,000 221 . Maiz 3,268,000 3645000 1148
. Boja 19,500,000 19,440,000 -0.3 . hijo 24,000 238,000 -11
Cultivos Industriales CSorgo gran 380,000 340,000 -4.4
Algoddn 618,000 443,000 -28.3 . Triga 5,400,000 5842000 100
_Cafia de azd 16,632,000 15857400 50 Totall 12,391,000 13,028,500 5.1
. Tabacao 1) 116,510 113,400 -2.7 Oleaginosas
CTe 1) 245798 240,000 -24 . Cértamo 15,000 40,000 166.7
Clva paravin 1,940,337 2,396,446 21.4 . Colza 2,000 3,000 500
verba mate 286,770 280,000 -24 . Girasol 4212000 3530000 -16.2
Hortalizas ¥ Legumbres . Lino 102,000 G3,000 -33.3
CAjo 1) 116,248 148,032 273 Mani 337,000 219000 -35.0
. Cebolla 1) 625873 Te7 782 2758 . Snja 8,392,000 8550000 1.9
.Papa 1) 3,011,325 3,412,395 133 Totalll 13,060,000 12,410,000 5.0
. Poroto seco 240,000 213,000 -ra
2. Produccion pecuaria Total 1+11 25,451,000 25,438,500 0.0
1998 (IV trim)1999 (¥ trim) %
Sacunos-fa 2300181 2,438,618 10.4 Otros
. Porcinos - fa 95 294 TOT7.428 18.8 CAlgoddn ¥51,000 340,000 -547
CAwes - faena 108,721 102,316 -5.4 . Poroto sec 431,000 278800 -354
Leche 4) 2808045 2840652 1.7 Totalll 1,182,000 618,500 477
3. Pesca
CCapturasm: 244136 2005 179  Total HI+Il 26,633,000 26,057,000  -2.2

" T G R A
FHOS O oo e EES & 158 Carmialian FRTTART y SRR
L sera A adinads o & SIS, e caleras T sans fnnaliads mor & SIS, e mies GE S
AFE e G e, BEER fomelsoas
Fuente: Direcoicn Mamiona' fe Cuemtar Macionaler oo Gafor o iy SAREps, SEUMER e 00
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CUADRO 1.8
INDICADORES DE PRODUCCION
Variacién porcentual interanual

Concepto Anual 198/ 1198/ 1198/ V98! Anual 199/ 1199/ 11199/ IV 99/ Anual
97/96 197 197 97 IV97 98/97 198 1198 198 Iv98 9998

Explotacidn de Minas y Canteras

Petraleo crudo G2 24 23 20 05 15 283 452 BB JEH AR
Gas natural g2 28 15 82 wWop 42 13 107 104 kB8 28
Industria Manufacturera
Alimentos
Harina de trigo 25 73 B 2B 05 27 3R 1/ 83 W07 B2
Aceites vegetales 27 S8 9WFy W5 5B 1W2 A48 166 72 3B 163
Subproductos oleaginosos 11 43 25 321 798 3/ 799 142 A4F 40 9.3
Galletitas y bizcochos 45 f3 -85 05 04 0B 37 32 33 401 43
Carne vacuna 22 81 200 183 -3F 125 B0 120 143 88 105
Aares 52 1558 1B M5 137 123 1253 43 39 69 3

Leche industrializada ¥ para consumo 25 30 14 80 ME 54 1758 138 70 n.d. ..
Bebidas

Bebidas espirituosas 55 130 01 A7 13 43 1310 5 Y3 122 Y8
Insumos textiles
Hilados celuldsicos -39 194 83 86 W45 £F -BOB -B21 358 305 472
Fibras sinteticas ge2 24 50 B85 VB 53 75 185 S0 -30 101
Hilados sintéticos 23 83 65 BH ZZ 20 82 S£5 7H LD A0
Papel
FPasta de papel 82 46 B85 71 13 55 234 03 50 302 149
Papel para diarios 183 02 BZ2B 223 &F X3 06 BB A0 2R 3B
Prod.Quimicos y der. de petréleo
Meumaticos 2?4 77 Z34 01 51 115 133 <148 1883 340 133
Uraa ks 57 BF 12 V732 202 310 183 &9 JLIFE 201
Soda caustica A7 0188 0 7B 132 B 128 57 5MF 343 183
PG o4 300 100 115 -4 25 FE A7 5B 195 B0
Polietileno 50 161 WWE B2 38 85 82 157 A8 £5 &7
Palipropilena f8 w7 5y B 47 85 01 -3/0 22 35 B3
Isopropanal 330 226 B3 1259 142 1041 A5 H5 47 25 126
Caucho sintético 37 50 84 234 7B 33 147 ¥R &7 E81 0 28
Megro de humao 123 84 43 72 204 10 3/&8 15 418 231 2A1
Acido sulfirico 330 3_2 25 A4 B3 11 244 08 2440 17 120
Cloro 1 1fg0 0% 82 By 03 118 57 820 287 172
Petraleo procesado 95 38 78 07 53 40 43 08 55 14 18
Maftas o1 120 83 883 55 88 Y5 17 14 14 31
Gas oil 95 24 27 17 15 21 a4 2727 2B 34
Fuel ail A0 33 A5 23 A5 7 84 94 07 1240 27
Metilicas basicas
Acero crudo 22 9 51 02 JFB 13 20 182 -4 58 38
Laminados en caliente:
Laminados no planos 3 22 3B 33 136 05 3|7 122 154 87 186
Tubos sin costura 18 185 3% -293 -M18 140 555 -433 -100 375 252
Laminados planos f2 2000 85 8 126 03 1 01 &7 133 23
Larninados en frio g 42 Y0 22 17 15 3F“4A 25 13 13 g3
Aluminio primario 14 04 0B 02 A0 402 B85 H0 1832 401 105
Zinc 54 8B 45 37 2B 33 02 50 36 ZA 05
Hierro primario 55 124 M9 51 AF0D 23 406 XEF S92 3B 188
Insumnos para Construccidn
Cemento 323 w4 B3 00 20 43 27 103 42 nd nd
Pinturas 136 233 08 W2 BF 17 33 &8 158 43 G2
Hierra redondo p/harmigan &3 1858 42 17 122 11 207 183 -39 37 289
Equipo de Transporte
Automotores:
Autorndviles »kO B3 ¥R 25 335 37 828 4858 M4 8B 363
Utilitarios B4 1373 Y81 35 164 394 3V2 343 253 FBOO-188
Carga y pasajeros 1025 B7FS 178 11 265 B85 A4k 499 425 72 410
Tractores 185 BF 102 200 565 241 -360 -530 -BOT -B13 524
Maguinaria y Equipo
Maguinas-Herramienta 28 WD %3 10 443 181 434 4458 B4 464 503
Artefactos del Hogar
Lavarropas y secarropas a1 473 71 -156 142 35 -353 -316 -437 nd n.d.
Televisores color 470 182 263 -110 243 0B -296 -32F 228 301 -6

Flaywa ARysiare o Foornanns sofve Ae Hase ol vonmacidns o MDE L ofes gy TS oG YEF 1 SFmAIRIS 8 SEiioeas peiviadas
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CUADRO 1.9

VENTAS AL MERCADO INTERNWO DE ORIGEN WACIOMNAL

Variacion porcentual interanual

Concepto 19977 198 W98/ W98 IV 98" 1998/ 199 099 M99/ IV 99y 1999/
1996 197 N9F W97 V97 1997 198 N9 M9 I1v9g 1998

INDUSTRIA MAHUFACTURERA
Alimentos
Azicar a8 100 23 196 256 141 182 33 -81 -36 245
Bebidas
Cereza (1) 92 104 -42 37 T2 -23 133 -44 -153 nd  nd
Wino -0 38 -84 A2 -45 -38 Y9 26 -07 17 -1.0
Gaseosas 118 86 94 120 7Y@ 9.2 e -0z 27 1.2 249
Tabaco
Cigarrillos 1.6 -08 1.2 26 26 1.4 14 27 11 T4 1.4
Prod. Quimicos y der. de petroleo
Productos farmacéuticos 26 -23 145 nd nd nd nd nd nd nd  nd
Maftas -46 -62 -83 -Ta -47 -6T7 -51 -84 -61 -54 -63
Insumos para Construccion
Despachos de Cemento 331 201 81 19 13 64 16 87 -2 -41 010
Yidring plconstruccion 38 a0 -31 -140 -194 -85 -204 -203 -54 -1049 -144
Asfalto 218 430 447 58 1.8 219 -:18 -210 -38 1.3 -144
Equipo de Transporte
Automotores:
Automadviles 83 134 148 -142 -246 -T8 -3585 -324 90 448 -67
ILitilitarios a0 #9320 344 105 a0y -21 124 B33 847 390
Cargay Fasajeros 281 -28 -85 128 1894 116 -268 -277 02 ar -11.4
Maquinaria ¥ Equipo
Maguinas-Herramienta 13.3 143 -204 37 -400 -143 -401 -482 -659 -846 -526
OTROS SECTORES
Energia eléctrica demandada 74 53 48 532 389 48 52 145 23 53 36
Recoleccion de Residuos 6.3 136 121 105 76 108 &4 2.3 4.4 45 4.5

FHFER S GO URETIES CCOLITHTES FF CRNCLVE 15 VAT 00T SR COTIEICHT Srant s B SiTIES ST Y LTI TIESIE:

Fuenter Alinistanc e Eocmam s Sodve Sz hare Se lnformancir oo SUTED, Olraes cfqaniamns Clityaios § Carmal s & Sestiiomes Fii s Gas
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CUADRO 1.10

PRODUCCION ¥ VENTAS DE AUTOMOTORES

A -Enunidades

Concepto \wtomdviles Wtilitarios arga y pasajer. Total
Enero -Diciembre 1999
Produccidn 224 733 BB Sdd 13,532 304 809
Exportaciones E3323 28308 E,731 93 352
“entas al mercado interno (de
producc.nacional) 170283 42 487 7809 220 585
“ariac. inventarios (de prod.na-
cional) -3.879 -4 251 -1.,008 -14 138
“entas al mercado interno de
importados 103748 45295 10,505 159 545
“Yentas al mercado 274038 87 7582 18314 380,134
“entas al mercado interno de
importados - Expor 40 426 16 987 3,774 E1 187
Produccion v Ventas de Autom otores
B - Varfaciones interannales -en %
Concepto 9911 98 1V 991v 98 1999998 n-FebDD/En-Feb99
Total de automotores
Produccian -356 127 -334 2348
Exportaciones -69.5 -46.4 -58.6 -40.7
Yentas al mercado interno (de
producc. nacional) 18.5 456 06 473
Yertas al mercado interna de
importados 276 =320 334 236
Yertas al mercado inter 223 0.4 133 345
Automdviles
Produccian -41.4 G5B -36.3 25
Exportaciones -7a2 -B1.7 -G3.6 -46.5
Yentas al mercado interno (de
producc. nacional) an 445 5.7 520
Yertas al mercado interna de
importados 389 -4249 282 18.2
Yertas al mercado inter 202 -7 7.3 351
Liilitarios
Produccian -253 360 -18.8 BE .4
Exportaciones -52.4 =21 -43.4 -54
Yentas al mercado interno (de
producc. nacional) 833 a7 380 TN
Yertas al mercado interna de
importados -4.5 =141 7o 282
Yertas al mercado inter 334 238 380 N3
Carga y pasajeros

Produccian -42 6 -T2 -41.0 -43 6
Exportaciones -61.6 =23 -50.4 -G5.0
Yentas al mercado interno (de

producc. nacional) 0z a7 -11.5 -24
Yertas al mercado interna de

importados 274 3263 1161 816
Yertas al mercado inter 12.4 5349 320 4249

Fuemver ALEFA,
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CUADRO1.11
ESTIMADOR MENSTUAL INDUSTRIAL (EMT)

Variacién porcentual interanual

Concepto 1993/ Ene 99 Feb99% Mar9% Abr9%% May99' Jun99/
1997 Ene9% Feb98 Mar98 Abr9% May98 Juni98
HIVEL GEHERAL 1.8 -6.0 -B.5 -10.4 -11.2 -10.5 -13.2
Industria Alimenticia
Carnes Rojasz 124 2.2 Ty 125 BY 145 100
Carnes Blancas 12.9 94 116 1841 45 r.a 32
Lacteos G4 245 2.2 1941 16.6 19.8 158
Acetes 251 100.5 1325 264 17.0 181 127
Harina de trigo 27 0F 58 =35 37 24 -94
Panaderia v pastas 2.0 6.1 g2 0E 4.2 -0 106
Yerba mate elaborada Bl =127 -13.89 1.4 -28 -5.0 1.7
Licores 548 -15.0 -29.0 -SE AT 11.0 45
Cerveza 1.4 248 164 144 163 1.4 0.2
Cigarrillos 1.4 -84 A 1248 -104 1.0 1.9
Industria textil
Hilados de algodan -11.2 a4 7o 150 -34.5 -29.5 -26.4
Fibraz sirtéticasz v arificiales 6.3 -21.0 1.3 .72 =151 -4 -T2
Tejidos 56 24 -4 205 154 -19.2 174
Papel ¥ 2us manufacturas
Papel v carton 1.2 -256 194 181 -84 -14.4 143
Industria quimica
Manufacturas de plasticos 07 1.4 1.6 -7 46 2.3 -GG
Petralen procesado 5.1 147 -38 -1.8 1.8 -3 -1.0
Productos guimicos bésicos 54 -TA i -2 -94 S -8.3
Gazes industriales 9.0 -6 5.7 -4.8 oo 155 19
Agroguitnicos 0.5 EE 9 934 164 11.4 -rA 7.
Meumaticos a4 -21.0 -251 -3 -37no -28.4 -204
Megro de humo -1.0 5.3 -2 6 -3.3 -12.0 34 6.2
Materiaz primas plasticas T8 99 -a4 128 -18.3 -20.9 -3
Productos farmacéuticos 42 7.3 3r 219 9.5 S -24
Materiales de construccion
Cementa 52 -1 -04 -1.5 a1 a.n 154
Ctros materiales de construcc . 61 5.2 15 -0.4 01 25 5.4
Industrias metalicas basicas
Hierro primartio -0 =301 -49.3 -41 5 =228 -23E -30.4
Acero crudo 1.3 -22E 275 A58 194 -18.4 166
Laminados en caliente -5.0 =274 -20.2 158 =223 -15.1 -13.41
Aluminio primario -0.2 -3.2 -a4 133 -17.8 -83.0 24
Industrias metalmecanicas
Automotores 40 -47 5 -453 -a7.0 -49.2 -45.4 -44 5
Metalmecanica exc. ind. autom -6.3 =253 -242 -242 =331 =278 -30.2
Fuene: INDEC
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CUADRO1.12
EVOLUCION DE LOS SERVICIOS PUBLICOS

Variacion porcentual interanual

Tipo de zervicio 1998 Ene9% Feb9¥ Mar9¥ Abr9 Mav 99 Jun 9%

1997 Ene98 Feb98 Mar98 Abr98 Mav 98 Junidd
Indicador sintético de servicios piblicos .5 Lk 9.2 8.5 4.7 6.2 L)
Ereraia eléctrica generada neta 2.2 44 128 1.2 3.2 55 44
Produccidn de gas natural 472 138 8.2 1.7 a7 125 0.2
Agua entregada a la red [Aguas Arg. 54 (1) na na 1.7 1.3 0h (1] 0.6
Ferroviario urbano [pazajeros transportadoz] [2) 15 -4.3 -5 0.4 -0.7 14 1.3
Ferroviario interurbano [pazajeros tranzportados) -0.6 24 -6.8 -1.1 -149.1 -84 -83
Subterranen. hMetrovias [pazajeros tranzportados) 145 21 42 B4 3.8 B4 2.0
Transporte autornotor metropalitano [pas. transportados] [3) -B.5 -10.6 7.1 -6,0 -7.B -A.1 -b.2
Aeronavegacion comercial [pazajeros transpartados] (4) B2 98 15 0.2 20 -0 165
Ferroviario [carga transportada) -0.4 -16.3 -6 -14.7 72 -0.1 3.0
Aeronavegacion comercial [carga transportada) [4) E.0 7.0 =37 -13.2 -13.0 -17.3 1.3
Peaje en rutas nacionales [Wehiculos pazantes por categoria) [5) 74 33 14 1.2 27 -4.1 -24
Servicio telefdnico basico, Cantidad de llamadas urbanas. 5.3 -0.8 0o B3 -10.1 26 -2
Servicio telefdnico basico, Cantidad de lineas en servicio. 34 35 32 28 22 1E 1.2
Servicio telefdnico midvil celular, Cantidad de teléfonos en servicio,. 895 288 25,4 24.0 218 21,1 205

1) Aguas Argenfinas 5.A presta servicios a Capital Federal ¥ alos siguientfes diferentes parfidos del Gran Buenos
Aires: A Brown, Avellaneda, B Echeverria, Gral San Marfin, Lo Mafanza, Lavs, L de Samora, Moron,

San Fernando, San Isidro, Tres de Febrero, Tigre y Ficenfe Lopez.

{2) mchupe las empresas: Trenes de Bs. As. 5 A, Transporfes Mefropolifanos Gral. Roca S A, Mefrovias 5A

Gral. Urquiza, Travsporfes Mefropolifanos Gral. Sav Marfin 5A, Ferrovias 5 A C. Belgrano Norte,

Transporfes Mefropolifanos Belgrano Sur SA, Tren de la Cosfa 54

{3 ) hchuye Tas lineas gue cumplen [a fofalidad de s recorrido en Capital Federal, las que fienen una de sus
cabareras en Capifal Federal p las resfanfes en localidades del cormrbano bonasrense,

¥ las que efecfuan recorridos de media disfancia.

{4} Salo se consideran las empresas de bandera nacional gque offecen servicios de cabofaje.

{3) Comprende los sigmaentes concesionarios: Semacar SA, Caminos del Oesfe 5 A, Nuevas Rufas SACY, Covico
UTE, Servicios Fiales 5A, Covinorfe 5 A, Covicenfro SA, Concanor S.A, Firgen de fati 5A,

Rutas del Valle SA, Camino del Abra SACY, Caninos del Rio Uruguay SA, § Red Vial Cenfro S A

Desde el 16 de marzo de 1997 fambién opera S V.1 Cipollefi-Newqguén UTE.

Fluenfes: Subsecrefaria de Bnergia, Subsecrefaria de Combusfibles, Secrefaria de Obras Fublicas, Comision
Nacional de Regulacion del Transporfe, Encuesta INDEC, Diveccion Nacional de Transporfe Asrocomercial,
fhgane de Confrol de Concesiones Viales, Direccicn de Vialidad de la Provivcia de Buenos Aives.

Area Concesiones, Comision Nacional de Comumicaciones.
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CUADRO1.12
EVOLUCION DE LOS SERVICIOS PUBLICOS
Wariacidn porcentual interanual

Tipo de servicio Set 3N Oct9N HMov 9% Dic 99 199% Enell

Set98 Oct98 HNov38 Dic98 1998 Ene99
Indicador sintético de servicios pdblicos 3.7 3.7 2.4 3.8 L) 34
Erergia eléctrica generada neta 6.5 6.3 B.7 9.4 6.7 13.3
Produccion de gas natural B.2 8.7 2.7 3.8 9.3 B.8
Agua entregada a la red [Aguas Arg. 5.4 [1] 3.2 3.7 4.9 4.0 1.4 4,7
Ferroviario urbano [pazajeros transportados] [2) 24 -0.8 4.4 34 0z 1A
Ferroviario interurbano [paszajeros tranzportados) 34 -24 -0.4 0.7 5.4 0.3
Subterranen. betrovias [pasajeros transpartados) 1.8 -258 3.0 1.5 2h =20
Tranzporte autornotor retropaolitano [pas. ransportados] [3) -3.8 5.8 -2.2 -2.9 5.8 -1.5
Aeronavegacion corercial [pazajeros tranzportados] [4] =73 =73 -3.6 -3.3 03 -5.9
Ferraviario [carga transportadal -1.0 -7a -13.3 -84 -7 -8.0
Aeronavegacion cormercial [carga transportada) (4] 14,2 124 24 -2.3 0z 4.9
Peaje en rutaz nacionales [Yehiculos pasantes por categoria) (5] -2.4 -24 0.3 -2.3 -1.6 -1.8
Servicio telefdnico basico. Cantidad de [lamadas urbanas. 3.7 53 -2.1 -B.0 -36 -5.4
Servicio telefdnico basico. Cantidad de lineas en servicio. 0.3 03 1.0 1.8 1.8 2.2
Servicio telefdnico rdwil celular, Cantidad de teléfonos en servicio. 21.1 204 204 222 22,1 243

(1) Agrias Argenfinas S A presfa servicios a Capital Federal y a los sigudentes diferentes parfidos del Gran Buenos
Aires: A Brown, Avelianeda, E Echeverria, Gral San Marfin La Matanza, Lans, L de Samora, Mordn,

San Fervando, San Isidro, Tres de Febrero, Tigre y Vicenfe Lopez.

{2) hclupe las empresas: Trenes de Bz, As. SA, Travisporfes Mefropolifanos Gral. Roca 5 A, Mefrovias 5.4

Gral. Urquiza, Transporfes Mefropolifanos Gral, San Marfin 5 A, Ferrovias S A C Belgrano Norfe,

Transportes Mefropolifanos Belgrano Sur SA, Trende la Cosfa SA

{3 ) hclupe las lineas que cumplen la fofalidad de su recorrido en Capital Federal, las que fienen uma de sus
cabeceras en Capital Federal y las resfantes en localidades del cormrbano bonaerense,

¥ las que efectiian recorridos de media disfancia,

(€} Salo se consideran las empresas de bandera nacional gue gfrecen servicios de cabofgje.

(&) Comprende los siguienfes concesionarios: Semacar SA, Caminos del Oesfe 5A, Nuevas Rufas SACE, Covico
UTE, Servicios Fiales SA, Covinorfe SA, Covicenfro 5 A, Concanor S A, Virgen de Fafi 5A,

Futas del Palle S A, Camine del Abra SACE, Camines del Rio Uruguay SA, y Red Fial Cenfro 5 A

Desde el 16 de marzo de 1997 fambién opera S VI Cipollefi-Newguén UTE.

Fuentes: Subsecrefaria de Energia, Subsecrefaria de Combusiibles, Secrefaria de Obras Fablicas, Comision
Nacional de Regulacion del Travsporfe, Encuesta INDEC, Direccidn Nacional de Travsporfe Aerocomercial,
u‘j‘rg.:mo de Confrol de Concesiones Viales, Diveccidn de Vialidad de Ia Frovineia de Buenos Aires.

Area Concesiones, Comision Nacional de Comumicacionegs.
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GRAFICO 1.1

Evolucion de los precies del Sector Agropecuario
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GRAFICO 1.1 (Contl)
Evolucion de los precios del Sector Agropecuario
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GRAFICO 1.1 (Cont.2)
Esxolucién de los precios del Sector Agropecuario
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GRAFICO 1.1 {Cont3)

Evolucion de los precies del Sector Agropecuario
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GRAFICO 1.1 (Contd)

Esvolucion de los precios del Sector Agropecuario
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GRAFICO 1.1 (Cont.5)

Esrolucion de los precios del Sector Agropecuario
PREECIO FEEAL DEL NOVILLO EN LINIERS
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GRAFICO 1.2
Estimador Mensual Industrial
Variaciones interanuales, en %%
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GRAFICO 1.3
Estdimador Mensual Industrial
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GRAFICO 1.4
Indicador sintético de servicios piiblicos

Variaciones interanuales, en %o
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GRAFICO 1.5
Indicador sintétice de servicios piblicos
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Inversion

Inversion interna bruta fija

En el cuarto trimestre de 1999 la estimacion provisoria de la Inversion Interna Bruta Fija
(IIBF) medida a precios de 1993 registr6 la quinta caida trimestral consecutiva. La
disminucién, de 3,9% con respecto al mismo periodo del ano anterior (Cuadro 2.1), se
debi6 a la contracciéon que experimentaron sus dos principales componentes: la
construccion (-5,6%) y el equipo durable (-1,3%). Mientras la incorporacion de equipo de
origen nacional fue positiva (3,8%), el componente importado continué reduciéndose (-
5,8%). La variacion desestacionalizada con respecto al trimestre anterior también reflejé una
declinacion de la inversion total (-2,6%).

El promedio del ano 19991 registré una caida mas pronunciada (-7,6%) como consecuencia
del comportamiento negativo que se habia dado en el primer semestre. Su principal causa
fue la fuerte reduccién observada en la inversion en equipo durable (-12,9%), especialmente
el importado (-14,5%).

La inversién en construccion experimenté una ganancia de participaciéon (2,3 puntos
porcentuales), en términos anuales, con respecto a los demas componentes. El mayor ajuste
de las importaciones de bienes de capital, ante la caida en el nivel de actividad que se
registr6 en 1999, determiné a su vez que, a pesar de la tendencia de largo plazo al
crecimiento de este componente, perdiera un poco mas de participaciéon que el equipo
nacional. De este modo, en 1999 la construccion recibié el 61% de la inversién total, el
equipo nacional el 18,2% y el importado 20,8%.

El cociente IIBF/PIB a valores constantes de 1993 se situ6 en 20,1%, ratio que tesulté un
punto porcentual inferior al vigente el afio anterior como consecuencia de la mayor caida de
la inversién con relacion a la del producto.

Medida a valores corrientes la inversion anual alcanzé los § 53.909 millones, que
representan un 19,1% del PIB corriente. Con respecto a los precios implicitos se observo
en el cuarto trimestre una significativa caida en los del equipo nacional, y en menor medida
en los importados (Grafico 2.3). Al cabo de 1999 los precios de la inversién habian caido
1,5%, variacién resultante de una baja del 5% en los de equipo y una leve suba en los de la
construccion (0,3%). Con respecto al afio base de las cuentas nacionales, 1993, la
disminucién de los precios implicitos en el total de la inversién bruta fija alcanzé a 4,1%,
conformada por una caida de 10,7% en los del equipo durable y una pequena suba de 0,2%
en los de la construccion.

Construccion

Durante el cuarto trimestre de 1999 la construccidon sufrié una contraccion, a valores
constantes de 1993, del 5,6% interanual. La continuidad en la caida, superior en magnitud a
la que sufri6 el equipo durable en el trimestre, se asocia netamente con el desfasaje con que
manifiesta el sector el impacto de oscilaciones en el ciclo econémico. Los indicadores
disponibles tanto del lado de la demanda (el caso de los préstamos hipotecarios que se
analiza mas abajo) como del lado de la oferta (menor utilizaciéon de insumos) corroboran
esta tendencia a la declinacién.

La utilizacién de insumos relevantes fue inferior a la de igual periodo de 1998. El rubro que
habia resultado mas afectado hasta el tercer trimestre, el de tubos sin costura, experimentd
una recuperacion (4,2%) explicada por el repunte en las economias asiaticas y el alza en el



precio del petréleo. También fue positiva la variacién anual de las ventas de asfalto (1,3%)
por la demanda de obras viales. Disminuyeron, en cambio, las ventas de vidrios para la
construccion (-10,9%), los despachos de cemento (-4,1%), las producciones de hierro
redondo para hormigoén (-3,7%), la de ceramicos, pisos y revestimientos (-3,5%) y la de
pinturas (-1,3%).

En el mercado de préstamos con garantia hipotecariaz (Cuadro 2.4) se detuvo la
importante caida que se habia registrado en los cuatro trimestres anteriores. El total de
nuevos préstamos hipotecarios cay6 solo 0,2% interanual, verificindose una reduccién en
los denominados en pesos (-8,4%), mientras que en los pactados en ddlares se produjo una
suave recuperacion (0,8%), que elevé su participacion a casi el 90% de los otorgados en
1999. Este movimiento se produjo simultineamente con una baja generalizada en el
otorgamiento de nuevos préstamos (-2,9%), principalmente de los denominados en doélares
(-8,3%), que son a mas corto plazo, y cuya tasa sufrié una leve suba, mientras las tasas de
interés en pesos se redujeron con respecto a igual trimestre del ano anterior. LLa menor
demanda de préstamos en general y de los hipotecarios en particular es atribuible a la caida
en el nivel de actividad y su repercusioén sobre salarios y el rendimiento de la inversion. El
stock de créditos hipotecarios en ambas monedas ($ 15.988,1 millones a fines de diciembre
de 1999) creci6é levemente (1,2% con respecto al mes de setiembre) y mantiene una
tendencia a la suba en la participacion sobre el total de préstamos (24,5%). De ese stock de
deuda, el 74,2% se pact6 en ddlares.

El nimero de escrituras anotadas en el Registro de la Propiedad Inmueble de la ciudad de
Buenos Aires también se contrajo. La caida en el cuarto trimestre fue de 9,5% y de 12,5%
en el afio 1999 (Cuadro 2.5).

Los permisos de edificaciéns para obras privadas también mostraron un comportamiento
negativo en el cuarto trimestre (-22,6%)(Cuadro 2.6). En enero, en cambio, la superficie a
construir crecié 5,1% y el Indicador sintético de la actividad de la construcciéon (ISAC)
mostré una variaciéon positiva (5,6%) luego de varios meses de caidas interanuales. No
obstante, las expectativas para el primer trimestre de 2000 son cautelosas dado que en la
Encuesta Cualitativa de la Construccion casi el 40% de las empresas consultadas opinaba
que en el mes de febrero la actividad del sector iba a caer y el 53,8% consideraba que el
personal ocupado disminuiria, con respecto al mes anterior, aunque hay que tener en cuenta
la presencia de estacionalidad en los dos primeros meses del afio. Para el mes de marzo el
50% de las respuestas afirmaba que la actividad y el empleo caerifan.

Equipo Durable de Produccion de Origen Nacional

El equipo de produccion de origen nacional se recuperd en el cuarto trimestre (3,8%), en
términos constantes, principalmente por el comportamiento expansivo que se observo en el
rubro automotor.

Automotores. Las ventas al mercado interno de material rodante de produccion nacional
crecieron considerablemente en el cuarto trimestre. El segmento mas dinamico continda
siendo el de utilitarios, cuyas ventas aumentaron 59,7%. También crecio la incorporacion de
automoviles (44,8%) y en menor medida la de equipo de carga y pasajeros (8,7%). El Plan
Canje continu6 operando directamente sobre los productos de manufactura local, ya que en
el mismo periodo las importaciones se redujeron. Durante los dos primeros meses del afio
2000 este comportamiento se mantuvo, con la Gnica excepciéon de una caida en las ventas
internas de vehiculos de carga y pasajeros.

Equipo Durable de Produccion Importado



Durante el cuarto trimestre de 1999 la inversion en bienes de capital importados, medida a
precios de 1993, disminuy6 5,8% con respecto a igual periodo del afo anterior. A valores
corrientes la variacion fue mas pronunciada (-9,4%) por la caida en los precios
internacionales.

Las compras externas de equipo en el total del afio alcanzaron un valor de U$S 7.016,8
millones. Dado que la caida (-17,3% interanual) fue algo inferior, en valor absoluto, a la que
registraron las importaciones totales, su participacion crecié suavemente (27,5%) si se
compara con la de 1998 (Grafico 2.4).

En los Cuadros 2.8 y 2.9 se detallan las importaciones de bienes de capital a valores
corrientes y por sectores de destino, correspondientes a los totales anuales de 1998 y
19994. De alli se pueden obtener las siguientes conclusiones:

* Las importaciones totales de bienes de capital, a precios corrientes y a valor CIF,
disminuyeron 17,5% en 1999 con respecto a 1998.

* La totalidad de sectores considerados redujo sus compras de equipo importado, con la
sola excepcion de Comunicaciones. Cayeron por encima de la media las adquisiciones del
agro, la industria manufacturera y la mineria.

* El sector de mayor peso, la industria manufacturera, las redujo en un 27%, de modo que
su participacion disminuyé al 28,4%. En la mayor parte de los rubros considerados se
notaron caidas. Las mas pronunciadas correspondieron, dentro de los productos mas
significativos por valor importado, a otros grupos electrégenos (-83,8%), calderas
generadoras de vapor de agua o de vapores de otras clases (-55,2%), maquinas y aparatos
para limpiar o secar botellas y otros recipientes (-28,5%), refrigeradores y equipos de
refrigeracion (-33,3%) y carretillas, montacargas y demas aparatos para transportar
mercancias (-23,7%). El tunico rubro con participaciéon significativa que aumentd
considerablemente sus compras externas fue el de los aparatos y dispositivos para el
tratamiento de materias que impliquen un cambio de temperatura (52,5%).

* El sector que mas redujo sus compras es el Agropecuario, afectado por la caida en los
precios de las materias primas. Todas las partidas de comercio consideradas a nivel de 6
digitos disminuyeron, acumulando una baja del 60,2% para el total. Entre los productos
mas comerciados se destacan las caidas en las importaciones de tractores de rueda (-70,8%)
y de segadoras—trilladoras (-60,4%).

* El sector de Mineria, que tiene la menor participaciéon como demandante (0,4%), redujo
sus compras externas un 29,7%.

* Registraron bajas inferiores al promedio los sectores de Transporte (-17,1%) vy
Electricidad, gas y agua (-15,6%), entre otros. En el primero se destacan las caidas de
vehiculos automotores para el transporte de mercancias o materiales (-50,5%) y las de
aeronaves cuyo peso oscila entre 2.000 kg y 15.000 kg (-34,3%). Crecieron, en cambio, las
compras de aeronaves de peso superior a los 15.000 kg (181%), adquiriendo una
proporcién sobre el total (9,35%) que supera a la de vehiculos automotores. Con respecto a
Electricidad, se noté una baja en las compras de convertidores estaticos y rectificadores (-
25%), asi como en las de instrumentos y aparatos para medir, comprobar o controlar el
flujo de gases (-16%).

* La Construccion, a su vez, debid principalmente su ajuste (-9%) a las menores compras de
palas y excavadoras mecanicas autopropulsadas (-38,5%), ya que por otro lado aumentaron



las compras de bombas y compresores de aire u otros gases (43,9%).

* El sector de Comunicaciones fue el tnico que registr6 suba en el afio (3,3%). El producto
mas comerciado, transmisores y transmisores-receptores de televison, radio, radiotelegrafia
y radiofonia, mostr6 un crecimiento del 6,6%.

Indice de Cuadros y Graficos:
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Cuadro 8
Cuadro 9
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Grifico 2
Griafico 3
Grifico 4

1 La estimacién de la inversion del 3° trimestre de 1999 fue corregida al contar con mejor informacién correspondiente al agregado
equipo durable de produccion de origen nacional.

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 de los montos transados mensualmente.

3 La superficie a construir registrada por los permisos de edificacion para obras privadas se releva sobre una némina representativa de
42 municipios distribuidos en el territorio nacional.

4 Las cifras correspondientes a 1999 (Dls. 7.015,8 millones) no coinciden con las del comunicado de prensa que elabora el INDEC
(Dls 7.016,8 millones) porque se considera sélo la informacién recibida hasta el momento, mientras que en el mencionado
comunicado se estima la informacion faltante.

Observaciones alos Cuadros 2.8y 2.9

Las cifras de los afios 1998 y 1999 fueron provistas por el INDEC en el Sistema
Armonizado (6 digitos), efectuandose la conversion a la Clasificacion Uniforme para
el Comercio Internacional (CUCI). A su vez, para facilitar la identificacion del
destino, se procedié a compatibilizar toda la serie con la Clasificaciéon Internacional
Industrial Uniforme (CIIU) Rev. 2.

Los rubros identificables a partir de su descripcion y naturaleza alcanzan a 79,2% y
77,8% del valor importado en 1998 y 1999, respectivamente. Esto implica que se
debi6 asignar indirectamente menos de un cuarto del valor importado,
correspondiente a posiciones de uso difundido, basicamente: maquinas de oficina,
equipos de informatica, bombas de distinto tipo (excepto para el expendio de
combustibles), herramientas de mano, maquinas para el filtrado, carretillas, grupos
electréogenos, instrumentos de medicién, tambores, depositos y cisternas. Para esa
asignacion se adjudicaron coeficientes estimados de participacion de los sectores
usuarios en el destino de cada tipo de posiciones difundidas, en base a la
participacion que surge de la matriz de importaciones de 1984 y, en el caso de
equipos de informatica, a la respuesta dada por empresas proveedoras.



CUADRO 2.1
INVERSION INTERNA BRUT A FIJa A PRECIOS DE 1995 (1)
A. Enmillones de Pesos

YARIABLE 198 1l 98 1 58 1¥ 98 1998 1939 1193 1 39 1¥ 93 1993

INYERSION BRUTA INTERNA 57550 62,731 63 147 53927 60833 51006 56070 60,099 57600 56194

Equipo Durable de produccion 23,829 26558 2627¢ 23,882 25137 18657 20306 25078 23565 21902

-Macional 10,357 12162 12,264 11174 11,489 3413 9117 11,828 11,593 10,238
-Importado 13,472 14,396 14,014 12708 13,648 10,244 11,188 13,250 11,972 11 664
Maquinaria y Equipo 16,610 17.678 16794 16433 16879 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-Macional (2] TAT2 7887 Tr44 T4 TAEH h.d. h.d. n.d. n.d. h.d.
-Importado 9,438 9690 9050 9012 §298 h.d. h.d. n.d. h.d. h.d.
Material de Transporte 219 8880 9484 V449 8,258 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-Macional 3184 4175 4520 3753 3408 h.d. h.d. n.d. h.d. h.d.
-Importado 4034 4706 40964 3695 4350 h.d. h.d. n.d. n.d. h.d.
Construccion [2] 33721 36173 36869 36045 35702 32349 35765 35,022 34.03% 34292
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CUADRO 2.1
INVERSION INTERNA BRUT A FIJA 4 PRECIOS DE 1993 (1)
B.Variacion P orcentual respecto de igual periodo del afio anterior

YARIABLE 198 nag nas I¥98 1998 199 199 1 99 1¥ 99 1993
INYERSION BRUTA INTERNA 19 10 4 -4 T -1 -1 -5 -4 -8
Equipo Durable de produccidn 23 12 k- -0 & -22 -24 -5 -1 -13
-Macional 13 4 1 -11 1 -14 -24 -4 4 -11
-Importado K] 20 a -a 11 -24 -22 -5 -B -14
Maquinaria y Equipo 26 12 -3 -10 H nd. nd nd nd. nd
-Macional {2 13 3 -1 -1 1] n.d. .. n.d. n.d. ..
-lmportado 34 22 -4 -9 4 n.d. n.d. n.d. r.d. n.d.
Material de Transporte 17 11 15 -7 8 n.d. nd. nd. n.d. n.d.
-Macional 12 7 4 -10 3 h.d. h.d. n.d. n.d. h.d.
-lmportado 21 19 26 -4 14 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Construccion [2] 16 9 W LI} T -4 -1 - -6 -4

P dnchwe efimpveste &f Vel Agregade
L2 AR BRI ST G E U LS GF PO O OIS TS
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CUADRO 2.2
INVERSION INTERNA BRUT A FIJA (1)

Millones de Pesos corrientes

YARIABLE 1997 198 nas nag 1¥98 1998 199 199 a3 1¥ 99 1999
INYERSION BRUTA INTERNA 56,727 56363 60930 61509 58280 59,276 49,858 53986 57644 54,148 53,909
Equipo Durable de produccidn 22869 22646 24785 24,761 22332 23631 17403 18,125 22527 20,159 19552
-Macional 11,024 10,071 11,756 11,924 10862 11,153 8123 8505 11,142 9763 9383
-Importado 11,845 124674 123029 12837 11,471 12478 9280 9,619 11,385 10,396 10170
Maquinaria y Equipo 15,948 16,161 16942 16263 15708 16,268 n.d. n.d n.d. n.d. n.d.
-MHacional (2) 7,579 T4 Y949 T T35 7384 V556 n.d. n.d. n.d. f.d. n.d.
-Importado 8,368 Q005 8893 8528 8315 8113 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Material de Transporte 6.921 6485 7843 8,498 6624 7362 ni ni ni. n.d. nad.
-Macional 3445 2815 3807 4189 32473 3547 n.d. n.d. n.d. f.d. n.d.
-Importado 3476 3569 4036 4309 3146 3765 h.d. h.d. h.d. f.d. n.d.
Construccion [3] 23,658 32718 36165 36749 235947 35645 32455 35861 35117 22089 34,356

(I).- Fclype impuesto ol Valor Agrepado.

(2).- Felyve elaboracion de Equipe durable de produccion por cuenta propia

(3).- Rclype prospeceion y explovacion minera

Fuente: Diveccion Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO 2.3

INDICADORES DE INVERSION EN CONSTRUCCION (1)

VENTAS AT MERCADO INTERNO

WYariacidén respecto de igual periodo del afio anterior

Indicadores 9§ 98 M98 IV9E 1998 199 [O99 Mm99 Iv9e 1999
Cemento a1 &2 19 13 45 14 a7 5,2 -4.1 0,0
Vidrios parala construccidn 40 31 -140 194 B5 -204 2030 A4 1090 -14.5
Hietro redondo phormigon () 158 42 17 122 11 207 183 -39 370 49
Tubos gin costura 219 83 112 312 EE 490 357 384 42 324
Pinturas pleonstraccidn (2 33 0E 172 62 117 33 BE O 1aE 13 T2
A efalto 430 447  5E g 219 318 210 3E 13 -149
Cerdmicos, pisos vy revestimientos(d) ST N 1 I -3l 2T 220 -1.0 -12.10 S35 -4.9

:

il

{1) Esfimaciones sujefas a revision
{2 ) Dafos de produccion.

Fuente: Secretaria de Progromocion Feondmica y Regional.
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CUADRO 24

OTORGAMIENTO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS Y

TOTALES (1)

“araciones porcentuales interanuales

Periodo Préstamos Hipotecarios Préstamos Totales
Pesos Dalarves  Total Pesos Dilarves  Total
1194 P 67,4 49 6 59 16,7 21
v -32.3 11,0 33 32 10,0 53
1995 241 -339 325 -158 38 -121
I -150 -1E1 -17.6 -26 271 &,0
II 211 -9 5 457 -16,6 -12.7 -13,5
I -40.1 445 A3 8 S22 -11,0 -129
I -17.0 -20,1 -19.7 211 -13E -1E87F
1994 274 426 312 5,7 23 -4)6
I S350 -0,1 -6, -20,5 -220 213
II 26,2 T4 35 -6,0 22 234
I S32.3 F0,0 339 3 7.1 5,0
v -12,2 36,9 302 3.0 g0 5.0
1997 500 197 2332 254 65 188
I -274 354 26,1 16,3 0.8 10,5
II 442 194 22,0 212 23 16,2
I 1447 10,1 19.4 32,2 3.4 220
v ar.l 20,1 257 31,1 142 250
19908 -149 0,0 -18 133 177 14,7
I 540 193 217 281 30,7 &0
II Y 22 1,7 176 10,3 153
I 2B 7.4 2.3 8.7 238 133
I -31,5 219 -23.1 1,2 a7 40
1999 175 127 -132 4,1 15 23
I 5,1 -151 -14.2 -6,2 153 0.4
II 302 -151 -la 2 6.5 1,0 -4
I 234 -19.9 -20.2 33 0.5 24
w -2 02 -0,2 -0,1 -23 -29

1) Sobre la base de los monfos mensuales oforgados por el covjurto del

sisfema financiero segim Com A" 2097,

Fuenfe: Bavco Cenfral de ]a Repiblica Argenfina.
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CUADRO 2.5

ESCRITURAS ANOTADAS EN EL
REGISTRO DE LA

PROPIEDAD INMUEELE

Cantidad

Periodo Cdad. de Buenos  Variacion %

Aires interanual
1996 91.011 n.d
1997 103,887 14.1
1998 107,184 3.2
Enerao 9 955 27
Febrero 6,264 7.4
Marzo 7 B0 274
Abril 8 691 10.3
Mayo 8515 0.4
Junio 9161 13.4
Julio 9.2 -1.2
Agosto g,9359 -0.1
Setiembire 9750 3.4
Octubre 10,123 -4.1
Moviembre 9131 1.8
Diciembre g 0s0 8.3
1999 93,821 125
Enern B B0E -13.8
Fehrero 5544 -11.8
harzo 7089 72
Ahbril 6,974 -19.8
Mlayo 6,963 -18.2
Junio 7,805 -13.9
Julio 8.793 -11.3
Agosto 7520 -11.4
meptiembr 8,421 -13.6
Octubre 8176 -19.2
Moviembre 8176 -10.5
Diciembre 9274 24
2000
Enero 7 954 2

Fuente: Banee Hipotecarie MNacional sobre Ia
base del
Registro de la Propiedad Famueble.
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CUADRO 2.4

SUPERFICIE A CONSTRUIR REGISTRADA POR

LOs PEEMISOS DE EDIFICACION (1)

Periodo  Superficie cubierta Variaciones %

en m2 interanuales
1093 5,696,145 n.d
| 1,232,760 fn.d
Il 1,269 970 fn.d
Ml 1594 332 h.d
[ 1. R09 033 h.d
1094 7,892,210 38.56
| 1,512 481 227
I 1,758 226 8.5
11} 2,236 258 40.3
[ 2,365 245 453.2
1995 6,162,300 219
[ 1,877 546 241
Il 1534 856 127
11} 1,419 540 -3B.5
[ 1,330 358 -44 2
1996 6,017,004 24
| 1,444 592 =231
Il 1,248 bd7 -18.6
11} 1,092 437 19.2
[+ 16531 418 226
1997 6,944,157 15.4
| 1,264 231 -12.5
Il 1 6RO BE9 33.0
Ml 1,795 576 37
[ 2,263 BR1 38.8
1008 7,802,187 12.4
| 1,896 250 50.0
I 1968 775 18.6
11} 1,958 326 11.5
[ 1978 536 -12.6
1999 6,358,234 -18.5
[ 1541 007 -18.7
Il 1503 326 236
11} 1782273 4.0
[ 1,531 28 226
2000
Enern A5 045 5.1

(1) Superficie a conshuly registrada por los permisos de

edificacion para obras privadas en una néwEna

representativa de 42 municipios Sistibuidos en todo el pais.

Comprende construscionss nuevas ¥ ampliacionas.

Fuente : INDEC
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CUADRO 2.7
ALGUNOS INDICADORES DE INVERSION EN EQUIPO DE TRAWNSPORTE

NACIONAL (1)
VENTAS DE UNIDADES AL MERCADO INTERNO

Yariacion Porcentual respecto de igual periodo del afio anterior

Indicadores 1997 198 198 M98 98 1998 199 199 099 oo

1009

Automotores:
Automdvile: 53 134 15 142 246 78 -355 -324 90 448

Utilitarios 50 1275 820 345 105 507 -21 124 833 597
Cargay pa:281 -28 -95 -128 -194 -M6 268 277 02 a7

-6.7
39.0
-11.5

(1) Estimaciones syjetas a revision
Fuente: Secretaria de Programacion Feonomica » Regional sobre o base de datos de ADEFA
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CUADRO 2.8

IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITATL POR SECTOR PRODUCTIV(

Monto, participacion ¥ vanacion poteentual

19598 1999 Variac. >
Miles de U$5 Partic.22  Miles de U35  Partic. 22 199998

Total importaciones 8.499.870 100.0 F.015.812 100.0 -17.5
Agro 330113 34 131.531 1.9 -E0.2
Industria banufacturera 2. 726,640 321 1.983.310 284 -270
Electricidad. gaz v agua RA0.296 6.5 464351 6.6 -15.6
Construccidn E25.656 7.4 569.356 2.1 -3.0
Tranzparte 1.8982.339 23.3 1.644.102 234 -17.1
Comercio, banca v seguros B21.034 7.3 A7a.h52 8.2 -6.8
Cornuni caciones 1.274.254 15,0 1.316.232 18.8 3.3
Salud 238733 2.8 198,179 28 -15.4
Irvestigacidn 41.719 0.5 359150 0E -B.2
bdineria 34.971 0.4 24 53 0.4 -29.7
Resto sin clasificar 77066 03 59922 043 -22.2

1) Clfkas sujefas a revision

Fuenfe: Elaborado por Subsecrefaria de Frogramacion Macroecondmica sobre [a base de dafos

del INDEC
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CUADRO 2.9
IMPORTACIOWES DE BIEWNES DE CAPTTAL
Miles de délares

1998 1999 Var. 99/98
Monto  Partic.s  Monto  Partic. % %

Total General 8,499,870 100.00 7,015,812 100.00 -17.5
Agro 330,113 3.88 131,531 1.87 -60.2
Ganado bovino vivo pf reproduccidn. 365 0.00 245 0.00 -32.7
Ganado porcing vivo p/ reproduccion. 7 0.00 109 0.00 -
Aradas. 342 0.00 96 0.00 1.8
Sembradoras, plantadoras, transplantadoras,
distribuidoras de fertilizantes y esparcidoras de
abonos. 12,164 0.14 4 795 007 -B0.6
Escarificadoras, cultivadoras, desbrozadoras y
gradas. 2527 0.03 565 0.m -80.0
Otras  maguinas  agricolas vy horticolas,
pfoultivar - o preparar la tierra,  rodillos
pfeéspedes y terrenos de deportes. 1.7/ 0.02 B73 0.01 -60.4
Segadoras - trilladoras, a1,224 107 3R,152 052 -F0.4
Otras maguinas cosechadoras v trilladoras,
segadoras (excepto cortadoras de césped)
prensa pf paja y forraje. 53 955 0B3 197289 027 -64.3
Aventadoras ¥y maguinas  similares pf la
limpieza de semillas, granos o legumbres
secas y seleccionadoras de huevos, frutas y
otros productos agricolas. 11,497 014 b 447 0.09 -43.9
Maguinas p/ ordefiar. 953 0.01 475 0.m 501
Otras maguinas y aparatos de lecheria n.e.p. 11,204 013 6,110 0.09 -45.5
Otras maguinas y aparatos p/f la agricultura, 15 556
harticultura, avicultura y apicultura. ' 019 9,162 013 -44.7
Tractores de rueda. 110,285 1.30 32238 0.46 708
Equipos de oficina y célculo, y maguinaria n. 9850
esp. ' 012 9029 013 -8.3
Herrarmientas de mano. 1,254 0m 909 0m -A7A
Bombas aspirantes, centrifugas y elevadoras 4976
de liguidos. ' 0.06 4,370 0.06 -12.2
Grupos  electrdgenos o motores de 550
cormbustian interna of émbala. 0.01 oEd 0m 8.0
Industria Manufacturera. 2,726,640 32.08 1,989,810 28.36 =270
Sierras de mano (o mecanicas) y hojas pf
sierras de mano y mecanicas. 2,175 0.03 1436 0.0z -34.0
Herramientas de mano, lamparas de soldar,
yungques, prensas de mano, etc. 18518 0.22 15,238 022 7T
Calderas generadoras de vapor de agua o de
vapores  de  otras  clases  (excepto  pf
calefaccion central). 140 503 165 E25915 .80 552
Aparatos auxiliares p/ calderas generadoras de
vapor, condensadores pf maguinas de vapor y
grupos motores. 3,856 0.05 4226 0.06 96
Partes y piezas, n.e.p.de turhinas de vapor 9224 a.11 1,011 0.m -32.0
Motores de combustidn interna. 15 063 0.18 12912 0.1a -14.3
Motores y generadores de corriente continua. 14 026 017 14593 0. 4.0
MWlotores eléctricos  excepto  de  corriente
continua. 71,249 084 518N 074 273
Generadores de corriente alterna. 15081 0.18 1,213 0.0z 920
Otros grupos electrigenos. 311 969 367 50415 072 -33.8
Prensas, estrujadoras vy demas aparatos
empleados en vinicultura, sidreria, preparacion
de jugos de frutas e industrias similares. 5635 0.07 6,495 0.09 15.3
Méquinas dg coser. . 20924 0.25 10,702 015 -453.9
matgrias te)}{tilgs, sintétlicas ¥ arl‘[iﬁcliales. 7RB10 0.0% 3812 .05 -89
materias textiles, sintéticas y artificiales n.e.p. F.2599 0.07 5,112 0.o7 -18.9
MWlaguinas para la hilatura v el retorcido de
materias  textiles, mdaguinas  pf  bobinar 9 579 .11 5714 008 A0 4
Telares. 10 951 0.13 5 E17 0.05 -48.7
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CUADRO 2.9
IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL
Miles de delares

1098 1099 Var. 99/98
Monto  Partic. " Monto Partic. % %
Maguinas de tejer. 21,145 025 14533 021 -31.3

Maguinas p/ hacer géneros de punta, tules,
bordados, pasamaneria y mallas, aparatos y
maguinas pf preparar hilados. 8722 010 2754 0.04 -68.4
Maguinas y aparatos p/ la fabricacion y el
acabado de fieltro, incluidas las maguinas pf

sombrereria y sus hormas 232 0.00 95 0.00 A77
Secadoras  industriales  (excepto  los
subgrupos 741.6 y 743.5) 2532 003 1483 0oz 26

Maguinas p/f el lavado, limpieza y secado,
blangueo, tefiido, apresto, acabado v
revestimiento  de  hilados,  tejidos vy
manufacturas textiles, aparatos pf corar,
plegar o enrollar tejidos etc. 17 006 0.20 10,764 0158 -36.7
Maguinas y aparatos pf preparar, curtir y
trabajar pieles y cueros y sus partes n.e.p. B,090 007 5124 007 -15.9

Maguinas p/ fabricar pulpa celuldsica 1,308 0oz 9919 014 B57.7
Maguinas p/ fabricar o preparar papel o
cartdn. 26,432 0.3 11177 016 577

Maguinas v aparatos p/ trabajar pasta de
papel, papel y carton, incluidas  las
cortadoras de toda clase. 24,080 028 198674 028 -17.4
Maguinas pf fundir y componer caracteres
de imprenta, maguinas, aparatos y material

p/ clisar de estenctipia y analogos 7279 009 4714 no7 -35.2
Otras maguinas impresoras. 12,136 014 7258 010 -40.2
Maguinas auxiliares de imprenta. 4613 005 4839 nov 6.0
Maguinas y aparatos p/ encuadernar. 6,422 0.08 15644 022 143.6

Maguinaria p/ molinerfa y demas maguinaria
pf tratamiento de cereales y legumbres
secas, of exclusion de maguinaria tipo rural 2858 nn3 1760 ooz =304
Maguinarias y aparatos mecanicos pf la
industria de grasas y aceites animales y
vegetales 4,006 0os 1277 0oz 68.1
Maguinas y aparatos ne.p. usados p/ la
industria de bebidas y alimentos: confiteria,

panaderia, pastas, elaboracidan de
chocolates, cames, pescados, legumbres, y
pf la industria cervecera y azucarera 26,795 0.32 26932 0.35 0a

Maguinas y herramientas p/ el trabajo de la
piedra, productos  cerdmicos, hormigdn,
fibrocemento y otras materias minerales
analogas y pf el trabajo en frio del vidrio. 5,493 010 4634 nov -45.5
Maguinas ¥ herramientas pf el trabajo de
corcho, madera, hueso, ebonita, materias
plasticas adificiales y otras materias duras
analogas 21532 0.25 20,603 030 =34

Maguinas y aparatos p/ aglomerar, moldear
o configurar combustibles minerales sdlidos,
pastas cerdmicas, cemento, yeso, U otras
materias minerales en polvo o en pasta. 7402 0.0e 2872 0.04 £1.2
Maguinas pf trabajar el vidrio, maguinas p/ el
montaje de lamparas, tubos vy vabwulas
eléctricas electrdnicas y similares y sus
partes n.e.p. 1,691 0.02 990 0o -41.5
Maguinas vy aparatos mecanicos para la
industria del caucho y materiales plasticos

artificiales. 115826 1.36 69455 099 -40.0
Maguinas y aparatos mecanicos pf industria
tabacalera, n.e.p. 1,229 0ol 2246 003 027
Maguinas ¥ aparatos mecanicos pfoel
tratamiento de la madera 1524 002 10 /E2 01a iz

Maguinas y aparatos mecanicos pf el
tratarnients  de  metales o carburos

mecanicos. 5603 007 5099 007 S0
Otras maguinas y aparatos mecanicos que
tengan funciones especiales, n.e.p. 113,581 1.34 85249 123 -24.3
Parte y piezas de maguinas para trabajar
caucho o plastico 2713 003 1758 0.03 -35.2
Maguinas herramientas para el trabajo de
materiales por remocidn de material 1,940 0.02 860 0o 587
Maguinas y herramientas p/ trabajar metales
y carburos metalicos. B 459 008 15606 0.0z 752
Maguinas p/ tallar engranajes. 1921 002 2258 003 175
Tornos para trabajar metales. 21879 0.26 11,758 017 -46.3
Escariadoras o fresadoras. B 590 00s 451 0.07 -30.0



tbusam_mecon
Rectangle



Contintia

CUADRO 2.9
IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL
MBliles de délares

1008 1009 Var. 00/08
Monto  Partic.% Monto  Partic. % L)

Perforadoras y taladradoras p/ trabajar metales. 2132 003 1448 0oz -32.1
Maguinas de aserrar para trabajar metales 4,180 005 2607 0.04 -37 B
Cepilladoras p/ trabajar metales. 151 0.00 32 0.00 -78.7
Aterrajadoras y maguinas p/ cortar tornillos. 1,283 0.02 a1 0.o1 -36.8
Afiladoras, limadoras, pulidoras, amoladoras,
etc. g.204 010 7A07 on -8.5
Maquinas pf forjar, estampar y trabajar metales 4 467 005 239 0.03 -46.5
Maquinas pf curvar, doblar, enderezar, confarmar
y trabajar metales. 16,459 019 10139 014 -38.4
Maguinas pf cizallar, dentar, punzonar y trabajar
metales. 13,004 015 9246 013 -2889
Otras prensas pf trabajar metales. 5377 006 29N 0.04 -44.4
Otras maguinas-herramientas p/ trabajar metales
o catburos metalicos. 33,253 039 14296 020 570
Portapiezas y cabezales de roscar 5,735 0.07 5517 0.05 -38
Corvertidores, calderas de colada, lingoteras y
maguinas de colar y rmoldear pf aceria, fundicidn
y metalurgia. 11,909 014 5776 0.os 515
Laminadores. 1843 0.0z B53 0om -G4.B
Maguinas y aparatos de gas pf soldar, cortar y
p/ temple superficial y sus partes. 1,387 0.02 7a5 0.o1 -45.4
Maguinas v aparatos eléctricos para soldar. 25831 0.30 16976 024 -34.3
Hormos eléctricos industriales y de labaratorio
(tratamientos  térmicos por induccidn o por
pérdidas dieléctricas) y sus partes, n.e.p 6,351 007 4176 0.0 -34.2
Homos  industriales  y  de  laboratorios, no
eléctricos y sus partes n.e.p. 24713 029 17577 025 -28.9
Refrigeradores v equipos  de  refrigeracion
(eléctricos y de otro fipo), excluidos los del tipo
domestico 101,840 120 67 931 097 -33.3
Aparatos y dispositivos para el tratamiento de
materias  que impliguen  un  cambio  de
tarnperatura. 146 94 1.71 222003 316 525
Centrifugadoras. 13 487 016 12,184 017 a7
Partes de las centrifugadoras y de las mag. y
aparatos para la depuracidn de liguidos. 2 0.00 u] 0.00 -
Calandrias vy laminadores, excepto  los
laminadores p/ metales y las maguinas p/f
laminar el vidrio; cilindros pf dichas maguinas, y
suUs partes. 5,103 007 5569 0.os 87
Maguinas v aparatos para limpiar o secar
botellas y otros recipientes 107,181 1.26 76B55 1.09 -28.5
Aparatos e instrumentos para pesar, incluidas
las basculas y balanzas p/ comprobacidn de
piezas fabricadas, con exclusion de las balanzas
sensibles a un pesoinf a5 cy. 13639 0.16 12983 018 -4.8
Aparatos mecanicos p/ proyectar, dispersar o
pulverizar materias liguidas o en poho. 82,430 0.97 53667 078 -348
Maguinas automaticas para la venta. 10,098 012 Ba893 010 -7
Cajas de fundicidn, moldes y copillas p/ metales. 63,050 0.74 38867 055 -38.4
Herramientas ¥ méaguinas-herramientas
electromecanicas (con motor incorporado), de
uso manual y sus partes. 42 307 0.0 31987 0.46 -24.4
Maquinas y aparatos eléctricos con funciones
especiales 1 0.00 4 0.00 165.2
Otras maguinas y aparatos eléctricos con funcion 103 467 1.22 92539 1.32 -10.5
Electroimanes, imanes permanentes, imantados
o no, etc.; embragues, cambios de velocidad y
frenos electromagnéticos. 7580 0os 4815 007 -36.5
Pesgueros de arrastre ¥y bugues de pesca,
fabricas flotantes y barcos. 138 0.00 10579 015 75763
Maquinas y aparatos no eléctricos pf ensayos
recanicos. 26840 003 25383 0.04 S22
Equipos de oficina y célculo, y maguinaria n.
esp. 246 247 280 225720 3.22 8.3
Herramientas de mano. 11,287 013 8179 012 -7 A5
Bornbas aspirantes, centrifugas v elevadoras de
liquidos 114 459 1.35 100,500 143 -122
Maquinas y aparatos p/ el filirado o la depuracion
de liquidos o gases 92,110 1.08 B85p52 122 -7.0
Carretillas, montacargas y demas aparatos
pAransportar mercancias. 169,129 1.99 128 964 1.84 -237
Grupos electrdgenos of motores de cormbustidn
interna o/ émbolo . 18,056 021 16425 023 -9.0
Instrumentos de control v medicidn. 30,2685 036 29519 0.4z 25
Depdsitos, cisternas, bidones, tambores, etc 26 544 0.31 35614 0.51 3417
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CUADRO 2.9
IMPORTACIONES DE BIENES DE. CAPTT AL
Miles de dolares

1998 1999 \far. 99/98
Monto  Partic. % Monto  Partic. % "

Electricidad, gas v agua 550,296 6.47 464,351 6.62 1566
Convertidores rotativos. 341 0.00 B0 0.0a -32.3
Reactores nucleares y sus partes n.e.p. B35 0] 1073 0.0z 5.7
Otras magquinas y motores hidraulicos. 14 027 017 9234 0.13 -34.2
Gasdgenos y generadaores de gas de agua o gas pobre,
c/ o sin depuradores, generadores de acetileno, vy
analogos =/ depuradores, partes y piezas nep. de
generadores de gas. 1,111 0.m o639 0.0 -21.8
Transformadores de dieléctrico liguido. 40 931 0.48 22179 0.3z -45.9
Otros transformadores eléctricos. 32,207 0.38 25300 0.36 214
Convertidores  estaticos, rectificadores vy aparatos
rectificadores. 90,483 1.06 B 901 (IR=FJ -25.0
Bobinas de reaccion de autoinduccian. 20225 0.24 20490 n.z29 1.3
Condensadores eléctricos, fijos o variables. 27810 0.33 28733 0.41 3.3
Medidores de suministro ¥ produccidn de gases,
liquidos y electricidad, medidares p/ calibrarlos. 19 255 0.23 20887 0.30 8.0
Instrumentos v aparatos no eléctricos para medir,
comprobar o controlar el flujo de gases. 126 277 1.47 105 231 1.50 -16.0
Otros instrumentos y aparatos para medir o verificar can 3,181 004 1 BED 0.02 -47.8
Instrurmentos v aparatos  electrdnicos para medir o
detectar radiaciones ionizantes. 240 0.m G50 0.01 -30.8
Equipos de oficina y calculo, v maguinaria n. esp. 108 349 1.27 99317 1.42 -8.3
Herramientas de mano. 2007 002 1454 0.0z 2E
Bombas  aspirantes, centrifugas v elevadoras  de
liguidos. 16 588 0.20 14 565 0.21 -12.2
Maguinas y aparatos p/f el filtrado o la depuracion de
liguidos o gases. 11 962 014 11,124 0.16 L0
Grupos electrdgenos of motores de combustidn interna
c/ émbola 7802 003 6916 0.10 4.0
Instrurmentos de contral ¥ medicidn. 27 25T 0.32 26567 0.38 2.5
Construccion 625,656 7.36 569,356 8.12 0.0
Tractores orugas. 29715 0.35 12257 017 -A8.8
Apisonadoras de propulsidn mecénica. 12 964 015 9566 0.14 -26.2
Explanadoras, topadoras angulares vy niveladoras
autopropulsadas. 39,185 0.46 34051 0.49 -13.1
Palas v excavadoras mecanicas autopropulsadas. 137 D58 1.61 84250 1.20 -38.5
Otras maguinas niveladoras, excavadoras,
apisonadoras, perforadoras vy extractoras de tierra,
minerales o menas. 22845 027 9252 0.13 -A9.5
Ferforadoras ¥ maguinas ahoyadoras, no
autopropulsadas. 11,220 013 2316 0.04 -F4.8
Martillos, pilanes, quitanieves no autopropulsadas. 291 0.00 142 0.00 -51.0
Otras maguinas para
mover nivelar excavar apisonar perforar y extraer tierra. 10428 012 5027 0.0o7 -A1.8
Maguinaria para obras pdblicas, edificios y obras similar 9,454 o1 4212 0.06 -25.5
Bombas y compresores de aire u otros gases. 184 202 218 266125 3.79 439
Ascensores y "skips". 12,361 015 15329 022 240
Herramientas y maguinas-herramientas neumatica o
can motor incorporado gue no sea electrico. 31 B3 037 2511 036 207
Calderas y radiadores, pf calefaccidn central, de caldeo
no eléctrico y sus partes n.e.p. de hierro o acero,
calentadores de aire y distribuidores de aire caliente. 10,890 013 11223 0.16 3.1
Instrumentos no eléctricos de topografia, hidrografia,
metearologia,  hidrologia vy geofisica;  brdjulas,
telémetros, etc. 3647 004 2954 0.04 -19.0
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CUADRO 2.9
IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL
Miles de dolares

1998 1999 Var. 99/98
Monto  Partic.%  Monto  Partic. % Y

Instrumentos de dibujo, trazado y célculo;
maguinas de dibujo, pantdgrafos, reglas y
circulos de calculo, eto. 45 950 065 33238 0.47 -260.2
Instrumentos, aparatos y maguinas de mediciar 3547 0.04 1,755 0.03 505
Equipos de oficing y calculo, ¥y maguinaria n.
esp. 9,850 012 9028 0.13 53
Herramientas de mano 6271 0.07 4544 0.08 275
Borbas aspirantes, centrifugas y elevadoras
de liquidos. 16,588 020 14585 0 S22
Maguinas v aparatos pf el filtrado o la
depuracidn de liguidos o gases 2,392 0.03 2225 0.03 -7.0
Carretillas, montacargas y demdas aparatos
pitransportar mercancias. 11,910 0.14 9,082 0.13 =237
Grupos  electrdgenos of  motores  de
combustidn interna cf émbala 2376 0.03 2,161 0.03 8.0
Instrumentos de contral y medicion 5048 0.0R 4820 0.o7 -25
Depdsitos, cisternasg, bidones, tambores, etc. 4 034 0.05 5479 003 342
Transporte 1,982,339 23.32 1644102 2343 74
Recipientes de hierro o de acero para gas
cormptimido o licuado 32432 038 &7 482 ng2 772
Recipientes de aluminio para gas comprimido
o licuado. 1474 0.02 a1 0.0 -44.3
Grlas para barcos, grdas (excepto teleféricos),
estructuras mdviles para levantar cargas 39 457 0.46 9,148 0.13 -76.8
Aparatos  de  radioguia, radar, y radio
telernando. 9792 012 8,484 012 -13.4
Aparatos eléctricos p/ control de trafico p/ vias
férreas, caminos y vias acudticas interiores y
equipos similares utilizados en  puertos ¥
aeropuertos. 17.928 0.1 &,356 012 -53.4
“Wehiculos automaotores pf el transporte de
mercancias o materiales 1,138 409 1339 AB3 216 .03 505
“ehiculos automotores de pasajeros del tipo
destinado a servicios pdblicos. 59,401 082 52780 078 =240
Unidades  rnotrices  de  caretera  pf
serirremolques. 03 002 1.11 55,197 079 -41.3
Rerolgues v semirremolgues  para el
transporte de mercancias 44 332 0.52 26,337 0.38 -40.6
Contenedores  especialmente  disefiados ¥
equipados para su uso en uno o mas medios
de transporte. 2363 0.0z 4 305 0.05 g2z
Otros vehiculos s/ propulsidn mecanica 7846 0.09 5,345 0.08 -39
Locomotoras eléctricas (de acumuladores o de
eneryia exterior]. 0 0.00 147 0.00
Otras locomotoras y ténderes. 8,311 0.10 0 0.00
Locomaotoras, n.e.p.; ténderes. u] 0.00 210 0.0o0
“Wagones de ferrocarril y de tranvia, furgones y
camiones con propulsidn mecanica 14 o000 12572 0.18 -
Iaterial rodante pf servicios de mantenimienta 259 0.00 183 0.00 -29.3
Furgones de carga, vagones y camiones de
carga de ferrocarril y de tranvia sin propulsidn
mecanica. 508 0.01 84 0.00 835
Accesorios para vias férreas v de tranvias. 692 0.01 562 0.0m -19.6
Helicdpteros. 15,131 01a 15074 0.1 0.4
Aeronaves con propulsidn mecanica, cuyo
peso oscile entre los 2,000 y 15,000 kgrs 138 373 163 90,941 1.30 -34 3
Aeronaves con propulsion mecanica, cuyo
peso sea mayor a los 15.000 ky. 233 396 275 B55728 9.35 1810
Bugues cisterna de cualguier tipo. 39 568 0.47 9,094 0.13 770
Otros bugues p/ el traslado de mercancias. 11,620 0.14 353 0.01 S7.0
Embarcaciones disefiadas especialmente para
remolcar o empujar a otras embarcaciones. 1,592 0.02 1,897 0.03 191
Bugues faros, bugues bombas, dragas de toda
clase, pantones grias, etc 323 0.0o0 13,868 020 420072
Estructuras  flotantes  distintas de  las
embarcaciones (boyas, cajones, etc.). 6,353 0.07 450 0.01 H29
Instrumentos no eléctricos  de navegacidn,
brijulas. 1,736 0.02 1,317 0.02 241
Equipos de oficing y calculo, ¥y maguinaria n.
esp. 9,850 012 9028 0.13 53
Carretillas, montacargas vy demas aparatos
pftransportar mercancias 28 585 034 21797 0.31 =237
Depdsitos, cisternasg, bidones, tambores, etc. 8167 010 10,958 016 342
Camiones y furgones pf usos especiales 20 427 0.24 7 969 0.11 £1.0
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continda

CUADRO 2.9
IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPTTAL

Miles de dolares

1998 1999 Yar. 99/98

Monto  Partic. % Monto  Partic. % %

Comercio, hanca y seguros. 621,084 7.31 578,552 8.25 -6.8
Cajas fuertes, cajas de caudales, camaras
hlindadas o acorazadas. 1451 0.02 783 0.0 -46.0
Maguinas p/ lavar ropa cf una capacidad
superior a B kg de ropa seca. 1452 0.0z 1,130 0.0z =222
Maguinas de limpieza en seco. 1957 0.0z 877 0.01 552
Baombas p/ el expendio de combustibles o
lubricantes. 10,352 012 10,894 0.16 52
Escaleras mecanicas y aceras rodantes. 927 0.11 7,088 0.10 -23.2
Aparatos  automaticos para la wenta de
cigarillos, comestibles, etc. ] 0.00 10 0.00 -
Maguinas de escribir autamaticas; maguinas ¢ 2052 0.0z it o.m -58.3
Otras maguinas de escribir no eléctricas Q47 0.m 372 o.m -B0.7
Cajas registradoras con dispositiva
totalizador, 23082 027 29607 0.42 283
Maguinas  p/  franguear correspondencia,
emitir billetes y otras similares con dispositiva
totalizador. 5742 0.08 7832 0.1 6.2
Fondgrafos  eléctricos  acondicionados  por
monedas 65 0.00 101 0.0o0 546
Tiovivos, columpios, barracas del tiro al
blanco y demas atracciones pf ferias, circos,
zooldgicos y teatros ambulantes. B31E 0.o7 11,368 016 0.0
Maniguies y analogos, autdmatas y escenas
anirmadas pf escaparate. 345 Q.00 433 om 449
Equipos de oficina y célculo, y maguinaria n.
esp. 482 544 568 442 411 B.31 8.3
Herramientas de mano. 1,756 0.02 1,272 002 2T A
Bombas aspirantes, centrifugas v elevadoras
de liquidos. 5,294 0.10 7,283 0.10 -12.2
Maguinas vy aparatos p/ el filtrado o la
depuracion de liguidos o gases. 5981 0.07 5,562 0.08 7.0
Carretillas, montacargas y demas aparatos
pftranspartar mercanciasg, 28 585 034 21797 0.3 -23.7
Grupos  electrdgenos of  motores de
combustidn interna of émbaolo. 15 680 0.18 14,263 020 a0
Instrumentos de contral y medicidn. 12,114 014 11,808 017 24
Depdsitos, cisternas, bidones, tambores, etc. 2042 0.0z 2740 0.04 342
Comunicaciones. 1,274,254 14.99 1,316,292 18.76 33
Maguinas rotativas de imprimir. B4 362 076 86297 1.23 341
Grabadores vy reproductores rmagnéticos de la
imagen y el sonido de televisian. 14 476 0.7 17 026 0.24 175k
Grabadores del sonido, con dispositivos para
la reproduccidn del sonido o sin ellos 3815 0.04 3,056 0.04 -19.9
Dictéafonos y otros grabadares ¥
reproductores del sonida. o907 012 3.0927 0.0s -B0.4
Aparatos eléctricos pf telefonia vy telegrafia
con hilos. 118,798 1.40 139742 199 176
Teléfonos. 50,650 071 645647 0.92 6.5
Teleimprasaras. 17 832 0.2 15,372 022 -138
Otros aparatos para sistemas de transmisidn
por linea con onda portadara 109878 129 95022 1.35 -1345
Otros aparatos telefinicos o telegraficos. B B35 0.08 8,469 012 e
Micrafonos (v sus  sopores);, altavoces;
amplificadores eléctricos de audiofrecuencia. 47 581 086 38727 0.a7 -16.5
Transmisores y transmisores-receptores de
televisidn, radio, radiotelegrafia ¥
radiotelefonia. 684 437 8.05 729831 10.40 BB
Receptores de radiotelefonia o radiotelegrafia. 4800 0.05 2135 0.03 555
Camaras de televisidn. 29 284 034 18325 0.26 -37.4
Camaras  cinematograficas,  proyectores,
grabadores v reproductores del sonida pf
peliculas entre los & y 16 mim. 73 Q.00 1o 0.oo 866
Proyectores cinematograficos. 1616 0.02 1,130 0.0z =301
Equipos de oficina y célculo, y maguinaria n.
esp. 85 549 1.04 81289 1.16 8.3
Herramientas de mano. 24808 0.03 1817 0.0z 275
Grupos  electrdgenos of  motores de
combustidn interna of émbaolo. 2851 0.03 2553 0.04 a0
Instrumentos de control y medicidn. B 057 0.07 5,504 0.03 245
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CUADRO 2.9
IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL
Mliles de ddlares

1998 1999 Var. 99,98
Monto  Partic. %  Monto  Partic. % U

Salud 235,733 2.7 198,179 2.82 -15.9
Aparatos  electromédicos  (excepto  aparatos
radioldgicos). 17 895 021 13528 0.19 -24.4
Electrocardidgrafos. 16 527 019 13573 0.19 -17.9
Otros aparatos eléctricos de diagndstico. 15,8359 018 16,700 0.24 5.3
Aparatos que utilicen rayos ¥ o radiaciones de
sustancias radioactivas. 11,363 013 10145 0.14 -10.7
Aparatos basados en el uso de rayos ¥, sean o ne 30,858 036 250866 0.37 -16.3
Mabiliario p/ uso médico, dental, guirirgico, o
veterinario, mesas de operacion, camas de
hospital, sillones de dentista, etc. 11,050 013 8857 0.13 -19.8
Aparatos e instrumentos de dptica n.e.p. 3489 004 2529 0.04 -2
Instrumentos v aparatos de odontologia. 1458 0.0z 1402 0.0z -34
Instrurmentos y aparatos de medicina, cirugia y
veterinaria. 80 786 095 73760 1.05 8.7
Aparatos de mecanoterapia y masaje, aparatos
de psicotecnia, de respiracidn  artificial, de
ozonhoterapia v aparatos similares. 12553 012 11,486 0.16 8.5
Equipos de oficina v calculo, ¥ maguinaria n.
esp. 9,350 012 9029 0.13 83
haguinas y aparatos pf el filtrado o la depuracidn
de liquidos o gases. 3,589 004 3337 0.05 .0
Camiones y furgones p/ usos especiales. 20 427 024 7269 o.M -51.0
Investigacion. 11,719 0.49 39,150 0.56 6.2
Globos y dirigibles. 275 0.00 24 0.00 -91.3
Instrurnentos  de  astronomia ¥y cosmografia,
nep.y sus armazones of exclusion de los
aparatos de radiotelefonia. 381 0.00 587 0.01 541
Microgcopios vy difractdgrafos  electrdnicos v
proténicos. 32 0.00 9 0.00 -7 0
Microscopios dpticos compuestos, incluidos los
aparatos cf dispositivos p/ fotografiar o proyectar
la imagen. 852 0.01 792 0.01 7.0
Equipos de oficina y calcula, ¥ maguinaria n.
esp. 19,700 0.23 18058 0.26 83
Instrurmentos de control y medicidn. 20,190 024 19E79 0.28 25
Mineria. 34,971 0.41 24,568 0.35 -29.7
Maquinas y aparatos pf cribar, clasificar, separar
o lavar tierras, piedras, menas u otras materias
minerales solidas. 5 566 007 2869 0.04 -48.5
Waguinas y aparatos @/ triturar v guebrantar
tierras, piedras, menas U otras  materas
minerales solidas. 10 630 0.13 10E55 0.15 0.2
Maguinas y aparatos pf mezclar o amasar tierra,
piedras, menas u otras materias minerales
sdlidas. 10,209 012 3357 0.05 -B7.3
Bornbas aspirantes, centrifugas v elevadoras de
liguidos. 4 976 005 4370 0.06 S22
Maguinas y aparatos pf el filtrado o la depuracian
de liguidos o gases. 35589 004 3337 0.05 7.0
Resto 77,066 0.91 59,922 0.85 -22.2
Otras maguinas y motares n.e.p. 8923 010 4127 0.08 -537
Quernadores pf alimentacidn de hogares, de
cornbustibles liguidos ¥ solidos. 3,194 0.04 35960 0.0 240
“Wentiladores, sopladores  y  otros  aparatos
similares y sus partes. 16,872 0.20 14045 0.20 -16.8
Copiadores etnograficas o de clisés. 1,715 0.0z 975 0.m -43.1
Aparatos electricos de sefializacidn acdstica o
visual timbres, sirenas, alarmas). 15 BRS 0.18 16465 0.23 51
Otros  artefactos vy aparatos  eléctricos  con
funciones individuales, n.e.p. 13 606 016 4316 0.06 -68.3
Cuentarrevoluciones, contadores de produccidn,
taximetrog, cuentakildmetros, etc. 13171 015 12785 0.18 -3.2
Aparatos registradores de la hora, of mecanismo
de relojeria, o of motor sincronico pd medir el
tiempo. 1135 0.01 734 0.01 -35.3
Interruptores horarios con mecanismo de relojeria
o con motor sincranico. 2R32 003 244 0.03 .3
Otros  articulos de metales preciosos o de
chapado de metales preciosos. 145 0.00 102 0.00 -30.7
Mota: en los rubros en los que figura "ne.p.”, tal abrevian ignifica “noe especi en ofva paris”
Fuente: Elaborads por Sub tavia de Prog isn e sobre la base de datos del INDEC
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Mercado de Trabajo

I. Indicadores de puestos de trabajo y remuneraciones. Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones

L.1. Algunos comentarios sobre las series presentadas

La informacion basica a partir de la cual se elaboran las series que se presentan en esta
seccion proviene de las declaraciones juradas realizadas por las empresas al Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP). Las series presentadas provienen de
informacién agrupada de puestos de trabajo con similares caracteristicas (tramo de ingreso,
zona geografica del puesto, sector de actividad del contribuyente, entre otros). Este nivel de
agregacion solo permite efectuar algunas consistencias minimas, dejando pendientes otro
tipo de ajustes, como ser correcciones en el sector de actividad registrado.

Tal como se ha sefialado en Informes anteriores, las entidades contribuyentes que presentan
las declaraciones juradas al SIJP se inscriben por unica vez en la Administraciéon Federal de
Ingresos Publicos (AFIP), momento en el cual le es asignado el CUIT (Cédigo Unico de
Identificaciéon Tributaria) segun la actividad principal declarada. Por diferentes motivos,
tales como descripcion incompleta o incorrecta de la actividad, o bien por cambios de la
misma a lo largo del tiempo, pueden llegar a existir casos en los que la clasificacion
registrada en la base de datos no coincida con la actividad real desarrollada.

Préoximamente se obtendran las series de puestos de trabajo declarados y de remuneracion
promedio a partir de la mayor apertura posible de la base de datos, actualmente remitida
por la AFIP y sobre la cual se estan efectuando los ultimos ajustes para publicar sus
resultados. De esta forma sera posible realizar nuevos ejercicios de consistenciat .

Esta tarea ha permitido detectar que distintos organismos dependientes del Gobierno
Nacional estan siendo tratados, en las series actuales, como sector privado. Esto ocurre
porque el codigo de actividad con el que estan registrados difiere del considerado como
sector publico en los datos agregados que se reciben habitualmente. Tal es el caso, por
ejemplo, de algunas Universidades Nacionales.

Para comprender la causa de las modificaciones, no se debe perder de vista que se esta
procurando obtener indicadores objeto de analisis econémico de una fuente de registro
administrativo cuyo fin es exclusivamente fiscal. Es por ello que los resultados han sido
presentados siempre con caracter provisorio. De todos modos, las modificaciones previstas
no son de magnitud tal que afecten mayormente los datos correspondientes al sector
privado, razoén por la cual la publicacion provisoria sigue manteniendo su utilidad a los fines
analiticos.

L.2. Andlisis de los resultadosz
L.2.1. Cuarto Trimestre de 1999
Total del Sistema
El promedio mensual de puestos de trabajo del cuarto trimestre de 1999 ascendi6 a
4.603.592 puestos, lo que implicé un crecimiento del 2% respecto de igual perfodo del afo

anteriot.

La remuneracion promedio mensual de los ultimos meses de 1999 fue de § 1.016, incluida



la segunda cuota del Sueldo Anual Complementario, y se ubicé 1,8% por encima de la
registrada en el cuarto trimestre de 1998.

El empleo disminuye en los sectores productores de bienes en 8,6%, mientras que su
remuneraciéon media asciende 1,2%. En tanto, en los sectores productores de servicios se
verifica un leve incremento en la cantidad de ocupados del orden del 0,6%, con un aumento
del 2,2% en su remuneracion media. Cabe aclarar que el empleo en este dltimo subgrupo
equivale a mas del 60% del total.

Se ha registrado un importante crecimiento en los puestos declarados por contribuyentes
cuya actividad no ha sido bien especificada. Dada la inusual magnitud de puestos en esta
situacion, se efectud un analisis particular cuyos resultados se presentan en el punto 1.2.2,,
correspondiente al afio 1999, ya que el mismo fue realizado a nivel anual.

Por Sector de Actividad

Entre los productores de bienes, el sector que experimento la mayor caida del empleo es la
industria (-10,5%), en particular en los rubros textil y metalicas basicas. La ocupacion en
produccion de material de transporte, influenciada por la situacion en Brasil, sufrié una
importante disminucion relativa (-18,3%), pero con escaso peso en el total.

Por provincias, los ocupados declarados en la industria cayeron mas de un 15% entre el
cuarto trimestre de 1998 y el de 1999 en Chaco (-27%), Santa Cruz (-26%), Neuquén (-
20%), Entre Rios (-20%), La Pampa (-19%), Jujuy (-18%), Formosa (-18%), Cérdoba (-
17%) y San Luis (-16%).

Las remuneraciones medias en el sector, empero, tienden a subir o permanecen
relativamente estables, siendo la excepcion las provincias de San Juan, donde se reduce en
un 8%, y Santa Cruz, donde la caida alcanza al 22% (siendo los sectores mas criticos
Materiales y equipos, Material de transporte y Textiles).

En tanto, en los sectores productores de servicios se registran caidas del empleo en el
comercio (-8,6%), Hoteles y restaurantes (-7,5%) y Transporte (-6,4%) y aumentos en
Servicios sociales, ensefianza y salud privados (+14,6%) e Intermediacion financiera (+9%).
Las remuneraciones medias muestran un leve aumento, a excepcion de Intermediacion
financiera, donde se reducen en poco menos de 3%.

Es notable, por otra parte, el aumento de los puestos de trabajo declarados por
contribuyentes cuya actividad econémica ha quedado sin clasificar, superando en este
trimestre el 6% de los puestos declarados totales.

Por Jurisdiccion
Las provincias que registran un mayor incremento en el empleo son Catamarca (+10%), La
Pampa (+9%), Santa Fe (+8%), Salta (7%), Tierra del Fuego (6%) y Resto de la Provincia
de Buenos Aires (6%).
Por el contrario, cayeron los puestos de trabajo en las provincias de Santa Cruz (-12%, con
fuertes caidas en Construccién, Pescas e Industria), Chaco (-8%), Formosa (-7%),

Corrientes (-6%) y Neuquén (-6%).

1.2.2. Asio 1999



Total del Sistema

El promedio mensual de puestos de trabajo declarados durante el afio 1999 ha sido de
4.668.924 con una remuneraciéon promedio mensual de § 938. Estas cifras representan un
incremento de puestos del 3,4% y uno del 1,7% en la remuneracién media, siempre
respecto del afio 1998.

Sectores productores de bienes

Los ocupados disminuyen en los sectores productores de bienes un 4,1%, en tanto que las
remuneraciones promedio se vieron incrementadas en un 1,0%.

Las actividades industriales fueron las mas afectadas por la caida de puestos de trabajo. La
mayor caida correspondi6 a Textiles y cuero, Alimentos, bebidas y tabaco, y Maquinarias y
equipos y Metalicas basicas, superando el 10% en estas dos ultimas. Las remuneraciones, en
tanto, se mantuvieron o aumentaron.

* Las jurisdicciones que experimentaron mayor caida de los puestos de trabajo declarados
en Textiles y Cuero (alrededor del 10%) han sido la Ciudad de Buenos Aires, en la que
disminuy6 el salario medio del sector, y la Provincia de Buenos Aires, donde se vio
incrementado.

* Si bien en la actividad industrial Alimentos, bebidas y tabaco las jurisdicciones en las que
mas han disminuido los puestos de trabajo declarados fueron Partidos del Gran Buenos
Aires, Cordoba, Mendoza, San Luis, Santa Fe y Tucuman, las mayores caidas relativas se
dieron en San Luis (donde la ocupacion declarada en el sector disminuyé 42%), Santa Cruz
(-30%) y Tucuman (-17%).

* Maquinarias y equipos cayé en la Ciudad de Buenos Aires, en los Partidos del Gran
Buenos Aires y en Cérdoba. La remuneracion crecié en las tres jurisdicciones, tal como fue
la tendencia general.

En Agricultura, ganaderfa, caza y silvicultura se concentré el 13% de la caida de puestos de
las actividades productoras de bienes, sin que por ello se modificara la remuneracién media.
Las provincias que explicaron esta reduccion han sido Buenos Aires, Cérdoba, Entre Rios y
Santa Fe, con disminuciones que superaron el 10%. Sus remuneraciones mostraron una
leve disminucién, excepto en el caso de Buenos Aires.

Las actividades vinculadas con la Construccion, para el total del pafs, presentan una
reducciéon de puestos de trabajo (-1%) y un leve incremento de la remuneracion media
(0,5%). Este resultado se compone de comportamientos diferenciales por jurisdiccion:

* Los puestos de trabajo se redujeron en Partidos del Gran Buenos Aires, Chubut,
Formosa, Salta, San Juan, Santa Cruz y Santa Fe. Un dato para destacar es la caida del
salario registrada en Santa Cruz: -27%.

* Por otra parte, se observaron aumentos considerables de los puestos declarados por
empresas de esta actividad, asi como en los salarios medios en el Resto de la Provincia de
Buenos Aires, Cérdoba y Tierra del Fuego. En la Ciudad de Buenos Aires, Mendoza,
Misiones, San Luis y Tucuman los puestos crecieron con menor remuneracion media.

Sectores productores de servicios



En los sectores productores de servicios, al contrario de lo que ocurrfa con los productores
de bienes, los puestos de trabajo se incrementaron 3,4%, con una variacién en igual sentido
en las remuneraciones promedio del orden del 2,3%.

De los puestos de trabajo incorporados, el 63% proviene de Servicios sociales, Ensefianza y
Salud privados. Considerando que, como se vera mas adelante, la mayor parte de los
empleados sin clasificar aportan a obras sociales del agregado servicios, el incremento
deberia ser ain mayor.

* Las actividades de Servicios sociales, Ensefianza y Salud privados, que incrementaron en
un 14% sus puestos y en un 5% sus remuneraciones, concentraron el aumento de puestos
en las provincias de Buenos Aires, Cérdoba, Mendoza y Santa Fe, en todas ellas
acompafiadas por una mayor remuneracién (notable en Buenos Aires, donde el salario
medio del sector aumentd mas del 10%). Es de destacar la caida de puestos de trabajo de
estas actividades en la Ciudad de Buenos Aires (-6%), lo cual estuvo acompafado de un
aumento del 3% en la remuneraciéon media.

* En Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler el crecimiento de puestos de
trabajo respecto de 1998 fue del 6,6%, mientras que el de las remuneraciones alcanzé al
1,3%. La Ciudad de Buenos Aires y la provincia de Buenos Aires representan el 75% del
incremento en la ocupacion, con aumentos en el salario medio del orden del 3%.

* En cambio, las actividades vinculadas al Comercio mayorista, minorista y de reparaciones
mostraron una caida del 1,8%, con un aumento de la remuneracion media del 2,5%.
Partidos del Gran Buenos Aires, Cérdoba, Entre Rios y Santa Fe han sido las zonas donde
se registra la mayor cantidad de despidos.

Actividades no bien especificadas

Los ocupados no clasificados en ningin sector presentan un incremento muy importante,
significando la mitad del aumento de ocupados del sector privado. De los 219 mil que se
registraron el ultimo afo, alrededor de 168 mil proceden de la Ciudad de Buenos Aires,
Provincia de Buenos Aires, Cérdoba y Santa Fe.

Se analizaron las obras sociales a las que aportan dichos trabajadores a fin de asociatlos por
aproximacion a algin sector de actividad econémicas.

Tal como se observa en el Cuadro 3.5, la actividad a la que aparece mayormente asociada la
obra social de estos puestos de trabajo es el comercio. En menor proporciéon aparecen
sectores industriales y de servicios. En estas actividades, juntamente con las de personal de
direcciéon, se concentran el 72,8% de los puestos. En las provincias de Buenos Aires y
Coérdoba las proporciones son aun mayores (83,6% y 74,3%, respectivamente).

En transporte, sélo la provincia de Buenos Aires registra mayor proporcion de puestos que
el total del pafs, en tanto que la Ciudad de Buenos Aires y Santa Fe se destacan por los
puestos declarados en obras sociales vinculadas con la gastronomia. En Cérdoba es donde
se observa un mayor numero de declaraciones vinculadas a otras actividades. En otras obras
sociales es concluyente la participacion de puestos con lugar de trabajo en la Ciudad de
Buenos Aires.

Sector Privado por Localizaciéon del puesto de Trabajo

En el afio 1999, para el total del pafs, los puestos de trabajo en el sector privado superaron



en un 3,9% a los declarados en 1998, y la remuneracién promedio ha sido 2,1% superior.
Estos resultados promedian distintas situaciones entre las jurisdicciones.

1. Jurisdicciones con aumento de puestos superiores al promedio fueron Resto de la
Provincia de Buenos Aires, Catamarca, Chubut, L.a Pampa, La Rioja, Mendoza, Neuquén,
San Juan, Santa Fe y Tierra del Fuego. En Chubut, Mendoza, Neuquén y Tierra del Fuego
se registraron disminuciones de la retribucién media.

El incremento en el empleo declarado en sectores productores de bienes tuvo relevancia
unicamente en Catamarca, en los sectores de Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura y de
Alimentos, bebidas y tabaco en los que, ademas, se incrementaron las remuneraciones
medias.

Entre los productores de servicios se destacan los incrementos de puestos de trabajo en los
siguientes rubros:

* Sectores sociales, Ensefianza y Salud privados, que es el que impacta positivamente en
mas zonas: Resto de la Provincia de Buenos Aires (30%), Chubut (34%), L.a Pampa (38%),
Mendoza (53%)y Santa Fe (56%). En todas se registran aumentos de la remuneracion
promedio.

* Intermediacion Financiera, en las provincias de L.a Pampa (33%), Neuquén (13%)y Tierra
del Fuego (13%). Sélo en esta dltima se vio acompanado de un incremento de salario
medio.

* Comercio mayorista, minorista y reparaciones, en las provincias de San Juan (18%) y
Catamarca (25%), con aumentos de las remuneraciones del 7% y 3%, respectivamente.

* Transporte, almacenamiento y comunicaciones, en Ciudad de Buenos Aires, Resto de la
Provincia de Buenos Aires y Catamarca.

* Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, en Neuquén (15 %) y Rio Negro
(18%) con aumentos de la remuneracion menores al 1%.

2. Jurisdicciones con caidas significativas de los puestos de trabajo: Chaco, Formosa,
Santa Cruz y Santiago del Estero. Solo Santa Cruz registré, ademas, una baja de la
remuneraciéon promedio.

* En Chaco disminuyen los puestos en las actividades agricolas, de textiles y cuero y en los
servicios sociales privados. A pesar de estas caidas, los sectores afectados muestran
variaciones positivas de los salarios.

* En Formosa, el 87% de la caida de puestos se produce en el sector construccion, aunque
aumenta la retribucién media.

* El mismo sector explica el 65% de la caida de puestos en Santa Cruz, donde la pesca
aporta el resto. En ambos sectores se producen bajas de las remuneraciones medias

superiores al 14%.

* En Santiago del Estero la disminucién de puestos se concentra en los servicios sociales
privados, con incrementos en la retribucién promedio.

il. Evolucion de la Pobreza en el Gran Buenos Aires



En esta seccion se presenta la evolucion de la pobreza en el Gran Buenos Aires entre mayo
de 1988 y octubre de 19995 .

Los resultados de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) llevada a cabo en Octubre de
1999 en el Aglomerado del Gran Buenos Aires (Capital Federal y 19 partidos del
Conurbano Bonaerense) muestran que el 18,9% de los hogares se encuentra por debajo de
la linea de pobreza7. Estos datos reflejan una variacién porcentual poco significativa en la
proporciéon de hogares pobres, ya que en octubre de 1998 la incidencia se ubicaba en el
18,2% (Cuadro 3.7).

En el porcentaje de poblacién por debajo de la linea de pobreza se observa un leve
incremento, ya que éste pasa de 25,9 a 26,7% en el mismo periodo.

Si se consideran los partidos del Gran Buenos Aires, se observa que tanto el porcentaje de
hogares como el de poblaciéon por debajo de la linea de pobreza se mantienen relativamente
estables. En la zona del "Gran Buenos Aires 2" 8 se verifica un aumento en los niveles de
pobreza. Los hogares en situaciéon de indigencia presentan un comportamiento similar,
manteniendo valores porcentuales estables para el conjunto de partidos, pero aumentando
1,3 puntos porcentuales en los partidos del segundo cordon.

El porcentaje de hogares indigentes en el Aglomerado total (Cuadro 3.8) aumenta
levemente en el mismo perfodo (de 4,5 a 4,8%), mientras que la poblacién indigente se
reduce en 0,2 puntos porcentuales debido a que, junto con el aumento en la cantidad de
hogares sin ingreso, se observa una reduccion en el tamafio medio de esos hogares (de 3,7
personas a 2,8 personas por hogar).

Al aplicarse los resultados de la EPH al conjunto de hogaresy se evidencia que casi 673 mil
se encuentran por debajo de la linea de pobreza y que en ellos reside una poblacion
aproximada de 3.167.000 personas. Asimismo, algo mas de 170 mil de estos hogares, en los
que habitan casi 795 mil personas, se encuentran en situacion de indigencia.

Los indicadores a nivel de hogar que se presentan en Cuadro 3.9 ratifican los perfiles
conocidos de los hogares pobres:

* Son de mayor tamafo, en tanto que la proporcion de hogares unipersonales adquiere un
peso relativo importante entre los no pobres;

* Presentan menor cantidad de perceptores;

* La tasa de participacién econémica es menor aun cuando se aisle la presencia de los
menores y de personas mayores;

* La tasa de desocupacion abierta triplica a la de los hogares no pobres;
* Cualquiera sea la medicion utilizada, los ingresos son notablemente inferiores; el ingreso
per capita medio de los hogares no pobres equivale a mas de 6 veces el mismo concepto

entre los hogares pobres;

* El dato mas relevante es la dependencia del ingreso del principal perceptor, que aporta
mas del 80% del ingreso total.

Es por ello que en el Cuadro 3.10 se comparan perfiles del principal perceptor de ingresos
de los hogaresio:



* Los que sostienen a hogares pobres son personas de menor edad y con menor numero de
afios de escolarizacion.

* La posicién en el hogar no presenta diferencias entre los hogares pobres y no pobres. S6lo
es posible apreciar una presencia relativa superior de los hogares pobres con jefes mujeres.

* Entre los pobres aparece una mayor proporcion de desocupados y de otros inactivos en
tanto que las categorias asociadas al aporte directo de ingresos (ocupados y jubilados) tienen
menor incidencia que entre los no pobres.

* Aun asi, el empleo predomina como sostén basico de los hogares pobres.

Esta ultima observacion impulsa a distinguir la ubicaciéon de los principales perceptores
ocupados en el mercado de trabajo. Del analisis respectivoit surge que los principales
perceptores de hogares pobres:

* Trabajan un menor numero de horas y perciben un ingreso horario equivalente al 50% de
los principales perceptores de los hogares no pobres. La mayor diferencia de intensidad
horaria semanal se registra en el sector servicios debido a la participacion relativa de los
trabajadores del servicio doméstico. En cuanto a los ingresos horarios, las mayores
discrepancias estan en los sectores de servicios y comercio.

* Se insertan en mayor proporcion en los servicios (40,7%), atn cuando superan la
insercion de los perceptores no pobres en los sectores de construccion y comercio.

* E1 96,8% esta empleado en puestos de menor calificacion, nivel que se verifica en todos
los sectores de actividad.

* Es notable el nivel de fragilidad de la relacién laboral (44,6% de los puestos son precatios)
respecto de los principales perceptores no pobres. Sin embargo, se observa una presencia
relativamente importante de ocupados estables en puestos de trabajo de menor calificacién
en servicios (la mitad de ellos esta trabajando en comercio, transporte, servicios sociales y a
las empresas).

Indice de Cuadros y Graficos:

Cuadro 1
Cuadro 2
Cuadro 3
Cuadro 4
Cuadro 5
Cuadro 6
Cuadro 7
Cuadro 8
Cuadro 9
Cuadro 10

1 En esa linea, se trabaja en conjunto con la Direccién Nacional de Analisis Fiscal de la Sectetarfa de Hacienda y con el INDEC.

2 En esta oportunidad, tal como se realiza una vez al afio, se han incorporado en las series las modificaciones retrospectivas que las empresas
contribuyentes presentan ante la AFIP con posterioridad al vencimiento de cada periodo. Las mismas alcanzan, inclusive, al afio de inicio del
Sistema



3 Rige una veda pesquera para permitir la regeneracion de la fauna icticola.

4 Debe tenerse en cuenta que, en teorfa, no debetfa asociarse directamente la obra social con los sectores de actividad econémica, ya que un
trabajador puede optar por alguna no vinculada necesariamente al rubro de la tarea desarrollada. Sin embargo, la escasa cantidad de trabajadores
que han optado por adherir a otra obra social permite efectuar este ejercicio que posibilita inferir la inclusion en actividades de diversa indole.

5 El siguiente texto es un extracto del Informe sobre la pobreza en el Aglomerado Gran Buenos Aires de la Subsecretaria de Programacion
Macroeconémica del Ministerio de Economia. Alli pueden encontrarse mayores detalles sobre aspectos metodolégicos. Su direccion en Internet
es "http://www.mecon.gov.ar/prensa_y_difusion/2000/com2_00.htm".

6 Como se ha advertido en otras oportunidades, se estima que los datos de la Encuesta Permanente de Hogares estin afectados por una
importante subdeclaracién de ingresos por parte de los hogares. No obstante lo cual, esta informacion es util para comparar en el tiempo la
evolucién de la pobreza. La medicion por linea de pobreza se refiere a los porcentajes de hogares y de personas cuyos ingresos declarados en la
EPH se encuentran por debajo de las lineas de pobreza y de indigencia. La linea de indigencia es el valor de una canasta de alimentos compuesta
por bienes seleccionados por su capacidad de cubrir adecuadamente las necesidades nutricionales a un costo minimo. La linea de pobreza
comprende la linea de indigencia mds el valor de un conjunto de bienes y servicios no alimentarios consumidos por los hogares sobre la base de
datos de la Encuesta de Gastos e Ingresos de los Hogares. Se calcula la linea de pobreza de los hogares considerando el consumo diferencial de
sus miembros de acuerdo a su edad y sexo, siendo la unidad de consumo la del hombre adulto.

7 El valor de la canasta basica de alimentos a costo minimo fue de § 69,8 en septiembre de 1998 y de $ 64,6 en septiembre de 1999 por adulto
equivalente.

8 Gran Buenos Aires 2 es el segundo cordéon geografico del Conurbano y esta integrado por los partidos de mds altas tasas de pobreza y
urbanizacién mas reciente: Almirante Brown, Berazategui, Esteban Echeverria, Gral. Sarmiento, Florencio Varela, parte de La Matanza, Metlo,
Moreno, San Fernando y Tigre.

9 Se advierte que esta estimacién supone que los hogates que no han respondido en forma total acerca del origen de sus ingresos tienen la misma
distribucion que los que efectivamente registraron ingtesos.

10 Para evitar distorsiones, se han aislado los hogares unipersonales y aquellos que no perciben ingreso monetatio.

11 Un mayor detalle del mismo puede obtenerse en el Informe mencionado en la nota 5.
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CUADEREO 3.1

TOTAL DEL SISTEMA
Evolucion de los puestos de mabajo declarados v las remuneraciones promedio por
Sector de ActHvidad ¥

1% Trimestre 1934 IV Trimestre 1995 1Y Trimestre 1996
Sector de Actividad de la Puast Rermuner Puestos Rermuner Puestos Rernuner
Empresa Contribwyente HESIRE  cien = acion o acidn

trabajo trabajo
(en (en (en (en (en (en

miles) pesos)  miles)  pesos)  miles)  pesos)
SECTORES
PRODUCTORES DE
BIENES 1,411 845 1,297 058 1,474 980
SECTORES DE
PRODUCTORES DE
SERVICIOS 2,202 817 2,247 909 2,480 977
=M ESFPECIFICAR 141 1,019 114 1,221 7B 1,100
TOTAL DEL SISTEMA 3.844 835 3,689 036 4,039 g4

* Datas provisorios

Fuante: Dhivescion de Doupacion ¢ ngresos sobre la base de informacion proveniente dal SIFF.
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CUADRO 3.1
TOTALDEL SISTEMA

Evolucion de los puestos de wabajo declaradoes v las remuneraciones prome dio por

Sector de Actvidad ¥

[ Trirestre 1997

[ Trirmestre 1998

[ Trirmestre 1999

Sector de Actividad de la PUEdStDS PUEdStDS Rermuneraci PUEdStDS Fermuner
Empresa Contribuyente = = an ¢ acian
trabajo trabajo trabajo
(en (en len (en (en
miles)  pesos)  miles)  (en pesos)  miles)  pesos)
SECTORES
PRODUCTORES DE
BIENES 1,538 og0 1,551 003 1,419 1,005
SECTORES DE
PRODUCTORES DE
SERVICIOS 2,758 973 2,861 009 2,878 1,020
SIN ESPECIFICAR 94 1,073 89 1,054 307 1,021
TOTAL DEL SISTEMA 4,389 281 4,512 993 4,604 1,016

* Datos proviserios

Fuente: Dhveocion de Qoupacion ¢ Ingresor sobre la base de informacion proveniente del SIJP
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CUADRO 3.2
TOTAL DEL SISTEMA

Ewelucidn de los puestos de itrabajs declarades v las remuneraciones

promedio por Sector de Actividad *
Indices base IV Trimestre 1995=100

Actividad econdmica de la F'uestn; e Remll_jnerac
empresa contribwyente trabajo o
declarados prormedio

SECTORES PRODUCTORES DE BIEHES 91.4 101.2

Agricultura, Ganaderia, Caza y

Sikicultura 832 958

FPesca v Semicios Conexos g1.2 938

Explotacidn de Minas v Canteras 924 100.3

Industrias Manufactureras 895 1022
Alimentos, bebidas y tabaco a0.1 996
Textiles y cuero a87.8 101.5
Madera, papel, imprenta vy

editariales 91.2 103.0
Derivados del petrdleo vy

Lluimicos 934 100.5
Metalicas basicas, prod. met.

excepto mag. ¥ equipos o598 102.0
hlaterial de transporte g81.7 1051
haguinarias y equipos a7y 10B.5
Otras industrias 425 453

surministro de Electricidad, Gas vy

Anua 104.4 0.7

Construccidn 832 101.3

SECTORES DE PRODUCTORES DE

SERVICIOS 100.6 102.2

Comercio Mayorista, Minarista y

Reparaciones 91.4 102.8

Hoteles y Restaurantes 925 1027

Transporte, Almacenamiento y

Comunicaciones 936 103.5

Intermediacidn Financiera 102.0 =P

Actividades Inmobiliarias,

Empresariales y de Alguiler 101.6 955

Administracion Pidblica, Defensa y

Crganizaciones y Organos

Extraterritoriales 1058 4939

mendcios Sociales, Ensefianza y

malud Privados 114.6 1022

Ctras Actividades de Senicios

Comuanitarios, Sociales,

FPersonales y Servicio Doméstico 991 103.8

* Dlatas provisorios

Fuente: Diveccion de Qeupacion e lgresos sobre la base de infbrmacion

proveriente del SITP
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CUADRO 3.5
TOTALDELSISTEMA

Evolucion de los puestos de rabajoe declarados w las

remuneraciones promedio por Jurisdiccion ¥

Indices base IV Trimestre 1995=100

. g e . Fuestos de  Remunerac
Jurisdiccion geografica . -
del puesto de trabajo trabajo 'on
declarados prormedio
Ciudad de Buenos Aires 101.2 1021
Partidos del Gran Buenos Aire 101.4 101.9
Festo de Peia. de Buenos Air 10R.4 103.1
Catarmarca 110.1 100.7
Cordoba 100.8 100.9
Corrientes G938 102.4
Chaco o922 102.2
Chubut 102.7 95.6
Entre Rios 981 1023
Formosa 032 100.5
Jujuy o3.7 101.1
La Pampa 109.4 100.5
La Rioja 103.2 101.8
fendoza 102.7 993
Misiones 101.7 100.8
Meuguén 844 105.5
Rio Megro 100.9 965
Salta 106.6 998
San Juan 103.4 100.7
San Luis 95.0 102.6
Santa Cruz ar.5 93.4
Santa Fe 108.3 101.6
santiago del Estero 8965 103.6
Tierra del Fuego 106.4 85.4
Tucuman 100.2 03.2

* Datas provisorios

Fuente: Dhireccion de Ceupacion ¢ Ingresos sobre Ia base de informacion

proveniente del SIVF.
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CUADROD 3.4
TOTALDEL SISTEMA
Evelucién de los puestes de irabaje declarades v las

remuneraciones promedio por Sectoer de Actividad *

Afo 1993 Afio 1999

Fuestos Fermuneraci Fuestos Femuneraci
Sector de Actividad de la Empresa Contribuyente de . e .
trabajo o trabajo o
(en (en

miles)  {en pesos)  miles)  (en pesos)
SECTORES PRODUCTORES DE BIEMES 1,561 900 1,498 919
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 95 417 590 417
Industria manufacturera a7 4 1,083 G520 1,100
Construccidn 209 F03 205 FOE
Otros sectores productores de bienes ad 2022 a2 2080
SECTORES DE PRODUCTORES DE SERVICIOS 2,855 978 2,953 940
Comercio Mayorista, Minorista v Reparaciones 586 =] 570 fi=E)
Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alguiler 301 = 321 934
memicios Sociales, Ensefianza v Salud Privados 436 FEE a97 735
Otros sectores productores de senicios privados g25 1,042 945 1,064
Sector pdblico G035 1,095 B10 1,092
Sk ESFECIFICAR a7 o383 219 o34
TOTAL DEL SISTEMA 4,513 023 4,660 038

* Datos provisorios

Fugnte: Dhiveocison de Qoupacion & mgryesos sobre Ia base de informacion proveniente del STTF.
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CUADEO 3.5
Puestos de trabajo en Actividades no bien especificadas - Afio 1999
Actvidades asociadas a las Obras Sociales por Jurisdiccion geogrdafica

Ciudad de Provincia

. . TOTAL de Sant Cdrd Resto del

Actividades asociadas Buenos .

PAIS . Buenos aFe oba pais

Ajres ]
Ajres
Industriales 193 10.3 332 200 242 19.9
Comerciales 289 29 4 247 2X7AH 299 302
Serfn:n:us profesionales, a empresas, 128 15.3 126 130 125 ag
sociales y personales

Fersonal de direccidn 11.8 14.5 13.0 94 7B 101
Transporte 72 b.B g9 Jva5 T2 7.0
Gastronomia 5.9 B.5 42 80 40 5.5
Otras actividades [V 47 3.2 22 37 10 .8
Otras obras sociales 9.4 14.1 13 109 35 10.8
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Participacion de cada jurisdiccion enelt  100.0 J5.1 154 126 7.2 20.8

M Malype las asociadas son Mtermediacisn financiera, Minevia, Fleewicidad gasy agua p Conspucsisn,
W nclype Provinciales, Munisipales, Mixtas y sin especificar.
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CUADRO 3.6

SECTOR PRIVADO

Evolucion de los puestos de rabajo declarados v
las remuneraciones promedio por Jurisdiccion ¥
Indices base Atio 1995=100

e e . Fuestos de Femuneracion
Jurisdiccidon geografica del .
puesto de trabajo trabajo .
declarados prormedio
Ciudad de Buenos Aires 103.8 1026
Partidos del Gran Buenos Aires 102.0 1019
Festo de Peia. de Buenos Aires 1059 1028
Catarmarca 135.8 1050
Cordoba 102.3 100.6
Corrientes 93.7 9.4
Chaco 9.6 103.7
Chubut 105.9 95.3
Entre Rios 95.2 102.0
Formosa g1.8 101.3
Jujuy 93.9 1011
La Pampa 108.8 103.6
La Rioja 104.4 1m.2
Mendoza 104.7 997
Misiones 102.5 998
Meuguén 108.5 8993
Rio Megro 102.8 895
Salta 105.6 105.4
San Juan 109.0 1009
San Luis 101.5 051
Santa Cruz 2.2 8.6
Santa Fe 109.2 100.9
santiago del Estero 891.8 101.0
Tierra del Fuego 113.1 897 .5
Tucuman 1022 97 9

* Datas provisorios
Fuente: Direccion de Oeupacisn e Ingresos sobre Ia base de informacion

proveniente del ST7F.

Ir al comienzo


tbusam_mecon
Rectangle


tbusam_mecon
Text Box
Ir al comienzo


CUADRO 5.7

PORCENTAJE DE HOGARES Y FOBLACION POR DEBAJO

DE LA "LINEA DE POBREZA"
Aglomerads Gran Buenos Aires

Aglomerado del
HogaresFersonas Hogares Yersonadogare Personas

Total

Partidos del Gran

Buenos Aires

Partidos del
Gran Buenos

May88 225 298 29.4 370 F_2 464
May-89 197 2649 248 e F2H 383
May-90 356 425 427 209 480 &BA
May-91 219 2849 282 352 331 40.7
May-92 151 1893 19.4 234 230 2649
May-93 136 177 177 20 M4 B2
May-94 119 16.1 161 1946 196 243
May-95 163 222 21.0 20 248 320
May 96 1956 267 253 327 :EB 400
May 97 188 2h.3 248 327 32y 43
May-98 177 243 237 303 3058 3FFA
May-99 191 271 251 330 3G06B 384
Oct-88 241 J2.3 J0.8 393 398 486
Oct-89 332 47 3 47 8 664 S0 GB42
Oct90 253 337 336 4MB 395 480
Oct91 162 214 211 264 252 307
Oct92 134 17.8 1749 23 203 25A
Oct93 130 168 BB 204 MbB 282
Oct94 1472 189.0 182 230 237 291
Oct95 182 248 2349 305 310 /A
Oct-06 201 278 266 348 356 424
Oct-97  19.0 2.0 250 320 e 94
Oct98 182 2549 245 324 G306 391
Oct99 189 26.7 247 325 322 4072
Fugnte: INDEC
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CUADERO3.8
PORCENTAJE DE HOGARES Y POBLACION POR
DEBAJODE LA "LINEA DE INDIGENCIA"

Aglomerado Gran Buenos Aires

Total Aglomerado del  Partides del Gran  Partides del Gran Buenos

GBA Buenos Aires Aires 2
Hogates Personas Hogates  Personas Hogates Personas
Blay-88 5.5 2.6 1.2 10,7 10,2 147
Blay-89 5.8 8.0 1.3 9.6 10,0 126
May-90 87 12,5 112 16,1 14,6 192
Rlay-91 36 31 47 £.3 6.5 2.7
Rlay-92 23 33 9 4.0 3.5 4.4
Blay-93 .9 36 3.5 4.3 4.2 31
May-94 26 33 3.3 4.1 43 53
Rlay-95 43 37 3.3 £.9 f.2 2.7
Blay-96 2.1 6.9 &,7 2.8 8.5 119
Blay-97 4.1 57 54 1.2 £.8 8.6
May-98 40 53 5,2 .6 7.1 23
Rlay-99 5.4 TE 1.3 9. 2.1 113
Oct-88 70 10,7 2.4 13,5 12,7 17,5
Oct-89 116 18,5 152 20,5 20,0 25,7
Oct-90 4.6 f.6 &0 2.3 g1 109
Oct-91 4.2 30 2.8 3.8 37 37
Oct-92 5 32 3l 40 33 4.8
Oct-93 32 4.4 39 3.3 50 &,7
Oct-94 30 35 3.7 4.1 4.5 30
Oct-95 4.4 .3 39 1.9 8.0 10.4
Oct-96 5.5 7.5 73 9.6 5.8 123
Oct-97 50 .4 .6 19 25 2.9
Oct-98 4.5 6.9 f,2 2.8 Ta 102
Oct-99 45 N 6,4 8.4 8.9 108

Fuenfe: INDEC.
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CUADRO 3.9

CARACTERISTICAS DE LOS HOGARES

Aglomerads Gran Buenos Aires — Ocrubre 1999

Indicadores Hogares Hogares no
Pobres pohres
% de hogares 18.9
% de hogares
unipersonales 4.5 18.4
% de hogares sin
ingresa 74 oo
Promedios por hogar
tamafio del hogar 4.7 3.0
tasa de patticipacion
econdmica (1) 58.7 73k
tasa de desocupacidn 3.1 10.7
perceptores por hogar 1.3 1.7
Ingresos {2) (pesos)
del hogar 3722 12843
per capita del hogar 792 4901
pramedio pot
perceptor 2562 740.8
% del ingreso aportado
par el principal
perceptor 82.3 /5.5

(1) Medida con relacion a la peblacion de 15 a &f aiios.

(2) Exchype los hogares sin ingreso
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CUADRO 3.10

CARACTERISTICAS DEL PRINCIFPAL. PERCEPTOR DE
INGRESO DE LOS HOGARES (1)

Aglomerado Gran Buenos Aires — Octubre 1999

Hogzares pobres Hogzares no pobres
Distihucion %o Edad Adios de Distibucion %o Edad Artios de
promedio educacisn promedio educacion
promedio promedio
Principal perceptor 100,0 41 Th 100,0 45 112
Jefes 62,2 44 7.4 &9,7 42 110
Varones 53,3 43 1.5 59,2 43 108
Iujeres 149 45 7 105 30 112
Mo Jefes 318 35 78 30,3 38 118
Sitwacion Ocupacional
Oecupados 78,3 32 .7 83,8 41 116
Desocupados 9.3 40 21 2.5 43 10,2
Tubilados 8.5 70 6.1 12.4 73 2.2
COtros Inactivos 29 33 &7 1,3 43 10,4

(1) .52 exclupen los hogares wnipersonales y aguellos gue no fienen ingreso monefario.
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Precios

I. Evolucién de los Principales Indices

En el afio 1999 los precios de la economia argentina presentaron una significativa tendencia
a la deflacion, tanto en precios minoristas como en mayoristas (considerando los promedios
anuales). La caida de los precios de las materias primas en los mercados mundiales, las
devaluaciones en Brasil y otros paises, y las condiciones recesivas de la demanda interna,
explican esta baja de precios. Estos factores incidieron particularmente en la primera mitad
del afo, y si bien se revirtieron en la segunda parte, la intensidad de la baja inicial
predominé en el resultado anual. En particular, el Indice de Precios al Consumidor (IPC)
registr6 una deflacion del 1,8% medida entre diciembre de 1998 y diciembre de 1999, y otra
del 1,2% al comparar los promedios anuales. Este resultado se constituyé en una variacion
negativa récord para la segunda mitad del siglo, superando al anterior registro minimo bajo
el esquema de convertibilidad en el afio 1996 (con inflaciéon practicamente nula), y a la
deflacion ocurrida en 1953, bajo un esquema de control de precios (Grafico 4.1). Por su
parte, el Indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) subi6 1,2% de diciembre a diciembre
(Grafico 4.2), debido a la recuperacion iniciada en el segundo trimestre de 1999. En este
caso, la variacién entre extremos fue superior a la fuerte deflacion del afio 1998, si bien en
la comparacién entre promedios anuales el afio 1999 registré una mayor deflacién (3,8%
contra 3,2% de 1998). Finalmente, los precios combinados cayeron en promedio 2,5%
entre 1998 y 1999, repitiendo el comportamiento del afio anterior y acumulando asi dos
afios de deflacién consecutiva. En cuanto al Indice del Costo de la Construccion (ICC), el
mismo retrocedié 0,3% a lo largo de 1999.

Durante el cuarto trimestre de 1999 los indices de precios mostraron una marcada
estabilidad, continuando la suave deflacién en precios minoristas y la recuperacion en los
mayoristas. El Indice de Precios al consumidor (IPC) registré una nueva caida del 0,4%,
igual a la del trimestre anterior, y los precios al por mayor verificaron alzas minimas: el
IPIM subi6 0,2%, el indice de precios basicos al por mayor (IPIB) avanzé 0,1%, pero el
indice de precios basicos del productor (IPP) no se modific6. En consecuencia, los precios
combinados cayeron sélo 0,1% en el trimestre. Por su parte el Indice del Costo de la
construccion (ICC) no varid.

En el bimestre enero-febrero de 2000 se interrumpié la deflacién de los precios
minoristas, principalmente por efecto de la aplicaciéon de la reforma impositiva, y se
mantuvo la recuperacion en los precios mayoristas. El IPC aument6 0,8%, mientras que en
los precios mayoristas se observaron avances significativos en sus tres indices (2,1% el
IPIM, 1,5% el IPIB y 1,7% el IPP) (Cuadro 4.1 y Cuadros A.4.1 y A.4.2 del Apéndice
Estadistico).

A partir de principios de 1999 se produce un evidente cambio de tendencia en la relacion
entre los precios mayoristas y los minoristas. Mas precisamente, desde febrero de 1999 los
primeros se recuperaron 6% con relacién a los minoristas. Por su parte, la deflacién en los
precios minoristas los retrotrajo a los niveles promedio de 1995.

La recuperacién observada en los precios mayoristas argentinos durante los tltimos meses
tiene su explicacion principal en la evolucién del precio internacional de las materias primas
y en especial del petréleo, que acumula un avance del orden del 150% con respecto a sus
minimos de diciembre de 1998. Por su parte, los precios de la mayorfa de las commodities
agropecuarias tienden a crecer, si bien los indices de precios que releva el Fondo Monetario
Internacional registran ain leves subas interanuales del orden del 5% en conjunto. En
particular los alimentos, que sufrieron fuertes bajas durante 1998 y 1999, muestran ahora



una tendencia a la recuperacion. En el caso de los metales, los precios ya experimentaron
una mejora interanual del orden del 20%. Los pronésticos del FMI anticipan una lenta
recuperacion de precios de las commodities durante lo que resta del ano 2000 y
subsiguientes.

Los precios implicitos en el PIB del cuarto trimestre de 1999 cayeron 0,6% con respecto al
trimestre anterior. Esta baja interrumpi6 la incipiente tendencia a la recuperacion insinuada
en el tercer trimestre. En la comparacion interanual la cafda alcanzé al 1,8% para el cuarto
trimestre, mientras que el promedio acumulado para todo el afio 1999 registré una
importante deflacion del 2,2% con relaciéon a 1998. Esto significo la tercera caida anual
consecutiva de los precios implicitos del producto (Cuadro 4.2).

Observando en detalle los precios implicitos sectoriales, se comprueba que los
correspondientes a los sectores productores de bienes verificaron en el cuarto trimestre de
1999 una contraccion del 2,6% con respecto al trimestre anterior, con lo que la deflacién
promedio para 1999 alcanzé al 4,5% con relacion a 1998. Por su parte, los precios
implicitos de los sectores productores de servicios cayeron sélo 0,2% con respecto al tercer
trimestre de 1999, y un 1% en 1999 en promedio frente al afio anterior. Como resultado de
estas variaciones, la relacion de precios entre los sectores productores de bienes y los de
servicios se deteriord un 3,6% en detrimento de los primeros durante el ultimo afio. En
otras palabras, si bien la deflacién fue generalizada, afecté en mayor medida a los bienes que
a los servicios (Cuadro 4.3).

En el Cuadro 4.4 se presentan las tasas de inflacion minorista y mayorista de la Argentina,
de los paises mas importantes de América Latina y de las principales economias
desarrolladas. En el cuarto trimestre de 1999, sélo en la Argentina y en Japén se registrd
deflaciéon para los precios minoristas. En términos de inflacién anual, hacia el cuarto
trimestre de 1999 los precios minoristas en el area del euro registraban una leve aceleracion
hasta niveles cercanos al 2%, Japén aun mostraba una minima deflacion del 0,3%, mientras
que Estados Unidos exhibia un importante aumento del 2,7%. En cuanto a los precios
mayortistas, en el ultimo trimestre se percibe una aceleracion en Brasil y Alemania, mientras
que en los otros paises de la muestra se observa una mejora.

Esta disparidad de tasas de inflacién es un reflejo de la evoluciéon de los ciclos econémicos
respectivos, ya que el PIB de Estados Unidos acumul6 durante 1999 un incremento del 4%,
mientras que el area del euro soélo crecié6 2% (si bien recientemente se percibe una
aceleracion tanto del crecimiento como de la inflacién minorista y mayorista), y por su parte
el producto de Japon avanzé menos del 1% interanual. No obstante registrar la Unién
Europea menor inflacion que Estados Unidos, durante el cuarto trimestre continud
acentuandose la depreciacion del euro con relacion al dolar. El euro ha caido nominalmente
(contra el promedio de las monedas nacionales que lo forman) en alrededor del 13%
interanual (promedio del cuarto trimestre de 1999 contra el mismo periodo de 1998).

Il. Indice de Precios al Consumidor

El descenso observado en el nivel general del IPC en el cuarto trimestre de 1999 (-0,4%)
fue consecuencia de bajas en los capitulos de Alimentos y bebidas (-1,9%), Indumentaria (-
0,3%) y Vivienda (-0,9%). Estos rubros, que son los de mayor ponderaciéon dentro del
indice, vienen mostrando una tendencia a la deflaciéon desde 1996. Estas bajas fueron
parcialmente contrarrestadas por incrementos en Transporte y Comunicaciones (2,1%) y
Esparcimiento (2%). Por otra parte, durante el bimestre enero-febrero de 2000 el IPC
experimenté un pequefio aumento (0,8%) provocado por la reforma impositiva, la cual
impact6 especialmente en Salud (1,8% por aumento en la medicina prepaga) y Transporte
(1,4% por aumento de combustibles y colectivos de larga distancia), a lo que se sumé el



salto estacional en el rubro Turismo (7%) (Cuadro 4.5).

Observando lo ocurrido durante 1999, se percibe una deflacion generalizada del IPC (una
caida histérica del 1,8% anualizada), empujada particularmente por bajas en los dos rubros
de mayor ponderaciéon en el Indice: Alimentos y Bebidas (-5,1%) e Indumentaria (-3,9%).
Los capitulos que presentaron alzas fueron Vivienda (1,0%), Salud (0,8%), Transporte y
Comunicaciones (1,8%) y Educacién (0,4%).

Analizando los precios relativos en el IPC, en el Cuadro 4.6 se observa que en 1999, en
promedio, cayeron apreciablemente los precios de los Bienes (-2.8%), mientras que por el
contrario subieron los correspondientes a los Servicios (0,9%). Esta leve alza es atribuible
casi exclusivamente a los Servicios Puablicos, que avanzaron 2,9%, mientras que los servicios
privados casi no variaron. Este comportamiento dispar entre los bienes y los servicios en
general por una parte, y entre los servicios privados y los puablicos por la otra, se repite
desde 1995, y como consecuencia tanto la relacion servicios a bienes como servicios
publicos a servicios privados alcanzaron en 1999 su valor maximo.

lll. Indices de Precios Mayoristas

En la segunda mitad de 1999 los precios mayoristas argentinos parecieron iniciar una
recuperacion, luego de las contracciones de los afios 1997 y 1998. La explicaciéon reside en
la evolucién mundial de los precios de las commodities, liderada especialmente por el
petroleo y los metales, derivada de las mejores perspectivas para la economia global. Si bien
esa tendencia parecio interrumpirse en el cuarto trimestre, recobré impulso hacia el primer
bimestre de 2000, lo que indica que las perspectivas de aumento para estos precios aparecen
firmes (Grafico 4.3).

En el Grafico 4.3 se percibe claramente la inflexion de la tendencia declinante que
arrastraban los precios mayoristas hasta principios de 1999. No obstante, esta incipiente
recuperacion aun deja a los niveles de precios mayoristas en febrero de 2000 en valores
similares a los de 1995. La recuperacién ocurrida en particular entre los productos primarios
se tradujo en una mejora relativa de los precios de estos productos respecto de los
manufacturados, que hacia febrero de 2000 alcanzé una magnitud del 25% con respecto al
valor minimo alcanzado un afno atras (Cuadros A.4.5, A4.6 y A.47 del Apéndice
Estadistico).

En el cuarto trimestre de 1999 el Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) avanzé
s6lo 0,2%, impulsado por la suba de los precios de los productos manufacturados y por los
importados. Por el contrario, los productos primarios perdieron 2,3%, lo que no significd
sino un paréntesis en su recuperacion. En el afio 1999, en promedio, el IPIM perdié 3,3%,
pero los productos primarios y los importados cayeron ain mas ( -4,7% y -5,2%
respectivamente). Evaluados hacia fin de ano (diciembre de 1999), las mayores caidas
fueron para los productos agropecuarios (-15%), alimentos manufacturados (-5%), textiles
(-7%) y aparatos de radio y television (-13%). Se destaca el fuerte avance del petréleo, que
acumula un incremento del 125% con respecto a un afio atras, y de sus subproductos. Los
productos importados cayeron interanualmente 2%, continuando con la tendencia exhibida
desde 1996 y acumulando una pérdida total del orden del 16% con respecto a sus maximos.

El Indice de Precios Internos Basicos al por Mayor (IPIB), que excluye a los impuestos
contenidos en el IPIM, se incrementé 0,1% en el cuarto trimestre de 1999, en tanto el
Indice de Precios Basicos del Productor (IPP), que representa sélo a los bienes producidos
en el pafs, no mostré cambios. En ambos casos las variaciones internas fueron similares a
las del IPIM, con caidas para los productos primarios y avances en los manufacturados



(Cuadro 4.7).

La mejora de los precios mayoristas se consolidé durante el bimestre enero-febrero de
2000, cuando los tres indices, IPIM, IPIB e IPP, volvieron a experimentar significativas
subas (2,1%, 1,5% y 1,7%, respectivamente). En ese periodo los responsables del avance
fueron nuevamente los productos primarios, con progresos del orden del 6,5%. Por su
parte, los manufacturados se mantuvieron relativamente estables, asi como los productos
importados.

V. Costo de la Construccion

El Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires (ICC) practicamente no se modificd
durante el cuarto trimestre (0,1%). Asimismo, los datos provisorios del bimestre enero-
febrero muestran una ligera caida del 0,2%. La variacion acumulada para el afio 1999 fue
negativa en 0,3%. Los rubros que componen el indice no experimentaron variaciones
relativas de mayor significatividad. Por otra parte, el nivel general de este indice se
encontraba en febrero de 1999 en valores iguales a los del segundo trimestre de 1993,
exhibiendo siete afios de casi total estabilidad (Cuadro 4.8 y Cuadro A.4.8 del Apéndice).

V. Precios Internacionales de Productos Basicos

Como fue sefialado anteriormente, los precios de las principales materias primas insinuaron
en la segunda mitad de 1999 una tendencia a la recuperacion, luego de las fuertes bajas de
los dos afios anteriores como consecuencia de los efectos de la crisis asiatica. El indice
general elaborado por el FMI cay6 10,9% en promedio con relacion a 1998. Sin embargo,
los precios de la mayoria de las commodities alcanzaron sus minimos hacia julio pasado y a
partir de entonces comenzaron una recuperacioén, principalmente por recortes en la
producciéon por parte de la mayoria de los principales productores. Segun las proyecciones
del Banco Mundial a enero del 2000, esta tendencia alcista se mantendrad durante este afio
debido al relanzamiento del crecimiento mundial, en particular en los pafses emergentes, y
por la caida de los excedentes. La suba para todas las commodities (excluyendo el petréleo)
alcanzarfa en promedio al 5,6% anual, liderada por los metales (11,7%), mientras que los
bienes agricolas experimentarfan una progresion menor (4%). Para los precios del petréleo,
la estimacion indica que se sostendran en niveles altos en la primera mitad del afo, pero se
anticipa que caigan en la segunda si la OPEP eleva sus cuotas de produccion. El petréleo
crudo registraba en enero de 2000 un valor promedio de u$s 25 por barril, mas del doble
que en el mismo mes del afio 1999, y continué subiendo a buen ritmo en los meses
posteriores.

Segin las proyecciones del FMI, el crecimiento apuntado comprende tanto una
estabilizacion en los precios de los alimentos y las manufacturas exportadas por los paises
desarrollados como una apreciable recuperacion en los metales. Esta institucion supone que
los todavia bajos niveles de precios actuales mejoraran muy lentamente a lo largo de los
afios 2000 y 2001, en el orden del 3-4% anual. En particular los alimentos aumentarfan 3%
en 2000 y 6% en 2001, mientras las restantes materias primas agricolas lo harfan 5% y 3%
respectivamente. Los metales progresarian 9% y 2% en los mismos afios, mientras que las
manufacturas por su parte subirfan 1% en 2000 y 3% en 2001. Aun con la recuperacion
seflalada, el indice de precios promedio de todas las commodities (excluyendo
combustibles) que elabora el FMI se encontraba hacia diciembre de 1999 aproximadamente
7% por debajo de su valor base del afio 1990 (a pesar de que la inflacién segun los precios
combinados de EE.UU. fue del 15% durante ese periodo). Por su parte, las manufacturas se
hallaban sélo 3% mas baratas que en 1990.



En los mercados internacionales de cereales el valor promedio del trigo para el cuarto
trimestre de 1999 fue 3% menor que el del trimestre anterior, quedando el promedio de
1999 en un nivel 11% inferior a la cotizacién promedio de 1998 (Cuadro 4.9). El precio del
maiz no vari6 en el cuarto trimestre con respecto al tercero, mientras que el promedio para
el ano 1999 muestra una baja de 12% contra 1998. Las previsiones de precios del FMI
pronostican una recuperacion del orden del 16% tanto para el trigo como para el maiz de
aqui hasta el dltimo trimestre de 2000.

Los precios de los derivados de la soja frenaron su caida durante el cuarto trimestre de
1999, luego de la baja experimentada en el afio y medio anterior. En el perfodo octubre-
diciembre el precio de la semilla aument6 2%, y el de la harina 12,5%. En tanto, el precio
del aceite de soja aun sigui6 cayendo (-6%). Con respecto al promedio de 1998, en 1999 se
destacan las fuertes caidas ocurridas en semilla (-17%), harina de soja (-11%) y, en especial,
el derrumbe del precio del aceite (-32%).

Una tendencia irregular se observé durante el cuarto trimestre de 1999 para los principales
cultivos industriales. El café se recuperd 26%, descontando las pérdidas sufridas hasta el
tercer trimestre y en 1998, resultando sin embargo para el promedio de 1999 una merma de
23% con relacién al afio anterior. El algodéon también bajoé 11% en el trimestre, ubicandose
el promedio para 1999 en un nivel 19% inferior al de 1998. La lana no varid, pero esta
todavia 7% mas baja que en el promedio de 1998. El aztcar se recobré en un 8,5%, si bien
la pérdida acumulada para 1999 alcanza al 29%. Finalmente, el tabaco cay6 levemente con
respecto al tercer trimestre, demostrandose como un cultivo relativamente mas estable,
perdiendo sélo 8% de su precio promedio en 1999.

La recuperacion internacional de precios se afirmé mas en los metales. Durante el dltimo
trimestre de 1999, avanzaron tanto el cobre y aluminio (4% cada uno) como en especial el
niquel (22%) contra el promedio del trimestre anterior. Por su parte, el valor del hierro no
se modificé. Con relacion a los valores promedio de 1998, las variaciones acumuladas para
el promedio de 1999 fueron negativas para el hierro y cobre (-9% y -5% respectivamente),
mientras que el aluminio se mantuvo estable en promedio. Por su parte el niquel avanzé
fuertemente en el afio (30%).

El precio del petréleo crudo (promedio de los tipos Brent, Dubai y WTI) progresé otro
15% adicional en promedio en el cuarto trimestre del afio con respecto al tercero. Esta
mejora continué durante enero y febrero de 2000, cuando se aproximé a valores de u$s 30
por barril, representando una mejora del orden del 150% contra sus minimos del primer
trimestre del afio 1999. Estos valores no se habian alcanzado en los dltimos veinte afios,
desde la segunda crisis del petréleo a principios de los anos ‘80.

Como resultado de esta importante mejora, aun si los precios del petréleo se mantuvieran
en valores promedio de u$s 25 por barril, la ganancia para el afio proximo derivada de las
exportaciones de combustibles redondearfa los u$s 800 millones con respecto a los precios
prevalecientes en 1999, suponiendo que las cantidades exportadas no varien. Por ultimo, el
precio del gas natural subié 18% en el cuarto trimestre de 1999, quedando el promedio del
afio aun 19% por debajo del correspondiente a 1998.

VI. Indices de Precios del Comercio Exterior: cuarto trimestre de 1999

De acuerdo con las cifras del INDEC, en el cuarto trimestre de 1999 los términos del
intercambio confirmaron la reversion de la tendencia declinante que arrastraban desde
1996. Mientras que los precios promedio de las exportaciones de bienes aumentaron 4,2%
con respecto al trimestre anterior, aquellos correspondientes a las importaciones de bienes



solo crecieron 1% (Grafico 4.4). Esto tuvo como resultado neto una mejora de los términos
del intercambio del 3,2%, que se suma a una ganancia poco menor en el trimestre anterior.
Asi, el indice de los términos del intercambio recuper6 su valor base del afio 1993, si bien
como resultado de precios sensiblemente menores a los de aquel afio, tanto para las
exportaciones como para las importaciones. Esta suba, aunque todavia pequefa, es mucho
mas importante por el cambio de tendencia que significa que por su propia magnitud.

En la comparacion interanual contra el cuarto trimestre de 1998, la situacion es todavia
desfavorable, pues la baja de precios es aun mayor para las exportaciones (-4,1%) que para
las importaciones (-2,5%). Esto significé un retroceso interanual del 1,6% en las
condiciones de intercambio. Analizando los promedios anuales, el afio 1999 aparece como
uno de los peores de la década, exceptuando los casos de 1990 y 1991, si bien ahora como

resultante de menores precios, tanto para los bienes exportados como para los importados
(Cuadro 4.10 y Grafico 4.5).

Los precios de las exportaciones argentinas durante el cuarto trimestre de 1999 estan
todavia en niveles 5% inferiores a los de 1990 (minimos para toda la década). La baja
acumulada desde su punto maximo (afio 1996) alcanzé al 20%, con caidas aun supetiores
para los productos primarios (-35%). La mayoria de los prondsticos augura mayores
recuperaciones para los principales productos a mediano plazo. Por su parte, los precios de
las importaciones, si bien presentaron menor inestabilidad, también descendieron desde
1996, aunque en menor magnitud (-13%). En este caso cayeron relativamente mas los
bienes intermedios (-19%) y los de capital (-10%), mientras que los precios de los bienes de
consumo se mantuvieron relativamente mas estables.

En el Cuadro A.4.10 del apéndice estadistico se presentan estimaciones de los tipos de
cambio reales bilaterales. En el afio 1999 el valor promedio contra el délar de EE.UU.
(precio de la moneda de referencia en términos del peso) subié 3% utilizando precios
minoristas y casi 6% usando mayoristas, en ambos casos con respecto a los valores de 1998.
Esto sucedi6 basicamente por efecto de la deflacién doméstica, mas pronunciada en precios
mayoristas que en precios al consumidor, mientras que en EE.UU. la inflacién promedio
alcanzo al 2%. Ademas, el mismo indice evolucioné en forma similar con relacion al
conjunto de paifses que integran la canasta del DEG, debido al peso del délar en esa canasta
de monedas (40%) y a que la fortaleza del yen permiti6é neutralizar el efecto de la debilidad
del euro.

LLa moneda tnica europea sufrié un proceso continuo de fuerte depreciacion frente al dolar
(e incluso mas acentuado con respecto al yen) desde su lanzamiento a principios de 1999,
que persistia aun a la fecha de confeccion de este Informe. En valores promedio anuales la
paridad euro/délar retrocedié 4,5% en su primer afio de existencia. Las razones de esta
evolucién deben buscarse en el ambito del mercado de capitales, mas que en el de la
economia real. Sin embargo, el tipo de cambio promedio (precios minoristas y mayoristas)
descendio frente al euro sélo un 2% en 1999 con relacion a 1998. La deflacion de precios
de la economia local impidi6 que la caida del tipo de cambio real fuera mas pronunciada.
Pero si la medicion se realiza desde su lanzamiento al inicio de 1999 hasta enero pasado, el
euro habia perdido frente al peso cerca del 10% de su valor real (medido utilizando precios
minoristas). Por otra parte, esta fuerte depreciacién provocd un aumento de la tasa de
inflacién del area del euro hacia principios de este afio.

En una perspectiva de largo plazo, hay que destacar que, como resultado de que los precios
domésticos registran desde 1995 menor inflacién que los norteamericanos, aun con tipo de
cambio nominal fijo, el ddlar se ha revalorizado frente al peso aproximadamente 8% desde
entonces. Con relaciéon a Europa la situacion es la inversai .



En el Cuadro A.4.11 se presenta el indice de precios de las exportaciones argentinas
desagregado por grupo de productos. En el cuarto trimestre de 1999 se observa, con
respecto al trimestre anterior, una leve baja en los precios de los productos primarios (-2%),
mientras las manufacturas de origen agropecuario subieron sélo 1%. Los combustibles
aumentaron fuertemente (23%), acumulando un incremento anual del 86%. Las
manufacturas industriales mostraron una leve mejora del 1% en el trimestre. Comparando
los valores promedio anuales, en 1999 el peor resultado correspondié a las manufacturas
agropecuarias, que perdieron 18% de su precio del afio anterior. También bajé fuertemente
el indice de los productos primarios (-13%) y hasta las manufacturas industriales (-10%).
Solo escaparon a la tendencia bajista los combustibles, cuyo precio promedio aumentd
21%.

En el Cuadro A.4.12 se presenta el indice de precios de las importaciones de bienes. Los
precios promedio de los Bienes de Capital en el cuarto trimestre de 1999 no variaron
mayormente con relacion al tercero, si bien cayeron 4% en términos interanuales. Los
Bienes Intermedios se recuperaron 3% en la comparaciéon trimestral, aunque todavia
muestran 2% de pérdida con respecto a un afo atras. Los Combustibles importados no
variaron en el trimestre, pero acumulan un significativo 52% con respecto a los precios de
hace un afio. Por ultimo, las Piezas y accesorios para bienes de capital casi no cambiaron ni
en el trimestre ni durante el afo, mientras que los Bienes de Consumo retrocedieron 1% y
8%, respectivamente.

En el Cuadro 4.11 se presenta la estimacion del poder de compra de las exportaciones
argentinas y la ganancia (o pérdida) del intercambio. En 1999 se exportaron mercaderias
por un valor aproximado de U$S 26.170 millones medidas a los precios de 1993, las que
representaron una pérdida resultante del intercambio de U$S 942 millones frente a los
precios prevalecientes en aquel afio. Si la comparacién se realiza con respecto a los precios
de 1998, ella implica una disminuciéon del orden de los U$S 1.600 millones. Como puede
observarse en la dltima columna, esta baja récord para la década se suma a la pérdida sufrida
durante 1998, que fue reestimada por el INDEC en aproximadamente U$S 1.325 millones.
En total, la pérdida directa por efecto de menores precios del comercio en relacién a 1997
super6 el afio pasado el 1% del PIB.

1. Segiin estima el FMI, la paridad euro/délar ha perdido cerca del 20% en los ultimos cuatro afios, con lo que el tipo de cambio real referido al
area del euro se habria depreciado contra el peso en una magnitud algo menor (debido a los diferenciales de inflacién).

Anexo:

El tipo de cambio real bilateral con Brasil

La estrecha vinculaciéon comercial con el Brasil invita a realizar un analisis mds detallado de la evolucion del tipo de cambio real
bilateral. El indice utilizado para la comparacién son los precios combinados de cada pais (promedio simple de las variaciones de los
precios al consumidor y precios mayoristas), con base en el afio 1991. En el grafico adjunto se perciben claramente las bruscas
oscilaciones del indicador con respecto a su media durante la década pasada, asi como la fuerte caida ocurrida después de la devaluacion
de enero de 1999. Sin embargo, hacia principios de 2000 el tipo de cambio bilateral muestra una evidente tendencia a la recuperacién,
como consecuencia de la revalorizacion del real frente al dolar, sumada a la mayor inflacién relativa del Brasil. Con relacién a los valotres
correspon -dientes a octubre pasado, el tipo de cambio bilateral en febrero de 2000 se ha recuperado 14%, tendencia que conti -nuaba
en marzo.

El promedio de 1999 se ubicé mas del 25% por debajo del correspondiente a 1998, debido a que la fuerte deva -luacién de enero de
aquel afio no fue sino parcialmente neutralizada por la inflacion de Brasil. Sin embargo, durante 1999 retrocedieron tanto las
importaciones como las exportaciones, lo que indica que en el comercio bilateral predominé la elasticidad-ingreso mas que la
elasticidad-precio. Para encontrar valores mas bajos en la serie histérica, hay que retroceder al afio 1993, previo a la implementacién del
Plan Real de estabilizacion de agosto de 1994. Ese afio el tipo de cambio bilateral fue mas favorable ain para Brasil que en 1999, si bien
como resultado de condiciones macroeconémicas de gran inestabilidad de precios en ese pafs. La moneda brasilefia alcanzé sus valores
maximos durante el trienio 1996-1998, con un promedio estable. No obstante la reciente recuperacion, si la comparacion se realiza
entre el valor de marzo de 2000 y el promedio de la década del *90, el tipo de cambio bilateral se encuentra atn entre 15% y 20% por
debajo de sus valores histdricos.



En caso de mantenerse el tipo de cambio real bilateral en los valores de marzo de 2000, la mejora promedio anual con relacién a 1999
resultara aproximadamente del 12%. Si ademas se considera que la pauta de inflacién proyectada por el FMI para Brasil es superior a la
de Argentina (8% para el combinado contra 2% para nuestro pafs), esto afiadirfa altededor de 2% de mejora para el promedio anual.
Asi, el tipo de cambio bilateral se acercaria hacia fines de este afio a niveles s6lo 5% infetiores a los del promedio de los *90. En el
grafico se supone que la paridad nominal del real frente al délar se mantiene en sus niveles de fines de marzo de 2000. Por lo tanto, este
analisis no considera la posibilidad de que el valor nominal del délar en términos del real baje atin mas, lo que mejorarfa en mayor
medida la competitividad argentina bajo los anteriores supuestos de inflacién. Cabe destacar que de acuerdo a la reciente conducta del
Banco Central del Brasil, que intervino en el mercado de divisas para impedir la caida del valor del délar ante la creciente entrada de
capitales, este supuesto parece hoy el mas probable.
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CUATDEO 4.1

Indices de precios
‘Tasas de variacién wimesiral, en %o (1)

IP [
Periodo IPC IPIM Combinad IPIB IPP Construcci
o(2) an
|-93 23 1.0 16 nid nid 2.2
I-93 21 04 1.7 10 1.3 0.1
- 93 1.2 02 0.y 01 03 2.4
I% - 93 06 -1.5 05 16 -1.3 1.8
[-94 02 -1.0 04 08 1.0 0.4
- 94 1.0 23 17 24 24 03
- 94 18 04 1.1 04 03 -0.9
I - 94 0a 1.3 1.0 13 1.3 0.7
| -95 0a 1.2 1.0 1.3 07 3.8
Il - 95 03 38 20 13 1.3 0.0
- 95 03 07 0s 07 1.1 -1.5
[% - 95 0.2 00 01 00 02 -1.2
- 96 06 049 02 08 11 -1.0
Il - 96 a1 1.0 04 12 15 0.1
Il - 96 06 07 0.7y 05 06 -3.7
I% - 95 0.1 -045 02 19 20 0.3
|- 97 0.4 01 01 -0.2 00 0.2
I-97 02 02 0.2 02 -05 0.6
- 97 03 04 04 04 05 0.7
I - 97 02 -1.0 Qb 1.0 08 0.4
|- 93 a9 1.2 02 12 17 0o
II-93 0.1 01 0o -01 03 0.3
- 95 0.3 -20 08 1.3 -1.4 0.2
I% - 93 06 -3 -19 34 -33 0.5
|-99 04 -1 08 11 1.7 0.5
II-199 0B 08 01 09 1.0 0.3
- 99 04 1.3 04 14 1.7 0.5
I - 99 04 02 L1 01 00 o.a
Erne-FeblC 08 2.1 15 15 17 02

(1) Acwmnlacisn de las tasas de vaviacion de los meses del pimestye.
(2) El indice de precios combinado se construye a pariy del
promedio simple de Tas tazsas de variacion mensual del TPC 2 TP
(¥ Datos proviserios.

Fuente: INDEC
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CUADRO 4.2
Indice de precios implicitos en el PIB *
Base 183 =100

Periodo  Indice de Precios Variacion {1)Variacion (2)

Implicitos en el PIB (%) (%)

1993 100.0

1994 102.9 29

1995 106.1 a1

1996 106.1 0.0

1997 105.6 0.5

1993 103.5 20

1990* 1101.2 A2

1993

I trirm. 3.3 h.d. h.d.
Il trimm. oo 15 h.d.
Il teirm. 100.4 0& f.d.
[ trirn. 101.4 1.1 f.d.

1994

| trirmn. 100.9 -0.5 27
Il trirm. 1024 1.4 27
Il teirm. 1029 04 26
[ trirm. 105.0 2.0 3.5

1995

| trirm. 105.2 02 4.3
Il trim. 105.5 02 3.0
[l trirn. 106.1 06 3.0
[% trirm. 1077 15 2B

1995

[ trirn 10R.2 -1.4 0.a

[l trirm 107 5 1.2 1.9
I trirn 104.7 2B -1.3
[ trirn 1059 1.1 1.7

1997

[ trirm 1058 -0.1 -0.4

Il trirn 1064 0& -1.0
I trirm 105.0 -1.3 0.3
[ trirn 105.1 0.1 -0.48

1993

| trirm. 104.3 -0.7 -1.4
Il trim. 102.9 -1.4 -3.3
[l trirn. 103.8 0o -1.2
[% trirm. 1029 -0.8 2.0

19099

I trirm. 102.3 06 -1.9
Il trimm. 095 2B -3
Il trirn. 1m.7 2.1 -2.0
I trirm. ™ 101 .1 0.6 -1.8

" Fariaciones con respects al periodo anterior

" Fariaciones con respecte al smismo peviodo del afio antevior.
* Relacidn entre el PIR a precios corvientes » a precios de 1993
* Tias provisoras.

Fugnte: Secretavia de Programacion Feondmica p Regional
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CUADRO 4.3
Indice de precios implicitos en el PIB de Sectores Productores de Bienes y Servicios
Base 1993 =100

Precios Inplicitos Precios Inplicitos Relacion de Precios Inplicitos
Periodo de Sectores de Sectores enire Sectores Productores
Productores de Bienes Productores de Servicios de Bienes y de Servicios
1993 100,0 100,0 100,0
1994 00,7 103,2 075
1995 1044 10a,7 7.9
1994 10a8,6 105,1 01,4
1997 10a,5 104,1 1023
1993 103,1 102,0 101,1
1900 0E.5 101,0 075
1993
I trim. 100,1 073 102,28
IT trim. 1009 0z9 102,0
III trirm. oo Q 100,5 oo 4
IV trim. ool 1029 D83
1994
I trim. 0z, 101,2 072
IT trim. 101,3 1024 0E9
III trim. 1005 103,7 Da 9
IV trim. 1023 1055 7.0
1995
I trim. 1026 10a,5 D83
IT trim. 1033 10a,2 072
III tritm. 1043 10a,5 7.9
IV trim. 1076 1075 100,1
1994
I trim 1056 1056 100,0
IT trim 111,5 1048 10a,4
III trim 1043 104,1 100,2
IV trim 1047 1059 0E9
1997
I trim 1057 1048 100,28
IT trim 1096 1039 1055
III trim 105,4 1039 101,5
IV trim 105,0 1039 101,1
1993
I trim. 1033 1036 oos
IT trim. 1043 100,4 1039
III trim. 1040 102,0 119
IV trim. 1006 102,1 0E.6
19494
I trim. 0E.6 102,5 Da,2
IT trim. 7.6 oo 0E,.4
III tritm. 1003 101,3 o0
IV trim.* o7y 101,1 D66

* Ciffas provisorias.

Fuentfe: Secrefaria de Frogramacion Eeondmica y Regional
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CUADRO 44
TASAS DE INFLACION COMPARADAS
{(Variacion trimestral, en %) (1)

FEECION AT CONSUNITOE,
Perinodo  Argentina Brasil Chile México EEUU Alemania Japén Francia

[ Trim 95 af 31 1.4 8.3 1.0 1.0 a2 1.2
[l Trirn 95 0.1 28 23 6.4 g a5 a3 a2
Il Trirn 96 g 1.3 1.2 45 a7z 0.1 0.1 a5
[ Trim 95 a1 1.1 1.5 6,1 g an an g
[ Trim 97 a4 34 1.4 5F a5 1.1 a1 g
| Trirn 57 a2 2F ag 28 a3 a7z 22 an
Il Trirn 97 a3 0.3 1.3 3a g a1 a1 1.0
[ Trim 97 a2 a7z 1.5 38 a3 0.1 af a5
[ Trim 93 ag a2 1.2 52 a2 a2 a5 a2
[l Trirn 93 a1 1.4 ag 23 a5 a5 a1 a4
Il Trirn 93 a3 a7z 1.1 3B a5 an a1 0.1
[ Trim 98 af a2 1.4 6.3 a4 a2 g 0.1
[ Trim 93 a4 28 g 6,1 g an =11 a3
[l Trirn 53 af 1.0 g 2F g g a2 a3
Il Trirn 939 a4 13 an 22 1.0 a4 a1 a1
[ Trim 99 a4 24 ag 25 a4 a4 0,3 ag

PRECIOE MATORISTAS

Perinodo  Argentina Brasil Chile México EEUU Alemania Japén Francia
[ Trim 95 ag 1.7 g a7 a5 -8 1.7 1.2
[l Trirn 95 1.0 2F 1.4 54 1.2 a1 0.1 a5
Il Trirn 96 a7z 1.7 g 348 a5 a2 -5 0.3
[ Trim 95 a5 15 a4 57 a3 1.5 ag 21
[ Trim 97 0.1 25 =11 55 a7 a3 24 g
| Trirn 57 a2 ag 22 22 0.1 1.7 a2 -2fB
Il Trirn 97 a4 a4 a3 13 a5 1.1 15 34
[ Trim 97 -1a 13 g 22 a2 g a5 0.3
[ Trim 93 -1,2 a7z an 37 -1.3 =11 a2 20
[l Trirn 93 0.1 ag an 28 ag -5 0.1 1.1
Il Trirn 93 20 af 1.1 45 a1 15 a2 an
[ Trim 98 =31 a7z -35 15 a1 a2 25 -35
[ Trim 93 =11 g5 an 54 0.3 a2 0.1 15
[l Trirn 53 g 37 27 23 15 a1 1.3 20
Il Trirn 939 1.3 B 44 2F 1.0 g a3 ag
[ Trim 99 a2 75 42 24 a7z 20 a4 a4

(1) Acvmulacion de las fasas de variacion de los meses del frimesire,

Fuente: FMIy The BEconomist,
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CUADRO 4.5
Tasas de Variacidn del IPC por capitulos (en %) (1)

Capitulo Pond [32] 1997 1998 1999 199 1199 M99 1I¥93 Ene-Feb'00
Alirmentas v Bebidas 401 0.2 0.3 A1 17 -0A -1.1 -1.9 -0.1
[ndurnestaria 3.4 28 28 33 -14 04 =27 0.3 -2.3
Yivienda 8.4 -0 03 o 21 07 0.6 03 0.1
Equipamiento del hagar 8.5 -7 07 16 06 02 -0.4 -0.4 -0.2
Salud 7.2 oA -02 08 03 041 0.5 0.1 1.8
Transporte v comunicaciones 114 34 34 e -0 01 -0.1 2.1 1.4
Esparcirmiento 6.2 20 5.0 -09 06 -40 06 20 0
Educacidn 2.7 0.4 0.7 04 02 0t 0.4 0.1 0.0
Bienes v servicios varioz hAa -0 -02 04 00 0.0 -0.1 -0.3 -0.1
RIVEL GERERAL 100,0 0.3 o7 -18 -04 -0F -0.4 -0.4 0.4

1) Acumilacion de las fasas de variacion de los meses del frimestre.
Fuenfe: INDEC
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CUADRO 4.6
IPC: EVOLUCION DE BIENES Y SERVICIOS
Indices (Abril 1991 = 100) v tasas de variacidn (en ") (1)

Promedio Bienes Servicios Precios relativos
del Periodo Privados © Piblicos **  Serv. Priv. Serv. Pibt Serv. PibJ
Indice Var. Indice Var. Indice War. Bienes Bienes Serv. Priv.
1993 1303 71 161,76 157 130,20 11,7 123,36 93,36 20.55
I-493 12781 1.0 155,20 1.0 126,23 1.0 121.42 9889 21.44
Il-493 13123 27 160,25 33 12348 24 122,06 3882 2080
- 53 13201 05 16488 283 131,13 1.3 124.90 93,38 7957
I -93 13343 11 16672 1.1 13414 22 124.96 100532 20.45
1994 13302 1.4 17368 7.4 14102 82 130,57 106,02 g1.20
I -394 13153 -1.4 170,23 2.2 13468 04 129,43 10235 73.04
Il -94 137 01 17266 1.3 13642 1.3 131.02 10352 72.01
Il - 54 13360 1.4 175.41 1.6 14313 &0 131.29 107.18 2183
I - 94 135100 1.1 176,26 05 143,80 46 130,47 1oga? 24,92
1995 13682 29 17341 33 15318 86 131132 11196 85,38
|-495 13642 1.0 179,51 1.8 15083 07 131.59 110,60 24.05
Il -495 13663 0.2 173,23 01 15251 1.1 131.22 11169 g5.12
Il - 55 13667 0.0 17373 0.2 15353 04 131.51 12k 25,65
I -95 13754  0F 17312 0.3 158,27 048 130,24 1nz2a9 BE.E3
1996 13678 00 173,08 -0 15885 37 130,92 11E.14 =
I-96 13643 -08 18047 0.8 15862 0.2 132,28 114,06 86,23
Il -96 13603 0.3 17876 049 156,06 0.3 131.41 14,72 8730
Il - 96 137.26 049 17886 01 15660 0.3 130,31 114,09 8755
I - 98 13740 01 17852 0.2 16713 E7 129.92 121,64 g3E2
1997 13638 0.3 17318 0.0 17568 106 13138 12882 98.05
|-497 13644 07 18040 1.1 17352 38 132,22 12718 96.19
Il -97 13585 04 17856  -1.0 17682 18 131.44 130,16 33.032
Il - 57 13668 0O 173,00 0.3 176,76 0.0 131.04 129,32 98,69
I - 97 136853 -0 17364 0.3 17560 0.7 130,84 128,61 98,30
1998 13723 0F 17385 04 18663 B3 131.05 136.04 103.81
I-498 13662 01 18053 1.1 185,77 hA 132,14 135,92 10290
Il -498 1375 07 178,53 08 18772 1.0 13012 13651 104.91
Il - 598 13818 05 17383 05 18643 0.7 130,19 124.97 10367
I - 98 13663 -1.1 180,03 04 186,73 0.2 131.76 136.71 103,75
1994 13336 -28 180,27 0.2 19206 283 138,17 144,02 10654
I-495 13450 -1E 18254 16 19125 24 13601 142,26 104,60
Il-4949 13416 -0.3 173,11 -21 19163 01 13350 14284 106,99
IIl-59 13283 -1.0 173,71 0.3 19255 07 135.24 145,20 107.36
I -93 13183 08 173,21 0.2 19231 0.3 135.96 14582 107.25
Ere-00 13152 03 1825 2.0 19223 0.0 139,11 146,23 105,12
AT

(1) Tasas de variacion enfre promedios frimesfrales y avuales.

(2) Los servicios privados comprenden fodos los servicios del IPC excepfuando los inchuidos en servicios

publicas. Los ffem principales son: almuerzo consumido firera del hogar, alquiler de la vivienda, servicio
doméstica, servicios de salud prepagos y auniliares, médicos § cdontdlogos f educacion formal. Reiven
wn 21, 7% del IPC.

(3) Los servicios publicos incluyen electricidad servicios savitarios, gas y ofros combusfibles de wso
doméstica, Smmibus y frew de corfa distancia, faxil, subferrdnec, correo y feléfone. Representan um 8,2%
del IPC.

Fuente: INDEC
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CUADRO 4.7

SISTEMA DE INDICES DE PRECIOS MAYORISTAS
(Base 1995=100)

“Tasas de variacién, en % ™

1. INDICE DE FRECIOS INTERNOS AL POR MAVOR (IFIM)

Nivel Gral Productos Nacionales Productos
Importados

Total Primarios danufacturadosy

Energia Eléctrica

1-95 1211 0.3 15 0.2
Il-95 38 38 5.7 33 27
Il -85 07 08 5.1 0.2 0.4
I -95 oo o1 0.z 0.1 23
1995 58 60 11.0 47 43
1-96 og 11 5.1 0.z -1.6
Il - 9B 10 1.2 4.4 03 -1.B
Il - 96 07 08 4B 0.1 =23
IV - 95 05 05 7.1 15 0.8
19968 2.1 27 6.1 19 B2
I-97 01 iki} 2.4 0.6 0.8
II-97 02 02 0.2 0.4 03
- 57 04 05 29 0.2 -1.3
I -7 -0 09 25 0.8 -1.B
1997 08 a7 -1.9 0.4 3.4
I-95 12 12 5.9 0.0 0.3
Il-98 0.1 iki} 0.2 0.0 -1.5
Il - 88 20 20 -4.9 -1.2 20
I - 95 31 32 -11.8 -1.2 -1.8
1988 €3 &3 211 23 -5.6
1-99 -1 10 -1.2 -1.0 -1.B
I-499 0g 10 8.5 -0.6 -1.5
Il -89 13 1.4 8.9 0.4 0.0
I -99 0z 01 =23 07 1.2
1989 12 1.4 13.9 -1.3 -1.9
Ene-Feb' 2.1 22 6.5 1.2 0.7

2. INDICE DE PRECIOS INTERNOS BASICOS AL POR. MAYOR (IPIB)

Hivel Gral Productos Nacionales Productos
Importados

Total Primarios Aanufacturadosy

Energia Eléctrica

I1-95 13 1.2 0.3 15 0.2
Il-95 13 1.3 3.1 0.8 27
Il -85 07 08 5.1 0.2 0.4
IV -95 oo o 0.2 0.1 23
1985 j4 358 6.2 23 17
|- 96 0g 10 4.8 0.0 1.7
Il- 96 12 1.4 4.4 05 -1.2
Ill- 86 0s 07 46 0.5 23
I - 96 -19 20 EA 0.4 0.8
1986 05 10 6.1 0.4 6.8
I-97 02 01 -25 05 0.7
I-97 02 03 0.3 0.4 0.3
Il - 87 04 05 29 0.2 -1.4
I - 97 -0 10 25 0.6 -1B
1987 -1 09 -1.9 0.6 -3.4
1-98 12 13 5.9 0.0 0.3
II-98 041 oo 0.2 0.0 -1.5
Il - 88 13 12 2.3 0.8 -1.8
I - 98 34 35 117 -1.3 -1.8
19598 59 59 -18.1 2.1 5.5
1-99 1 Aa -1.3 -1 -1.5
II- 95 0a 11 6.4 0.6 -1.B
I -59 14 14 8.8 0.4 0.0
IV -89 0.1 oo 25 07 1.2
1993 12 1.4 13.4 -1.4 -1.9
Ene-Feb' 18 16 6.5 0.3 0.6

3. INDICE DE PRECIOS BASICOS DEL FRODUCTOR (IFF)

Nivel Gral Productos Naciohales

Total Primarios danufacturadosy
Energia Eléctrica

1-95 13 1.3 -1.7 1.4
Il-495 3.1 31 37 07
Il -85 13 1.3 6.3 0.3
I -95 0z 02 0.z 0.1
1985 33 33 8.8 18
1-96 11 11 53 0.0
Il- 96 14 1.4 4.4 06
Il - 86 06 0B 38 0.4
I - 96 20 20 7.2 0.4
19598 1.1 1.1 53 0.1
1-97 0o oo 22 0.6
Il-97 05 05 0.7 0.4
- g7 0s 05 27 0.1
IV - 97 08 08 2.4 0.3
1997 08 09 -2.8 0.3
I-95 A7 AT £.7 0.2
Il- 98 03 03 0.8 0.2
Il - 58 14 14 2.4 -1
IV - 958 33 33 -10.4 -1.4
1988 £5 &5 -18.2 29
I-99 A7 AT 22 -1.8
I-99 10 10 8.5 0.7
-9 1717 9.1 0.2
IV -99 oo oo 2.3 0.8
1989 11 11 131 -1.8
Ene-Feb' 17 17 6.6 03

(1) Heumulacidn de las tasas ds variacisn de los meses dal trimest.
(%) Datos provisorios.
Fuemte: INDEC,
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CUADRO 4.5
COSTO DE LA CONSTRUCCION EN EL GRAN BUENOS ATRES
Indices (1993 = 100N v tasas de variacion, en %o (1)

Fin de Hivel General Materiales Mano de obGastos Generales
Indice Var. Indice Var. Indice Var. Indice War.

|-93 8955 22 997 0B Y3 A8 932 31
II- 93 8954 01 9959 02 596E 07 937 145
- 593 o7 34 1002 03 1033 BY 1015 18
[ - 93 035 1.8 1004 02 1067 33 1027 1.2
1994 1022 -1.3 1022 18 1021 -43 1022 05
|- 54 1027 -08 1008 05 10495 -1.7 1000 -26
II-54 1024 03 1013 04 1036 -1.2 1018 1.8
- =24 mo1.se 08 1017 04 1014 21 1009 -0
[ - 94 1022 07 1022 048 1021 07 1022 1.3
19595 1030 08 1030 08 1036 1.5 99E6 25
|- 95 1me8 35 1032 1.0 1086 B4 1054 31
II-95 1058 00 1038 0B 1081 -05 1040 -1.3
- 95 1042 1.5 1036 -0.2 1055 24 1006 -3.3
I - 85 1030 -1.2 1030 06 1036 -1.8 936 -1.0
1956 978 50 1My 1.3 938 B85 Y2 24
|- 95 1020 -1.0 1023 07 1021 -1.4 986 00
II- 96 m1e 01 1023 00 11Ee 058 997 01
Il - 96 931 37 MY 04 40 J4 8932 045
I - BB 978 03 1y 02 5938 03 B2 20
1997 939 11 1e 01 S8 25 580 1.9
|- 57 850 02 1Me 02 942 04 7 05
II-97 9E 0B "ME 03 97 168 %5 02
- =7 935 07 1My o1 8% 148 %8 03
[ - 87 959 04 1MME 01 91 1.0 230 1.2
19595 8955 00 1009 08 568 07 931 041
|- 98 959 00 MEB 02 562 01 989 01
II- 98 S9E 03 M2 04 561 01 282 07
- 95 934 02 12 00 957 -04 582 00
I - 85 859 05 100% -03 98 1.1 5831 089
1999 9E 03 1002 07 98 00 933 02
|- 99 934 05 1007 02 %8 10 1008 1.7
II- 594 831 03 1005 02 %4 04 1002 08
- =4 8955 06 1002 03 87 07 993 089
[ - 9™ S98E 01 1002 00 S8 01 933 00

Ene-FeblO0* 5954 -02 1000 -0.2 S56 -02 992 01

(1) Acurnnlacion de las tasas de variacion de los meses del pimestre,
{H Datas provisorios.
Fuente: INTIFEC
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CUADEO 4.9
PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS BASICOS

‘Tasas de variacién con respecto al periodo anterior, en %4 (1)

Producto Especificacion de precios Unidad 1996 1997 1998
Cereales
Trigo LISA (fob) Golfo de Mex USS/TM 1689 227 213
Maiz LISA (fob) Golfo de Mex UFS/TM 341 291 128
Arroz Tailandia (fob) Bangkolk U%STHM 53 107 1.0
%0ja v Aceltes VYegetales
=emilla de soja LISA (cif) Rotterdam ST 178 -33 -18.0
Harina de soja LISA (cif) Rotterdam UEsTW 360 30 -35.4
Aceite de soja Fuertos Holanda ifob)  UFSTM 117 24 108
Behidas

Promedio de El
- afé Salvador, 35 cents/l 195 542 286
Guatemala y México., New York

Cultivos Industriales

Algoddn Indice Liverpool (cif) 53 cents/L-181 1B -17.3
Lana Fina Australia - Mueva Zelancds centsfk -150 128 -31.4
Tahaco USA, Tabaco no

procesado LESTM 157 155 50
Azlcar Promedio Mueva York -

Londres $5 cents/lL 98 50 -219

Metales ¥ minerales

Caobre LK - Puertos Europeos$s cents/L 218 08 273
Alurninio Puettos LLK (cif) UFSTM <165 6.1 -15.1
Mineral de hierro Brasil Pueros Mordeste USSTh 59 03 35
Miguel LK Puertos N.O. Europ U§STM B8 77 -33.2
Combustibles
Petrileo Crudo Promedio UK. Brent,
Cabai, WTI UsS/baril 186 54 -321
Zas Matural Gas natural Ruso. LFss
Alemania. momMa 20 -29 159
Mota: (I) Tasas de variacion entve precics promedic del pericde [anuales » simestrales)

Fuegnte: Ministerio de Economia con informacion del FI T

Continta


tbusam_mecon
Rectangle


CUADRO 4.9 (Comi)

PRECIOS INTERNACIONAIES DE PRODUCTOS BASICOS

‘Tasas de variacién con respecto al periodo anterior, en % (1)

Producto Especificacion de precios Unidad 1999 1999
Itrim Wtrim HNltrim Dtrim
Cereales
Trigo LI=A (fob) Golfo de Meéx URSTM -B3 5.8 S35 280 111
haiz LS4 (fob) Galfo de Mex UFSTM 00O -3 -FA 0o -8
Arroz Tailandia (fob) Bangkok U$S/TM 18 122 as -89 184
Soja v Aceites Vegetales

Semilla de soja
Harina de soja
Aceite de soja
Bebidas

Cafe

Cultivos Industriales

Algoddn
Lana Fina
Tabaco

Azdcar

Metales v minerales
Cobre

Alurninio

fineral de hierro
Miguel

USA (cif) Rotterdam UBS/TM -11.4 10 -20 20 -17.4
USA [cif) Rotterdam  USTM B8 -4.1 g6 1245 -106
Fuertos Holanda (fob)  US/TW 185 -13.0 47 59 -31.6

Promedio de El
Salvador, Scentsf B2 19 B3 284 22T
Guaternala y México. Mew York

Indice Liverpaool (cif) = centsf 28 44 1271 110 188
Australia - Mueva ZelancS centsd -0.5 a7 is 02 -F.0
LSA Tabaco no

procesado LESTM 15 -1 0 32 -8.1

Promedio Mueva York -
Londres = cents/-11.4 186 35 8045 2972

UK - Puertos Eurapeoss centsf -86 31 152 CRE) -4.9
Fuertas LLK. (cif) Ug=m -62 893 102 4.2 0.1
Brasil Puertos Mardeste UFS/TM -100 0.0 0.0 n.a -9
UK Puertos N.O. BEurop UFS/TW 172 128 225 2.8 298

Comhbustibles
Petrilea Crudo FPromedio LK. Brent,
Oubai, WTI J55/bari 05 3/E 262 1448 384
Gas Matural Gas natural Ruso. k=
1000
Alemania. M3 b4 b7 37 178 194
Mota: (1) Tasas de variacion entve precics promedic del periodo [anuales ¥ fimestrales)

Fuente: Ministerio de Feonomia con informacion del FII L
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CUADRO 4.10

Indices de Precios del Comercie Exterior v de Términos del Intercambio
Base 1983 =100

Periodo Indice de Precios Var (1) Var {2) Indice de Precios Var (1) Var (2)
de Exportacion (%) (%) delmportacion (%) (%)

1993 100.0 0.2 100.0 -2hB

1994 102.9 248 101.4 1.4

1995 108.8 87 106.9 5.4

1996 1159 B.5 105.6 -1.2

1997 1119 -1.5 1052 -2.3

1995* 100.3 -10.4 8979 5.1

1999~ 89.1 -11.2 924 Salal

1993

| trim. 83.9 -3.3 100.5 -1.8

Il trim. 83.2 0.7 100.5 0.o

1l trim. 102.3 4.2 839 0B

%" trim. 100.7 -1.B 994 0.5

1994

| trim. 891 -1.B 0.2 839 0.5 0B
Il trim. 102.3 3.2 4.2 100.3 0.4 0.2
1l trim. 104.4 21 21 102.2 1.9 23
%" trim. 104.8 0.4 4.1 103.6 1.4 4.2

1995

| trim. 107.0 21 8.0 105.4 1.7 55
Il trim. 109.2 21 B.7 107.3 1.8 7.0
1l trim. 109.5 0.3 4.4 107.7 0.4 5.4
%" trim. 107.8 -1.B 248 107.4 0.3 37

1996

| trim 110.5 25 3.3 108.9 1.4 3.3
I trirm 1191 7.8 2.1 106.3 24 08
1l trirm 176 -1.3 7.4 104.9 1.3 26
%' trim 114.7 -25 B.4 103.5 1.3 36
1997

| trim 1139 0.7 3.1 105.2 1.6 -3.4
I trirm 129 a8 52 104.4 a8 -1.8
1l trirm 1M11.3 1.4 54 101.4 28 33
%' trim 109.7 1.4 4.4 102.5 1.1 -1.0
1998

| trim.™ 105.4 A7 B2 101.6 a8 34
I trirn.™ 102.4 1.0 83 83.9 27 A3
I trim.* 83.9 34 1141 87 .2 1.7 -4
%' trim.™ 861 28 124 94 6 27 A
1999

| trim.™ 83.7 7 142 842 a4 73
I trirn.™ g7 .4 1.5 -14B 820 23 70
I trim.* 83.5 1.3 -10.4 91.3 a8 -BA
%' trim.” 822 4.2 -4.1 822 1.0 -2.5

" Fariaciones con respecte al periods antevior

" Faviaciones con respecte al misme periode del afio anterior.
* Cifkas provisorias.

Fugnte: INOIEC
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CUADRO 410 {Coni)
Indices de Precios del Comercio Exterior v de

‘Términos del Intercambio

Base 1983 =100

Periodo Indice de Términos Var (1) Var (2)
del Intercambio (%) (%)
1986 854 n.d
1987 849 -06
1983 923 88
1989 aaas 27
1890 a8 00
1991 9245 30
1992 972 a1
1893 100.0 24
1994 101.5 1.4
1895 101.8 0.3
1996 109.8 7.8
1997 103.4 -1.2
1995* 102.5 5.8
1899+ 954 5.9
1893
[ trirm. 93.4 16
Il trir. a7 7 0.7
Il trirn. 102.4 4.8
[ trirm. 101.3 1.1
1994
I trirm. 092 -2 08
Il trirm. 102.0 28 4.4
Il trirn. 102.2 0z -0.2
[ trirm. 101.2 1.0 01
1895
[ trirm. 101.5 0.3 23
Il trirm. 101.8 03 -0.2
Il trirn. 101.7 0.1 0.5
[ trirm. 100.4 1.3 08
1996
| trirm 101.5 1.1 0.0
Il trirm 112.0 103 100
Il trirm 1121 0.1 10.2
[ trirm 110.8 1.2 104
1997
[ trirm 108.3 23 6.7
Il trirm 1081 0.1 -3.4
Il trirm 109.8 1.5 -2
[ trirm 107.0 245 34
1993
[ trirm.* 101.8 49 RO
Il trirm.* 103.5 1.7 -4.3
Il trirm.* 1017 A7 73
[ trirm.* 101.6 0.2 51
1999
| trirm.* 942 73 Fha
I trirm.* 950 0 8.2
Il trirm.™ 9549 20 4.7
I trirm. 100.0 32 -1.6

" Faviaciones con respecte al periods antevior

" Faviaciones con respecta al misme periode del afio anterior.
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CUADRO 411

Poder de compra de las exportaciones v ganancia (o perdida) del intercambio

Exportaciones en Indice de Términos

Poder de compra

Ganancia (o Pérdida) Variacion con

millones de del Intercambio  de las exportaciones del intercambio Respecto

Periodo ddlares de 1993 (Base 1993=100) en millones de en millones de al Periodo
(A) (B) ddlares de 1993 ddlares de 1993 Anterior

(Cl=(AF(E}100 (Dp=(C)-(A) (Ey=(D}-(D-1)
1493 13,1178 100.0 13,117.8 0.0 243.3
1984 15,3928 101.5 18,8237 2309 23049
1885 19,267 R 101.8 19,614 4 346 3 1184
1496 20,544 2 109.8 2268575 20133 1,666.5
1897 23,6201 1084 25 604 2 1,984 1 -29.72
1988* 2B,361 4 102.5 270204 Siol= Nl -1,3281
1595* 26,1706 H6.4 20 2486 -842 1 -1,601.1

* CSfvas provisorias.

Fuente: INDEC
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GRAFICi 4.1
IPC: Avio= con menores tasas de inflacion de la serie

historica.
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GRAFIC{ 42
IPIM: Afios conmenores tasas de inflacion de la serie historica
(Variacionammal del indice, en %%)
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GRAFICO 43
TASAS DE YARIACION TRIMESTRATL DE 105 INDICES
DE PRECIOS MINORISTAS ¥ MAYORISTAS
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GRAFIC(r 4.4

SISTEMA DEINDICES DE PRECIOS MAYORISTAS (SIPM)
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GRAFICO 4.5

INDICES DE PRECIOS DEL COMERCIO EXTERIOR
Ewnlucion wimesiral Base 1995=100
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GRAFICO 4.6
INDICE DE TERMINOS DEL INTERCAMBIO
Base 1993=100
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Grafico 4.7
Tipo de Cambio Real con Brasil

Base 1991=1
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Sector Externo

Los principales factores externos que afectaron la economia argentina en 1999 fueron: la
caida en los precios de los commodities (aunque con casos de estabilizacién o de repunte en
la segunda mitad del afo), la devaluacién de la moneda de Brasil, el aumento de las tasas de
riesgo soberano y el desempefio del nivel de actividad de dos de los tres mayores clientes
comerciales del pais (Brasil y Chile), los cuales durante 1998 habian absorbido el 37% de sus
exportaciones.

Por su parte, la contraccion del nivel de actividad interna afect6 los volumenes importados
y la rentabilidad de la inversion directa en el pais, reduciendo de esta manera el déficit de la
cuenta corriente. Esta reduccion fue atenuada por la caida del precio de las exportaciones,
que fue de 11,2% respecto del afio anterior.

I. El Balance de Pagos:

La cuenta corriente del balance de pagos registré en el afio un déficit de U$S 12.155
millones, U$S 2.115 millones menos que el afio anterior (Cuadro 5.1).

Las exportaciones de 1999 se ubicaron, en valor, en los niveles de 1996, a pesar de que el
volumen exportado fue 28% mayor que el de ese afio (Grafico 5.2).

Por su parte, las importaciones de bienes se contrajeron 18%, principalmente por el menor
nivel de actividad econémica. La caida de los precios de importacion fue estimada en 6%
(Grafico 5.3).

St en 1999 se hubieran registrado los precios externos de 1998, el balance de bienes y
servicios hubiese sido menos negativo en alrededor de U$S 1.360 millones, monto que se
elevarfa a U$S 2.700 millones si se consideraran los niveles de precios de 1997.

El egreso por utilidades y dividendos de IED (inversiéon extranjera directa) fue 7% menor al
correspondiente a 1998, pese al significativo aumento en el stock. La tasa de rentabilidad

promedio de las inversiones directas en el sector privado no financiero se redujo de 6,8%
anual en 1998 a 5,2% anual en 1999 (Grafico 5.4).

Los intereses devengados por la deuda externa aumentaron en 1999 en U$S 875 millones,
reflejando basicamente el efecto del aumento en el endeudamiento. Las tasas de interés
promedio aumentaron 30 puntos basicos en la deuda publica y 20 puntos basicos en la del
sector financiero, en tanto que la tasa promedio del sector privado no financiero cayé 10
puntos basicos.

La cuenta financiera del balance de pagos registré en el afio un menor ingreso neto de
fondos respecto de 1998 y un cambio en la composicion de las fuentes de financiamiento.
El saldo de la cuenta financiera fue de U$S 14.388 millones, menor en U$S 2.746 millones
al del afio antetior.

El cambio de la composiciéon del financiamiento reflejé el efecto de las condiciones en los
mercados internacionales y el nivel de actividad interna. Este cambio es notorio con
respecto a los ultimos dos afios y consiste en una mayor participacion del financiamiento
del sector publico. En cuanto al financiamiento del sector privado no financiero, se detecta
el aumento de la importancia de la inversién extranjera directa en detrimento del
endeudamiento (Grafico 5.5). Los ingresos netos de las cuentas del sector publico no
financiero y el BCRA, superiores en U$S 1.000 millones a los del afio anterior, pasaron a



representar el 69% de la cuenta financiera, en tanto que durante 1998 habian cubierto el
52% del total.

El sector publico no financiero colocé titulos por U$S 13.157 millones (U$S 1.190 millones
mas que en 1998), recibié fondos de organismos multilaterales por U$S 2.805 millones y de
privatizaciones por U$S 4.192 millones. Este dltimo ingreso respondié a la venta del
remanente de acciones de YPF, parte del capital del Banco Hipotecario Nacional y de
Obras Sanitarias de la Provincia de Buenos Aires.

El sistema financiero (excluyendo el BCRA) se estimé en el afio con un saldo positivo de
U$S 2.192 millones. El saldo del afio anterior habia sido de U$S 4.125 millones. La
variacion se explica por la reconstitucion de depodsitos de liquidez en el exterior por U$S
270 millones, mientras que el afio anterior se habia registrado una caida neta de U$S 1.474
millones.2

El ingreso neto del afio del sector privado no financiero fue estimado en U$S 2.332
millones, menor en U$S 1.819 millones al de 1998 (Grafico 5.6). En este periodo se operd
un cambio de importancia en la composicion del financiamiento externo de este sector, que
es el mas sensible a las condiciones prevalecientes en los mercados internacionales de
crédito. Hubo menor endeudamiento en titulos o en pasivos de otro tipo, mientras que las
inversiones directas tuvieron un nivel muy elevado.

La inversion directa en Argentina alcanzé en 1999 un nivel récord de U$S 23.153 millones.
Si se excluyeran las inversiones en cartera de no residentes en acciones de YPF al momento
de la compra de Repsol, el ingreso neto por inversiones directas ascenderia a U$S 12.400
millones.3

A fines de diciembre de 1999 las reservas del sistema financiero alcanzaron U$S 33.100
millones4, con un aumento de U$S 1.363 millones respecto de fines de 1998.

Durante el afio, el total de usos del financiamiento externo (Cuadro 5.2) fue estimado en
U$S 20.665 millones (U$S 1.875 millones inferior al del afo anterior). La inversion
extranjera directa mas colocaciones de acciones sumé6 U$S 12.203 millones y el
endeudamiento neto de largo plazo sumo6 U$S 9.581 millones (Grafico 5.7). Por su parte, el
endeudamiento de corto plazo registrd una cancelaciéon neta de U$S 85 millones.

La deuda externa se estim6 a fin de 1999 en U$S 144.657 millones, U$S 4.168 millones
superior (un 3%) a su saldo de fines de 1998. Como ya se menciond anteriormente, este
comportamiento se asocia a la menor participacion de la deuda en el financiamiento externo
del afio.

[l. La Cuenta Corriente
E/ balance de bienes s

El total de exportaciones de 1999 alcanzé a U$S 23.315 millones, mientras que las
importaciones fueron de U$S 24.144 millones, lo que provocod un déficit de 829 millones,
73% (U$S 2.287 millones) inferior al de 1998 (Grafico 5.8). Los principales factores que
afectaron el comportamiento del comercio exterior durante el afio fueron la recesion
econdmica, la caida en la demanda brasilefia de productos argentinos por la devaluacion del
real de enero de 1999 y la caida de los precios internacionales (Cuadro 5.3).

Como se observa en el Grafico 5.8, el cuarto trimestre de 1999 es el primero en que se



registra una tasa positiva de crecimiento de exportaciones después de un afio completo de
presentar tasas negativas. Las importaciones, por su parte, continuaron presentando una
tasa negativa, aunque bastante menor a las registradas durante los dltimos cuatro trimestres.

En 1999 se quebro la tendencia de crecimiento constante de las exportaciones que llevaba
ya 7 afios de duracién. Las exportaciones no presentaban una tasa anual negativa de
crecimiento desde 1991, cuando las mismas cayeron 3%. En el caso de las importaciones, es
la segunda vez en la década que se presenta una tasa negativa de crecimiento. La primera
fue en 1995, cuando debido a la recesiéon provocada por la crisis financiera de México, las
compras externas decrecieron 6,8%.

Exportaciones

Las exportaciones de 1999 resultaron 11,8% menores a las del afio anterior, resultado de
una cafda de los precios internacionales de casi igual magnitud (-11,2%). La caida de precios
fue generalizada para todos los grandes rubros, excepto combustibles y energia que
aument6 21%. Las principales bajas se registraron en cereales, productos del complejo
oleaginoso, productos quimicos y metales comunes y sus manufacturas (Cuadro 5.4).

El analisis por grandes rubros muestra que la caida mas pronunciada en valor se manifestd
en los productos primarios (PP) y manufacturas de origen industrial (MOI), cuyas ventas
externas cayeron 20%. Por su parte, las manufacturas de origen agropecuario (MOA)
sufrieron una caida sensiblemente menor, 6,5%. El rubro restante, combustibles y energia
(CyE), fue el Gnico que registré una tasa de variacion positiva durante el periodo analizado,
de 21,2% (Cuadro 5.5). De esta manera, las MOA pasaron a ser el principal rubro de
exportacion de la Argentina, alcanzando a representar el 35% del total vendido al exterior,
mientras que las MOI retrocedieron 3 puntos porcentuales, para llegar a significar el 30%
de las exportaciones totales. Los PP descendieron dos puntos, ocupando el tercer lugar en
importancia, con una participacion del 23%, en tanto que los CyE avanzaron mas de tres
puntos hasta representar el 13% del total exportado durante el periodo (Grafico 5.9).

Exportaciones por tipo de bien

En 1999, las ventas al exterior de productos primarios (PP) cayeron 20,3% (-U$S 1.340,8
millones), afectadas tanto por la baja del volumen exportado como por la caida de los
precios internacionales, que promedi6 13%. La fuerte baja en la exportaciones de cereales (-
U$S 965,4 millones) fue responsable del 72% de la caida total del rubro, seguida por una
reduccion en el valor de las exportaciones de semillas y frutos oleaginosos y hortalizas y
legumbres sin elaborar (-U$S 180,9 y 191,6 millones, respectivamente). Las alzas en resto de
productos primarios, miel y tabaco sin elaborar resultaron insuficientes para revertir esta
tendencia.

El 39% de las ventas totales de PP correspondio a cereales, los cuales descendieron 31,7 %
con respecto al aflo anterior. La causa de esta caida estuvo dada basicamente por un
descenso en las cantidades exportadas por la menor cosecha de la temporada, a lo que se
sum6 una caida de precios del orden del 10%.

Las ventas externas de semillas y frutos oleaginosos registraron una baja de U$S 181
millones con respecto a 1998, implicando una caida de 17%. Esta reduccién se explica por
la disminucién en los precios internacionales del girasol y de la soja, que promediaron el
25%, en tanto que los saldos exportables experimentaron un considerable incremento.

Las exportaciones de pescados y mariscos sin elaborar descendieron 3,6% (-u$s 19
millones). Esta disminucién acentda la reversion de la tendencia iniciada en 1998, cuando el



valor exportado disminuy6 14,3 % después de seis afios de constantes aumentos. El cambio
que viene registrando este rubro se encuentra asociado a la sobreexplotaciéon que suftié el
recurso durante afios anteriores y a las medidas de restricciéon de pesca que el gobierno
implementé para resolver el problema.

El rubro resto de productos primarios increment6 sus exportaciones en 11% (U$S 57,4
millones) debido basicamente al aumento de las ventas de concentrados de cobre.

El tabaco sin elaborar incrementé sus exportaciones en 28% (U$S 37 millones), mientras
que las hortalizas y legumbres sin elaborar cayeron 41% (-U$S 191,6 millones) afectadas por
las menores compras de Brasil, el principal mercado de estos productos.

Las exportaciones del segundo gran rubro, manufacturas de origen agropecuario (MOA),
sufrieron una caida de 6,5%. Al igual que en el caso de los PP, la reduccién en el valor se
debié a la disminucion de los precios de estos productos, que en promedio alcanzé a 18%.
Los incrementos en las ventas de rubros como productos lacteos y huevos y residuos y
desperdicios de la industria alimenticia no resultaron suficientes para revertir la tendencia.

El rubro grasas y aceites, que concentré el 28,6% de las ventas, cayé 14,3%, debido a que la
suba de las cantidades exportadas se vio contrarrestada por una importante deflaciéon de
precios, que alcanzo6 en los casos de aceite de soja y de girasol a mas de 30%. Este rubro
contribuy6 en 69% a la reduccion registrada en las MOA.

Las ventas externas de residuos y desperdicios de la industria alimenticia registraron un leve
crecimiento durante el periodo, 3,2% (U$S 64,5 millones), cuya explicacion se encuentra en
un aumento en las cantidades exportadas, debido a que la evoluciéon de los precios fue
desfavorable para el sector (los pellets de soja, que concentran mas del 80% del rubro
sufrieron una caida de precios del orden del 11%).

Con respecto a los demas sectores, el de productos lacteos incremento sus ventas en 15,7%
durante el periodo analizado (U$S 49,5 millones), mientras que pescados y mariscos
elaborados disminuy6 sus ventas en U$S 91 millones (-23,6%) como consecuencia,
principalmente, de las menores exportaciones de filetes de merluza, debido a la situacion del
sector pesquero ya comentado en pescados y mariscos sin elaborar.

Las exportaciones de manufacturas de origen industrial (MOI) alcanzaron U$S 6.889
millones y, con relaciéon a 1998, disminuyeron U$S 1.735 millones. Esto implica una
variacion porcentual negativa de 20%. Esta caida, que se explica basicamente por la menor
demanda brasilefia (particularmente en el sector transporte), afecté a todos los sectores, a
excepcion del de piedras y metales preciosos y resto de MOL.

El sector material de transporte, que concentré el 25% de las ventas en 1999, fue
responsable de 78% de la caida de las MOI. La reduccién de U$S 1.356 millones significd
una baja de 43,7%, debida principalmente a la coyuntura de la economia brasilefia, destino
principal de estas exportaciones. De esta manera, la participacion dentro del total de las
exportaciones argentinas disminuy6 en mas de 4 puntos porcentuales, al pasar del 11,7% en
1998 al 7,5% en 1999.

La baja de los metales comunes y sus manufacturas fue la segunda en importancia, en
términos absolutos. El valor de las ventas externas de este rubro disminuyé U$S 1714
millones, lo que implica una caida de 13,9%. En este caso, el valor fue afectado por una
baja de alrededor de 20% en los precios internacionales.



Las ventas externas de maquinas y aparatos y material eléctrico descendieron 5,3%, lo que
representd U$S 57 millones menos. Parte de las ventas de este sector corresponden a
motores de vehiculos con destino en Brasil, las cuales se vieron afectadas por el proceso
recesivo sufrido por ese pais.

Los productos quimicos y conexos, el segundo rubro en importancia dentro de las MOI,
disminuy6 sus ventas en 2,2%, afectados principalmente por una caida de precios de
alrededor de 10%. Como efecto de las intensas caidas que sufrieron los productos citados
anteriormente, los quimicos aumentaron su participacion en las MOI en 3,6%.

En contraposicion a lo sufrido con estos sectores, el sector de piedras y metales preciosos
mas que triplicé sus exportaciones durante el periodo analizado, debido a la puesta en
marcha de un nuevo proyecto minero en la provincia de Santa Cruz dedicado a la
extraccion de oro.

El dltimo gran rubro, combustibles y energfa, fue el unico para el cual se observaron
variaciones positivas. Las exportaciones se incrementaron en este caso en U$S 518,7
millones. Este incremento de 21,2% hizo que el rubro incrementara su participaciéon en
alrededor de tres puntos y medio, pasando a representar el 12,7% del total exportado
durante el periodo. La evolucion de los precios internacionales fue favorable para estos
productos, y en el caso del petréleo crudo la suba de precios fue mayor a 30%.

Exportaciones por destino

Un analisis de las exportaciones segun su destino final revela comportamientos
diferenciados para los tres principales socios comerciales: mientras que las ventas al
principal comprador, el MERCOSUR, cayeron 25,2% durante el periodo analizado, el
NAFTA incrementd sus compras en 16,5% y la Unién Europea en 2,9%. Las ventas al
resto de los destinos cay6 13,7%. A pesar de estos cambios, el MERCOSUR continué
ocupando el primer lugar como destino de las exportaciones, concentrando el 30,2% de las
ventas, seguido por la Unién Europea con 20,3%, y el NAFTA con 13,5%. El resto de los
destinos, tomados en conjunto, absorben el 36% del total de exportaciones.

El leve aumento de las exportaciones a la Uniéon Europea se debe a las mayores ventas de
MOI, que se incrementaron en 29,1% (U$S 154 millones), y de MOA, que lo hicieron en
3,8% (U$S 87 millones). Las ventas de PP y CyE cayeron 6,2% (U$S 109 millones) y 6,3%
(U$S 0,8 millones), respectivamente. En el caso de las MOI, el aumento se explica por el
crecimiento de las ventas de material de transporte (95,8%), resultado de los esfuerzos
realizados por el sector automotriz por colocar sus productos en el mercado europeo ante
la caida de la demanda brasilefa, de los productos quimicos y conexos (26,1%) y los metales
comunes y sus manufacturas (21,1%). Por el lado de las MOA, la fuerte suba en residuos y
desperdicios de la industria alimenticia (U$S 165,2 millones) y grasas y aceites (U$S 39,6
millones) fue parcialmente compensada por el descenso en las exportaciones de pieles y
cueros y pescados y mariscos elaborados. La caida en las ventas de PP se explica
fundamentalmente por la caida de 18,6% en las ventas de semillas y frutas oleaginosas y de
17,6% en pescados y mariscos sin elaborar. El alza de las exportaciones de cereales (20,6%)
no alcanzé a contrarrestar este efecto.

En el caso del NAFTA, se registraron variaciones positivas en todos lo rubros,
destacandose combustibles y energfa, que aumenté U$S 268 millones (53%) impulsado por
el petréleo crudo en primer lugar y por los carburantes en menor medida. Por otro lado, el
primer rubro en importancia a este destino, las MOI, registraron un incremento de U$S 111
millones, que implica una suba de 11,3% respecto de los niveles de 1998. Dicha suba
obedece principalmente a resto de MOI, material de transporte y metales comunes y sus



manufacturas. En el caso de los PP, la suba se debe principalmente al rubro resto de PP
(105,4%), mientras que en el caso de las MOA, el aumento del valor exportado estuvo
relacionado con las subas de los preparados de legumbres y hortalizas y de carnes.

Por otro lado, la caida en las ventas hacia el MERCOSUR se explica principalmente por la
significativa baja de 33,1% en las exportaciones de MOI (U$S 1.751 millones). Esta baja se
debe en un 78% al rubro material de transporte, siendo éste el de mayor participacion
dentro de las MOI (37%), y cuyas ventas cayeron U$S 1.397 millones (-51,7%). En segundo
lugar se encuentran los PP, cuyas exportaciones descendieron 24,3% (-US$ 443,1 millones),
debido principalmente al impacto de las hortalizas y legumbres sin elaborar y de los
cereales. En el caso de las MOA, la caida fue de 19,8%, impulsada por la baja de grasas y
aceites, resto de MOA y pescados y mariscos elaborados. Por su parte, las exportaciones de
CyE aumentaron 12,8% (U$S 109,2 millones).

Importaciones

Durante 1999 las importaciones C.LF. totalizaron U$S 25.538 millones, lo que implica una
caida de 19% con respecto al ano anterior. Este descenso fue causado principalmente por
una disminucién de 14% en las cantidades importadas, a causa de la recesion que afect6 a la
economia argentina, acompafiada de una baja de precios de alrededor de 6%.

Mas del 80% de la caida de las importaciones se debié a la disminucién de bienes
intermedios, bienes de capital y sus partes y piezas. En términos relativos, los automotores
de pasajeros fueron los que mas redujeron su valor (-41%), seguidos por las piezas y
accesorios para bienes de capital (-29%), los bienes de capital e intermedios (-17%) y los
combustibles (-14%). Los bienes de consumo suftrieron la menor caida relativa (-7%)
(Cuadro 5.7).

La caida de las compras externas de la Argentina fue generalizada para todos sus
proveedores (Cuadro 5.8), siendo algo mas fuerte el impacto sobre las compras al
MERCOSUR (-21%), seguido por el NAFTA (-20%), y por ultimo, la UE (-17%).

La caida de las ventas del MERCOSUR hacia la Argentina se debi6é principalmente al
descenso de los bienes intermedios (-18%, U$S 526 millones), los bienes de capital (-27%,
U$S 433 millones) y sus piezas y accesorios (-30%, U$S 395 millones). Por otro lado, el
rubro que mayor caida relativa presentd fue el de los vehiculos automotores de pasajeros,
con una variacién negativa de 44%.

Las importaciones provenientes del NAFTA se redujeron 20% respecto de 1998, debido
fundamentalmente a la menor entrada de bienes de capital (-19%, U$S 516 millones),
intermedios (-20%, U$S 456 millones) y las piezas y accesorios para bienes de capital (-30%,
U$S 337 millones). Las importaciones de vehiculos automotores de pasajeros, por su parte,
presentaron, al igual que en el Mercosur, la mayor caida relativa (-68%).

Las exportaciones de la UNION EUROPEA hacia la Argentina disminuyeron 17% durante
1999. La caida mas importante fue la de las piezas y accesorios para bienes de capital (-29%,
U$S 518 millones), seguida por los bienes intermedios (-15%, U$S 395 millones) y los
bienes de capital (-10%, u$s 243 millones). Los vehiculos automotores de pasajeros, por su
parte, sufrieron una caida de 37%.

Si se compara la estructura de las importaciones de 1999 con respecto a la de 1998 (Grafico
5.10) puede observarse que los dos principales rubros, esto es bienes intermedios y bienes
de capital, aumentaron levemente su participacion, pasando a representar el 33% y 28% del
total respectivamente. Por otra parte, los bienes de consumo aumentaron su participaciéon



en mas de dos puntos porcentuales, convirtiéndose asi en el tercer rubro en importancia
con el 18% del total de las compras argentinas, en detrimento de las piezas y accesorios
para bienes de capital, que redujeron su participacion en 2 puntos, y de los automotores de
pasajeros, que lo hicieron en poco mas de 1 punto porcentual.

Servicios

En el afio el déficit de la cuenta servicios alcanzé a U$S 3.970 millones, con una reduccién
de U$S 358 millones (-8%) con respecto a 1998. Este comportamiento obedecio a la caida
del intercambio comercial argentino, la recesién de la economia y la caida de los precios de
la cuenta viajes.

Las dos terceras partes del déficit de servicios de 1999 se debid a la evolucion de las cuentas
transportes y viajes. Transportes acumulé un déficit de U$S 1.369 millones, lo que
representa una reducciéon de U$S 291 millones con respecto a 1998 debido
fundamentalmente al menor déficit del rubro fletes. El rubro pasajes acumulé un déficit de
U$S 748 millones y Otros de transportes tuvo un superavit de U$S 290 millones. Ambos
rubros no tuvieron cambios significativos respecto de 1998.

La cuenta viajes registré6 un déficit de U$S 1.261 millones, 5% mas que en 1998. Este
resultado es consecuencia de una reduccion de ingresos mayor que la caida de los egresos.
La disminuciéon del los ingresos se explica basicamente por el menor nimero de no
residentes entrados al pais, mientras que la baja de los egresos se debe a los menores gastos
estimados para los argentinos en el exterior, ya que el numero de residentes que salié del
pais durante 1999 creci6 con respecto a 1998.

La cuenta regalias arroj6 un déficit de U$S 429 millones con una disminuciéon de 14% con
respecto a 1998, influenciada por el menor nivel de actividad registrado en la economia.

La cuenta servicios empresariales presentd un déficit de U$S 422 millones, 3% menor que
el registrado en el afio anterior.

Rentas de la inversion

Durante 1999 el déficit de rentas de la inversién fue de U$S 7.847 millones, U$S 512
millones mayor al de 1998.

Los intereses devengados por la deuda externa aumentaron en 1999 en U$S 875 millones,
reflejando basicamente el efecto del aumento en el endeudamiento. En el crédito de
intereses el sector privado no financiero aumento6 su devengamiento con respecto a 1998 en
U$S 196 millones, con motivo de un stock estimado superior de activos en el exterior.

La renta de la inversion directa en el exterior estimada para 1999 (Cuadro 5.9) alcanzé los
U$S 724 millones. Este valor representa una caida del 14% con respecto al nivel de 1998.
Dicha caida esta relacionada con las menores utilidades de las empresas del sector privado
no financiero, como consecuencia del desempefio de las economias de la region.

La renta de la IED en Argentina estimada para el afio 1999 (Cuadro 5.10) alcanzé los u$s
2.298 millones. Este valor representa una caida del 8 % con respecto a 1998. Tanto el
Sector Privado Financiero como el No Financiero obtuvieron en 1999 utilidades inferiores
a las registradas el afio anterior. I.a caida fue mas pronunciada en el Sector Privado
Financiero ya que en el Sector Privado No Financiero la incorporacion de las utilidades de
YPF compensdé casi totalmente la disminucion de la renta del sector.



El sector financiero bajo consideracion en la renta de IED (53 entidades con participacion
extranjera) tuvo una rentabilidad sobre patrimonio (ROE) promedio anual de 1,6%. De ese
grupo, 20 firmas obtuvieron pérdidas, y las restantes obtuvieron ganancias con un ROE
promedio de 6,8%. Las menores rentas fundamentalmente estan asociadas a los niveles de
actividad econémica con su efecto en el sector financiero.

[ll. La Cuenta Capital y Financiera
Banco Central (BCRA)

El BCRA registr6é un saldo negativo de U$S 1.033 millones, basicamente por la cancelacion
de deuda con el FMI de U$S 826 millones y la compra neta de titulos publicos nacionales a
no residentes.

Las entidades financieras (excluido el BCRA)

El ingreso neto anual del sistema financiero fue de U$S 2.192 millones, exclusivamente
como consecuencia del comportamiento registrado a fines de afio. Durante los primeros
tres trimestres la salida neta fue de U$S 3.304 millones, en tanto que el dltimo trimestre del
afio se registr6 un ingreso neto de U$S 5.496 millones.

A lo largo del afo las entidades fueron cambiando sus decisiones en cuanto a la inversion
doméstica o externa segun los diferenciales de tasas de remuneracion local o externa, y en el
ultimo trimestre por el posible efecto Y2K decidieron mejorar la liquidez doméstica ante
posibles retiros de fondos. Este aumento de la liquidez local se tradujo en parte en la
sustitucion de requisitos externos por operaciones de pase en el BCRA.

El resto de la variaciéon de los activos externos durante 1999 se compone de una
constitucion externa de inversion directa de U$S 183 millones y una mayor tenencia de
cartera por U$S 446 millones.

Dentro de la variaciéon de pasivos externos el rubro mas importante fue el de lineas de
crédito del exterior, con un ingreso de U$S 1.257 millones para el afo. El resto de la
variacion de los pasivos externos incluye ingresos por inversion directa por U$S 502
millones, por colocacién de titulos de deuda y de acciones por U$S 188 millones y U$S 125
millones respectivamente, y por depositos de no residentes por U$S 275 millones. Por su
parte el rubro obligaciones diversas, al tomarlo conjuntamente con préstamos y otros
créditos, registré una cancelacion neta (egreso de fondos) por U$S 126 millones.

En inversion directa en Argentina se destacan los aportes de capital por U$S 497 millones,
de los cuales U$S 93 millones se deben a 4 nuevas entidades en el Gltimo trimestre. Durante
el afio continué la politica de expansion de este grupo de firmas: se registraron fusiones por
absorcion de 6 entidades locales (varias de ellas del interior), 4 fusiones entre bancos con
participacion extranjera con dos bancos locales y dos bancos extranjeros (de 8 entidades
quedaron 4) con la intencién de ampliar la actividad en areas del interior del pafs y
beneficiarse de alguna economia de escala que pueda presentar el sistema financiero.

Sector piiblico no financiero

El saldo de la cuenta financiera del balance de pagos del sector publico no financiero de
1999 fue U$S 10.897 millones.

Entre las operaciones realizadas se destaca una colocaciéon de bonos a no residentes por



U$S 13.150 millones, desembolsos de préstamos de organismos por U$S 3.000 millones y
amortizaciones de deudas (titulos de deuda, deuda con organismos internacionales y Club
de Paris) por U$S 8.250 millones. En el ano hubo ingresos por privatizaciones por U$S
3.011 millones para el Gobierno Nacional y U$S 1.181 para los gobiernos locales. Ademas
de la operacion de YPF ingresaron fondos por la venta del Banco Hipotecario Nacional y
de Obras Sanitarias de la Provincia de Buenos Aires.

Respecto de las colocaciones primarias de bonos en el mercado internacional, el Gobierno
pagd en promedio 590 puntos basicos de spread por encima de la tasa de un bono de plazo
equivalente del Tesoro norteamericano, mientras que la vida promedio de estas
colocaciones ascendid a 7,6 afios.

A su vez se registraron suscripciones de no residentes de bonos en el mercado local (Letes y
Bontes) por U$S 1.757 millones, que incluyen la participacién en el canje del mes de mayo
de obligaciones (Bocones, Eurobonos en Pesos, Bradys, Boteso y Bonos — Pagaré) por
Bontes.

Durante el cuarto trimestre se emiti6 el primer bono con cupén cero, que consta de varios
tramos con garantia parcial del Banco Mundial.

Los ingresos por privatizaciones y la colocacion de titulos generaron para los gobiernos
provinciales ingresos por U$S 1.363 millones. En el primer caso los ingresos provinieron de
la venta de las acciones de YPF y la privatizaciéon de Obras Sanitarias de la Provincia de
Buenos Aires. La provincia de Buenos Aires se destaco en la colocacion de titulos por U$S
U$S 587 millones. Por su parte la provincia de Santiago del Estero colocé titulos por U$S
43 millones. Las colocaciones de la provincia de Buenos Aires continuaron durante el
primer trimestre del afio 2000.

Sector privado no financiero

El saldo del sector privado no financiero fue de U$S 2.332 millones, U$S 1.819 menor al
ingreso de fondos de 1998. El aumento neto de pasivos del sector por U$S 8.233 millones
fue compensado en parte por la constitucion de activos en el exterior por U$S 4.159
millones y por la compra a no residentes (en el mercado secundario) de titulos de la deuda
externa del pafs y de acciones del sistema financiero residente por U$S 1.742 millones.

Entre los activos estimados en el exterior aumentaron principalmente durante el afio las
tenencias de titulos y acciones, los depésitos y las inversiones directas. Los flujos de
inversion directa de Argentina en el exterior alcanzaron los U$S 914 millones, y estuvieron
relacionados principalmente con aportes de grupos locales a sus empresas en el exterior,
destinados mayormente a los sectores petrolero y sidertrgico (Cuadro 5.11).

Durante 1999 se registré una fuerte reducciéon del ingreso neto de fondos por
endeudamiento. El saldo de este afio represento el 10% del correspondiente al afio anterior.

La mayor reduccién correspondié a los fondos obtenidos en los mercados internacionales
de bonos, que alcanzaron los U$S 137 millones frente a U$S 3.617 millones obtenidos en
1998. Esto obedecié a la reduccién de las colocaciones brutas de titulos de deuda, que
ascendieron a U$S 3.258 millones y representaron sélo la mitad de las de 19986. A pesar de
que el flujo de fondos relacionado con los titulos de deuda muestra un signo positivo para
el ano en su conjunto, es importante considerar que todos los trimestres considerados
individualmente registran flujos negativos, con excepcion del segundo trimestre en el que
hubo un importante ingreso que compensé lo ocurrido en los demas (el riesgo pais a fines
de abril y principios de mayo se ubicé en su nivel mas bajo del afio, aproximadamente 550



puntos basicos).

Las condiciones en los mercados internacionales quedan claramente reflejadas en el nimero

de emisiones, que se redujo en un 33%, y sus caracteristicas financieras, que muestran, en
5 5 Y 5 )

promedio, un incremento en el costo del financiamiento del orden de los 70 puntos basicos

y una reduccién en la vida promedio de las colocaciones, que cayo en 20 meses (Cuadro
5.12).

El mayor costo para el emisor se observa en el segundo trimestre, donde se concret6 el
mayor volumen de colocaciones y una mayor vida promedio. Esto se relaciona con el hecho
de que buscando aprovechar la «mejora» en las condiciones de acceso al mercado
internacional se hicieron colocaciones por plazos superiores y/o emisiones de empresas
consideradas mas riesgosas por las calificadoras, registrandose el consiguiente incremento
en el costo promedio de las colocaciones efectuadas. Este tipo de comportamiento se
acentud durante dicho trimestre debido a que existia un grupo de emisiones programadas
que venian siendo postergadas desde fines del afio anterior a rafz de la crisis de la deuda de
Rusia.

Con respecto al resto del endeudamiento del sector, se verific6 un importante ingreso de
fondos vinculado a operaciones con los organismos internacionales. El aporte directo de
dichas instituciones se ubicé en los U$S 350 millones, en tanto los bancos participantes
aportaron U$S 330 millones adicionales. Este ingreso neto de fondos se contrapone con el
egreso por UFS 150 millones del afio anterior.

También se destaca la reversién del signo del flujo de los préstamos bancarios directos
durante 1999, explicandose en cierta medida por la contraccion de los flujos de comercio
exterior registrados durante dicho afio, ya que las operaciones de comercio exterior tienen
una importante participacion en este tipo de créditos.

La Inversion Extranjera Directa en Argentina

El flujo de inversion extranjera directa en Argentina estimado para 1999 fue de U$S 23.153
millones. El 66% de este financiamiento estuvo relacionado con la adquisicién del capital
accionario de YPF por parte de la empresa espanola Repsol, que se concreté durante el
primer semestre del afio. Esta operacion significé un flujo positivo en el balance de pagos
por IED de U$S 15.169 millones, que fue parcialmente compensado por la salida de U$S
10.838 millones de inversiones en cartera. La diferencia de U$S 4.331 millones refleja el
financiamiento recibido por residentes en esta operacion: U$S 2.849 millones por la venta
de acciones en poder del gobierno Nacional (U$S 2.011 millones en el primer trimestre y
U$S 838 millones en el segundo trimestre), U$S 743 millones por venta de acciones en
poder de gobiernos provinciales (Chubut, Santa Cruz y Mendoza) y U$S 739 millones por
la venta de acciones en cartera de inversores residentes.

Dejando a un lado los U$S 10.838 millones de la operacion de YPF relacionados con la
disminucién de Inversiones en cartera, el flujo total de IED para 1999 se ubica en los U$S
12.315 millones. Esta cifra constituye un nuevo récord de entrada de flujos en concepto de
inversioén directa, superando ampliamente al afio 1997 en el que se registraron flujos por
U$S 8.757 millones7.

De los U$S 12.315 millones el 62% estuvo dirigido al sector privado no financiero, el resto
se dividié entre el sector publico (34%) y el sector financiero (4%) (Grafico 5.12). En
cuanto a la composicién de los mismos, el 88% esta relacionado con operaciones de aportes
y cambios de manos, 7% corresponde a reinversion de utilidades y 5% a deuda con
matrices y filiales (Cuadro 5.13). En cuanto a la distribucién por actividad econémica de los



flujos de aportes y cambios de manos (U$S 10.815 millones), el sector petrolero ha recibido
un 49%, el sector servicios el 35% y la industria manufacturera el 16%.

V. Deuda Externa

La deuda externa a diciembre 1999 alcanzé un nivel de U$S 144.657 millones, U$S 4.348
millones superior a la de fines de 1998 (Cuadro 5.14). La deuda del sector publico aumento
U$S 2.364 millones, la del sector financiero U$S 1.322 millones y la del sector privado no
financiero en U$S 482 millones (Grafico 5.13). El menor ritmo de aumento de la deuda con
respecto a los ultimos afios se relaciona con una menor participaciéon del endeudamiento
neto (y mayor de la inversion directa) en el financiamiento externo del afio, con el efecto
sobre el stock de deuda de las variaciones del tipo de pase y con la caida del nivel de
actividad y la consiguiente menor necesidad de crédito (ver Cuadro 5.2).

El aumento en el stock de deuda externa del sector publico no financiero y BCRA de U$S
2.364 millones es inferior a los flujos de endeudamiento estimados en el balance de pagos
para el sector. Esto se explica principalmente por la variacion de los tipos de pase de las
monedas que componen la canasta de estos pasivos respecto del délar estadounidense, que
significaron una disminucién de U$S 2.500 millones y por las ventas de no residentes en el
mercado secundario por U$S 1.500 millones de sus carteras de titulos de la deuda externas.

El stock de deuda externa de las entidades financieras a fines del cuarto trimestre de 1999
ascendio a U$S 23.628 millones. El aumento anual de U$S 1.322 millones se debe
principalmente al aumento de lineas de crédito del exterior por U$S 1.258 millones.

Las obligaciones contraidas con vencimiento de hasta un afio de plazo representaron el
13,6% de la deuda externa estimada a diciembre de 1999 (Cuadro 5.15). Estas obligaciones,
basicamente del sector bancario y del sector privado no financiero, corresponden a lineas
de crédito del exterior, a depositos, papeles comerciales y a obligaciones con contrapartida
en activos financieros por operaciones de pase con titulos, por importaciones de bienes y
anticipos, y préstamos de prefinanciamiento de exportaciones por el sector privado no
financiero. En cuanto a la deuda de mediano y largo plazo, U$S 124.994 millones, el 12,8%
vence en el 2000, el 15,3% en el 2001 y el 13, 1% en el 2002.
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1 Cuadros con informacién adicional se encuentran disponibles en el folleto "Estimaciones trimestrales de balance de pagos y de activos y pasivos
externos — 1998 — 1999". La direccion de Internet es: http://www.mecon.gov.ar/cuentas/internacionales/default.htm.

2 Estos flujos sélo implican cambios en la constitucién interna o externa de los requisitos de liquidez, por lo que no alteran las reservas
internacionales del sistema financiero.

3 Esta operacion tuvo como contrapartida una merma de "inversion de cartera” dado que un alto porcentaje de las acciones de la empresa se
estimaba en manos de no residentes.

4 Esta cifra difiere de la presentada en el Cuadro 8.4, del capitulo Dinero y Bancos de este Informe, que asciende a u$s 33.589. La diferencia
radica en que la cifra de u$s 33.100 correspondiente al Balance de Pagos no considera u$s 1.424 millones en titulos publicos y adiciona u$s 935
millones correspondientes a Otros Dep6sitos del Gobierno.

5 Las cifras de las cuentas pueden diferir de las presentadas en el texto por problemas de redondeo.

6 Cabe recordar que el nivel promedio del riesgo pais en el afio 1999 (760 puntos basicos) se ubicé un 30% por encima del correspondiente al afio
anterior (590 puntos basicos).

7 Adn si tomaramos el flujo de IED alcanzado en el afio excluyendo todos los ingresos relacionados con la venta de YPF, el valor obtenido (U$S
7.984 millones) atn se encontratfa entre los mas altos de la serie, siendo superior en un 23% al registrado el afio antetior y superado sélo por el
flujo del afio 1997 (u$S 8.757 millones).

8 Estimados en el balance como un egreso del sector privado no financiero.
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CUADRO 5.1

Estmacion del Balance de Pagos
CUADROQ resumen (1)

en millones de délares

Trim-I Trim-II Trim-I0 Trim-IV 1998 Trim-I Trim-I Trim-I0 Trim-IV 1999

Cuenta corriente 4420 2544 3647 -F6S0 -142T0 35150 -L0Te 3,342 3,323 (12,155
Ilercancias -1,199 -2 007 HE9 0 3117 459 709 -569 -5100 -EX9
Exportaciones fob 5890 1684 U027 5838 29441 5060 4400 5910 5948 23315
Importaciones fob T0Ee o TR U034 BEDT 2955E 0 5519 5801 6,479 458 24144

Servicios -1,465 07 -1,025 031 4328 -1,500 -191 D28 -EAl -3.970

Exportaciones de sf reales 1,324 1085 1,118 1,154 44882 1,303 il 1,071 1,103 4442
Immportaciones de sf reales 7m0 1992 2143 2085 R010 2693 1737 1,900 1,964 2413

Rentas 368 174 18190 -1907 1335 -1,782 -2014 (1,961 2091 7847
Renta de la inversion 367 17390 1815 -1906 1328 (1781 -2014 (1,958 2090 7844
Trdereses 0971205 1188 <1429 4918 (1344 1519 (1,399 (1465 -5.727

Ganados 1,204 1335 1,452 1248 53290 1251 1272 1403 1469 5395
Pagados 2391 2,532 2640 2677 10247 2595 2791 2802 2934 11,122
Utilidades  Dividendos 70 -536 627 477 24100 43T 9SS0 625 <2117
Garados 213 194 233 198 232 197 140 166 w01 724
Pagados 9E3 T30 260 615 3248 634 655 726 826 2,341

Oifras Fentas -1 -1 -4 0 -7 -1 o -2 -1 3
Transferenciaz corvientes 103 144 104 157 510 117 121 114 139 493
Cuenta capital ¥ Financiera 2520 4010 4777 5827 17,134 3051 2556 1,380 7,401 14,388
Sector Bancario -152 qo0 2z49 0 1116 3613 -1,204 (1302 1,575 52400 1,159
BCRA -105 -56 -129 1220 512 3330 (1325 =319 -256 1,033
Oifras entidades financieras -647 456 3078 1238 4125 -BTL -L10T7 -125%6 0 5496 2,192
Sector Piblico no Financisro 1606 2,731 1,986 3047 9370 316l 2243 2407 3087 10,297
Gobiermo Hacional L4l 2497 2006 3286 9330 3373 1850 1,930 2970 10,123
Grobiemos Locales -3 209 95 -131 150 56 502 593 213 1,383
Empresas v otros -112 25 115 -log 3100 2690 (108 -116 96 580
Sector Privado Mo Financiero 1,666 &1 580 1684 4151 1095 1615 549 -026 2332
Enores v Omisiones Netos 1,079 -35 29 -409 514 5450 543 24 2300 -1,033
Variacidn de Reservas Intermacionales 2300 1,431 1,158 1478 3438 -1,008 3 O-LETT O 4042 1,201
Reservas Internacionales del 230 1,428 1163 1681 3442 -1.049 170 1863 4023 1,094
Ajuste por tipo de pase 1] -3 4 3 4 -41 =55 14 26 -108

ITEM DE MEMORANDIM
Imporiaciones CIF, TS5 8214 8420 7226 31404 5830 6010 6849 6,831 25538

(1) Cifeas provisorias. Se melypen astualizaciones de las estimaciones que gfectan bdsicamente la formacion de astivas
externas del seator privado »

sus rentas mmversiones divectas, deuda del sector privado » Fransferencias corientes.
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CUADRO 5.2

Composicion del financiamiente externe

1997 1993 1999

Usos 26,718 22540 20,665
Cuenta corriente 11,954 14270 12154
Formacidn de activos 13452 7199 BA72
Rl BCRA, 3273 3438 1.2
Otros activos 10179 3761 5772
=ector Pdblico no Financiero 347 8983 1 473
Sector Financiero 4282 1,142 140
Sector Privado no Financiero 244 58EE 4159
Operaciones en el mercado secundario (1) 13412 100 1539
Fuentes 26,718 22,540 20,666
Endeudamiento neto corto plazo (2) 4 860 71 -8h
Sector Pdblico no Financiero 282 145 A0
Sector Financierno 1,852 724 17380
Sector Privado no Financiero 2 B5R 132 -9R3
Endeudamiento neto mediano v largo plazo (1) 13,137 14240 9581
Sector Pablico no Financiero o048 7 hROOD 7 R4AT
Sector Financiero 1,155 975 3258
Sector Privado no Financiero 5934 6275 1R09

IED + IC acciones 10,146 6,316 12,203
Sector Financiero 87 1284 627
Sector Privado no Financiero ahe07 4B31 7 384
Sector Pdblico no Financiern 752 251 4,192
Etrores y omisiones -1 525 572 -1,033

1) Compra de fulos publicos de la deuda externa pov parte del sector privade
ne fnanciere en el mercade secundario.
2) Neto de amertizaciones.
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CUADEO 5.3
Exportacienes F.O.B. de Argentina
Comparacicn 1999 con 1798

Variacion Causa Destinos*
en Dis. Principales
Productos Primarios -1,340.7
Cereales HE5.5  Menor saldo exportable Mercosur/Resto
memillas y Frutos Oleaginosos -181.0  Caida en precios internacionales Unidn Europea/Resto
Hortalizas, Legumbres sin Elaborar 1915 Menor demanda brasilefia hercosur
Otras -2B
Manufacturas Origen Agropecuario -568.5
Grasas vy Aceites -3590.5  Caida en precios internacionales Resto
FPescados y Mariscos Elaborados -91.0  Caida en los niveles de captura  Unign Europea’Resto
Otras -a7.0
Manufacturas de Origen Industrial -1,735.5
Material de Transporte -1,356.5 Menor demanda brasilefia Mercosur
betales Comunes y sus Manufacturas -171.4  Caida en precios internacionales Resto
Fapel, cartdn, imprenta v publicaciones  -67.5  Menor demanda brasilefia Mercosur
hlag.y Aparatos, Material Eléctrica 473 Menor demanda brasilefia Mercosur
Textiles v confecciones -44.1  Menor demanda brasilefia Mercosur
Otras -38.7
Combustibles ¥ Energia 518.7 Suba en precios Resto
TOTAL -3.126.0

¥los destinos considerades son: Meveosur. Nafta, Unidn Furopea y Festo
Fuente: DMNCI Ministerio de Eeonemia
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CUADERO 5.4
INDICE DE PEECIOS
DE PRODUCTOS BASICOS

EXPORTABLES

PRODUCTOS Afio 1999
Trigo 950
Maiz 91.5
Sorgo g89.0
Soja 749.0
Girasol 701
Aceite de soja BE.0
Aceite de girasal B9
Fellets de =oja g8.9
Fellets de girasol g6.2
Fetrdlen 133.7
Barras de Cobre 83.0
Aluminia 4975

Fuegnte: Sobre la base de datos de la
SAGMY Y Rloowmberg e INDIEC
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CUADRERO 5.5

EXPORTACIONES F.O.B. POR TIPO DE BIENW

Afio 1999
Rubros Millones u$s Variacion '
1093 1999 % Millones U%S
Productos Primarios 6,603.3 5,262.6 -20.3 -1,340.8
Animales Yivos 193 171 -11.2 22
Pescados y Mariscos sin Elabarar 60 8070 36 -19.0
kdigl 893 956 &A1 73
Horalizas, Legumbres sin Elaborar 506 2690 -416 1915
Frutas Frescas 4920 415 B2 -A0.5
Cereales 30422 20067 -7 -0R5 .4
semillas y Frutos Oleaginosaos 10821 &M11.1 172 -180.9
Tabaco sin Elaborar 130.3 1671 282 J6.8
Lana Sucia 297 31 -89 -3.5
Fibra de Algoddn 2243 1782 -8 -39 1
Resto Primarios 827 Y BBA1 108 67.4
Manufacturas Origen Agropecuario 87620 81934 65 -568.5
Carnes @300 8285 02 -1.5
Fescados y Martiscos Elaborados 3858 2948 256 -31.0
Productos Lacteos 3153 3m4E 157 495
Otros Productos de Origen Animal 187 116 -268 -4.1
Frutas Secas o Congeladas 3B 343 BA 27
Té, Yerba Mate, Especies, etc. 4.4 645 -23.5 -19.8
Productos de Molineria 165.1 1318 -202 -33.3
Grasas y Aceites 27338 23433 143 -390.5
Azdcar y Articulos de Confiteria 1359 1057 222 -30.2
Freparados de Legumbres y Hortalizas 390 330 B2 19.9
Behidas, Lig.Alcohdlicos v Winagre 2313 2006 -13.3 =307
Residuos y desp.de |a Ind Alimenticia 20068 20704 3.2 G64.5
Extractos Curtientes y Tintoreos 45,2 391 154 -7
Pieles v Cueros g124 Y783 -4 =331
Lanas Elaboradas B9.5 01 08 0B
Resto M.OA, 0002 5158 111 -64.4
Manufacturas de Origen Industrial 8,624.3 6,883.8 -201 -1,735.5
MOl sin Material de Transporte 55218 51428 69 -379.0
Productos Cuimicos y Conexos 13700 13385 22 -30.4
Materias Plasticas Artificiales 3800 3w3I3 -4.4 167
Caucho y sus Manufacturas 1618 1430 -85 -13.8
hanuf. de Cuero, Marroguineria, etc. a80.5 o645 298 -24.0
Fapel, Cartdn, Imprenta y Publicaciones 4079 3404 -166 -57.5
Textiles y Confecciones J205 Z'b4 138 -44.1
Calzados y sus Componentes B5.3 357 AT -326
Manuf.de Fiedras, Yeso y Cerdmicos 1137 240 173 197
Fiedras y Metales Preciosos y Manuf. 2968 1098 2714 80.3
hetales Comunes y sus Manufacturas 12345 10632 -139 -171.4
hlag. v Aparatos, Material Eléctrico 11096 10523 5.2 573
hlaterial de Transporte 3025 17459 -437 -1,356.5
Resto k0| 254 2637 7.4 18.3
Combustibles y Energia 24514 29702 21.2 218.7
TOTAL 26,441.0 23,3149 118 -3,126.0

(1) Fariaciones porcentuales de 1998 con respecto a 1998

Fuente: Fn base a datos del INDIEC
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CUADREO 5.6

EXPORTACIONES F.O.B. DE ARGENTINA POR TIPO
DE BIEN ¥ DESTINO

Atfio 1999 - Millones de U$5S

MUNDO MERCOSUR NAFTA UE RESTO

Productos Primarios 5,262.6 13782 35%6.6 16574 18703
Animales vivos 171 3.3 b2 2h B.1

Pescados y Mariscos sin Elabarar a0y.0 19.0 391 28945 1894
fliel 8956 0.8 412 513 3.3
Horalizas, Legumbres sin Elaborar 289.0 107 .8 217 9.8 87
Frutas Frescas 461.5 747 472 2758 BE3.9
Cereales 20767 97149 478 2201 8369
semillas y Frutos Oleaginosos 8711 14.5 465 45883 3512
Tabaca sin Elaborar 1671 15.6 427 7449 34.0
Lana Sucia J6.1 2B 0.1 6.4 7.0
Fibra de Algoddn 1752 8955 5.8 a1 B7 .8
Resta Primarios 5351 71.h 595 2031 2511

Manufacturas Origen Agropecuario 8,193.4 1,165.3 918,27 2,380.2 3.729.7
Carnes 528.5 38 1547 4424 1937
Fescados y Mariscos Elaborados 2948 531 521 936 91.1

Productos Lacteos 364.8 2886 65 1.0 3Bk
Otros Productos de Origen Animal 116 1.2 0.9 4.4 5.0
Frutas Secas o Congeladas 34.3 14.5 945 b.5 34
Ta, Yerba Mate, Especies, etc. B4.5 7.3 26.4 4.5 2B.2
Froductos de Malineria 131.8 96.3 0.2 0.3 34.8
Grasas y Aceites 23433 116.6 206 1949 2011.3
Azdcar y Articulos de Confiteria 1057 242 27 1.1 576
Freparados de Legumbres y Hortalizas 329.0 183 1537 J3.8 331

Behidas, Lig.Alcohdlicos v Winagre 2006 51.3 6.1 539 £9.3
Residuos y desp.de la Ind. Alimenticia 20704 13.7 22 13402 7142
Extractos Curtientes y Tintdreas 391 1.6 N 176 10.3
Fieles y Cueros 7793 M7 3244 1022 2410
Lanas Elaboradas 0.1 0.4 25 4 35.3
Resto MOA 5158 2286 BE.0 466 1744
Manufacturas de Origen Industrial 6,888.8 3,538.9 1,095.6 684.1 1,570.2
FProductos Cuimicos y Conexos 1,939.5 eSS 1756 1087 J997
Matarias Plasticas Arificiales 3633 2423 251 o7 902
Caucho y sus Manufacturas 148.0 567 43.1 B9 21.2
Manuf. de Cuera, Marroguineria, etc. 55.5 2.8 335 1.7 a8.h
FPapel, Cartan, Imprenta y Publicaciones 340.4 1874 171 421 937
Textiles v Confecciones 2764 196.4 126 7.1 B0.4
Calzados ¥ sus Componentes 357 14.7 6.3 3.0 11.7
Manuf.de Fiedras, Yeso y Cerdmicos G940 433 233 7.4 295
Fiedras y Metales Preciosos y Manuf. 109.58 1.2 18.7 0.3 897
Metales Comunes y sus Manufacturas 10832 1877 2386 2046 43212
Mag.y Aparatas, Material. Eléctrica 10823 8937 1893 FER S R

hlaterial de Transporte 174549 1306.4 1903 170.5 78.8
Resto MOI 2637 BOE 1421 18.3 426
Combustibles y Energia 2,.970.2 9599 ¥74.0 1245 1,223.8

TOTAL 23,3149 £0423 31444 4,734.2  8,39441

(1) Parficipacién poreentual de o5 destines en cada rubro .
(2] Fariaciones porcertuales de 1009 con vaspecto a I908
Fuente: Fn base a datos del INDIEC
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CUADRO 5.6 (coni)
EXPORTACIONES F.0.B. DE ARGENTINA PORTIPO DE BIEN Y DESTINO
Adio 1999 - Millones de U$S

PARTICIPACION PORCENTUAL " VARIACION PORCENTUAL '

MERCOSUR. NAFTA UE RESTO MERCOSUR MAFTA UE  RESTO

Productos Primarios 26.2 68 315 355 -24.3 8.2 -6.2 -304
Animales vivos 191 302 152 3545 1.2 387 516 -109
Pescados y Mariscos sin Elaborar 38 FAv =Y IR T 200 282 Y6 190
Mliel 08 427 532 3.4 04 48 162 -13
Haortalizas, Legumbres sin Elaborar 401 8.1 295 227 £1.7 41 A4 17
Frutas Frescas 16.2 102 598 138 425 336 32 73
Cereales 45 23 106 403 B8 45 206 -4590
Semillas y Frutos Qleaginosos 1.7 53 527 403 A7 440 86 97
Tabaco sin Elabarar 93 255 448 203 317 282 344 B35
Lana Sucia 7.2 001 731 1845 613 -84 1.2 488
Fibra de Algaddn 551 33 289 37 207 5775 B2Y 0 -206
Festo Primarios 122 102 347 429 522 1054 1.4 2.1
Manufacturas Origen Agropecuario 142 112 2941 15,5 -19.8 1.4 38 0.8
Carnes 46 187 534 234 347 234 1B -8
Pescados y Mariscos Elaborados 1|0 177 334 309 478 182 341 284
Froductos Lacteos /91 100 03 108 1Mo 313 2840 M5
Ctros Productos de Origen Animal 10.7 8.1 381 431 30 478 319 3.2
Frutas Secas o Congeladas 423 276 189 102 206 Y30 24 408
Té, erba Mate, Especies, etc. 1.4 409 7.1 406 340 222 549 102
Froductos de Malineria 731 02 02 265 2007 4941 15778 -19.8
Gragas y Aceites 5.0 09 83 858 A7 F O -B86 0 2540 127
Azdcar y Articulos de Confiteria 29 215 10 545 2B 453 1373 1B
Preparados de Legumbres y Hortalizas 348 453 1040 9.8 104 382 -184 -37
Bebidas, Lig.Alcohdlicos y Vinagre 256 180 ZXBB 96 1256 48 148 3245
Residuos y desp.de la Ind. Alimenticia 0y 01 B47 345 58 4158 141 124
Extractos Curtientes y Tintdreos 41 245 450 R4 328 11 4198 154
Fieles y Cueras 143 46 131 309 46 47 376 3.9
Lanas Elaboradas 05 36 455 504 B.A 251 259 128
Festo MOA 443 128 90 338 241 148 132 30
Manufacturas de Origen Industrial .4 159 949 228 -33.1 11.3 291 137
Productos Quimicos y Conexos 489 131 81 298 09 190 261 -42
Materias Plasticas Artificiales B&.7 B9 16 248 57 113 510 -39
Caucho y sus Manufacturas 3|3 291 182 144 393 432 859 10k
Manuf. de Cuero, Marroguineria, etc. 50 &33 207 1581 488 47 346 B1.2
Papel, Cartdn, Imprenta v Publicaciones 551 50 124 X5 -26B 149 132 5.0
Textiles y Confecciones 71.0 46 26 218 173 80 285 1.5
Calzados y sus Componentes M3 176 8B4 3526 £7.1 -440 -400 595
Manuf.de Piedras, Yeso y Ceramicos 34 2483 584 4 -34.3 409 56 225
Piedras y Metales Preciosos y Manuf. 11 170 03 8.7 M28 1242 767 3351
Metales Comunes y sus Manufacturas 1w 224 192 406 216 109 M1 283
Mag.y Aparatos, Material. Eléctrico 654 161 73 202 118 17 2870 44
Material de Transporte /48 108 898 4.5 S1.7 74 858 516
Festo MO 230 539 BY 162 203 453 20 203
Combustibles y Energia 323 261 04 412 128 53.0 -6.3 1341
TOTAL 0.2 135 203 360 -25.2 165 29 137

(1) Parficivacion porcentual de los destinos en cada rubro .

(2} Fariaciones porcentuales de I99%9 con respecto a 1995,
Fuente: En base a datos del INDIEC
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CUADRO 5.7

IMPORTACIONES C.I.F. POR US0O ECONOMICO

Afio 1999, en millones de IT$5

Tipo de hien Enero-Diciembre VWar.

1998 1999 199998
Bienes de capital 84988 Y0168 -17.4
Bienes intermedios 100164 83653 -16.5
Combustibles ge2e8 73000 -14.4
FPiezas y acces. p/bs. capital 520 39327 288
Bienes de Consumo 48591 45101 -F2
Automotores de pasajeros 162768 9580  -41.1
Resto 26.3 211 -19.8
Total 31,403.5 25,538.1 -18.7
Fuente: INOFT

Ir al comienzo


tbusam_mecon
Rectangle

tbusam_mecon
Text Box
Ir al comienzo


CUADRO 5.5

IMPORTACIONES C.I.F. PORTIPO DE BIEN Y ORIGEN

Atio 1999, en millones de 1T$S

Tipo de bien PARTICIPACION PORCENTUAL'" VARIACION PORCENTUAL !
MERCOSUR HAFTA UE RESTO MERCOSUR HAFTA UE RESTO
Bienes de Capital 16.7 324 307 203 270 1848 101 170
Bienes Intermedios 294 2149 28589 228 76 199 154 124
Combustibles 327 75 81 A0D7 71 176 135 -24.0
Piezas vy Acc. p/Bienes de Capital 220 205 331 233 304 295 285 -ZBYD
Bienes de Consumo 262 171 232 344 L6 22 80 1245
Yehiculos Automotores de Pasajeros 391 4B 408 15848 -438 B33 -36AH A H
Resto g9 124 174  B1.3 267 341 221 337
Total 246 226 279 24.8 206 199 174 170

(1) Parficipacion porecentual de los destinos en cada rubro.

(2) Fariaciones porcentuales de 1907 con respecto a 19048,

Fuente: Sobre la base de datos Jel INDEC,
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CUADRO 5.9

RENTADE LA INVERSION DIRECTA DE ARGENTINAEN ELEXTERIOR
{en1 millone s de ddlaves)

19938 1999
Trim-1 Trim-II Trim-M Trim-Iv Afio Trim-l Trim-0 Trim-W Trim-Iv  Afio
Renta 213 194 233 198 838 197 160 166 201 724
Sector Privado Financiern 32 23 1 47 103 34 30 39 a1 154
=ector Privado Mo Financiera 181 171 232 151 735 1B3 130 127 1680 570
Inrnakiliaria 43 43 44 44 174 44 44 44 44 176
Empresas 138 128 188 107 561 119 aa) a3 100 394

* Cifkas Provisovias

Fuente: Dhveccion Macional de Cuentas Internacionales - Mivisterio de Feonomia
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CUADRO 5.10

RENTADE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN ARGENTINA
(a1 mmilloses de dolaves)

1998 1999
Trim-l Trim-I Trim-Ml Trim-Iv Afio  Trim-l Trim-ll Trim- Trim-IY  Afio
Renta FETS 612 21 438 2508 519 550 647 582 2,798
Sector Privado Financiarn 13k a G5 B3 272 104 o 27 54 135

Sector Privado Mo Financiera  B01 G04 B5E 375 223k M5 492 G20 G3E 2,163

* Cifkas Provisorias

Fuente: Direccion MNacional de Cuentas Internacionales - Ministerio de Feonomia
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CUADRO 5.11

INVERSION EXTRANJERA DE ARGENTINA EN EL EXTERIOR
(et trilloses de ddlates)

1998* 1999*
Trim-l Trim-l Trim-Wl Trim-IY  Afio Trim-l Trim-I0 Trim-M0 Trim-Y Ao
TOTAL g26 308 919 22074 742 209 196 233 914
Reirversidn de Utilidades 77 1149 183 111 490 103 (2] ah a5 I3
Deuda con Matrices y Filiales 14 1 B0 12 B3 -18 0 0 0o -18

Aportes ¥ Cambios de Manos . 735 188 B7B -8 15821 B 140 140 -3158 B18

(1) Mo dnelyye inversiones immobiliarias en el exterior
* Cifkas Proviserias.

Fuente: Dhiveccion Nacional de Cuentas Iternacionales - Ministerio e Feonomia.
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CUADRO 5.12

COLOCACIONES DEL SECTOR PRIVADO WO FINANCIERO

1998* 1999*
Trim-  Trim-l Trim-l Trim-Iv  Afio  Trim-l Trim-Il Trim-Ml Trim-Iv ~ Afio
Monto Colocado 1477.F 32185 15644 7916 7052.2 615.0 13053 5988 7200 32391
ien millones de dalares)
Hasta 1 afio 2N 2037 300 2617 9974 3100 2700 1700 2913 10413
de 1 a2 afios 3490 43983 2894 2024 13105 0.0 a0.0 100.0 0.0 150.0
de 2 a5 afios 2250 BO00O BReO 1770 18670 800 45070 3288 1520 1067.8
mas de & afios G720 19260 1200 16045 28¥75 2260 47373 00 Z7e7  980.0
Nimero de Emisiones 2h 32 18 22 ay 14 19 1 22 66
Rendimiento Promedio {2) 791% 936% 8.65% 843% 880% 885% 987% 941% 929% 946%
Vida Promedio 4.24 7.08 3.18 .25 64 433 450 245 4.01 3.08

1) Cifkas Provisorias

2) Tasa Interna de Retorno Ponderada por Monto
Fuente: DNCIMinisterio de Feonomia
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CUADRO 5.13
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN ARGENTINA
{en rmillores de ddlates)

19938+ 1999+
Trim-l Trim-0 Trim-Ml Trim-i¥ Ao Trim-1 Trim-I Trim-Ml Trim-IY  Afio
TOTAL 1,424 1228 2,188 1,670 6526 4,364 14530 2954 1,305 23,153
Reimsersion de Wilidades 247 178 260 127 813 179 248 235 226 888
Sector Privado Financiero B7 B 0 i 1 -14 4 -56 o
Sector Privado Mo Financiero 181 172 190 92 B35 108 262 231 282 G583
Deuda con Matrices y Filiales 45 151 193 280 278 ¥0o 148 73 763 612
Desembolsos (Colocaciones) 1324 1384 1B46 13804 6158 1413 1,328 1322 2032 BO095
Arnortizaciones MWencimientos) 1,378 1522 1477 1514 5891 1361 1459 1414 1266 5500
Renta devengada no pagada e -13 24 -10 10 18 -7 19 -3 17
Aportes y Cambios de Manos 1,224 1,202 1,732 1277 5435 4,115 14430 2,792 316 21,653
Sector Piblico Mo Financiero Macional a 0 0 0 o 2173 338 ] o 301
Sector Pablico Mo Financiero Local o 334 0 0 334 0 743 435 o 1,181
Sector Privado Financiero 193 152 259 287 aMm 24 137 151 1845 497
Sector Privado Mo Financiero 1,031 16 1,473 oa0 4210 1918 12,712 2,203 131 16 954

* Jifas Frovisoras

Fuente: Direccion MNacional de Cuentas Mternacionales - Ministevio de Feonomia
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CUADRO 514
Estimacion de la Deunda Externa Bruta por Sector Residente (1)
saldos a fin de periodo en trillones de dolates

Dic-97 Dic-98 Dic-99

Total de Deuda Externa 124,696 140,489 144,657
Sector Pihblico no Financiero ¥ Banco Central 74803 82,441 84,805
Bonos y Titulos Pablicas (2) 48273 55355 53152
Deuda refinanciada en el Plan Financiero 1992 ] 0 ]
Organismos Internacionales 16121 18476 19334
Acreedores Oficiales Fae1 7248 5754
Bancos Comerciales 1318 1,240 G35
Froveedares y otras 210 122 126
Sector Privado no Financiero (3) 29304 35,742 36,224
Bonos y Titulos privados 12536 16R14 16 B49
Organismos Internacionales 815 817 1,168
Acreedores Oficiales 2360 2400 2184
Bancos Paricipantes 1,138 985 1,314
Deuda Bancaria Directa 10713 12968 12483
Froveedares y Otros 1342 1863 2426
Sector Financiero (sin Banco Central) (1) 20589 22306 23.628
Bonos y Titulos (5) alB4 G161 (349
Lineas de Crédito F40F7 8522 a7
Organismos Internacionales 459 431 495
Depdsitas 2822 2354 2E30
ITEM DE MEMORANDUM

Obligaciones diversas con contrapartida en el activa (/) 3731 3747 3382

FRE s s

(5 & Ees Be S i TR ot rodpe o Saimies FPar g oot DS oUei'a flamicr €7 SoWar e ocumice
S TR S TR f e e e S e Elrameiars RS AR cusdes SE emcueminsm
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FEEE emte S ao s e AR e imamoiarae

[ HRnS G GeUas BTG oo 5 BT Se s SO B
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CUADEO 5.15

ESTIMACION DEL PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA EXTERNA POR SECTORES (1)
saldos a fin de periodo en millones de délares

Stock al Corto plazo Mediano y largo plazo
J1-Dic-99 (2 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006y después
Total 144 657 19663 16,044 19,119 16427 12854 12604 8,129 39787
Fublico Mo Financiero y BCRA, 84 805 830 7279 9457 10290 9273 3,730 6,310 32586
Privado 3k 224 5512 BAY3 5510 45987 2415 3309 1585 E313
Sector Financiero (3) 23628 13,321 2172 4,152 1,180 1,196 215 234 (ol

R G o

L PErRRTIE G G GRUTE I OO VRN GOV ESOITORE e & aifi FRRE g SO

T ST ST Sl AL, ST (E (RO CORRREICLS, CYERSOIIRES (R LS CUUTRAS [ Sehas & CrvieS gl &
SPLATE U OSSR LT OO Y LTS ST RIS S I U EF R S SO BB Ei FUon F

e SEHBATT i R RS e L TR e AT T it
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GRAFICO 31
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GRAFICO 5.2
TASAS DE VARIACION DE LAS EXPORTACIONES
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GRAFICO 5.4
IED DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

En milloners de ufs

55,000 - T 2,400
50,000 A 1 zzm
45,000 4

=+ 2000
40,000 A =
E5,000 A T 1,800
30,000 4 + 1,600
25,000 4

- 1,400
20,000 A
15,000 - T 1,200
10,000 T T T T T T T 1,000

1992 1993 1994 19495 1996 19487 1998 1993
Stock de IED seto de deuda o consmatrices — Berta

Ir al comienzo


tbusam_mecon
Rectangle

tbusam_mecon
Text Box
Ir al comienzo


GRAFICO 5.5
CUENTA FINANCIERA POR SECTORES

120% -

M Privada no

o =

[JFiblica a0 -
A4 1

W Financiaro
44 4
AP 1
(I
-2 -

1997 1998 1999

Ir al comienzo


tbusam_mecon
Rectangle

tbusam_mecon
Text Box
Ir al comienzo


GRAFICO 5.6

SAIDO DE LACUENTA FINANCIERA Y RIESGO SOBERANO
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GRAFICO 5.7
FUENTES DEL FIANCIAMIENTO EXTERNO
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GERAFICO 5.5
EYVOLUCION DEL COMEERECIO EXTERIORE ARGETING

Variacion P orcentual con respectio aigual trimesire del asio anterior
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GRAFICO59

EETRUCTURA DE LAS EXPORT ACIONES
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GREAFICO 5.10
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
Participacion Porcentual por tipo de bien
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GRAFICO 5.11
SAIDO DELSECT OR FINANCIERO 21N BCRA Efecto
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GRAFICO 5.12
COMPOSICION DE LA IED EN ARGENTINA
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GRAFICO 5.13
DEUDA EXTEENA POR SECTORES
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Finanzas Publicas

|. Resultado del Sector Publico Nacional No Financiero

En 1999 el resultado global del Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF) base caja
(incluye a las empresas publicas y a las cajas previsionales provinciales transferidas a la
Nacion) registré un déficit de $ 4.768,4 millones, $ 694,9 millones superior al de 1998. Si se
deducen los ingresos por privatizaciones ($ 2.579,1 millones) el déficit se incrementa
significativamente hasta alcanzar los § 7.347,5 millones (Grafico 6.1).

Los ingresos totales, al ascender a § 58.455,4 millones, crecieron § 1.729,3 millones (3%)
con respecto al afio anterior, mientras los gastos totales lo hicieron un punto porcentual
mas, 4% ($ 2.424,2 millones), y totalizaron § 63.223,8 millones (Cuadro 6.1).

Los ingresos cortientes disminuyeron, a diferencia de los totales, § 540,6 millones. Esta
divergencia se debi6 basicamente a los ingresos por privatizaciones que produjo la venta del
remanente de acciones de YPF y la adjudicacion de la licencia para la prestacion del Servicio
de Comunicaciones Personales. Los recursos tributarios y contribuciones de la seguridad
social se redujeron en conjunto en § 2.835,4 millones, afectados por la caida del PIB (-
5,2%) y del consumo corrientes (-5,2%), al tiempo que los no tributarios experimentaron un
significativo incremento de $ 1.323,9 millones (61,6%) y los ingresos de operacion
resultaron § 796,5 millones superiores (287,8%). Cabe sefalar que dentro de los ingresos no
tributarios se computo la diferencia entre el precio de venta y de mercado de las acciones de
YPF.

El aumento de los gastos corrientes alcanzé a § 3.014,7 millones (5,3%) debido
principalmente a la suba de los pagos por intereses por $ 1.563,3 millones (23,5%), de los
pagos en concepto de gastos de consumo y operacion por $ 1.105,2 millones (11,8%) y de
las transferencias corrientes al sector privado por § 501,2 millones (8,5%). Los gastos de
capital se contrajeron $ 590,5 millones (-15,7 %) como consecuencia de la caida de la
inversioén real directa en § 253,3 millones y de las transferencias de capital por § 334,8
millones. Si se considera el gasto primario, excluyendo el pago de intereses, el aumento
anual fue bastante menor, 1,6%.

La meta de déficit fiscal pactada en el Acuerdo de Facilidades Extendidas con el FMI1 para
el periodo enero-diciembre de 1999 ($ 5.100 millones) fue superada en § 1.994,5 millones
(Cuadro 6.2)2.

En el cuarto trimestre de 1999 el SPNF base caja operd con un déficit global de § 3.327,4
millones. En igual periodo de 1998, el resultado negativo habia sido de § 1.341,8 millones.
La comparacion interanual presentd, por una parte, una disminucion en los ingresos totales
de $§ 875,9 millones (-6,3%) y por otra un aumento de § 1.109,7 millones (7,3%) en los
gastos totales, lo cual produjo el mencionado deterioro del resultado global.

Los ingresos corrientes disminuyeron en términos interanuales § 705,2 millones. Los
tributarios y contribuciones de la seguridad social se redujeron en $ 883,1 millones, fruto de
la rebaja en las alicuotas de contribuciones patronales y de la menor actividad econémica.
También se redujeron los ingresos por recursos no tributarios (§ 64,9 millones),
compensados por el incremento de los ingresos por operacion de empresas publicas y las
rentas de la propiedad (§ 177,9 millones y § 81,1 millones, respectivamente).

Los gastos corrientes crecieron $ 1.260,4 millones. Este aumento corresponde
principalmente a los mayores gastos en concepto de intereses —que resultaron § 516,60



millones superiores a los de igual trimestre de 1998 —, al aumento en los gastos de consumo
y operacion y al incremento en las transferencias al sector privado. Los gastos de capital
disminuyeron en $ 150,7 millones como resultado tanto de la disminucién de la inversion
real directa como de menores transferencias de capital a provincias.

Il. Ingresos Corrientes del Sector Publico Nacional No Financiero

Durante 1999 los ingresos corrientes alcanzaron a § 55.676,7 millones (Cuadro 6.1), 1%
inferiores a los recursos del afio anterior. Como fuera comentado anteriormente, a las
caidas verificadas en los ingresos tributarios y de la Seguridad Social se opusieron alzas
considerables en los ingresos no tributarios y de operacions .

En el cuarto trimestre de 1999 los ingresos corrientes totalizaron § 13.038,9 millones, cifra
que implicé una caida interanual de 5,1% (§ 705,2 millones). Dicha variacién respondio
fundamentalmente a la disminuciéon de § 432,5 millones en los ingresos tributarios y de $
450,6 millones en las contribuciones a la Seguridad Social, bajas compensadas s6lo en parte
por el aumento de los ingresos por operacion y de las rentas de la propiedad.

I1.7 Ingresos Tributarios de la Administracion Nacionals

En el acumulado del ano 1999 la recaudacion tributaria de la Administracion Nacionals
disminuy6 4,8%, siendo éste el segundo afio, desde el inicio del plan de convertibilidad, en
que se observo una disminucién nominal de los ingresos. En términos del PIB los recursos
representaron 16,8%. La caida respecto de 1998 se debi6 al menor nivel de actividad y de
importaciones, al adelanto en 1998 de pagos que correspondian ser ingresados el afio
siguiente y a la reducciéon de alicuotas de la contribuciéon previsional y del nimero de
aportantes.

La estructura tributaria cambi6 levemente al incrementarse la participacion de los impuestos
sobre el patrimonio, como resultado de la introducciéon del impuesto sobre la Ganancia
Minima Presunta, y reducirse la participaciéon de los que recaen sobre el trabajo. En
conjunto, los impuestos sobre los ingresos y el patrimonio tuvieron una participacion
cercana al 23%, nivel que casi duplica al que alcanzaron en 1993.

La recaudacién tributaria en el cuarto trimestre de 1999 fue de $ 11.665,7 millones. La
variacion negativa de 5% ($ 618,7 millones) con respecto al cuarto trimestre de 1998, fue la
cuarta consecutiva con ese signo de variaciéon. La recaudacion, al igual que en el conjunto
del afio, se vi6 afectada por los factores ya mencionados, a los que se agrega el anticipo
adicional pagado en diciembre de 1998 en los impuestos a las Ganancias y sobre los Bienes
Personales. La caida fue atenuada por los ingresos provenientes de los nuevos impuestos a
la Ganancia Minima Presunta, sobre los Intereses Pagados y sobre los Automotores, Motos,
Yates y Aeronavess y los aumentos en los porcentajes de las retenciones y en la alicuota del
impuesto a las Ganancias.

En los meses de enero y febrero de 2000 la incidencia de los factores mencionados se
suavizo, resultando aun tasas de variacion de los recursos totales negativas (-1,7% en enero
y -0,4% en febrero) pero menores a las observadas en el cuarto trimestre, que responden a
la mejora detectada en la actividad econémica. Medida ésta por estimadores como el EMI



(Estimador Mensual Industrial) y el Indicador Sintético de Servicios Publicos, mostré una
recuperacion de ambos indicadores durante el primer bimestre de 2000 (ver Grafico 6.2 y

Cuadro A.6.3 del Apéndice).
Evolucion por impuesto

En el cuarto trimestre de 1999 la recaudacion del impuesto al valor agregado (IVA), neto de
devoluciones, registré una disminucién de 6,1% interanual. Esta caida en la recaudacion fue
impulsada por los factores macroeconémicos ya mencionados, profundizada por la
incorporacion de una cantidad significativa de Responsables no Inscriptos al Régimen
Simplificado para pequefios Contribuyentes (Monotributo) a partir de diciembre de 1998 y
por el aumento de las devoluciones a los exportadores. En sentido contrario actué el
crecimiento de los ingresos por percepcion de importaciones (a pesar de la baja de las
compras externas y atribuible a cuestiones de caracter administrativo) y la implantacion de
un régimen de percepcidn a sujetos no categorizados en el impuesto.

La recaudacién del impuesto a las ganancias experimento un leve crecimiento interanual del
0,9%, explicado principalmente por las modificaciones introducidas en los regimenes de
retenciéns y porque en el cuarto trimestre de 1998 las sociedades con cierre en los meses de
junio, julio y agosto no debieron pagar el onceavo anticipo, que ya habia sido adelantado a
junio de 1998. En sentido inverso operaron el anticipo adicional pagado en diciembre de
1998 del 6% y la caida del nivel de actividad.

La recaudacion del impuesto sobre los combustibles observo una caida de 5% en el cuarto
trimestre, que se explica por las menores ventas gravadas de naftas (-5,2%). También
incidieron cuestiones relativas al mecanismo de pago del tributos.

Durante el cuarto trimestre de 1999 la recaudaciéon en concepto de impuestos sobre el
comercio exterior mostrd una disminucion de 10,2% con respecto a igual periodo de 1998.
Esta caida se debié fundamentalmente a la disminuciéon de las importaciones (-5%) y a la
reduccién del arancel promedio como consecuencia de la aplicaciéon del Cronograma de
Convergencia al Arancel Externo Comun del Mercosur correspondiente a 1999.

Los ingresos derivados de la seguridad social registraron una reducciéon del 19,2% con
relacion al mismo trimestre de 1998. Esta variacion en la recaudacion se debid a la
disminucién en las alicuotas de contribuciones patronaless , en la cantidad de aportantes al
sistema de reparto por traspasos al sistema de capitalizaciéon y a la caida en la cantidad de
cotizantes autbnomos (neta del traspaso al Régimen de Monotributo).

En la recaudacion del impuesto sobre los bienes personales se observé una disminucion de
15,6%, que se explica por el anticipo extraordinario del 6% que debié pagarse en diciembre
de 1998.

[1l. Gastos del Sector Publico Nacional No Financiero

Al cabo del ano 1999 los gastos corrientes del SPNF ascendieron a § 60.047,1 millones,
5,3% mayores a los del afo anterior. Los gastos de capital, en cambio, se redujeron a $
3.176,7 millones, 15,7% por debajo de los realizados en 1998 (Cuadro 6.1).

La estructura de los gastos corrientes muestra que ganaron participacion los intereses
pagados por el SPNF al representar el 13,7% del total, en tanto perdieron las prestaciones
de la seguridad social (29%) y las transferencias a las provincias (26%). El pago de
remuneraciones, a su vez, mantuvo su participacion relativa con relacion a 1998, si bien



resulta inferior en 5 puntos porcentuales a la que tenia en 1993. En ese afio la participacion
del pago de intereses fue del 6,6% (7,1 puntos inferior a la actual).

En el cuarto trimestre de 1999 el gasto corriente del SPNF fue de $ 15.588,5 millones, 8,8%
superior al de igual trimestre de 1998. Los gastos de consumo y operaciéon aumentaron $
436,5 millones en el periodo, mientras en el rubro de las transferencias corrientes se
observé un aumento de § 293,0 millones, que corresponde basicamente a mayores
transferencias al sector privado.

IV. Deuda publica

La deuda publica argentina, al 31 de diciembre de 1999, alcanzaba a § 121.877 millones,
43% del PIB. Si se compara con el saldo de deuda vigente al 31 de diciembre de 1998, el
aumento del endeudamiento resulta de § 9.520 millones. Sin embargo, no corresponden a
operaciones del periodo la consolidacion de deudas devengadas en ejercicios anteriores (§
1.486 millones) y las diferencias de cambio (-§ 2.483 millones). Ademas, § 408 millones
corresponden a la capitalizaciéon de intereses de titulos y bonos que comenzaran a pagar sus
servicios de amortizacion e intereses en el futuro (Cuadro 6.4).

En el afio 1999 el sector publico colocé deuda por $ 25.157 millones y amortizé por §
15.532 millones, lo que arroj6 un aumento del endeudamiento por operaciones de § 9.625
millones.

En cuanto a la diferencia cambiaria, que permitié reducir el endeudamiento en § 2.483
millones, cabe sefialar que a fines de 1999 un 19% de la deuda publica estaba instrumentada
en euros, moneda que se deprecié un 16% a lo largo de ese afo.

Respecto de la deuda publica clasificada por tipo de acreedor, 73,8% de la misma esta
instrumentada en bonos, titulos publicos y letras del Tesoro (de los cuales 92,9% estan
denominados en moneda extranjera). Con organismos multilaterales, la deuda asciende a $
20.311 millones (16,7% del total) y la deuda bilateral es de § 5.918 millones (4,9% del total).

V. Provincias: Distribucion de los recursos de origen nacional

Durante 1999 el total de recursos de origen nacional transferidos a los gobiernos
provinciales fue de § 16.385,8 millones, 3,4% inferior al transferido en 1998. El 97% de ese
total correspondio a transferencias de distribuciéon automatica.

V.1 Transferencias de distribucion antomitica

En 1999 se giraron a las jurisdicciones provinciales $ 15.912,2 millones en concepto de
transferencias de distribucién automatica y clausula de garantia (Cuadro 6.6), 3,5% menos
que en 1998.

La menor transferencia de recursos obedeci6 a la caida generalizada en la recaudacién como
consecuencia del menor nivel de actividad econémica. Cabe mencionar, sin embargo, que
durante el mes de diciembre el Tesoro Nacional transfirié a las provincias el monto
detraido a partir del 6 de mayo del producido de un conjunto de leyes especiales (Decreto
455/99, que establecié una retencién del 12% del financiamiento no copatticipable con
fuente en los impuestos a las ganancias, a los activos, a los combustibles y a los premios de
juegos). La regularizacion de esta situacion significé un incremento de $ 119,4 millones en
las transferencias, que amortiguo la caida verificada hasta el tercer trimestre (-5,1%).



Los factores mencionados determinaron una disminuciéon de $ 309,1 millones (-2,9%) en la
coparticipacion federal, una caida de $ 125,4 millones (-30,1%) en Bienes Personales y
menores transferencias por distribuciéon del impuesto a los combustibles (-§ 168,7 millones)
y por el régimen del FONAVI (-§ 113,5 millones). Por otra parte, contribuy6 a aumentar las
transferencias el Régimen Simplificado para Pequefios Contribuyentes (Monotributo) ($
84,6 millones) dado que comenzé a percibirse en el ultimo bimestre de 1998.

El Cuadro 6.7 presenta la distribucién por provincias de estas transferencias de distribucion
automatica.

V7.2 Otras transferencias

Ademas de las transferencias de distribuciéon automatica, las provincias recibieron de la
Nacién otras no automaticas por un monto de § 473,6 millones, valor levemente supetior
(0,2%) al registrado en 1998.

De ese total, $ 387,6 millones correspondieron al Fondo de Aportes del Tesoro Nacional,
que se distribuyeron entre las provincias segin se presenta en el Cuadro 6.8.
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1. El resultado fiscal acordado no incluye el ingreso por privatizaciones pero si considera el resultado cuasifiscal del BCRA y el déficit de las cajas
provinciales transferidas a la Nacién.

2. El acuerdo con el FMI incluyé como meta un déficit fiscal para 1999 de $ 5.100 millones, que se distribuy6 trimestralmente de la siguiente
forma: para el primer trimestre $ 1.300 millones, para el segundo $ 1.550 millones, $ 1.350 millones para el tercero y para el dltimo $ 900 millones.

3. El aumento de los ingresos de operacién de empresas publicas se debe a la inclusion, dentro del esquema ahorro-inversion, de empresas antes
no incorporadas. Entre las mas significativas, en cuanto a ingresos y gastos, se puede citar a la Casa de la Moneda S.E., Loterfa Nacional S.E.,
Nucleoeléctrica Argentina S.A. y TELAM S.ATy P.

4. El siguiente texto se basa en andlisis efectuados en el Informe sobre Recaudacion Tributaria del cuarto trimestre de 1999 de la Direccién
Nacional de Investigacion y Analisis Fiscal.

5. Este valor de recursos tributarios corresponde a lo recaudado por la DGI, la ANA y el sistema de seguridad social (las asignaciones familiares
son registradas por su valor neto). En el Cuadro 6.1, en cambio, las partidas "ingresos tributarios" y "contribuciones a la seguridad social"
incluyen, ademds, otras fuentes de recaudacién (Fondo Especial del Tabaco, Fondo de Energia eléctrica y aportes y contribuciones de los sistemas
previsionales de las Fuerzas Armadas y de Seguridad) y consideran el valor bruto de los aportes al sistema de asignaciones familiares.

6. Este tltimo con destino al Fondo de Incentivo Docente.

7. En diciembre de 1998 se duplicaron los porcentajes de las retenciones sobre las ventas de bienes de cambio y muebles y las locaciones de obras
no efectuadas en relacion de dependencia. Por otra parte, se aumenté la presuncion de ganancia en la retencién por intereses pagados a
beneficiarios del exterior y la alicuota general, del 33% al 35%, en el mismo régimen. También se creé un nuevo régimen de retencién sobre los
intereses abonados entre sociedades.

8. El impuesto a los Ingresos Brutos abonado en las provincias por la venta de combustible es descontado en la declaracién jurada de este
impuesto.



9. De acuerdo al cronograma de rebajas de las contribuciones previsionales, en abril se redujeron 3 puntos para todas las actividades (excepto
sector primario y manufacturero, sectores para los cuales ya se habian rebajado en febrero a 12,16%), pasando de 17,16% a 14,16%, y en agosto
se redujeron a un nivel uniforme de 11,16% las alicuotas de todas las actividades.
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CUADRO 6.1

SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERQ CON EMPRESAS PUBLICAS - BASE CAJA
En Millones de Pesos

1-98 n-98 mn-98 I¥-98 1-99 n-99

1 INGRESOS CORRIENTES 136211 147134 141387 13,7441 141721 141357

- Ingre=zos Tributarios 94271 10,9216 99607 1004324 926658 99944

- Contrib. ala Sequridad Social 31885 28411 31384 28220 31452 25063

-Ingre=soz no Tributarios BYE.1 BaT.8 B79.3 4552 1,099.8 a0y

-Yentas de Bs. y Serv. de las Adm. Fib. A1z 639 B3E 45,1 AE.T7 468

-Ingrezos de Operacidn E2.3 Ei4 EET az24 2957 2572

- Rentas de la Propiedad 2626 2421 3141 2305 2170 37E3

- Transferencias Corrientes X 4358 189 ER.E 9349 47.0

- Otros Ingresos 0o 0o 0o 0o 0o 0o

Il GASTOS CORRIENTES 140368 142263 144412 143281 147710 143448

- Gastos de Consumo y Operacion 23462 22802 24123 23128 25938 25078

. Fiemuneraciones 17493 16228 1,790.4 16721 18628 17492

. Bienes y Servicios 5366 BG0.4 E04.1 B3E.0 E347 T05.4

. Otros gastos 9.3 B3 a8 i 100.3 Bz

- Rentas de la Propiedad 1,734.7 1,650.0 15467 18248 2,090.2 1,868.4

L Intereses 17305 15497 15467 18244 20902 18682

.. Intereses Oeuda Interna A7a 640 456 BYE E&T f44

. Intereses Deuda Externa 16817 14957 15011 17662 20218 180249

. Otras Fentas nz 0z oo 04 oo o1

- Prestaciones de la Sequridad Social 420348 41227 47188 43352 42602 40267

- Otros gastos Corrientes 0.1 01 0z 0.4 0z 0z

- Transferencias Corrientes BE4TS B2733 [k 5,386.1 [ 59517

. &l Sector Privado 14304 16163 14483 16148 1529.5 16332

. Al Sectar Plblica 41904 47202 4.290.0 43244 41769 42808

.. Provincias y GCBA 38063 43347 38662 38266 37481 3,878.2

Fecursos Coparticipados KA RN 26447 poict: ] 32303 ae0.2 J2ET.3

.Garantia &cuerdo Prow. 4.4 oo oo oo oo oo

.Leyes Especiales 117.2 1818 1228 17a.0 1268 1383

.Resta 6046 6082 4431 4183 4621 4766

. Universidades Ives 48 4165 466.3 4241 4041

. Otras 14.3 87 T3 328 47 3]

. &l Sector Externa 191 288 249 1549 16.2 297

- Otros gastos 0o 0o 0o 0o 0o 0o

Il AHORRO CORRIENTE (I-II] -415.7 4871 -302.5 -584.0 -598.9 -209.1

I¥ RECURSOS DE CAPITAL 117.9 65.0 115.7 2102 18320 8445

- Privatizaciones 25 9.2 0o 46 1,779.9 T94.0

-Otros 354 55.8 187 205.6 521 50.5

¥ GASTOS DE CAPITAL 924.0 9340 9412 968.0 2144 859.0

- Inwersion Real Directa 2128 1803 20E.3 2380 1766 1B6.2

- Transferencias de Capital E94.1 T45.1 ETE4 TO4.2 EOT.3 E833

. Provincias y MCBA E1EE B47.0 E136 BEZ3.4 535.8 BO7.5

.Leyes Especiales 260.1 3445 288.8 23 2626 2803

.Resta 3565 3025 3277 3843 2732 vz

L Dtras T7E 931 E4.9 202 Tao ThE

- Inwersion Financiera 171 ZE %} 268 a0 a5

A Prowincias y MCEA 0E oo na 1.1 nz 04

.Resta 166 36 5.0 247 284 a1

¥l INGRESOS TOTALES [1-1¥) 13,7390 147784 142544 12,9542 160041 149802

¥ll GASTOS TOTALES [ll-¥] 14,9608 151603 153824 152961 155854 152038

¥lll RESULTADO GLOBAL [¥I-¥II) -1.221.8 -381.9 -1.1280 -1.341.%8 87 -223.6

I¥ RESULTADO S{FRI¥ATIZACIONES -1,304.3 -391.1 -1,1280 -1.3464 -13612 -1.0176

X GASTOS PRIMARIOS [7) 13.221.3 136106 13.835.7 124717 134952 133455

¥l  SUPERAYIT PRIMARIO TOTAL [¥I-X] 5177 11678 4187 4826 25089 16347

Xl SUPERAYIT PRIMARIO SIN PRI¥YATIZ. 435.2  1.158.6 4187 478.0 729.0 840.7
SRt efmago oE dnerasas

Fiente: Seoretans g Hacenes Ministan o Srcnoms

Continda
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CUADRO 6.2 CUMPLIMIEINTO DE LAS METAS CON EL F.M.L
SECTOR PUBLICO BASE CAJA
RESULTADD SLOBAL SIN PRIVATIZACIONES - Millones de Pesaos

1999
Ejecucion Prog.FMI (*) Dif
(1} 2 (13-(2)
Resultado del Sector Pablico no Fins -7347 .S
Resutado Cuasifizcal del BCRA (me 2530
Fezultado Glabal -70894 5 -5100.0 -1994 5
) Estmads

Fuente: Secretaria de Hacienda, Mivisteric de Feonemia.
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CUADERO 6.3

RECAUDACION TRIBUTARIA TOTAL

Millones de Pesos

1-98 11-98 m-as I¥-98 1-93 1-93

1 - OGl [Exzcl.5ist.5eq.50c )
Ganancias 19347 31508 2,069.3 23208 20223 28217
I8,

Macional 37140 36030 3730 35904 arazn 35220

Importaciones 1,866.0 1,974.0 20420 181000 14720 1,499.0

Eruto BATA.0 B.Ag2.0 By7a.0 54004 52140 B.021.0

Devoluciones -] 39v0 427.0 4336 4740 4430 5170

Distribucian Facilidades de Faga 240 E1.0 BE.0 47.4 Ez.0 Ba0

Total Meto B,2EE.0 B.216.0 5.401.4 48738 48330 4 5E2.0
Feintegros -] 1170 144.7 1306 1280 1068 151.5
Internos 3E3E 3BT A KrER| vy 360.0
Fremios de juegos 334 15.9 14.7 223 265 185
TransF. inmuebles 16.2 18.7 20.4 18.4 14.6 18.1
Ganancia minima presunta 1965 2378
Intereses pagados 109.6 196.4
Orros Coparticipados B 116 74 101 45 E.4
Sellos 16.0 121 141 16.0 1.y 114
Eienes Personales 863 368 131.0 238.5 1&.0 208.7
Combustibles y gas YE3O 9124 A59.0 1,067.9 TA05 087
Internos Sequros E7.A 0.4 E3.3 ER.3 ETE 3.2
Otros impuestos [1] 147.0 1461 1625 2229 2330 4833
Total DGI [excl Sist.5eq.50¢.] 85825 10,1012 950859 92017 &6137 95417
Il - COMERCIO EXTERIOR
Dier. Exportacian 1.3 169 8.8 0.a 24 137
Der. Importacian Ez2RE EZ9.0 T21E EBT.7 L XA 171
TasaEstadistica 298 175 18.6 162 151 1.7
Total Comercio Exterior 6565 T23.4 7491 674 8 aE1_1 5425
Il - SEGURIDAD SOCIAL
Aportes Personales 1,669.9 14535 1,68E.7 14635 1,696.2 1,419.3
Contribuziones Patronales 2061.7 1,866.9 21248 18747 20918 1,598.6
Facilidades de Fago a2 481 2ra 247 216 151
Otros Seq.Social P 203 21z 248 gy az2.5 L]
Capitalizacion [-] 1,087.0 5574 1,106.3 9956 11741 1,008.4
Fezagos y Transitorios [-] -1 14.1 24 34 B39 430
Total 29311 24042 27255 24066 26631 20689

TOTAL RECURS50S5 TRIBUTARIOS

11.970.1 13.228.8

12.560.5% 12.283.1 11.837.9 12.153.1

FHternces Garcieroes, Aavions cigarmitios, Faaoaiusicln Emiradas oine, Mmoo Smpcaitinn, CImeroems

S S TR i (R TRV T
(5 At Aot rresalaioma

Fuente: Creoaicir Vaoonal de lnestigaciones § Analicic Ficasd - Spcretan's oo Haoiendz Alnisteno de Enomama
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CUADRO 6.5

RECAUDACION TRIBUTARIA TOTAL

Millones de Pesos

m-33 1¥-393 1998 1993 Yariacion 19937139
Millones =

I - DGl [Ezel Sist S5eq 50c.)
Ganancias 2.280.2 2058 39,4308 9,240.0 -248E -2.6
I A,

Macional 34630 34230 14,6444 14,1500 -394 4 -34

Importaciones 1,677.0 1,716.0 7.69E.0 E364.0 -1,33z.0 -17.3

Erutia 51400 51390 22404 205140 -1,826.4 -8.2

Devaluciones [-] 4764 G320 1,736 1,965.4 2368 13.7

Distribucian Facilidades de Pago 430 Ez.0 2484 226.0 234 -9.4

Total Meto 4, TOE.E 4EE3.0  Z0EEY.Z 18,7706 -2 086 -10.0
Feintegros [-] 141.2 1756 5203 a4 2R 10,3
Internos 2E0.4 Fen 14819 14761 -E.8 0.5
Fremios de jusgos 265 18.8 913 a3 =30 =33
Transf. inmuebles 16.2 185 TI7 E3.4 -103 -14.0
Ganancia minima presunta 1834 182.0 0.a 7347 7347
Intereses pagados 1925 196.3 0.a E94.3 E94.3 -
COtroz Coparticipados a0 107 361 jiah 05 1.4
Sellos 134 136 ar.2 A0 -7 -12.4
Eienes Fersonales 12007 201.2 rea G406 -22E.T -29.4
Combustibles y gas LI 1,004.9 3E92.3 35880 -104.3 -2.8
Internos Seguros 540 AR5 2r2h 266.3 -7z 6.3
Otros impuestos [1) 2rad 231.0 EE9.5 1,226.4 BEE.4 ga.z
Total DG [excl Sist.Seq.50c.]) 89277 9, 1157 269713 361988 -Tr2h -2
I - COMERCIO EXTERIOR
Dier. Exportacian TA 05 z2ra 2580 24 -10.3
Dier. Importacian A7aE 932 2.634.0 222v2 -4EE.8 173
TasaEstadistica 1.2 12.5 1.3 B0.5 34 -303
Total Comercio Exterior 5929 BDE 2 28038 23027 -B01.1 -17.49
Il - SEGURIDAD SOCIAL
Apartes Personales 16244 14120 E253.E E 1513 -0ty -1.6
Contribuciones Patronales 18228 14767 74171 E4944 -HE22 116
Facilidades de Pago &0 E.E 1753 513 -124.6 -F0.a
Otros Seq.Social B! 86.7 g7 152.0 3614 1949.4 131.2
Capitalizacidn [-] 1,168.49 1,002.4 4,1449.3 43618 2025 44
Fezagos y Transitarias [-] AT 6 ra] 819 AE.3 -26.6 e ]
Total 24656 19438 10,2674 91414 -1.126.0 -11.0
TOTAL RECURSO0S TRIBUTARIOS 119862 11,6657 50,0425 476429 -2.399.6 -4.8

FR inrenmes drserianoe Aditira rigsiniioe i, S S clme Afcmcinieno SRR, SITenmeTos

o TR Jf R TSRO
FE ncatae Vet mreisicnray

Fuerte: Lirecoich Vaaionad G fmvestigaciones g Amalinis Finasr - Secrelais oo Haciends Alinistenic oo Eaomamis
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CUADERO &.4

DEUDA PUBLICA - ANAIISIS DE FLUJOS )
Millones de pesos

Saldo Deuda del Sector Piblico al 31-12-98

112,357

Colocacion de Titulos para Consolidacion
Diferencias de cambio
Capitalizacion de intereses titulos v bonos
Colocaciones y cancelaciones de deuda
Colocaciones
Colocaciones de Titulos

Desermbolsos Vanos (Prestamos Bilaterals.

Letras del Tesoro
Cancelaciones
Amortizacionss
-Titulos poblicos
Amortizacion
Recormpras, canes i cancelacionas
-ultilsterales
-Bilaterales
-Ctros
Saldo Deuda del Sector Piblico al 31-12-99

1,970
-2,483
408
0,625
25,157
19,813
4,465
879
15,532
15,532
12,008
7,587
4,424
1,648
§,414
465
121,877

¥ Ielyve operaciones de corto plaze

Fuente: Secvetaria de Hacienda. Ministevic de Feonomia,
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CUADRO 6.5

DEUDA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO ™
POR TIPO DE ACREEDOR - Al 31 /12 /1999

Tipo de Acreedor Millones Pesos
OPERACIONES DE MEDIANO ¥ LARGO PLAZFO 117,703
Bilateral 5,918

Club de Paris 3235
Otros Bilaterales 2 /a2
Multilateral 20,311
BID 7208
BIRF g 506
F 4 472
FOMPLATA, 29
FIDA, 7
Otros © 641
Banca Privada 5,029
Bonos ¥ Titulos Piblicos 85,804
En rmoneda nacional G 390
En maoneda extranjera 79414
OPERACIONES DE CORTO PLAZO 1,174
Letras del Tesoro 4,174
En moneda nacional 0
En moneda extranjera 4 174
TOTAL GENERAL 121,877

(1) Deuda interna y externa del Sector Publice Financiere y Mo Financiero.

El primero inclyye la deuda del BCRA con ol FMIy las contraidas por Ios
Bancos (fciales con aval de la MWacion, pere ne aquellas destinadas

a fu propie financianiento.

Fuente: decretaria de Hoclendo, Ministeric de Economia.
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CUADERO 6.6

REGIMENES DE DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS DE
ORIGEN WACIOMWAIL

Millones de Pesos

Enero-Diciembre Variacion Part.Porcentual
19949 1998 Millones$ % 1999 1998
Coparticipacion Federal 122691 125842 51 25 Tl OTES
Copaticipacion Fed Meta 1040 .5 10,7106 30891 289 BS54 E44
Clausula de Garantia (1) 0. 0.0 [ 1 Y W A v 1]
Transferencias de Servicioz (2) 13180 1,380 on 0o 8.3 an
Fondo Compensadar Deseq. Poiales. 5496 5496 on 0o 35 33
Suma Fija - Ley 24 521 (3) 0o G.0 6.0 oo 0o
Régimen Sistema Seg. Social 1639 1845 208 113 1.0 1.1
(REF 1298 1350 £1 45 08 ns
Bienes Perzonales 341 4335 147 23001 0z 0.3
Distribucion de Combustibles 13078 14765 87 114 82 a0
Direccian de Wialidad 2990 xary 207 65 14 1.9
Fondo Ohras Infr. Eléctrica 1495 1598 -103 -B5 049 1.0
Fonoo Ezp. Des. Eléct. del Interior ard 1.7 2453 ST 05 0y
Fondo Mac. de la Yivienda ¥f1a a5 .4 1135 128 48 54
Fondo Educativo 3.0 7.2 -42 5855 00 0.0
Impuesto a las Ganancias Ley 24.621 16612 1E6334 S22 13 104 102
Mecesidades Basicas Inzatizfechas (4) 9997 11,0078 31  -08 6.3 6.1
Excedente del Fondo Conurbano (5] 2M5 2356 -141  -BO 1.4 14
Suma Fija Ley 24 699 (E) 440.0 4400 oo oo 28 27
Impuesto sobre Bs. Personales (L.24.699) 2913 4167 1254 -3001 1.8 25
Régimen de la energia eléctrica 1030 1161 130 112 06 07
Régimen Monotributo 1125 253 46 2992 07 nz
Total 15,9122 16497 1 -850 -35 1000 1000

Fiemte: SErveran s o Hacenea ARt G ErrieeTy &

REER S eG Fer Eaet o e e el o VEcroin Garamming & Ao el aaioe i Camaries s I i er emms
SRR R ORI TE SOy S or T ARGy 2 e I T TR s e e,

L3 G SRR G BTSN SR RO I S RIS & R furiedivedtmes prosinoliates e FELE
LDlinda tramsferenciz comprendhe § 05 excuveiar con P2 W docentes p M 000 ne docentes, I8

B ERECHTIE O B S50 S ST T Sgemtes priiocs o ST ins iR oo GE minoiiead § famils oo

L mRT ermprie s S oo oo siinad oo S e ienme ST G AL SErI I SRR e Fe
e o S B TR ATUIES, F A ST S8 EXECTES ITHECISIE LS FETEIIvcnT OF I3 COarticianycrr
U ESRRIETIE & S S CHATCIE, BT FOITIE [ S & 1 et ticiciT SECLTaans:

(TR & Ry PR BT B A i W R B T AT TR R SRS S GO G S RO,
erelrs Semees e ks tramararamodis se Snams gl sipueste fonmeas ff AR milimes gl s

Frreins que e corresnonden & 25 Moo e corcepio G copartitinacio, ¢ ff & milones o
Adeamtoe o Temore Vaoina! Eats Binpouioits caobicd & Snes e TR p ins morloor que Souran
B &F EAEFCRY FRRT OO e RRGET 3 R FERSIE GOF S0 RES AT

JHEES A5 e 3 rECAUTECIT GO ATIRUESTG & F55 GASITISs FE GintiLe Ere ICTas S jurieaieroimes
AR, EreRaTE iE G UERTS e, SO SR G Ve T e e e s drn ot e oA
[EEES FE O S eCaUG RN BT E L ITHRC F f BIT o ainiarer FE GERIRS & 8 Frosimois

e It AR G ST & i G CarStEr Sonad S e ST e aire e

& Epcedinme me gl Emine Enesio o R freamoras

[EHDe srverdie of artiowin F o e dop P4 B3 prews disirucicn oe s receudsoicn delimpuesic

5 AEE Er AR S G dedraer I ST milinmes Smiates oos & Sipuiante destinee o AT milinmes

S it eima drer s G Wlihiscinmes g Semsiames, S mnmes fars Adeiamtoe FEf Fesore
Mesevicmad e of $ATmilires & copemio gE SR iR

[TEER e SEUnTT SEImESE G JERY S0 SUSHERGE i3 SRIERacici ERRecINGE &f SIREmE G SEqUTes
S i AL R R e AT g o i qisiniee emine o COuplimo e AR e iR
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CUADEO 6.7

REECURS0S DE ORIGEN NACIONAL - DISTRIBUCION POR PROVINCIA
TRANSFERENCIAS DE DISTRIBUCION AUTOMATICA

Millones de Pesos

Afios Variacion Part.%
1999 1998 Ahsoluta U 1999
Buenos Aires 38244 30585 -1341 -3.4 24.0
Catamarca 4121 418.6 A4 -1.5 2k
Cordoba 12927 1,347.2 -£4.5 -4.0 a.1
Corrientes a70.4 5963 2549 -4.3 36
Chaco 705.8 734.3 -28.4 -39 4.4
Chubut 297.8 310.0 122 -39 1.8
Entre Rios 7373 770G -33.3 -1.3 4B
Formosa 531.9 553.1 212 -3.8 3.3
Jujuy 4412 4533 171 -3.7 2.8
La Parnpa 302.4 3151 -12.8 -1 1.8
La Rioja 322.0 Jaa.0 -13.0 -39 2.0
Mendoza B43.5 BRE.7 232 -3.5 4.0
Misiones 5244 5454 211 -39 3.3
Meuguén 305.3 3197 -14.4 -1.5 1.8
Rio Megro 3961 415.0 -18.9 -1.5 24
Salta a87.0 BOG.A 196 -3.2 37
San Juan 4990 521.4 S| -4.3 3.1
San Luis 356.0 3724 -16.5 -4 2.2
Santa Cruz 2954 311.2 159 -5.1 1.9
Santa Fe 1,355.5 1.402.6 -44 1 -3.1 3.5
Santiago del Es G11.5 B34.7 232 -36 3.8
Tucurnan 709.2 739.4 -30.2 -1.1 4.5
Tierra del Fuegc 185.4 165.0 234 14.2 1.2
Total 15,912.2 16,497.1 -585.0 -3.5 100.0

Fuente: Secretaria de Hacienda. Mivistevic de Feonemia.

Ir al comienzo


tbusam_mecon
Rectangle

tbusam_mecon
Text Box
Ir al comienzo


CUADRO &.5
TRANSFERENCIAS PRESUPUESTARIAS

WO AUTOMATICAS A PROVINCIAS - Millones de Pesos

Afios Var. % Part.% FONDO A.T.M.

1999{1) 1998 1999 1998 1999 {2) PART.% {2)i{1)
Buenos Aires 157 97 Bz24 33 20 14.8 840
Catamarca 33 6B 481 07 14 3.3 100.0
Cardoba 91 142 3585 19 30 8.1 100.0
Carrientes 23 172 534 5B 3B 259 932
Chaco 8.9 120 -Z60 19 25 8.9 100.0
Chubut 21 33 326 45 BB 3.8 18.0
Entre Rios 224 198 133 47 4% 224 100.0
Formosa 168 128 33 36 27 16.4 8931
Jujuy 106 108 1.7 22 23 106 100.0
La Pampa 236 X0 59 50 53 19.3 821
La Rioja 1230 933 318 20 193 1230 100.0
fMendoza 33 77 E86EB 0 1B 3.3 100.0
Miziones 88 127 H48 12 27 58 100.0
Meuguén FF0 451 180 78 96 238 B4 .4
Rio Megra 243 N0 187 581 44 7.3 2349
Salta 1279 1a 109 27 24 126 8993
San Juan M8 N7 2 B3I 4B 298 100.0
San Luis n9e 33 741 02 07 0.9 100.0
Santa Cruz 237 X0 B9 50 55 1.8 7B
Santa Fe 101 160 365 21 34 10.1 100.0
Santiago del Es 177 150 179 37 32 177 100.0
Tucuman M3 237 /21 24 Al 1.3 100.0
Tierra del Fuegc 161 160 01 34 34 N a] 34.7
Total 4736 4724 0.2 100.0 1000 387.6 g81.0

Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministevic de Feonomia.
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GRAFICO 6.
Resultado Global de Caja SPININF
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GRAFICO 62
EVOLUCION DE LA RECAUDACION TRIBUTARIA
Total Recursos (en millones de pesos)
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IVA BRUTO
(en millones de pesos)

GRAFICO 6.2
EVOLUCION DE LARECAUDACION TRIBUT ARIA
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GRAFICO 6.2
EVOLUCION DE LA RECAUDACION TRIBUTARIA
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COMBUSTIBLES Y GAS
(en millones de pesos)

GRAFICO 62
EVOLUCION DE LA RECAUDACION TRIBUTARIA
Comusztiblez v Gas (en millones de peszos)
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DERECHOS DE IMPORTACION
(en millones de pesos)

GRAFICO 62
EVOLUCION DE LA RECAUDACION TRIBUTARIA
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL
GRAFICO 62
EVOLUCION DE LA RECAUDACION TRIBUTARIA
Sisterna de Seguridad Social (en millones de pesos)
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Mercado de Capitales

La economia mundial tuvo en 1999 un importante ritmo de crecimiento y para el afio 2000
todas las estimaciones apuntan a una aceleracién de esta tendencia de recuperacion. En este
contexto, los mercados de capitales internacionales tuvieron un comportamiento positivo.

A pesar de haberse desarrollado en un contexto signado por algunas novedades externas
negativas (devaluacion en Brasil, suba de tasas en Estados Unidos), los principales indices
accionarios argentinos registraron aumentos superiores al 25% en 1999. Estos
rendimientos, sin embargo, se ubican por debajo del registrado en otras bolsas
latinoamericanas. En el primer trimestre de 2000 prosigui6 la tendencia positiva, aunque se
observé una desaceleracion en el ritmo de negocios.

Durante 1999 los precios de los titulos publicos argentinos tuvieron marcadas oscilaciones,
aunque en la dltima parte del aflo mostraron una importante recuperacion que se acentud
con las medidas anunciadas por las nuevas autoridades, tendientes a mejorar la
sostenibilidad del cuadro fiscal. Ello permitié el descenso del llamado riesgo soberano,
tendencia que continué en los primeros meses del 2000.

Las colocaciones en el mercado internacional tuvieron algunas dificultades en 1999, por el
virtual cierre del mercado del ddélar en buena parte del afio. Recién en la dltima parte del
1999, y despejada la incertidumbre preelectoral, el gobierno argentino pudo volver a realizar
colocaciones en dicho mercado. Dadas estas dificultades el gobierno debié recurrir al
mercado europeo, aunque tampoco alli las colocaciones fueron del todo fluidas. La
normalizacién del mercado del ddélar permitié un fluido acceso al financiamiento en el
primer trimestre de 2000, que el gobierno aproveché para adelantar necesidades de
financiamiento. Ya cubiertas a mediados de marzo las necesidades del primer semestre del
aflo, la intencién es recurrir a los mercados de capitales mas esporadicamente en los
proximos meses para favorecer una mayor oferta de fondos para el sector privado.

|. Panorama Internacional

La economia mundial tuvo en 1999 un repunte en la evolucién de la actividad, luego de las
turbulencias causadas por la sucesivas crisis registradas entre 1997-1998. El ano pasado
culmind, segun las primeras estimaciones, con un crecimiento global superior al 3%,
sensiblemente superior al esperado inicialmente.

Para el afio 2000, todas las estimaciones apuntan a una aceleracién de esta tendencia de
recuperacion de la economia mundial, las que ya fueran anticipadas en el INFORME
ECONOMICO Numero 31. Se espera que este repunte se vea acompafado con un
importante avance en el comercio internacional, tanto en volimenes como en precios. Por
su parte, la encuesta de perspectivas econémicas de The Economist de marzo ofrece las
primeras estimaciones de los analistas para el 2001. En resumidas cuentas, el consenso
espera para el aflo préximo un mantenimiento de la expansiéon mundial, aunque se proyecta
una desaceleracion en el crecimiento de los Estados Unidos, un buen ritmo de expansion
para el area del Euro, y una paulatina recuperacion de la economia japonesa. En otros
términos, se prevé para el 2001 cierta convergencia en el ritmo de crecimiento de las
economias centrales, en tanto que se mantendria acotada la inflacién global.

Volviendo a la evolucién de la economia mundial en 1999, Estados Unidos continud
registrando un fuerte ritmo de crecimiento que ya lleva varios afios. A pesar de la
desaceleracion que registrd la economia en el segundo trimestre, el afio 1999 registré un
crecimiento del 4,2%, de parecida magnitud a la observada en afios anteriores (4,3% y 4,5%



en 1997 y 1998, respectivamente).

En el mercado de trabajo, la tasa de desempleo llegd a niveles minimos alcanzando en
enero de 2000 a sélo el 4% de la fuerza laboral, lo cual alenté la recuperacion de los
salarios. Sin embargo en 1999 la productividad laboral crecié 2,9%, el mayor ritmo en 7
afios. Dado que los costos laborales representan una parte sustancial en la contribucién
total de los factores, el aumento de la productividad es crucial para diluir las expectativas
inflacionarias de la economfa.

De todas maneras, la expansiéon econdmica hace que persistan los temores respecto a la
sostenibilidad de este crecimiento. Existe entre los economistas de esa nacién un debate en
el que algunos sostienen que el crecimiento sin aceleracién de la inflacién es producto de un
cambio en la funcién de produccién de esta economia consecuencia del aumento de la
productividad total de los factores (liderado por el avance tecnolégico acontecido
especialmente en los sectores de comunicaciones e informatica), que trajo aparejado un
incremento en el producto potencial de largo plazo. Por su parte, otros afirman que sélo se
trata de acontecimientos transitorios, y por ende es probable que se observe a la brevedad la
existencia de recalentamiento de la economia.

La Reserva Federal sostiene la existencia del aumento de la productividad de la economia,
pero también se encuentra alerta para moderar las eventuales presiones inflacionarias. En
ese contexto se explican los sucesivos movimientos alcistas de %4 punto (0,25%) decididos
durante 1999 y en el primer trimestre del afilo 2000 en la tasa objetivo de fondos federales.

Dicha tasa objetivo tuvo tres movimientos ascendentes en 1999 (junio, agosto y noviembre)
que compensaron las bajas decididas en 1998 con motivo de la crisis producida por el
"default" ruso. Posteriormente tuvieron lugar otros dos nuevos movimientos alcistas en
febrero y marzo de 2000, alcanzando la tasa objetivo de los fondos federales niveles del 6%
anual, similar al registrado en febrero de 1995.

Estos movimientos se reflejaron en el resto de las tasas de corto plazo y en los bonos del
Tesoro de Estados Unidos. Por su parte la llamada "tasa larga", es decir la correspondiente
a los bonos de 30 afios, fue subiendo lentamente durante 1999 superando el 6% en junio y
ubicandose apenas por debajo del 6,50% al finalizar el afio (Grafico 7.1).

Sin embargo, durante los primeros meses del afio 2000 la tasas de largo plazo del Tesoro
tuvieron un descenso que las llevé a mediados de marzo a ubicarse por debajo del 6%,
mientras las de corto plazo subfan al compas de las alzas determinadas por la Reserva
Federal. La baja de la tasa a 30 anos puede haber sido producto de la recompra de bonos
que esta realizando el gobierno con parte de los excedentes fiscales. Asimismo, la existencia
de una holgada situacién fiscal alienta en general a la baja de tasas por la menor necesidad
de colocar titulos.

De esta manera se produjo un cambio en la forma tradicional de la curva de rendimientos
de los titulos del Tesoro, o sea que mayor plazo se corresponde con mayor rendimiento de
un titulo. Como puede verse en el Grafico 7.1, en marzo de 2000 no se esta verificando esta
tradicional forma, ya que la Reserva Federal presiona al alza las tasas de corto plazo y el
superavit fiscal, la recompra de bonos y también el aumento de la productividad estimulan
la baja de las de largo plazo.

Por su parte, durante 1999 continué el fuerte crecimiento de los precios de los activos
norteamericanos. El indice Dow Jones finaliz6 el pasado afio con un aumento del orden del
23%. Sin embargo el Nasdaq, que incluye mas acciones de empresas tecnologicas, continia
siendo el favorito de los inversores, con aumentos del 86% en 1999. El crecimiento de la



riqueza que esta suba en los activos trae aparejado impulsa el consumo y el crecimiento del
PIB, cuestiéon que preocupa cada vez mas a la Reserva Federal en su lucha por evitar los
desbordes inflacionarios de esa economia. En los primeros meses del 2000 se mantiene esta
disparidad, con el Dow mostrando al 17 de marzo una ligera caida y el NASDAQ
registrando un importante crecimiento, aunque con una significativa volatilidad.

En Japon la economia parecié haber recuperado la senda de crecimiento a partir del primer
trimestre del afio 1999. Sin embargo en los dos dltimos trimestres del afio volvieron a
registrarse tasas de crecimiento negativas, que podrian reflejar un freno en la recuperacion y
afectar las perspectivas para el ano 2000. Por el contrario, luego de las bruscas caidas del
PIB registradas en 1998 las economias del sudeste asiatico en 1999 mostraron importantes
variaciones positivas en dicho indicador (con la excepcién de Indonesia). En particular se
destaca el dinamismo de la economia de Corea del Sur, que en los tres primeros trimestres
del afio crecié a una tasa del 9% anual. Para el ano 2000 se espera que continue la
expansion econémica, aunque a tasas mas moderadas.

Por el contrario, en 1999 se observé una importante recuperacion de la moneda del Japon
respecto del ddlar estadounidense. En particular, dicha recuperacién se manifest6 durante el
tercer trimestre, con la cotizacion descendiendo desde los 122 yenes por doélar a mediados
de julio hasta niveles de 104 hacia fines de septiembre, para cerrar 1999 a niveles de 100
yenes por doélar. Esta revaluacion de la moneda preocupé a las autoridades financieras, ya
que la demanda externa fue la que impulso la incipiente recuperaciéon verificada a inicios del
afio pasado. Las sefiales de detencion de la recuperacion produjeron una leve caida del yen
en los primeros meses de 2000.

Cabe sefialar que el elevado nivel de gasto publico esta dejando poco margen para continuar
dinamizando a la economia, dado que tiene como contrapartida un déficit fiscal muy
elevado y una deuda publica que ya supera los niveles del 130% del PIB (aunque la misma
devenga una baja tasa de interés).

Por su parte, en Europa se observan signos alentadores en la evoluciéon econémica. En su
conjunto, y segun las primeras estimaciones, la region habria crecido mas del 2% en 1999,
impulsado por el fuerte crecimiento del dltimo trimestre del afio. Este hecho alienta las
positivas proyecciones de crecimiento para el afio 2000, que en la mayoria de los casos se
ubican por encima del 3,5%.

También segin estas primeras estimaciones, durante 1999 los pafses mas pequefios de la
Unién alcanzaron las tasas mas altas de crecimiento, mientras que Alemania e Italia
presentaron los peores desempefios, aunque ninguno por debajo de un 1%. Si bien los
ritmos de crecimiento fueron diferentes entre los paises de la zona del euro, todos
registraron variaciones positivas durante 1999, indicando algin grado de sincronizacion del
ciclo econémico.

A pesar de las subas de la tasa de interés que dispuso el Banco Central Europeo en la dltima
parte de 1999, el costo de la deuda publica es en general inferior al vigente con anterioridad
a la creacién del acuerdo monetario. Este efecto fue muy significativo para las economias
mas pequeflas o endeudadas como Espafia, Italia o Irlanda. El descenso en el costo
financiero se fue derramando sobre la economia real.

Aunque con vaivenes, el primer afio de vigencia de la nueva moneda europea mostrd una
persistente debilidad respecto del dolar. El diferencial en las tasas cortas entre Europa y
Estados Unidos, mas bajas en el viejo continente como consecuencia de los diferentes
ciclos que enfrentan ambas economias, pueden explicar este comportamiento. La
recuperacion en marcha de la economia europea segun algunos analistas deberfa poner un



piso a las expectativas bajistas del euro para el afio 2000, pero estos prondsticos no se han
verificado en el primer trimestre, ya que el euro continué su descenso vis-a- vis el dolar. La
depreciacion del euro fue mejorando paulatinamente la competitividad de la produccion
europea, favoreciendo sus exportaciones. Este factor, sumado a la existencia de bajas tasas
de interés, esta impulsando a su vez a la inversion.

El impacto de las sucesivas crisis afect el crecimiento de América Latina en 1999. Los
datos provisorios indican un crecimiento virtualmente neutro. Debe destacarse que este
promedio encubre importantes diferencias: mientras México y algunos paises
centroamericanos mostraron un importante crecimiento, en la mayor parte de América del
Sur se observé un desempefio desfavorable. Por el contrario, los prondsticos sobre el
futuro de las economias latinoamericanas para el 2000 se presentan en general muy
positivos luego de las turbulencias de los ultimos afios.

lI. Evolucién del Mercado Accionario Argentino

El mercado bursatil en 1999 y los primeros meses de 2000 observé tendencias
contrapuestas. Por un lado, y a pesar de un contexto signado por novedades externas
negativas en la primera parte del afio pasado (devaluaciéon en Brasil, suba de tasas en
Estados Unidos), se observé una recuperacion de los precios de los acciones, aunque con
oscilaciones importantes.

Por otro lado, ya desde principios de 1999 se observo una desaceleracion en el ritmo de
negocios, principalmente después de la compra de YPF por la empresa de origen espanola
REPSOL. Posteriormente ya en el 2000, Telefénica anuncié la fusiéon de sus empresas
latinoamericanas con la empresa madre a través de un canje de acciones con un importante
premio, y algunos analistas anticipan que esto también reducira el volumen de negocios.

Cabe consignar que ademas fueron retiradas de la cotizacion publica otras empresas y
fueron constantes los rumores acerca de mas salidas. Ademds, el "malhumor bursatil" se
acentuo con la propuesta de canje de acciones que realizaron los accionistas mayoritarios de

la principal empresa que compone el indice MERVAL, PEREZ COMPANC, que tuvo una
mala recepcion inicial y el correspondiente descenso en el precio de sus acciones.

De todos modos 1999 signific, luego de muchos vaivenes, una recuperacion de los precios
de las acciones. Los principales indices registraron aumentos superiores al 25%, mas
exactamente 28,4% para el MERVAL y 26,9% para el BURCAP1, rendimientos que, sin
embargo, se ubican por debajo del registrado en otras bolsas latinoamericanas.

En los primeros meses de 2000 prosigui6 la tendencia positiva en los indices accionarios.
En particular se destacan los fuertes incrementos observados en el mes de febrero, que se
revirtieron en parte en los primeros dfas de marzo. Al cierre de este capitulo, es decir el dia
20 de marzo de 2000, el indice MERVAL alcanzé un valor de 602 puntos, es decir 9,3%
por encima de los valores de fines de 1999. Ese mismo dia el BURCAP se ubicé en 1.104
puntos, con un porcentaje cercano al 11% de aumento respecto del ultimo dia de 1999
(Cuadro A.7.3 del apéndice estadistico y Grafico 7.3).

lll. Evolucién de las Cotizaciones y Colocaciones de Deuda Publica
1. Evolucion del riesgo soberano

Durante 1999 los precios de los titulos publicos argentinos tuvieron importantes
oscilaciones. Dos hechos incidieron negativamente en la evolucion de los mismos. En



primer lugar la devaluaciéon del real afect6 al conjunto de los bonos de la region durante los
primeros meses del aflo, para recuperarse a partir de mediados de febrero. A partir de
mediados de mayo nuevamente se observé un descenso de los precios, verificandose un
incremento del riesgo soberanoz implicito en dichos precios. Las subas de la tasa de interés
en los Estados Unidos pudieron contribuir en el animo negativo de los inversores, unida a
la incertidumbre preelectoral en la Argentina.

Desde los primeros dias de agosto y durante septiembre se produjo una reversion en este
comportamiento negativo, y el riesgo soberano descendié en forma significativa. Esto se
evidencia, por caso, en el comportamiento del "spread" del FRB, que de aproximarse a los
1.000 puntos basicos en los primeros dias de agosto descendi6 rapidamente en septiembre y
hacia fines de ese mes se ubicé bastante por debajo de los 700 puntos (Grafico 7.4 y
Cuadro 7.2).

Este comportamiento se acentud a fin de afio con las medidas anunciadas por las nuevas
autoridades, tendientes a mejorar la sostenibilidad del cuadro fiscal, tras lo cual el spread del
FRB se ubicé por debajo de los 600 puntos al cierre de 1999.

En los primeros meses del 2000 continué la mejora de estos indicadores. Ademas de los
avances en el plano fiscal, incidié de manera positiva el anuncio de la calificadora de riesgo
Standard & Poor’s, que mejord la perspectiva de la calificacion de la deuda soberana
argentina (de negativa a estable en BB).

Por su parte el anuncio, confirmado en los primeros dias de marzo, de la calificadora
Moody’s respecto de la revision al alza de la deuda mexicana le permiti6 a ese pais alcanzar
el "investment grade’; o sea que estos bonos han dejado de ser una inversién de caricter
especulativo, lo que los pone al alcance de los grandes fondos de inversién internacionales.
Moody s justificé la mejora de la calificacién en el comportamiento exportador mexicano,
que le ha permitido minimizar en términos relativos la carga de su deuda externa.

Ademas de impulsar a los bonos mexicanos, esta noticia produjo una mejora en la mayor
parte de los bonos de América Latina. En el caso de la Argentina indujo nuevos retrocesos
en los indicadores de riesgo soberano, ubicandose el spread del FRB en torno a los 470
puntos al 17 de marzo de 2000.

2. Colocaciones de denda piiblica
Mercado internacional

Ya en el arranque de 1999 las colocaciones en el mercado internacional tuvieron algunas
dificultades debido a la devaluacion brasilefia, a la cual se agregd hacia mediados de mayo el
endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos. Esto
implicé un virtual cierre del mercado del délar para buena parte del afio. Recién en la dltima
parte del 1999, y despejada la incertidumbre preelectoral, el gobierno argentino pudo
realizar colocaciones en dicho mercado a través de una ampliacién del bono global con
vencimiento en el 2017 por U$S 500 millones y otra por un total de U$S 1.500 millones de
valor nominal con garantia del Banco Mundials .

Dadas las dificultades en el mercado del délar, el gobierno recurrié al mercado europeo con
un buen ritmo de colocaciones. Cabe destacar que, como se visualiza en el Cuadro 7.3, las
condiciones en dicho mercado tampoco fueron del todo fluidas, lo que se evidencia en los
menores montos de las emisiones y los plazos mas cortos.



Las colocaciones en el mercado internacional ascendieron a un total de U$S 11.869
millones en el afio 1999. En este total se incluyen operaciones de administraciéon de deuda
por alrededor de U$S 196 millones (Cuadro 7.3). El spread promedio de estas colocaciones
fue de 594 puntos basicos con poco menos de 8 afios de duraciéon promedio. Analizando
entonces las colocaciones por tipo de moneda que se muestran en dicho cuadro, un 54% se
constituyeron en la moneda europea, un 43% en délares y el restante 3% en yenes, mercado
en el que se realizaron dos emisiones luego de varios afios sin incursionar en el mismo.

Por su parte, las colocaciones en el mercado internacional en los primeros meses del afio
2000, con informacién al 17 de marzo, ascendieron a un total de U$S 4.598 millones
(Cuadro 7.4). El spread promedio de estas colocaciones fue de 536 puntos basicos con
poco menos de 12 afios de duraciéon promedio. Es decir que en promedio estas
colocaciones tienen plazos mas largos que las realizadas el afio anterior, no obstante lo cual
también disminuy6 el "spread" o sobrecosto sobre bonos de similar plazo del Tesoro de
Estados Unidos (Cuadro 7.5). Dicho cuadro muestra también que existe un margen
importante, dadas las medidas fiscales adoptadas, para lograr nuevos descensos en el spread
promedio de las colocaciones que se iran realizando en el resto del afio.

Analizando las colocaciones por tipo de moneda que se muestran en dicho cuadro, un 42%
se constituyeron en la moneda europea y el 58% en ddlares, en las que resalta la colocacion
de dos bonos globales por U$S 1.250 y U$S 1.000 millones. La mayor fluidez en el mercado
del dolar y por ende la importancia de las colocaciones en dicha moneda implicé un cambio
respecto a lo observado en 1999.

La colocacién del eurobono por U$S 481 millones permitié ya completar las necesidades de
financiamiento del primer semestre del afio. A partir de entonces, la intencion es recurrir a
los mercados de capitales mas esporadicamente en los proximos meses para favorecer una
mayor oferta de fondos disponibles para el sector privado.

Mercado local

En lo referido al mercado local se realizaron durante 1999 las licitaciones mensuales
previstas de Letras del Tesoro (LETES) (Cuadro 7.6), emitiéndose un total de U$S 8.777,5
millones, que al restarle los vencimientos registrados, conformaron a fines de 1999 un stock
de U$S 4.173 millones, alrededor de U$S 1.000 millones mas que en 1998. En todas las
licitaciones se colocaron LETES a 91 y a 182 dfas y adicionalmente, en marzo y noviembre,
se realizaron emisiones en el plazo de 364 dias.

Con relaciéon a otras colocaciones en el mercado local, cabe consignar que se realizaron
durante 1999 emisiones de Bonos del Tesoro (BONTES) por un monto de U$S 5.319
millones. Cabe recordar que a mediados de mayo se realiz6 una emision por U$S 4.168,8
millones (U$S 3.374,8 millones por canje de bonos y U$S 794 millones en efectivo) con
vencimiento en el 2001 y en el 2004, en el marco de una operacién que se comento con mas
detalle en el INFORME ECONOMICO namero 29. Finalmente, se implement6 una nueva
operatoria de descuento de pagarés en licitaciones mensuales que se fueron realizando
durante el tercer y cuarto trimestres de 1999. Estas operaciones sumaron U$S 1.414
millones.

Con relacién al afio 2000, el gobierno dio a conocer un cronograma de colocaciones en el
mercado local que se incluye en el Anexo II de este capitulo. Por su parte, y con
informacién al 17 de marzo, la colocaciéon de Letras del Tesoro (LETES) en los primeros
meses de 2000 ascendié a U$S 2.839,4 millones (Cuadro 7.7), que junto a las LETES que
aun no vencieron en el afio conforman un stock a la fecha mencionada de U$S 4.524
millones, alrededor de U$S 350 millones mas que a fines de 1999.



Las tasas de interés de estas colocaciones de LETES continuaron con el sendetro
decreciente que se observé en la licitacion de diciembre de 1999 (con la excepcién de
febrero). De esta manera la tasa de descuento a 91 dias paso6 del 8,22% anual de noviembre
de 1999 al 6,70% de marzo del 2000, mientras que a 182 dfas la tasa pasé del 9,53% al
7,80% anual en tales fechas. Por su parte también se produjo una reduccién importante en
las licitaciones correspondientes a 364 dias: mientras en noviembre de 1999 la tasa de
descuento fue de 9,66%, en marzo de 2000 descendio al 8,15% anual.

Con relaciéon a otras colocaciones en el mercado local, cabe consignar que se realizaron
emisiones de Bonos del Tesoro (BONTES) en una operacién de canje de bonos por un
monto de U$S 3.467 millones. Esta emision fue destinada en su mayor parte al propio canje
de bonos (U$S 3.023 millones), y el resto de U$S 425,6 millones se coloco en efectivo. El
tramo minorista sumé U$S 18 millones, 10 millones por canje de bonos y 8 millones por
efectivo. Esta operaciéon se comenta con mas detalle en el Anexo I de este capitulo.
Finalmente, la operatoria de descuento de pagarés en licitaciones mensuales en el afio 2000
sumé U$S 727,8 millones (con informacion al 17 de marzo).

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

Al finalizar 1999 el valor de los fondos de jubilaciones y pensiones alcanzo6 los § 16.787
millones, que representa un aumento del 45,6% respecto del nivel alcanzado el ultimo dia
de 1998. Este aumento se explica por los aportes efectuados a las AFJP y por la mejora de
la rentabilidad, que fue del 16%. La rentabilidad histérica anualizada del promedio del
sistema se ubico en 13% anual en esa fecha. En febrero de 2000 el valor de los fondos fue
de $ 18.185 millones, 8,3% superior al valor de fines de 1999.

En los Cuadros 7.8 y A.7.4 (este ultimo del apéndice estadistico) y en el Grafico 7.5 puede
observarse con detalle la composiciéon de los fondos que administran las AFJP. En el
Cuadro 7.8 se observa que en 1999 tuvieron lugar cambios poco significativos en las
principales categorias de inversiones, observandose un aumento en la participacién de las
acciones que se correspondié con un descenso en los plazos fijos. Por otra parte, en la
ultima parte del afio se observa un aumento de la tenencia de titulos de gobiernos
provinciales. Estas tendencias prosiguieron en el primer bimestre de 2000.

Analizando con mas detalle estos movimientos, puede verse que los Titulos Publicos
Nacionales son el instrumento de mayor participaciéon en las carteras de las AFJP,
reuniendo el 48,5% a fines de 1999 y 48,9% en febrero del 2000, valor cercano a los
maximos autorizados. Cabe recordar que a fines de 1998 la proporcién de dichos titulos en
las carteras de las AFJP habia sido del 48,0%.

Dentro de estos instrumento de inversion se observa un cambio en las distintas categorias
con respecto a diciembre de 1998, ya que se observé una disminuciéon en la porciéon de
estos titulos que son valuados a término y que se mantendran hasta su vencimiento4 (24,8%
de participacion en febrero del 2000 con relacion al 28,1% de diciembre de 1998), con un
aumento de similar proporciéon en la participacion de los titulos negociables (24,1% de
participacion en febrero de 2000 con relacion al 19,9% de diciembre de 1998).

Las acciones en sus dos categorias (de sociedades andnimas y de empresas publicas
privatizadas) se ubicaron en febrero de 2000 en segundo lugar dentro de las carteras, con el
22,4% de las inversiones, lo cual implica un aumento respecto de los valores de fines de
1999 (20,6%) y 1998 (18,3%). Si bien la cartera de acciones se encuentra bastante
diversificada, los mayores porcentajes corresponden a las empresas telefonicas.



Los plazos fijos se ubicaron en febrero de 2000 en el tercer término de las preferencias de
las administradoras, con un 13,9% del total de los fondos. Esto representa una caida
respecto de los niveles de diciembre de 1998 (18,8%). Si se analiza con mas detalle esta
categoria de inversion puede verse un cambio muy pronunciado en sus componentes. Por
un lado se manifiesta la fuerte reduccion de los depdsitos a plazo de rendimiento variable
(DIVA)s, que del 17,3% de participacion en el total de los fondos de las AFJP a fin de 1998
pasaron al 1,5% en febrero del 2000. Por su parte, los tradicionales depésitos a plazo de
rendimiento fijo, luego de dar cuenta del 1,5% del total de los fondos en diciembre del ‘98,
alcanzaron en febrero de 2000 un porcentaje del 12,3%.

Finalmente resulta interesante resaltar el cambio de algunas categorias de inversiéon que han
tenido grandes avances, aunque todavia son poco significativas en el total de inversiones.
En primer lugar, se encuentra el caso de los titulos de gobiernos provinciales, que del 0,4%
de las inversiones a fines de 1998 pasaron al 2,5% en febrero de 2000. Los principales
titulos que poseen las AFJP son los de la provincia de Buenos Aires, Chaco, Formosa, San
Juan, Misiones y Santiago del Estero. En segundo lugar se registraron avances en la porcion
de titulos de sociedades extranjeras, que pasaron entre las mismas fechas del 0,2% al 0,7%
del total de inversiones.

El 10 de febrero de 2000 se realiz6 una operacion de canje de bonos de deuda publica muy
significativa por su envergadura. El objetivo basico de esta operacién, como de otras
realizadas con anterioridad, fue la de alargar los plazos de vencimiento de la deuda,
descomprimiendo los vencimientos de corto plazo. Asimismo, con estas operaciones se
procura reducir el volumen de deuda publica y eventualmente obtener una ganancia
financiera.

Otro objetivo es tender a la homogeneizacion de la estructura de titulos puablicos, ya que
muchos de los bonos reemplazados tenian complejas estructuras de amortizacion y renta,
como por ejemplo los previsionales, que hacen pagos mensuales por los dos conceptos. En
cuanto al tipo de moneda, algunos eran en pesos y otros en doélares. Asimismo, algunos de
los bonos reemplazados tenfan muy baja liquidez en el mercado.

Los bonos nuevos emitidos, o sea los Bonos del Tesoro (BONTES) con vencimiento en el
2003 y en el 2005, tienen una estructura mas simple, con amortizacién final y pago
semestral de renta y estan nominados en dolares. Ademas de la operacion de canje existia la
posibilidad de adquirir dichos bonos en efectivo.

En el Cuadro 7.9 se resumen los principales resultados. Puede verse que en total la
operacion implicd la emision de U$S 3.449 millones de nuevos bonos, correspondiendo
U$S 1.685 millones al BONTE con vencimiento en el 2003 y U$S 1.764 millones al
BONTE 2005. Por canje de bonos se emitieron en total U$S 3.023 millones, y contra pago
en efectivo se colocaron U$S 426 millones. La operacioén de canje implicd una reducciéon de
$ 462 millones de valor nominal en la deuda publica y una ganancia estimada de § 30,8
millones en términos de valor presente neto.

La reduccién mencionada en la deuda se logrd por el rescate de una serie de bonos que se
listan en el cuadro 7.10 por un monto total de $ 4.019 millones (en pesos y ddlares). En
dicho cuadro puede verse que los mayores montos rescatados correspondieron en general a
los bonos de consolidacion, destacandose en particular la primer serie de proveedores en
pesos (PRO1) por $ 1.159 millones. También fueron muy importantes los montos
rescatados del bono FRB (U$S 1.360 millones).

Ademas se permitid, con fecha tope hasta el 23 de febrero, que los tenedores de bonos
elegibles de hasta valor original 100.000 (pesos o dolares) canjeen sus tenencias por los



nuevos BONTES. También se permitié a estos tenedores la suscripcion de BONTES en
efectivo por hasta un 30% de su tenencia. Este tramo minorista adiciond a la operacién
U$S 10 millones de nuevos BONTES por canje de bonos y U$S 8 millones en efectivo.

Desde abril de 1996, el mercado local de Deuda Publica ha tenido como uno de sus
instrumentos principales a Letras del Tesoro (LETES). Estos titulos se han colocado a
través de licitaciones publicas periddicas, en las cuales los bancos denominados Creadores
de Mercado son los principales participantes. El marco legal de este Mercado esta dado por
el Decreto N° 340 del 1 de Abril de 1996 y la Resolucion N® 238 del 8 de Abril de 1996.
Otro instrumento creado en dicha oportunidad fueron los Bonos del Tesoro (BONTE). En
el caso de Bontes, las emisiones son oportunisticas y por ende no responde a un esquema
previo. Asimismo, desde mediados de 1999 se cuenta con un nuevo instrumento (bono-
pagaré), que se coloca a través de licitaciones mensuales.

A fin de dar mayor previsibilidad a este mercado, la Oficina Nacional de Crédito Publico
anuncia un cronograma tentativo de licitaciones para todo el afio. Dicho cronograma para
el afio 2000 se incluye en el Cuadro 7.11.
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1. Cabe recordar que las ponderaciones del BURCAP se basan en la capitalizacién bursatil mientras que las del MERVAL se elaboran sobre la
base del volumen negociado.

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

3. Este titulo se emiti6 en 6 series de U$S 250 millones de distinto y creciente plazo (1 aflo para la serie A y 5 afios para la serie F) con un colateral
o garantia que inicialmente cubre a la primera serie, a su vencimiento serviria para la segunda y asf sucesivamente para las distintas series.

4. Cabe recordar que en el caso de estos titulos (tanto los emitidos por la Nacién como los emitidos por otros entes estatales) existe la posibilidad
de valuar una parte de los mismos no a través de su valor de mercado sino a su valor a término, es decir a su precio de adquisicién ajustado por la
capitalizacién de la tasa interna de retorno que tenfa el titulo al momento de su compra, en cuyo caso el titulo debe retenerse hasta su
vencimiento. Valuando los titulos de esta manera las AFJP intentan asegurar incrementos del valor de sus cuotas a bajo riesgo. Por el contratio, la
porcién de titulos negociables se valta a precios de mercado y por ende estin mas sujetos a la volatilidad de los mercados de capitales.

5. Estos depésitos tienen el capital asegurado y basan su rendimiento en la evolucién de un activo financiero subyacente (indices de bolsa
nacionales o internacionales, acciones, titulos publicos),



CUADRO 7.1

INDICADORES DE LOS MERCADOS DE CAPITALFES

INTERWNACIONAILES

Fin 1994 Fin 1995 Fin 1996 Fin 1997 Fin 1998

Tasas de Interés Interbancarias

LIBO UFS (B meses)
LIEC EUR® (B meses)
LIEC ¥EM (B meses)

Tasas de Tesoro
EE.ULL 1 afio

EE.UU. 10 afios
EE.LILL 30 afios

Tipos de cambio

MARCO ALERMAN/IGS
EUROQAIES

YERMAUGS

FRAMCO SUIZ0/UES
LIBRA ESTERLINA/MIES
DORO U§S/0z Troy (Londres)

Indices Bursatiles

Dow Jones (LISA)
MIKKEI (Japdn)

FTSE 300 (Reino Unida)
DAX [Alamania)

CAC 40 (Francia)

7.000% 5.508% 5.670% 5.840% 5.030%
5.800% 3.B38% 3.176% 3.750% 3.218%
2.500% 0.523% 0.520% 0.770% 0.540%

7.453% 5.140% 5.488% 54587 % 4.542%
7.824% 5.574% B.422% 5.744% 4.650%
7.8903% 5.930% B.640% 5.925% 5.030%

1549 1437 14841 1788 1679

0.857
986 1305 1159 1301 1149
1310 1182 1346 1486 1.386
1867 18580 1171 1886 1.661
3932 3965 3895 2998 ZoBD

35344 5171 644835 7 9160 93163
19723 19868 16361 15258 1353842
30655 36393 41185 51323 58826
20975 22607 28301 42497 50066
18942 18720 23167 29755 39427

Tipos de cambio latinoamericanos

Argentina
Brasil

México

1.000 1.000 1.000  1.000 1.000
0846 0972 1038 1116 1.208
2075 YE9S YEYE 51200 9540

Indices Bursatiles Latinoamericanos

{ en moneda local)
MERWAL [Argentina)
BOWESPA (Brasil)
IPC (México)

451 519 549 atata 431
4354 4299 7040 10197 B729
2409 2779 3361 5206 3913

Fuente: (Mema Macional de Crédito Publice, Ministerio de Feonowmia.

*Hasta el FI/12/08 estas tasas eorrespondian a la tasa lbe en mareos
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CUADRO 7.1 (Cont)
INDICADORES DE LOS MERCADOS DE CAPITALES INTERNACIONALES

29-0ct-99 26-Howv-99 30-Dic-99 28-Ene-00 25-Feb-00 17-Mar-00

Tasas de Interés Interbancarias

LIBO L§S (B meses) B.120% 6BO040% GB130% BO050% GBA00% B.210%
LIBO EUR™ (B meses) 3.530% 3.470%  F520%  3.480% 3600% F770%
LIBO YEMN (B meses) 0.240% 0260% 0230% 0130% 0130% 0.150%
Tasas de Tesoro

EE.UU. 1 afio S410%  S5E/0%  5910% B.200% B180%  G.190%
EE. UL 10 afios B.O30% 6B0OB0% 6B370% b.B40%  B.360%  B.200%
EE U 30 afins B170% GB240% GB440% 6520% G6140%  GB.010%

Tipos de cambio
MARCO ALEMAN/IGS

ELRCUSS 0.950 0.983 0992 1.026 1.026 1.029
YEM/AIES 104.1 101.8 102.4 1071 1101 106.7
FRAMCO SUIZO/LIES 1.820 1.578 1.694 1.648 1.644 1.657
LIBRA ESTERLINAMUGS 1.642 1.606 1.614 1.619 1.4554 1.474

ORO U§S/0z Troy (Londres)  301.8 297 .5 287 .4 2628 2921 264.0

Indices Bursatiles

Dow Jones (LISA) 107299 109359 1145256 107398 9906.4 105952
MILKE! (Japdn) 179421 189145 189344 194340 19817.0 195653
FTSE 300 (Reino Unida) F2557 F=34.8 F930.2 E375.8 E193.0 E553.0
DAX [Alemania) oh20.4 G858 BYSE 1 70662 773n7 77108
CAC 40 (Francia) 4886 53970 59533 67311 B188.6 B304 .3
Tipos de cambio latinoamericanos

Argentina 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Braszil 1.950 1.920 1.810 1.790 1.770 1.740

México 9 &00 0,380 9.480 9,580 5,380 5,310

Indices Bursatiles Latinoamericanos
[ en moneda local)

MERWAL (Argentina) 539 a54 550 569 B37 BOB
BOWESPA (Brasil) 1,700 13838 17092 16,734 17787 175811
IPC (Méxica) 5450 b,334 7130 B b5 7,358 79585

Fuente: OReing Macienal de Crédito Publice, Ministeric de Feonemia,

¥Hasta el FI 12508 estas tasas corvespondian a la tasa b en mareos
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CUADRO 7.2

EVOLUCION DEL RIESGO SOBERANO

{en1 puntos bisicos)

FECHA PREVISIONALES

FREZ PRE4 PAR STRIF DISC STRIP FRE RA DS RA 17 RAZY

310197
28102197
3110397
300497
300597
J00697
J10797
2910897
300997
311097
281197
JoM297
300198
27102198
3110398
J004/98
2910598
26/06/98
3107198
3110898
3010998
JoM0/98
JoM198
JoM2198
2910199
26102199
3110399
J004199
3110599
25106199
J0¢ 99
2710899
0110/99
291099
261199
0212199
0912199
1712199
2312199
JoM2m99
07101/00
14/01/00
2110100
28/01/00
04/02/00
11/02/00
18/02/00
25102100
03/03:00
10/03/00
170300

255
23
296
203
214
202
183
193
1585
565
236
437
472
364
313
336
376
413
303
1,606
1426
1,051
e
796
830
B39
445
41
776
591
754
ala
BO0
555
B41
B4
B26
B37
506
714
500
837
447
459
390
476
542
419
297
341
334

333
33
373
295
263
237
225
226
235
593
354
463
464
339
355
355
477
4710
373
1,653
1,225
1,035
743
847
1,013
837
533
496
g4d4
730
el
523
atas
702
B30
732
BE7
allla
B27
591
562
570
524
a1
471
522
553
493
413
403
&00

330
559
455
424
410
3a7
392
413
477
456
449
885
710
B24
535
592
B33
B71
B21
561
B33
B30
717
B74
562
555
540
553
535
491
461
457
466
440
446
&03
491
431
496
497
430
434

BONOS BRADY BONOS GLOBALES
539 524 584 370 452
&00 496 378 346 400
573 851 403 374 355
522 812 318 309 I8
460 433 301 290 348
443 433 281 270 341
i 74 252 w5 314
370 358 ZB1 243 303
372 B3 232 /3 T8
B15 B34 563 445 572
739 /a7 458 410 4k3
B24 BaZ2 441 404 435
872 B22 450 390 433
510 857 378 332 400
434 510 331 340 402
495 821 345 3BB 430
532 B1a 431 427 483
atal 715 530 435 45B
592 B30 454 401 4AR7
1,374 1625 1647 1268 1,089
1,112 1363 952 810 785
824 1173 783 BH3 754
8524 946 B3 B10 B34
837 100 730 E78  BS5
1,019 11768 841 818 770
837 1028 852 777 V33
805 953 V0B B2 E7B
747 875 573 4B 555
855 119 826 751 752
833 1080 793 BEO 74
1,304 1510 =3 714 753
el 1231 812 BB V33
g9z 1075 BBS  B17  BOY
8524 2Me B33 BO1 542
791 873 EBf5 5B3 552
813 211 705 592 &HY
704 876 B41 558 577
712 812 571 503 543
700 777 557 4@h 515
714 /7 588 439 514
734 /80 BZ3 502 508
720 46 B12 501 500
724 /77 BOS 496 502
796 202 B37 512 AdB
802 g92 557 415 523
802 871 827 475 508
874 933 544 502 AN
823 ges 518 503 525
700 8§32 473 434 AN
730 /o8 463 463 517
767 /94 4B8 523 5X5

475

Fuente: (Hoima Macional de Cvédite Piblico, Ministerio de Feonomia.
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CUADRO 7.5
EMISIONES EN EL MERCADO INTERNACIONAL EN 1999

Fechade Moneda Monto Montoen Plazo Tasa Spread
Titulo ermision Emision ddlares afios Cupdn

(13 (2] (3
RAEURD 3,00%02 25-Feb-29 EURO 100 113 3 3.00% G138
RA EURD 15 0%/ 0% Step Down/03 26-Feb-29 EURO 350 394 9 15 00% (a) 730
Reapening GLOBAL 11 375%17 12-Feb-89 DOLAR 200 200 17.99 11.375% B30
RA EURD 9 50%.04 04-Mar-29  EURD 300 340 5 9 A00% RE9
RA GLOBAL 12,125%M9 (detach. YWarrant) (b) 25-Feb-39 DOLAR 1000 1000 20 12.126% G735
RA USD 8 875%/29(c) 01-Mar-99 DOLAR 125 125 19.5 53.875% 700
Reapening ELRD 3 5%04 19-Mar-99  EURO 100 1083 496 9.500% B52
Reopening ELRD 8 0%/02 19-bar-29  EUROD a0 543 2.93 3.000% T
RA USD Libo3m+575 bpfl4 05-Abr-99  DOLAR 300 300 5 Libo3m+575bp  B70
RA Euro 14 0%/8% Step Down/03 05-Abr-99  EURCO 2580 272 5.89 14.00% (d) G643
RA GLOBAL 11.75%09 07-Abr-98  DOLAR 1000 1000 10.00 11.750% RI0
A EURO 9,000%/06 26-Abr99  EURCO 450 4879 7.00 9.000% B55
Reopening GLOBAL 11.75%/09 22.Abr-99  DOLAR 500 a00 9497 11.750% B23
RA EUROD 10.5%/7.0% Step Down/04 10-May-99 EURC 250 2661 4.06 10.500% (&) 535
RA EURD 9.00%,03 2B-May-29 EUROD 500 528 10.00 9.000% abd
Reopening ELRD 10.5%/7.0% Step Down/J4  27-May-83 EURO 150 1897 431 10.500% (&) 529
Reopening ELIRD 9,00%./03 04-Jun99  EURO 150 159 9.93 9.000% 559
RAEURD 7 126%0002 10-Jun-99  EURD 200 213 3.00 7.126% 471
RAEURD B 50%04 01-Jul92 EURC 280 2611 £.00 3.800% ag2
Reopening RA EURO 8 50%/04 01-Jul92 EURC 100 105.1 £.00 3.800% T
RA EURO Euribor+400bps/03 22-Jul9s EURC 100 104 400  Euribor+400bps o57
Reoap RA EURD 8.50%/04 16-Jul-29  EURO 200 207 4 0F B.a00% ot
RA JPY 3.50%09 (1) 11-Ago-99  YEN 18000 153 £.00 3.800% B37
FA EURD B.50%01 03-Sep-99 EUROD 250 267 2.00 3.600% ab64
Reop RA ELURO B.50%/01 03-Zep-99 EURC 100 107 2.00 3.600% 247
Reop RA EURD 8.5%/04 03-Sep-99 EURO 100 105 4.81 3.500% o83
Reop RA EURD 8.50%01 17-Sep-99 EURO 100 105 2.00 3.800% a36
Reop RA ELURD 8.75%03 23-Sep-9% EURC 200 213 3.36 3.750% 570
Reap RA EURD B.5%/01 23-Zep-99 EUROC 100 106 1.85 B.a00% 525
RAEURD 7.3%401 14-0ct-899  EURC 180 156 1.68 7.300% o215
RAEURD 9.25%02 21-0ct-99  EURC 280 261 3.00 9.260% B0S
Zero Coupon World Bank Partial Guarantee 15-0ct-39  DOLAR 1500 1500 275 (3)] 386
Reop EURD 9. 25%/02 09-Mow-23  EURCO 250 271 2.95 9.250% 259
Reop EUROD ¥ 3%/ 12-Mow89  EURD 1580 153 163 7.300% 447
RAEURD 9.75%03 26-Mov-93  EURO 280 260 4.00 9.750% o586
Reap Glabal 11.375%17 22-Mow89 DOLAR 500 a00 17.14 11.375% 292
RAEURD 10.0%04 07-Dic99  EURC 300 313 £.00 10.000% B13
RAJPY 5.40%03 17-0ic-29  YEN 20000 195 4.00 5.400% 549
RA EURO L3m+510bps/04 22-0ic99  EURD 200 2M 5.00 L3rn+510bp 623
Reop RA EURD 10%/04 21-0Dic99  EURD 100 102 4 97 10.000% RO2

(a) Bl paterds a5 de 1 7% los 3 primeras afios ¥ luego 5% para las restantss.

(Bl Fste Bono fene un opaidn de ampliacidn por el 70030 de la emisidn oviginal

(&) Fl pago de capital se hard en 51 cuotas desde ol I marzo 2004 42 pagos consecutives de TS 1,095 000,
& pagos de UES 5200000 un page final de UF5 23200 000

(E) Fltaterés o5 de J4% hasta ol 20 de Febrera del 2001 p luega §%a para &l vesta del peviada

{e) Fl interés es de I 5% hasta el 18 de Marmeo del 2000 p luege 790 para &l resto del periada

A Bl vencimiente del bone es IIASRE 00D pero contiene una opcicn de verta con giercicio en el 3004,
(g} Este hong consiste en O sevies de Sfeventes plagos, cada una con una tasa de interds distinta

(1) En millones en moneda aviginal

(2) En millones a la fecha » Hpo de cambio de emision

(3) Sobre bonos del Tesove de los Fstados Unidos de sinilar plazo.

Fugnte: (Mema Nacional de Crédito Publico, MWmisterio e Feonomia,
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CUADERO 7.4
EMISIONES EN EL MERCADO INTERNACIONAL EIN 2000 (%

Fechade Moneda Monto Momtoen Plazo Tasa  Spread
Titulo ermision Emision ddlares afios Cupdn

(1) 2) (3)
RA EURD 10.0%M5 07-Ene-00 EUROS 250 254 200 10000% G183
R& ELURC 10 25%07 26-Ene-00 EUROS 740 7io 7.00 10.260% 687
Reop. EA ELIRO 10.0%/05 11-Feb-00 EURODS 400 401 4891 10.000% 556
FA Global 12.0%20 01-Feb-00 =D 1250 1260 2000 12.000% 541
Feop. A 12,126%/19(a) 25-feb-00(b)  USD 433 433 19.00 12125% 543
FA Global 11,375%M0 15-Mar-00 =D 1000 1000 10.00 11.375% 532
FAEURD S 125%/04 04-Abe-00 EUROS 500 481 450 B.125% 384

(M Con informacion al 17 de marge de 3000

(@) Corrasponde al gieveicio del warrant del Global 3015,

(B) Fecha de glercicio del warrant.

(1) En paillones en moneda oviginal

(2) En paillones a la feoha » Hpe de cambio de enision

{3) Sobre bones del Tesore de los Estados Unides de similar plazo.
Fuente: icina Macional de Crédite Piblico, Ministerio de Feonomia.
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CUADRO 7.5
COLOCACIONES DE BOMWOS EIW EL
MERCADO INTERNACION AL

Cantidad de Monto en Vida Spread

Ao emisiones  ddlares  promedio
(1) (afics) ()
1994 ™) 19 2600 3.3 238
1895 18 B370 4.0 GTA
15996 a0 10413 8.2 395
1897 18 10214 14.9 310
1893 24 11664 13.3 429
1899 40 11869 7B 594
2000 7 4553 11.8 536

(] Exclyve prestamo sindicade pov URT 500 nallones

(¥ Primner pimestre

(I) En pillones a la fecha 3 Hipe de cambio de enision

(2) Sobre bones del Tasore de los Fstados Unides de similay plazo.
Fuente: Qfoina Macional de Crvédite Publico, Ministerio de Boonomia.
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CUADRO 7.6

EMISIONES DE DEUDA PUBLICA EN EL MERCADO LOCAIL

En1999

LETRAS DEL TESORO (LETES)

Fecha de Colocacion Moneda Monto{1) Plazo TasadeDto. T.N.A. Estado
15-Ene-99 DioLAR 2531 M S5.01% 5.18% Cancelada
15-Ene-95 DioLAR 3766 182 9.16% 960%  Cancelada
12-Feb-99 DOLAR  2B5.4 91 T.70% 7.85%  Cancelada
12-Feb-93 DoLAR 4053 182 5.69% 9.09% Cancelada
19-Mar-93 DoLAR 2500 M 5.85% 5.94%  Cancelada
19-har-93 DOLAR 3853 182 7 16% 7.43%  Cancelada
19-har-93 DoLAR 5318 364 5.03% 874% Cancelada
16-Abr-89 DioLAR 2A2.8 9 A73% A81%  Cancelada
16-Abr-22 DoLAR 5751 182 B.50% B.72% Cancelada
14-May-53 DOoLAR 2510 M 5.73% 5.81%  Cancelada
14-hay-539 DoLAR 3750 182 G.54% G76%  Cancelada
18-Jun-99 DoOLAR 2526 M G.65% G7E%  Cancelada
18-Jun-99 DioLAR 3773 182 TTH% S811%  Cancelada
16-Jul-99 DOLAR 2621 91 5.95% 9.16%  Cancelada
16-Jul-39 DoLAR 4024 182 13.00%  13.91% Cancelada
13-Ago-99 DOLAR 2626 M 5.20% 837%  Cancelada
13-Ago-99 DoLAR 3906 182 10.05% 10.59% Cancelada
14-Sep-99 DioLAR 2562 9 T.39% Th3%  Cancelada
14-Zep-99 DOLAR 3787 182 5.64% 9.03%  Cancelada
12-0ct-22 DoLAR 2515 9 5.07% 5.24%  Cancelada
12-0ct-23 DoOLAR 3762 182 9.30% 976%  Acancelar
12-Mow-39 DoOLAR 2631 N 5% 839%  Cancelada
12-Mow-39 DoOLAR 3935 182 9.53% 10.01% A cancelar
12-Mow-29 DiOLAR 5286 364 9.65% 10.71% A cancelar
14-Dic-39 DoOLAR 2575 9 G.40% §.55% Cancelada
14-Dic-39 DOLAR 35867 182 9.13% 957%  Acancelar

BONOS DEL TESORO (BONTES) {*)

Fecha de Colocacion Moneda Monto (1) Plazo Tasa de Spread

interés
25-Ene-232 DoLAR 2183 291 99575 g30
158-Feb-93 DOLAR 1067 33 87500
25-Feb-99 DoLAR 1480 290 39375 02
04-hdar-95 DoLAR 1135 290 39375 551
22-hdar9g DioLAaR 1771 B4 99375 F16
24-May-99 DOLAR 10235 20 9.5000 438
24-May-99 DoOLAR 2475 20 95000 463
24-May-59 DOLAR 23513 5.1 11.2500 535
24-May-99 DOLAR 5465 5.1 11.2500 G253
07-Jun-99 DioLAR 1766 BT 39375 -
03-Ago-99 DOLAR  3B8.3 28 5.7500 957
OTRAS TRANSACCIONES (BONOS "PAGARES™)
Fecha de Colocacidn Moneda Monto (1) Vencim.  Tasade
interes
14-Jul-33 DOLAR 1806 14-Jul01 (294600 bp
14-Jul-33 DioLAaR 872 14-Jul-01  (3)+500 bp
05-Ago-99 DoLAR 1318 14-Jul-01 (Z2)+500 bp
05-Ago-22 DoLAR 148 14-Jul-01  (3)+500 bp
07-Sep-23 DOLAR 2666 14-Jul-01  (2)+500 bp
07-Sep-99 DOoLAR 95 14-Jul-01  (3)4500 bp
30-Sep-99 DOLAR 2453 15-Jul01 (294600 bp
01-Meow-55 DOLAR 2461 01-Mow-01 (294521 bp
01-Mow-53 DoLAR 130 01-Mew01 (3)+410 bp
02-Dic-99 DOLAR 2185 01-Mow01  (21+554 bp
02-Dic-39 DOLAR 09 01-Mow-01  (F1+457 bp

(¥ Loy BONTES emitidos formaron en mape pavte de uma operacisn de carge de fitulos que
s& coments con detalle em el INFORME EOCONOMICD naimers 25,

(1) ¥alor nominal en millones. Fn las LETES inclyye el 1054 adici

de mercado

i

2

F

[ para los

(2) Tasa de interés qjustable mensualmente por Ia tasa de depdsitos en délares de todos Ios plazos

(5) Tasa de interés qjustable mensualmente por la tasa de depdsitos en dolaves de 50-55 dias

por montos de mas de USS 1 willsn
Fuente: feima Nacional de Crédite Pablice, Ministerio de Feonomia,
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CUADRO 7.7

EMISIONES DE DEUDA PUBLICA EWN EL MERCADO LOCATL

En el asio 2000 (%)

LETRAS DEL TESORO (LETES)

Fecha de Coloc. Moneda Monio (1) Plaze Tasade Dio. T.N.A. Eztado
11-Ene-00 DOLAE 2598 a1 T.12% T25% 4 cancelay
11-Ene-00 DOLAE 37954 182 B.19% 2.54% 4 cancelay
25-Ene-00 DOLAE 2500 a1 7.40%, T54% 4 cancelay
0&-Feb-00 DOLAE 2500 a1 7.84% 2.00% A cancelar
0&-Feb-00 DOLAE 3500 182 B.40% 277 A cancelay
22-Feb-00 DoOLAE 2500 21 T4 TB% A cancelar
14-Mar-00 DOLARE 2500 21 & .0% BB2% 4 cancelar
14-Mar-00 DOLAE 3500 182 7.80% 8.12% A4 cancelar
14-Mar-00 DOLAE 5000 Sad B.15% 2B8% A cancelay

BONOS DEL TESORO {(BONTES) (*+)
Fecha de Coloc. Moneda Monio (13 Plaze Taza de Spread
interés
10-Feb-00 DOLAR  1,5387.4 35 11.75% s08
10-Feh-00 DOLAR 14454 535 12.15% 542
10-Feh-00 DOLAE 3070 35 11.75% s08
10-Feb-00 DOLAR 1272 53 12.15% 550
OTRAS TRANSACCIONES (BONOS "PAGARES™)

Fecha de Coloc. Moneda Monio (1} Vencinw Tasa de Spread

interes
17-Ene-00 DOLARE 2860 02-How-01 (2+535bp 5585
14-Feb-00 DOLARE 3378 02-Mow-01 (2)+521 bp 540
14-Feb-00 DOLAR 40 02-Mew-01 (314349 bp 585
15-Mar-00 DOLAR 954 02-Mew-01 (204382 0p 365
15-Mar-00 DOLAR 35 02-How-0l  (3+29bp 358

™ Con informacicn al I7 de marze de 2000

(¥ Los BONTES emifidos formaron parte de una operacion de cawje de Hiulos

(1) Falor nominal en miliones. En las LETES ineluye el 1080 adicional opcional para los

oreadores de mereado

{2) Tasa de interés qiustable mensualmente por la tasa de depdsitos en ddlaves de todos Ios plazos

{3) Tasa de interés qiustable mensualnente por la tasa de depositos en dolaves de 30-35

dias por montas de mds de UFS 1 mailldn

Fuente: (Weina MNacional de Crédito Plblico, Ministerio de Feonomia,
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CUADRO 7.5
INVERSIONES DE LOS FONDOS DE JUBILACIONES ¥ PENSIONES
En rmiles de pesos

Limite Montos % Sohre
en el
(1) 31-Dic-98  Fondo

L Disponihilidades 175,239 1.5
IL Inversiones 11,351,155 Q8.5
Titulos Piblicos Emitidos por la Macidn a0 5,530 %24 420
Tit. Piib Ernitidos por la Macidn Megociables 2200 438 199
Tit. Pih. Emitidos por la Macidn a Téring 3,238,384 281
Titulos Emitidos por Entes Estatales 15 431135 20
Titulos de Entes Estatales negocisbles 100,359 0o
Titulos de Entes Estatales a término 52,535 05
Titulos de Gob. Provinciales 45,132 04
Titulos de Gob. Tiunicipales 32,098 0.3
Chligaciones Megorcidhles a Largo Plazo 28 193,151 17
Chligariones Hegorcidhles a Corto Plazo 14 23,203 0.7
COhlizaciones Hegoeiahles Corsrertihles 22 11,230 0.1
Depdsitos a Plazo Fijo 28 2,170,132 188
Certificados de Plazo Fijo 173,087 15
Plazos Fijos de rendirdento wariahle 1,997,045 173

Plazos Fijo con opeidn cancel. anticipada
&cciones de Sociedades Andnitnas 35 1,823,508 158
Aeciones de Bmpresas Pidblicas Privatizadas 14 292170 25
Fordos Comnes de Irsersion 14 739377 A6
Fondos Coromes de Irsersidn Cerrados 3,7116A 0.n
Fondos Cormunes de Ireersion Abiertos 427195 31
Fideicorszos Financieros 327,866 28
Titulos Emitidos por Estados Extranjeros 10 220 0.0
Titulos Eraitidos por Sociedades Extranjeras 1 25,700 0z
Econoraias Begionales *y 163809 14
Cédnlas v Letras Hipotecarias 28 40,385 04
Fideicormizos Financieros [nenobiliarios 12,553 0.1
Cédulas 7 Letras Hipotecarias con gavantia hipot. 27812 0z
Contratos de Futuros ¥ Opeiones 2 - -
Fondos de Imersion Dirvecta 10 21,497 nz
I Total Fondo de Jubilaciones y Pensiones 11,526,393 100.0

(¥ Este ipo de inversion vige solamente parva Macion A F.J Py su imite
maxima g5 del T del tosal

(1) Porveentaie masime del fonde de jubilaciones » pensiones autorizads a mvertiy
Par inshumento.

Fuente: Subsecretaria de Programacion Macroecondmica en base a S AF.J P
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CUADEO 7.5 Cont.
INVERSIONMES DE LOS FONDOS DE JUBILACIONES ¥ PENSIONES
En tmiles de pesos

Montos % Sobre  Montos % Sohre

el el
31-Dic99 Fondo 29-Feb-00 Fondo
I Disponibilidades 163,040 1.0 114,787 0.&E
II. Inversiones 16,624 059 99.0 15070259 994

Titulos Pidblicas Emitidas por la Macidr 5,141 465 435 8,896,071 453.9
Tit. Fab.Emitidos por la Macidn b 3,731,782 222 4388363 241
Tit. Pab. Emitidos por la Macidn : 4,409 533 263 44507708 24.8
Titulos Emitidos por Entes Estatales G37 B30 3a EE9 425 3.8
Titulos de Entes Estatales negoc 167 GO0 1.0 151 979 0.a
Titulos de Entes Estatales a térr 27N 0.1 19 533 0.1
Titulog de Gob. Provinciales 3 226 2.3 455 480 2.5
Titulos de Gob. Municipales &k 093 0.3 2333 0.3
Obligaciones Megociables a Largo Plaz - 238 BB0 1.4 262 845 1.4
Obligaciones Megociables a Corto Plaz 105 466 ne 105 175 0.6
Obligaciones Megociables Caonvertibles 14 245 0.1 14 B17 0.1

Depdsitos a Plazo Fijo 2 597 395 155 2535060 13.9
Certificados de Plazo Fijo 2084 794 12.4 2223 393 123
Flazos Fijos de rendimiento wariab 512 G071 a1 25735 15
Flazos Fijo con opcidn cancel. an a 0.0 30932 0.2

Acciones de Sociedades Andnimas 3,199 541 191 3549148 21.2
Acciones de Empresas Pablicas Privat 249 118 1.5 223519 1.2
Fondos Comunes de Inversidn 1,054 b6 6.3 1,027 350 5.7
Fondos Comunes de lnversidn C 12,292 0.1 13127 0.1
Fondos Comunes de lnversidn & 592 B&S 35 581,741 3.2

Fideicomisos Financieros 449 RBE 27 432 952 2.4
Titulos Emitidos por Estados Extranjen 211 0.0 212 0.0
Titulos Emitidos por Sociedades Extrar 1,263 0.4 122,834 0.7
Economias Regionales 23R 802 1.4 2/1 BO1 1.4
Cédulas y Letras Hipotecarias 14 151 0.1 14 232 0.1

Fideicomisos Financieros lnmaob 5170 0.0 14 232 0.1

Cédulas v Letras Hipotecarias o 0 5951 0.1 0 0.0
Contratos de Futuras y Opciones 40,780 nz 34,219 0z
Fondog de Irversidn Directa 32 506 02 a3 448 0.2

ll.Total Fondo de Jubilaciones y Pension 16,787,000 100.0 18,185,046 100.0

(™M Este fpo de inversion vige selamente pava Macion A F.F5 Py su linite masime es del 5050 del total.
(1) Poreentaje mdxime del fondo de jubilaciones ¥ pensiones autorizade a invertiv pov inshumento.

Fuente: Subsecretaria de Programacion Macroecondnica en base a S AF.J P
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CUADRO 7.9

Emisidn de nuevos BONTES (¥)
Millones de dilares

BONTE 2003 BONTE 2005 TOTALES

i) ) @ =M+
Canje Bonos 1331 1642 3023
Efectivo 04 122 426
TOTAL 1685 1764 3449

(M no melyye &l rame minovista

Fuente: oina Macional de Cvédito Publico, Ministerio de Econemia.
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CUADRO 7.10

Bonoes rescatados (%)

Bonos Precio de corte Yalor nominal
Eligibles promedio rescatado
enh millones
Pre 1% 28 .85 180
Pre 3% 7381 A10
Pro1$ il 11464
Pre 2 U0 a8 41 238
Fred 5D 82 Ba 40
Fro 2 UsD g2 a0 154
FRE 8234 1,360
FADZE HO 43 a4
BTWA S 0.00 a
BTWA IS0 100.00 a
SPAN 102.00 184
TOTAL 4014

M no dmelyye &l bameo minorvisia

Fuenfe: Oficing Macional de Crédifo Piblico, Minisferio

de Feonomia.
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CUADRO 7.11
CRONOGRAMA DE VENCIMIENTOS ¥ COLOCACIONES ANO 2000
Mercade Interne (LETES-PAGARE BONO)

FEn weliones de §
YENHCIMIENTOS COLOCACIONES
Fecha LETES TOTAL* Fecha de LETES Pagaré-Bono TOTAL Var.Stock Stock
Venc. 91d 132d 364d Licitacion 91d 182d 364d LETES* Acum. LETES*®
14-Ene-00 250 3749 625 11-Ene-00 250 340 600 -25 3975
17-Ene-00 1007200
25-Ene-00 250 250 225 4225
11-Feb-00 250 374 625 08-Feb-00 250 340 G600 200 4200
16-Feh-00 1007200
22-Feb-00 250 250 440 4450
17-mMar-00 250 375 500 1129 14-mar-00 250 350 500 1100 425 1425
18-mar-00 1007200
28-mMar-00 250 250 675 1675
14-Ahr-00 250 374 625 11-Abr-00 250 340 600 650 4650
17-Abr-00 1007200
28-Abr-00 250 250 28-Abr-00 250 250 650 4650
12-May-00 250 3749 625  09-mMay-00 250 340 600 625 4625
17-May-00 1007200
26-May-00 250 260 23-May-00 250 250 625 4625
16-Jun-00 250 374 625 13-Jun-00 250 340 600 600 4600
14-Jun-00 1007200
3A0-Jun-00 250 260 27-Jun-00 250 250 600 4600
14-Jul-00 250 340 G600 11-Jul-00 290 380 a00 1100 1100 5100
17-Jul-00
28-Jul-00 250 240 28-Jul-00 240 250 1100 5100
11-Ago-00 250 350 600 03-Ago-00 250 340 G600 1100 5100
16-Ano-00
25-A00-00 250 260 22-Ago-00 250 260 1100 5100
15-Sep-00 250 350 600 12-Sep-00 250 3a0 600 1100 5100
158-Sep-00
289-Sep-00 250 260 26-Sep-00 250 250 1100 5100
13-0ct-00 250 3480 600 10-0ct-00 250 340 600 1100 5100
17-0ct-00
27-0ct-00 250 250 24-0ct-00 250 250 1100 5100
10-Mov-00 250 380 500 1100 O7-Mov-00 250 350 500 1100 1100 5100
15-Moy-00
24-Mov-00 250 260 21-MWov-00 250 250 1100 5100
15-Dic-00 250 340 G600 12-Dic-00 250 340 600 1100 5100
18-Dic-00
28-Dic-00 250 260 22-Dic-00 850 4850

*5in considerar adicionales pava los creadorves de mercado. Stock iieial UES & 000 mullones
Fuante: feina Macional de Crédito Publice, Ministerio de Feonomia,
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GRAFICO 7.1

TAZA DERENDIMIENTO DE BONOSE DELTESORO DE EE.UT.
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GRAFICO 7.2

COTIZACION DELDOLAR RESPECTO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS
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GRAFICO 7.2 (Coni)

COTIZACION DELDOLAR RESPECTO DE LAS PRINCIPALES MONED AS
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GRAFICO 7.3
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GEAFICO T4

EVOLUCION DEL RIESGD SOFEEERAND

FONODE GLOFALES
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GRAFICO 7.4 (Contl)
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GRAFICO 7.4 {Cont2)

EVOLUCION DELRIESGO SOBERANO
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GRAFICO 7.5
INVERSIOMN ES DE LAS AF.J.P. AL 29 /02/00 Titulos P uhlic as
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Dinero y Bancos

Durante 1999 la economia argentina debié superar diversos acontecimientos, tanto de
orden interno como externo, que afectaron la evolucién monetaria y financiera. A
comienzos del afio se produjo la crisis brasilefia que profundizé la recesién durante el
primer semestre, en el tercer trimestre incidieron las elecciones presidenciales nacionales y
hacia fines de afio prevalecieron las posibles consecuencias del "efecto Afio 2000". Estos
factores se conjugaron para complicar la marcha de la economia y generar incertidumbre.

A pesar de todo eso, el ano 1999 se caracterizé por crecimiento de depésitos (lo que habla
de la confianza en el sistema financiero), estancamiento de los préstamos al sector privado y
vaivenes de tasas de interés internas en un marco externo de tasa LIBO creciente.

Los depésitos totales pasaron de $ 76.794 millones en diciembre de 1998 a § 78.667
millones en el mismo mes de 1999, es decir un incremento de casi $ 1.900 millones (2,4%
medido en variacién porcentual). Los préstamos al sector privado no financiero cayeron
2,8%. Por su parte, las reservas internacionales del Banco Central se elevaron en U$S 1.307
millones, produciéndose la mayor parte de este aumento en el mes de diciembre. Las
reservas liquidas sumaron U$S 26.407 millones a fin de afio, con un incremento anual de
U$S 1.501 millones.

|. Evolucion de las principales variables monetarias y crediticias

Las circunstancias que enfrent6 el pais durante 1999 afectaron el ritmo de monetizacién de
la economia. El agregado bimonetario M3* totaliz6 $ 92.393 millones en diciembre, § 2.103
millones (2,3%) superior al nivel de diciembre de 1998. El agregado en pesos M3, en
cambio, se deterioré en casi § 2.000 millones (-4,1%). Por primera vez desde 1995 los
depositos en pesos mostraron una variacion anual negativa (-6,4% entre diciembre de 1999
y diciembre de 1998), con caidas proporcionalmente similares en los distintos tipos de
colocaciones. Con respecto a los depésitos en dolares, con algun altibajo, completaron un
9,8% de aumento en el afio, con mejora de 10,1% en los depdsitos a plazo fijo.

LLa menor actividad econémica del primer semestre provoco que los recursos mas liquidos
perdieran participaciéon en el agregado bimonetario mas amplio: en diciembre de 1999 el M1
represent6 el 27,5% del M3*, mientras que en afios anteriores la relacion superd el 30%. No
obstante, el M1 crecié 7,6% en el cuarto trimestre de 1999, habiéndose registrado una
mejora de 18,3% en billetes y monedas y una caida de 2,8% en las cuentas corrientes. Este
aumento se explico en buena medida por el fuerte efecto estacional en diciembre, sobre
todo en el componente de billetes y monedas (Grafico 8.1).

En enero de 2000 se produjo el habitual retorno de los fondos al sistema, de modo que en
febrero el agregado M3* ya habfa alcanzado $ 94.723 millones, 2,5% por encima de
diciembre de 1999, mientras que el M3 totalizé $ 46.870 millones, o sea, 1,2% superior a
diciembre.

Depositos

Los depdsitos totales, que a pesar de la coyuntura habian mostrado suaves incrementos en
los dos primeros trimestres, disminuyeron su ritmo y luego cayeron en la segunda mitad del
afio, con lo que completaron un incremento anual del 2,4%. Al igual que el afio anterior con
la crisis rusa, durante 1999 se distingui6 la evolucién de los depositos por tipo de monedat .
En el primer trimestre, mientras los depositos en pesos cafan § 778 millones, los
constituidos en ddlares aumentaban § 2.363 millones ($ 2.511 millones en plazos fijo). En el



segundo trimestre aumentaron en forma pareja pesos y doélares y en la segunda mitad del
afio continuo el traspaso de pesos a dolares.

A partir del 31 de julio comenzé a regir una norma que afecta a los Fondos Comunes de
Inversion, por la cual se obliga a aquéllos cuyas carteras se componen en mas de un 50%
por activos que no poseen mercado secundario, a conservar 20% de su patrimonio neto en
colocaciones a la vista. L.a nueva regulacién produjo un incremento de los depdsitos en caja
de ahorro de los fondos en los bancos, por alrededor de § 1000 millones, en detrimento de
las colocaciones a plazo. Conforme a esta medida, E1 BCRA estableci6 a través de la Com.
"A" 2953 un cronograma de aumento de exigencias de requisitos minimos de liquidez para
las colocaciones a la vista constituidas por los Fondos Comunes de Inversion, las que pasan
de tasas de 20% a 100% entre agosto y diciembre de 2000.

En diciembre de 1999, la "dolarizacién" de los dep6sitos llegd a 58,6 %02, mientras que en
los plazo fijos la proporcién de los constituidos en dolares era del 75,1%, siendo la mas alta
desde el comienzo de la convertibilidad (esta relacién se mantuvo, en promedio, alrededor
del 70% en 1998 y crecio6 al 74% en 1999).

A fines de febrero de 2000 los depositos totales, segtin la encuesta diaria de depésitos del
BCRA, sumaron § 82.553 millones, $ 3.886 millones (4,9%) por encima de diciembre de
1999, con un incremento de los depodsitos en moneda extranjera de 3,9% y uno del 6,4%
para los depdsitos en pesos.

Préstamos

En un contexto de incertidumbre y menor actividad econémica las entidades se han vuelto
mas selectivas en el otorgamiento de préstamos, lo que provocé que durante 1999 aquellos
concendidos al sector privado se redujeran 2,8% vy prefirieran al sector puiblico como
deudor. De tal manera, los préstamos al sector privado cayeron 2,8%, mientras que los
destinados al sector publico crecieron 28,7%.

El Cuadro 8.23 presenta los préstamos otorgados por las entidades financieras entre
diciembre de 1992 y febrero de 2000. Los datos correspondientes a enero y febrero de 2000
provienen de la encuesta de préstamos en moneda nacional y extranjera publicada por el
BCRA. Se observa que el total de préstamos concedidos por las entidades financieras a los
residentes alcanz6 a § 77.231 millones en el mes de diciembre de 1999, lo que implica un
crecimiento del 1,8% durante el cuarto trimestre y uno del 1,1% con respecto a diciembre
de 1998. En cuanto al tipo de moneda, se observa que en 1999 los préstamos otorgados en
dolares aumentaron § 984 millones (2,0%), mientras que los concedidos en pesos
decrecieron § 160 millones (-0,6%).

En cuanto al destino de los fondos durante 1998, los préstamos otorgados al sector privado
totalizaron § 65.240 millones en diciembre, 2,8% por debajo del nivel de diciembre de 1998,
con una cafda del 1,3% en el primer trimestre que se atenud en los siguientes. Por su parte,
los préstamos otorgados al sector publico alcanzaron $ 11.991 millones, $ 2.675 millones
(28,7%) por encima de diciembre de 1998 (principalmente consistieron en financiamiento al
Gobierno Nacional).

Segun la encuesta diaria del BCRA, en febrero de 2000 los préstamos otorgados al sector
privado no financiero sumaron § 65.860 millones, 1,0% por encima de diciembre de 1999,
mientras que aquellos otorgados al sector publico crecieron 2,4% en el primer bimestre.

De acuerdo con la informacién publicada por el BCRA, entre diciembre de 1998 vy
diciembre de 1999 las modalidades de préstamos que mas cayeron fueron las relacionadas



con la operatoria comercial (documentos y adelantos en cuenta corriente).
Tasas de interés

Durante 1999 las tasas de interés mostraron un comportamiento variable. La devaluacién
del real brasilefio del 13 de enero se tradujo en el mercado local en un aumento de las tasas
de interés internas. No obstante, a partir del mes siguiente revirtieron la tendencia para
nuevamente volver a incrementarse por el efecto estacional de julio y por el periodo previo
a las elecciones presidenciales nacionales. Hacia diciembre, el "efecto Afio 2000" se hizo
sentir y las tasas promedio cerraron el afio en niveles superiores a los de 19984.

El promedio de las tasas por colocaciones de 30 a 59 dias de plazo para febrero se ubico en
8,2% y 6,7% nominal anual en pesos y ddlares, respectivamente. Para plazos mayores las
tasas alcanzaron el 8,5% para las colocaciones en pesos y el 6,8% para las realizadas en
ddlares.

Mientras tanto, las tasas de call en pesos hasta 15 dias de plazo se ubicé en 7,8% nominal
anual.

Los diferenciales entre las tasas en pesos y dolares superaron en diciembre los 300 puntos
basicos (p.b.) nominales anuales en el caso de los depdsitos a plazo fijo. El diferencial
correspondiente a las tasas activas (para empresas de primera linea) a 30 dias de plazo se
ubicé en un nivel similars. Ambos diferenciales descendieron en enero y febrero, cuando
alcanzaron los 150 p.b. nominales anuales, lo cual revela una marcada disminucién del
riesgo cambiario en lo que va del afio.

El margen entre las tasas activas (para empresas de primera linea) y pasivas se acerc6 a 300
p.b. en diciembre de 1999. En febrero de 2000 habfan descendido y se acercaban a 250 p.b.
nominales anuales tanto para pesos como para dolares.

El costo financiero, medido por las tasas activas reales en ambas monedas para empresas de
primera linea, se incrementé en octubre a 120 p.b. efectivo mensual, y luego descendié
hasta ubicarse en febrero en torno a los 30 p.b. efectivo mensual.

Reservas Internacionales y Pasivos Financieros

En el cuarto trimestre de 1999 se produjo un fuerte aumento en las reservas internacionales
del BCRAs. A fines de diciembre de 1999 las mismas ascendian a U$S 27.831 millones, U$S
1.307 millones (4,9%) por encima del nivel existente a diciembre de 1998. Las reservas
liquidas (oro, divisas y colocaciones a plazo), por su parte, sumaron en diciembre U$S
26.407 millones, con una mejora de U$S 1.501 millones (6,0%) a lo largo del afio. Entre los
ingresos de divisas del trimestre figuraron mas de U$S 4.000 millones provenientes de
colocaciones de deuda y alrededor de U$S 1.700 millones de préstamos de organismos
internacionales. Entre los egresos figuraron cancelacion de préstamos, amortizaciones de
deuda y pago de intereses por mas de U$S 4.000 millones. En el mes de diciembre se
produjo un importante aumento en las reservas liquidas de U$S 2.638 millones, que provino
principalmente de la mayor demanda de circulante (Cuadro 8.4). En febrero las reservas
liquidas sumaban U$S 24.821 millones, luego de la caida estacional del mes de enero.

Los pasivos financieros del BCRA, por su parte, totalizaron en diciembre U$S 26.307
millones, aumentando U$S 1.615 millones (6,5%) durante 1999. Gran parte de este
incremento tuvo lugar en el mes de diciembre. Como consecuencia de esta evolucion, la
relaciéon entre Reservas Liquidas (oro, divisas y colocaciones a plazo) y los Pasivos



Financieros superé nuevamente 100% en diciembre. A fines de febrero de 2000 esta
relacion alcanzé al 101,2% (Grafico 8.3).

A fines de diciembre de 1999 la integraciéon de los requisitos de liquidez a través de la
cuenta del Deutsche Bank de New York alcanzaba a U$S 5.758 millones (4,9% superior al
nivel de fines de 1998). No obstante el saldo promedio de diciembre de 1999 fue de U$S
7.197 millones7. Dicha suma representa alrededor del 42% de la integracion total de
requisitos de liquidez.

Con respecto a los pases pasivos, el stock a fines de diciembre de 1999 sumaba $§ 10.051
millones (§ 10.005 millones en promedio en ese mes), y superaba en casi 10% al stock
existente a fines de diciembre de 1998. De tal modo, a fines de 1999, alrededor del 58% de
la integracion total de requisitos de liquidez estaba en la forma de pases pasivos. En febrero
de 2000 el total de pases pasivos ya era de $ 10.505 millones ($ 10.992 en promedio). A
partir de agosto de 1998 los operaciones de pase ganaron importancia relativa como forma
de integracion de los requisitos minimos de liquidez. Este cambio se origind en un aumento
de la tasa de interés pagada por el BCRA en las operaciones pasivas con contrapartida de
titulos publicoss y en una nueva modalidad de operaciones de pase que el BCRA
instrument6 desde el 13/8/98. La operatoria consiste en que el BCRA realice operaciones
de pase pasivas con entrega de certificados de depésitos (CD’s) de bancos extranjeros, con
calificacién AA como minimo. Estas operaciones se concertan a un dia habil de plazo y a
una tasa que al 29/02/00 era del 5,70% nominal anual y por un monto que, a esa fecha,
alcanzé $ 5.071 millones. Los CD’s vendidos se mantienen depositados en una cuenta de
custodia en el BCRA a nombre de la entidad.

Finalmente, las reservas internacionales del sistema financiero (se obtienen sumando los
requisitos de liquidez depositados en corresponsales del exterior a las tenencias de oro,
divisas y titulos publicos del BCRA) alcanzaron en diciembre a U$S 33.589 millones, U$S
1.577 millones (4,9%) por encima de diciembre de 1998.

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

El Cuadro 8.5 presenta el estado patrimonial de las entidades financieras correspondiente a
diciembre de 19999 .

El afio 1999 se caracteriz6 por crecimiento de depdsitos (o que en un contexto de menor
actividad e incertidumbre habla de la confianza en el sistema financiero), aumento de
tenencias de activos liquidos, estancamiento de los préstamos al sector privado y deterioro
de la calidad de cartera.

El activo total de las entidades alcanzo en diciembre de 1999 a $152.452 millones, 5,4%
superior a diciembre de 1998 y 15,5% por encima de diciembre de 1997. Las
disponibilidades cayeron 4,6% respecto de diciembre de 1998 y, por otro lado, las tenencias
de titulos se incrementaron 5,6%, reflejando la decision de las entidades de financiar
preferentemente al sector publico.

En cuanto al crédito, los préstamos (netos de previsiones) totalizaron § 78.004 millones en
diciembre de 1999, 1,2% por encima de diciembre del afio anterior, y representaron el
51,2% de los activos totales.

Considerando el comportamiento por grupo de entidades, desde diciembre de 1998 los
préstamos concedidos por bancos privados se redujeron levemente (-0,1%), mientras que
los otorgados por bancos publicos crecieron 3,8%.



El rubro "Otros créditos por intermediacion financiera" (pases, operaciones a término de
titulos y moneda extranjera, obligaciones negociables, opciones, etc.) crecié 19,2% desde
diciembre de 1998.

El pasivo total sumé en noviembre § 135.590 millones, 6,0% por encima de diciembre de
1998. En la estructura patrimonial del mes de diciembre los depdsitos representaron el
54,2% del activo, casi similar al nivel de diciembre de 1994. La segunda fuente de fondeo, el
rubro "Otras obligaciones por intermediacién financiera" (comprende lineas del exterior,
redescuentos por iliquidez, pases, etc.), ascendié a § 48.716 millones, cifra que representa
un crecimiento del 5,7% en 1999,

El Cuadro 8.6 presenta los indicadores de calidad de cartera de las entidades publicas y
privadas para diciembre de 1999, diciembre de 1998 y diciembre de 199710. En diciembre
de 1999 el total de financiaciones (préstamos, otros créditos por intermediacion y bienes en
locacion financiera) otorgadas por el sistema financiero alcanzé los $ 97.527 millones (casi $
1.000 millones superior a diciembre de 1998), de los cuales el 68,4% fueron otorgados por
entidades privadas.

LLa morosidad de los créditos se incrementd a lo largo del afio debido a la menor actividad
econdmica, pero mejord levemente a partir de noviembre. No obstante, la irregularidad de
cartera del sistema (considerando el criterio amplio) terminé el afio en niveles superiores a
los del afio anterior: 14,4% en diciembre de 1999 contra 12,7% en diciembre de 1998. El
deterioro se produjo tanto para las entidades publicas como para las privadas.

Segtn el criterio restringido, la irregularidad de cartera del sistema pasé de 9,3% en
diciembre de 1998 a 10,6% en diciembre de 1999, representando la cartera irregular el
18,5% del total de financiaciones de los bancos publicos y el 7,0% del financiamiento
otorgado por las entidades privadas.
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1. En los dltimos afios se advirtié un cambio de comportamiento muy positivo en los agentes econémicos. La confianza ganada por el sistema
financiero genera que ante situaciones de incertidumbre se sustituya depdsitos en pesos por depdsitos en délares y no se produzca pérdida de
depositos.

2. En diciembre de 1991 los depésitos en délares eran poco mas del 43% de los dep6sitos totales. Fue la crisis mexicana de diciembre de 1994 la
que provoco que esta proporcion superara el 50% (43% en diciembre de 1993, 52,2% en diciembre de 1994, y 55% en diciembre de 1995).

3. Cabe aclarar que desde el mes de agosto de 1995 las cifras del Cuadro 8.2 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 $ 4.975
millones en diciembre de 1999 (Gltimo dato disponible).



4. Otro factor que afecté el nivel de tasas de interés internas fue el sostenido aumento de la tasa LIBO durante 1999.

5. Las tasas cobradas por los bancos a las empresas de primera linea descendieron vertiginosamente entre diciembre de 1999 y matzo de 2000, lo
que alienta expectativas de firme reactivacion para el segundo trimestre de 2000.

6. En el Cuadro 8.4 , para obtener las reservas internacionales de la balanza de pagos segin se presentan en el capitulo Sector Externo, deben
sumarse los "Otros Depésitos del Gobierno™ al rubro "Oro, divisas, colocaciones a plazo y otros".

7. La integracién en la cuenta de corresponsales en el exterior presenta un ciclo intramensual que determina que hacia fin de cada mes la
integracién caiga notablemente, respecto del promedio del mes. Esto se debe a que algunas entidades grandes cuya integracion excede la exigida
en la primera parte de cada mes la reducen en los ultimos dfas.

8. A partir del 13/8/98 el BCRA aument6 de 5% a 5,25% nominal anual la tasa interés por pase pasivo contra entrega de titulos publicos
nacionales que coticen en los mercados de valores de Buenos Aires. Al 29/02/00 esa tasa era de 4,55% nominal anual.

9. La informacién de este cuadro proviene de la publicacién Informacién de Entidades Financieras y contiene la ultima informacién contable
entregada al BCRA, la que en algunos casos, principalmente correspondientes a bancos provinciales y municipales, es anterior a la fecha de
publicacion. Ademas, cabe aclarar que Otros Créditos por Intermediacion Financiera incluye operaciones que generan duplicaciones contables
que sobrestiman el volumen real de este rubro, por lo que el BCRA estdi abocado a la tarea de presentar estados contables consolidados.
Adicionalmente, muchas de estas operaciones tienen contrapartidas pasivas incluidas en el rubro "Otras obligaciones por intermediacion
financiera".

10. Para la construccion del indicador de irregularidad de cartera "amplia" se consideran las financiaciones con atrasos supetiores a los 31 dias, y
para el indicador de irregularidad de cartera "testringida" se consideran solo aquellas con atrasos supetiores a los 90 dias.
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CUADRO 5.1
AGREGADOS BIMONETARIOS ()
Saldos a fin de periodo, en millones de pesos

Bill. y monedasCtas. ctes. M1 Ctas.ctes. M1* Cajas de ahorroPlazo fijo

enpesos  en pesos en dolares ENnpesos  en pesos
(1) (a) () 3FM+HE @)  SFEE+HA (B) {7)
Junio 94 5079 7009 15989 g8va 17 864 5,270 9213
Diciembra 94 11,223 701 18,234 820 19,153 5,301 9183
Junio 95 59239 G852 15092 1,085 17 176 4 366 7 263
Diciembra 95 11,154 7183 18331 1,096 19 427 4 BER 7332
Junio 96 10,301 9143 19944 1170 21,114 5,808 9275
Diciembra 95 11,730 95973 21724 1445 23,169 5,822 8. 7eY
Junio 97 11,588 11402 22,9590 1686 24676 7278 12,035
Diciembra 97 13,325 11,995 25320 1913 27,233 7493 12,302
Enero 98 12,362 11 R95 24,0589 1787  2RA845 7047 13,344
Febrero 12,200 11606 23,706 1426 26131 7971 13,444
Marzo 11,879 12078 23957 1410 25367 8,048 13,683
Ahril 12,229 12182 24381 1419 253801 8,165 13,444
Mayo 12,270 12905 25235 1533 26,768 8425 14 102
Junio 12,223 13,433 25657 1,651 27 308 8.7a7 14 517
Julio 12,976 12311 25287 1384 26671 9,012 15,107
Apgosto 12,379 12643 25022 1507 26529 g .444 14 560
Setiembre 11,7657 12763 24 520 1602 26,022 8,143 13,820
Octubre 1,797 11471 23,268 1606 24774 8,052 14 076
Moviembre 11,783 12122 23905 1,651 25557 8,087 14,140
Diciembra 13,4596 12505 26,001 1641 27 B BhR72 13,655
Enero 99 12,366 11558 23925 1669 25504 823 13,730
Febrero 12,118 11702 23,820 1600 25419 8,135 13,631
harzo 11,386 11658 23544 159 25,140 8,123 14 272
Abril 11,870 11521 2339 1641 25032 8,061 14 256
hayo 11572 12 451 24023 1828 25851 7.843 13,4596
Juniao 11,581 13137 24718 2066 26783 8279 13,535
Julio 12,278 12360 24638 16049 26,287 8,432 13,828
Agosto 11,802 12120 23922 15863 25485 8,418 13,618
Setiembre 11,600 12038 23638 1804 25442 8,418 13,031
COctubre 11,671 11618 23,289 15387 24576 8,228 13,054
Moviembre 11,423 12047 23471 1764 25235 8,243 13,352
Diciembre 13,726 11705 25431 1904 27334 8,095 12,804
Enero 00 (%) 12,126 13490 25816 2,09 27 707 8271 13,404
Febrara (*) 12,170 13,231 26401 1853 27,254 8.2 13,248

YARIACIONES PORCENTUALES
Bill. y monedasCtas. ctes. M1 Ctas.ctes. M1* Cajas de ahorroPlazo fijo

en pesos  en pesos en dolares Eh pesos  en pesos

dic 94/jun 94 23.6%  -11.4% 7.3% 5.1% 7.2% 0.6% -03%
dic 95fdic 94 -0.7% 2.A% DA% 19.1% 1.4% S12.0%  20.2%
dic 96fdic 95 BA%  38E8%  18.8%  31.89%  193% 248% 19.6%
dic 97/dic 96 13.6%  203% 16E6%  32.4% 17.48% 28.8% 40.3%
| - 95 -10.9% 07% -A4% -263% -B9% 7.3% 1M2%
Il-98 29%  11.2% 7.1% 17.1% 7.7% 8.2% G.1%

- 58 -3.8% S0%  -4.4% G1% -47% 3% -4.8%

[ - S8 14.8% -2.0% 5.0% 9.3% G.2% B.AEYW -1.2%
dic 98/dic 97 1.3% 4.2% 27%  -143% 1.68% 18.7% 11.0%
| -89 -11.9% H2% B7% S30% -B.3% -5.0% 4.1%

Il - 99 -2 6% 5.0% 2.7% 18.3% 37% 24% 0 -4.3%

- 99 0.2% 4% -44%  -127% -A0% 1.7% -3.7%

[+ - o5 18.3% -2.8% 7.B% 5.5% 7.4% -38% 1.7%
dic 98¢ dic 98 1.7% £.4% 22% 16.0%  -1.1% E7% -B2%
feb 00/ dic 59 S1.3% 13.0% 0.1% 27% 0 -0.3% 1.6% 3A%

) melupe depdsitas de no residentes.
fa) Metos do la uklzacion del Fonds Unjficads do Cusntas Qfotales.
[ Cifas provisionales proverientes de la encuesta diaria que realiza el BORA

Fuente: Elaborado sobre la base de dates suminisvades por el BCRA
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CUADRO 5.1 (CONT.)
AGREGADOS BIMONETARIOS ()
Saldos a fin de periodo, en millones de pesos

M3 Cajas de ahorro Plazo fijo M3* Depisitos

en dolares en dolares en pesosen dolares Totales
(B=(3)+HE) 7 (= (0 IN=EHEA2=E 3=+ (14)=

HIHO) B GFH10) 1)+

Junio 94 31471 3860 16,333 02539 22392 21068 43459
Diciembre 84 32718 4137 18,358 ob163 21495 23445 44 940
Junin 95 272 3279 16,300 43 385 18,462 20664 39,145
Diciembre 25 30,330 3575 18,743 03,743 189,182 23414 42 595
Junio 95 35 028 3865 20920 B0 934 24227 2595 50,182
Diciembre 95 36,315 4 421 22328 B4 509 244564 28,194 52753
Junio 97 42 303 4 517 20 092 46597 J0715 32294 B3I 009
Diciembre 97 45,121 0287 29 504 81828 795 36704 BEA00
Enero 93 45 340 4 885 31,097 a3 9 F2eas 37 7R Y0757
Fehrero 45120 4 885 31,141 a2 R72 32920 37 A52 Y0472
Marzo 45 (A4 5 0R5 31 B13 83776 J3310 38088 71,893
Ahril 45 991 4812 31514 8383 33762 37845 71 R07
hayo 47 7R3 o034 31787 aa 117 35493 38354 73847
Junin 43 960 5,260 32 306 a6 36737 39207 Yo 945
Julio 49 A0k 5,196 32 925 a3 911 430 F9L06 V55936
Agosto 43 026 5453 33,758 ad. 744 FEBAY 40718 VB3RS
Setiembre 45 453 o703 35,181 3873 F72e 42390 TV 16
Octubre 45 A0R 0 458 35 R28 a7993  F3p09 424592 YE20
Moviembre 45,133 5,178 35,142 aa3.104 FA380 41971 TE I
Diciermbre 43 327 5,313 35,009 90290  FEH 41963 TR794
Enero 99 45 B8R o BR7Y Ja R18 a9.840 3520 43954 T 474
Fehrero 45 586 5341 a7 222 89749 3468 44,162 F7 B3
Marzo 45 939 210 37 520 90265  F4053 44328 YR IV
Ahril 45 708 5,175 37 118 A9 p42? J3838 43934 TV T3
hayo 45 362 5,363 37 743 a0 301 33790 44939 FE729
Junin 4k 532 0277 33,324 92199 34951 45BR7 SOR1E
Julio 4R 898 a.700 33 R49 9209 F4BZ20 45993 BOR1E
Agosto 45 958 0,834 33,841 9219 F4156 46238 00394
Setiembre 45 057 0822 39 k36 92349 3487 47 2R2 00749
Octubre 44 571 o754 40 237 92160 32899 47 579 80473
Moviembre 45 06R 6111 39 570 92510 F3R42 47 444 81086
Diciermbre 40 329 a6 33 549 92393 F2R03  460R4 V3 BRT
Enera 00 (%) 47 291 ahE74 39,390 94 440 35165 47,155 82 320
Febrera [*) 45 870 5 558 40,442 94723 3700 47 853 082 553

YARIACIONES PORCENTUALES
M3 Cajas de ahorro Plazo fijo M3* Depdsitos

en dolares en dolares en pesosen dolares Totales

dic 94/jun 94 4 0% 7.2% 12 0% B9% -40% 11.3% 3.4%
dic 95/dic 94 -7.3% -13.6% 1.9% -4.3% -10.8% 01%  -52%
dic 95/dic 95 189.7% 237% 19.1% 200% 28.1% 204% 239%
dic 97/dic 96 24 2% 19 6% 32 1% 20.8%  29.4% J02% 298%
|- 98 1.3% -4 2% 7.1% 24% B3% 38% A5.0%

Il - 93 7.2% 39% 2.8% aB%  91% 36% B1%

- 28 -5.1 % 8.7% a3.9% 08% -55% g.1% 1.5%

[ - 93 4 0% -A.9% -0.5% 16% 03% S1.0%  -0.4%
dic 98/dic 97 7.1% 0.5% 18.7% 10.3%  9.5% 143% 12.1%
|- 99 -4 9% -1.9% 7.2% 00% -22% ab%  21%
Il-99 1.3% 1.3% 2.1% 21% 2B% 30% 29%
l-29 -3.1% 10.3% 34% 02% -42% 36% 02%

[ - 99 2.8% -3.6% -2 % 00% -2B% 2a% -2h%
dic 99¢ dic 93 -4 1% 5.6% 10.1% 23% -B4% 98% 2.4%
feb 00/ dic 99 1.2% -0.9% 4 9% 268% hB4% 39% 49%

) melyye depdsitos de no residentes.
{a) Metas de la unilizacisn del Fonde Unificads de Cuentas (ficiales.
{1 Cifas provisionalas provasiantar d2 la anouasta diavia que realima of BCRA
Fuente: Flaborado sobre la base de datos suministrados por el BCEA
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CUADRD 8.2
PRESTAMOS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS (1)

Fin de periodo. En millenes de pesos

Al Sector Piblico

Al Sector privado no financiero TOTAL

residentes en el exteric  TOTAL

Fin de En pesos Enmoneda Total Enpesos Enmoneda Total en pesos en moneda

extranjera extranjera extranjera
(1 [2] [F=[1]+[=] [4] [5] [E]=[4]+[5] [7]=[3]-[E] 1] 19 [100=[7]+[2]+[3]
Diciembre 34 1721 429 5,160 19,743 27382 47,125 02,275 4 i) B2E12
Junio 95 1721 42z 5,143 18411 27680 45,931 51,134 1] 333 51467
Dliciermbre 95 [2](3; zneg 1E44 BE32 18,233 28623 46,756 et 1] 08 B2.E93
Junio 95 2,140 3,066 5696 18,885 29137 48,021 1T 13 283 54,011
Diciembre 36 1926 4432 £, 358 19,549 31684 51,233 57592 [ 451 58,0439
Junio 97 1662 5,206 E87E 20,8280 33870 54,860 B1,724 E EEd 62,299
Diciembre 37 1,766 5244 7010 2an32 37,893 53,925 86,935 1 236 67173
Enero 93 1928 130 8063 ZZ2A1E 38,009 ED425 62,493 3 had £9,108
Febrero 1875 AN T.TEE 2z 2E20 E1,291 B3177 27 288 £9,440
harzo 1,806 5,744 7043 23,268 38,435 E1,763 £3,312 36 1,004 70,352
Abril 1,200 5,741 78591 23524 38,852 E2,3TE £3,968 40 T4E 70,754
Mayo 1,789 5,967 7756 23,968 39451 63418 T1LI174 42 1.042 Fe.2u7
Junio 1862 E0ET 713 24,543 39,303 £3,852 1.7 it} 1053 72857
Julic 1.745 6101 7046 24,762 39,956 E4.718 T2563 21 T 73357
Agozto 1836 E,093 Taz8 24,733 41,130 £5,930 73818 E 435 74,859
Setiembre 1958 6323 8281 24,309 41,246 65,555 F3.036 1 913 74,754
Otubre 1,964 B 132 8086 24,023 41460 E5,543 73,635 1 233 74538
hoviembre Z.000 133 8,193 24,485 41,787 EE.2T2 471 3 | 76,252
Diciembre 1479 T3 LR 1 24741 42,350 E7.091 76407 " 1.056 FTATE
Enero 93 1425 2,054 3473 24,216 42,138 EE415 75,594 T a7a TE220
Febrero 1452 7,999 3,451 24,109 42,060 BB, 163 TE,E20 4 767 7E.381
Marzo 1435 2174 3609 24414 41,207 EE.221 78,830 1] 1,445 Fr.278
Abril 1403 8216 3613 24,255 41,180 E5,435 5,054 z bidat] 712
hayo 1427 8,183 610 24,489 41,264 BB, 752 8,363 4 21 76,088
Junic 1420 2464 9,885 24,554 41,135 BB, 789 TB,ET4 3 261 7EB3E
Julio 1,376 g2 10,000 24,5285 40,917 E5,502 7,502 3 1028 7E832
Agosto 1409 &7 10,151 24,642 40,821 ED.464 m.E14 2 BBE 7E.A02
Setiembre 1,148 3,124 10472 24,751 4067 ED424 75,596 13 534 TEA02
Oetubre 1,604 3,666 1171 24,730 40,588 EG,318 76,489 il E40 77,1558
Moviembre 1,655 9,959 11614 24,746 40,964 E5.709 P23 0 1344 TRETT
Diciermbre 1678 10,213 11,931 24,282 40,858 E5,240 bRl 15 434 TT.ES0
Enero 007 1,651 10402 12,053 24,815 41674 EE.483 73,542 n.d. n.d. n.d.
Febrero (7] 1602 10672 12,274 24,560 41,200 EB,BED 72,134 n.d. n.d. n.d.

YARIACIONES PORCENTUALES
dic 94/dic 93 -BE.2M 4.8 284 13.2% 307 22T 147 n.d. n.d. n.d.
dic 95¢dic 94 21.3% 34 94 -TEM 4.2 -0 n.2x -9E.TH BTN 0.2x%
dic 96{dic 95 B 6.0 129 T2 1.1 3.6 3.9 4E06.0 4323 10.2%
dic 97¢dic 96 2w 12.3% 103 12.7% 196 1705 162 -TH.EM 4TTH 16.7%
|- 98 2. 9.8 T b6 1.6 A 3B 27R3.0x 3264 4.7
Il- 98 2hx 5.6 4.9 5.6 21 34 35% 225 B4 el 34
IR ] b7 4.2% 46 1o 1.9 2.7% 2.8% 965 B ke 26
I - 38 -24.5% 23.9% 126% 1.8 27 23 36% TE11% 151 36
dic 98{dic 97 S16.3M 3.4 32.9% 12.3% 11.8x 12 4.2 TE4.5M 34TAH 15.3%
1-53 30 4.3% BA -1.3% -1.3% B e 0.8 -96.85 368K 0.3%
-39 10 ol b 10 16 0.7 0.2 G873 4045 -10%
I B1% T8N 5.9 0.4 -11% 0B 0.3 3013 S311K 0.0
IV - 33 24.55 13.0% 146 1.6 0.5 0.3 1.8 1862 2633 1.8
dic: 330 dic: 38 134 31E% 287 -1.6% -36% 2.8 1.1 361 Rtk 0.3
Feb O0F dic 33 -4.5% 3.0 244 0.7 1.1% 1.0 1.2

[ AL B e i SR SR OB, palr R S ST I P PCUE S GRUEIRT ST, S AT G SR AT G S SROG ARSI ST
LRI mas ascemaeroe & f BRI miliomes en socsic ge FRISF
FEFA marti OE aqcestor e FATE SE Rele s SO cré @i G coferites s it s o CuTie IRECUIEr SPVES if PO ST e i E WS TS e
SRS SRR, SO AT SRS Ao i T S T e S
FURRE o FrESI ST (ORI S SOOI S SO0 I SR SCer O 8 BirerTi e 08 PR S or RO Feraeiomados oo I Il onia ATpasiiva

F e AR e gl i Emetest S olaE que realina e ST
FUEE ST, Soetii ErtacEties
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CUADRO 5.3
DIFEREMNCIALES DE TASAS DE INTEEES
ENTEE PESOS Y DOLARES

en puntos basicos nominales anuales-

Plazo Fijo Activa 1era linea

J0a59d. 60domas 30d.
Ago-98 110 120 120
Dic-38 130 150 150
Ene-99 190 170 260
Feh-939 160 250 270
Jun-99 130 370 150
Mow-39 240 R0 260
Dic-29 320 350 340
Ene-00 140 250 210
Feb-00 150 160 160

Fuente: Flaborade sobre la base de tasas de imterés promedio

mensual provenientes del Boletin Estadistes del BCRA
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CUADRO 5.4
RESERVAS INTERNACIONAIES ¥ PASIVOS FINANCIEROS DEL BCRA

Enmillones de ddolares

Oro, divisas, Titulos Reservas Pasivos Posicion Otros Pasivos Pas. Finan. Requisitos Reservas
colocacionesPiblicos Internac. Monetarios Meta Depdsitos Financieros respaldados de Liquidez Internac.
a plazo del BECRA de del por Reservas en commespons. del sistema
§ olros FPases Gobierno Liquidas del exterior financiero
[ [2] (=012 [4] [8] [E] [Fl=[41:{5] [B]=[117] [4] [10]=[31+{4]
an i

MM284 15392 1864 17256 16 267 0 B74 16267 946

30/06:95 11093 2405 13,493 13 641 -455 1509 13186 4.1
3295 15049 2543 17 592 13769 15873 914 16 405 ;M7 1,382 18,974
30/06,96 16251 2566 20,021 13441 3546 1,104 17 BE3 919 25619 22 640
IMA296 17503 1793 19296 14059 4110 2242 18189 963 3,585 22 831
30,0697 19501 1865 21,366 14041 5792 1333 19335 933 5,023 26 394
297 22482 1326 24308 15975 B426 325 22401 100.4 G 952 31,270
30/01/98 21067 1844 23011 1476 BB M2 pes 1005 bR 29 683
2802198 21854 15373 23527 14606 B931 1226 21537 100.5 5 446 315973
3170398 21213 13380 23093 14485 B 460 764 20981 1011 8,016 31,109
30/04,98 21423 1340 23263 14698 B543 349 M 267 100.7 8,169 31,432
29/0598 22498 13200 24318 14721 7738 799 22 ABR 1001 7165 31,483
30,0698 22823 1712 24835 1503 7559 482 22635 101.3 7514 32,149
30798 2B 1737 24363 15626 B 745 2292 2E74 1011 5,555 32958
31/08/98 24488 1457 257945 15203 B523 556 24184 101.3 B,/ 32 BB7
30/09:98 24157 1489 25646 14381 9357 411 23738 101.8 6,145 31,794
IMAM098 22790 1B36 24426 14326 8339 952 22 BBS 100.6 G541 30 967
301198 23082 1735 24867 14501 8654 1,186 23155 997 6,200 31 067
1298 24906 1618 265524 16,392 8,300 1343 248692 1ane 5,488 3202
29,0199 24006 1pB68 25674 148975 8912 425 23887 100.5 G ,500 32174
26/02:99 24283 1B81 25964 14800 93823 2930 24435 994 5,129 32,093
31:/03/99 23pEE 1630 25296 14551 9146 1533 23697 999 6526 31,522
30/04:99 23836 1732 25568 14339 9585 BEO 23924 996 6,026 31 594
31/05:99 23AB8 1pB52 25220 14223 95584 1170 23807 930 GBS 31,835
30/06:99 23243 1510 24753 14117 9231 15933 23348 995 7,010 31763
31/07/99 24311 1568 25579 14790 9589 gE0 24379 997 6,./B2 3264
31/08:99 23021 1588 24609 14353 8EE3 1078 2306 100.0 G757 31 366
30/09,99 21915 1521 23436 139587 7954 1404 21594 999 8,765 32,2M
311099 Z2E37 1562 24099 13972 8575 1872 22547 100.0 7632 37N
3011199 23769 1459 25228 13921 9316 2197 23737 1001 G461 31 B39
301299 26407 1424 27 83 16524 89783 935 2B 307 100.4 5,753 33589
3170400 24414 1403 25817 14 637 9551 1026 24218 100.8 5 BE0 3477
29/02/00 248 1445 2B 26B 14 038 10 482 1204 24520 10172 5,230 32 4595

E e A SRS U SO SOV SRANIGS G A CUes R LIRS o Se STOdERRG | SR QUE PR SO SRR E SO RS SRR o
ST [T RS CERES L5 LSRR T PR R R AT SRR SR RSO G RGOS DO RSO Mo Ot DepdiaRan e irodvenne

e i cwrira L8

Ut ST A,
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CUADRO 7.5
COLOCACIONES DE BOMWOS EIW EL
MERCADO INTERNACION AL

Cantidad de Monto en Vida Spread

Ao emisiones  ddlares  promedio
(1) (afics) ()
1994 ™) 19 2600 3.3 238
1895 18 B370 4.0 GTA
15996 a0 10413 8.2 395
1897 18 10214 14.9 310
1893 24 11664 13.3 429
1899 40 11869 7B 594
2000 7 4553 11.8 536

(] Exclyve prestamo sindicade pov URT 500 nallones

(¥ Primner pimestre

(I) En pillones a la fecha 3 Hipe de cambio de enision

(2) Sobre bones del Tasore de los Fstados Unides de similay plazo.
Fuente: Qfoina Macional de Crvédite Publico, Ministerio de Boonomia.
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CUADEO 5.6
CARTERA IRREGULAR
En millones de pesos

Diciembre 1999

Entidades Cart. Irreg. Cart. Irreg. Total Finan- C.LAmplHial C.LRestr.! revisiones

Amplia Restringida ciaciones  Financ. Financ.
Boos, Pdblicos b,/B5 5326 28789 23.5% 18.5% 2 b3
Bcos. Privados 6,742 4673 BB7S5 10.1% 7.0% 3,209
Total M) 14 044 10338 97 527 14 4% 10.6% B,102

Diciembre 19938

Entidades Cart. Irregg.  Cart. Irreg.  Total Finan- C.LAmMphLia/ C. LRestr./ Irevisiones
Amplia Restringida ciaciones  Financ. Financ.

Bcos. Piblicos 5451 406 Z7 287 20.0% 16.2% 2 B33
Bcos. Privados b 415 432 B7 524 H.5% b.4% 2817
Tatal ™) 12 264 55931 55565 12.7% 5.3% 5 510

Diciembre 1997

Entidades Cart. Irreg.  Cart. Irreg.  Total Finan- C.LAmMphLia/ C. LRestr./ Irevisiones
Amplia Restringida ciaciones  Financ. Financ.

Bcos. Piblicos 5 BB 4435 ZA 057 226% 17 9% 2418
Bcos. Privados B 531 4 BBS  B2204 10.5% 7 .5% 2955
Total ) 12411 5955  BER4AY 14.0% 10.1% 5 461

() Imclype baneos p entidades ne bancarias
Fuente: Informacion de entidades financieras, BCRA
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CUADRO 5.7

Principales medidas adoptadas por el Banco Central
(diciembre 1999- fabrero 2000)

16-Dic-99 Com"A" Tenencias de Titulos valores en Cuentas de Inversion. Exigencias
3,039 par riesgo de crédito

16-Dic-99 Com"A" Capitales minimos. Exigencia por riesgo de crédito. Modificaciones
3,040 a las previsiones minimas por riesgo de incobrabilidad.

20-Dic-99 Com"A" Depdsitos de ahorro. Texto ordenado.
3J.042

20-Dic-99 Com™A™ [epdsitos e inversiones a plazo. Texto ardenado.
3.043

21-Dic-99 Com"A" Colocacidn de titulos valores de deuda y obtencidn de lineas de
3,046 crédito del exterior. Texto ordenado.

21-Dic-99 Com"A" Determinacidn de la condicidn de micro, pegquefia o mediana
3,047 empresa. Texto ordenado.

13-Ene-00 Com"A" Capitales minimos. Previsiones por riesgo de incobrabilidad.
3.060 Actualizacion de textos ordenados.

24-Ene-00 Com™A™ Capitales minimos. Actualizacion de texto ordenado.
J.066

28-Ene-00  Com"A" Requisitos minimos de liquidez. Actualizacidn del texto ordenado.
3,067

28-Ene-00 Com"A" Fondo de garantia de los depdsitos. Aportes y préstamos.
3,068 Actualizacion de textos ordenados.

11-Feb-00 Com"A" FReglamentacidn de la cuenta corriente bancaria. Modificaciones.
3.075 Actualizacion de textos ordenados.

16-Feb-00 Com ™A™ Imversiones de los recursos de los fondos de jubilaciones y
3,078 pensiones. Calificaciones. Empresas evaluadoras admitidas.
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GRAFICO 5.1

AGREGADOS BIMONETARIOS

Saldo=a fin de mes, enmillones de pesos
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GRAFICO 5.2
TASAS DEINTERES

Mominal Anual - En %
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GRAFICO 5.3

RESERVASINTERNACIONALES Y PASIVOS FINANCIEROS DELBCRA
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GRAFICO 3.4

EVOLUCION DELA CARTERA IRREGULAR DEL SISTEMA FINANCIERQ, EN %
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Apéndice Estadistico

INDICE DE CUADROS POR CAPITULOS

Nivel de Actividad 5§ Sector Externo 3

., ] . R ]
[nversion Em{ Finanzas Publicas Em{

Mercado de Trabajo Em{' Mercado de Capitales

: ] , ]
Precios Eﬂ{ Dinero y Bancos W{
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Anexo:
Memorando de Politica Econémica

|. Antecedentes

1. El desempefio de la economia argentina registré una notable mejora en los afios noventa. Esta evolucién fue
reflejo de la disciplina macroeconémica exigida por el régimen de convertibilidad, de la modernizacién de la
estructura productiva derivada del rapido crecimiento de las inversiones, de las reformas estructurales y del
contexto financiero internacional favorable que prevalecié durante la mayor parte de ese periodo. Al mismo
tiempo, la consolidacién de las instituciones y de la democracia en Argentina estd sentando las bases para un
crecimiento sostenido.

2. Sin embargo, permanecen importantes desequilibrios, que se manifestaron en la segunda mitad de la década en
las fuertes fluctuaciones que padecié la economia y contribuyeron a la desaceleracion del crecimiento econémico.
El desempleo abierto se mantuvo en niveles elevados, sobre todo en algunas regiones y algunos segmentos de la
poblacién activa. Las finanzas publicas registraron desequilibrios a lo largo de la dltima década, reflejando la
ineficiencia en la recaudaciéon de impuestos y la erosién de la base tributaria, el aumento del gasto publico y la
ineficiencia generalizada del mismo, asi como el costo fiscal inicial de la reforma de la seguridad social. Como
resultado, la deuda neta del sector publico consolidado aumenté hasta un monto estimado en el 45,7% del PBI
en 1999. Aunque este nivel no es especialmente alto en comparacién con otras economias emergentes, el rapido
crecimiento de esta deuda en los dltimos afios es motivo de preocupacion. La cuenta corriente de la balanza de
pagos también exhibié desbalances en la segunda mitad de la década pasada. Los desequilibrios bésicos en estas
areas se vieron agravados por las dificiles circunstancias internacionales imperantes en los afios mas recientes,
entre las que cabe destacar las crisis de Asia, Rusia y Brasil, el gran deterioro de los términos de intercambio de
Argentina (alrededor de 13 puntos porcentuales) entre 1997 y 1999, y el aumento generalizado del riesgo
crediticio de los mercados emergentes, fenémeno que Argentina no pudo evitar.

3. Como resultado de estas perturbaciones externas y del debilitamiento de las politicas gubernamentales
especialmente durante el segundo semestre del afio, los resultados econémicos de Argentina suftieron un
apreciable deterioro en 1999. La disminucién de la actividad econémica, que ya habia comenzado en el segundo
semestre de 1998 a rafz de la crisis de Rusia, se intensific6 ain mas en el primer semestre del afio pasado, en
particular como resultado de la reduccién de la demanda en Brasil y en otros paises de la region, y de las
restricciones financieras que enfrenté el sector privado. Aunque el afio concluyé con indicios de recuperacion, se
estima que el PBI real se redujo alrededor de 3% en 1999. Como consecuencia, la tasa de desempleo aument6 al
14,5% en agosto de 1999, para bajar posteriormente al 13,8% en el dltimo trimestre del afio. Asimismo, la
recesion econdmica y la reduccion de los costos laborales se reflejaron en la caida del 1,8% de los precios al
consumidor en 1999.

4. La acusada contraccién de la demanda interna compens6 con creces el efecto adverso sobre el déficit del
comercio exterior resultante de la debilidad de la demanda externa, la depreciacién del real brasilefio y el
deterioro de los términos de intercambio. Tras la recesion, el déficit comercial se redujo a US$2.200 millones -
frente a un nivel cercano a US$5.000 millones en 1998-, pero atn se mantiene un superavit, aunque reducido,
frente a Brasil. Asimismo, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se redujo a alrededor de
US$12.000 millones (4,3% del PBI) en 1999, frente a US$14.500 millones (4,9% del PBI) en 1998. Mas de la
mitad de este déficit se financié con la inversion extranjera directa neta (IED), que aument6 hasta llegar a un
nivel récord, mientras que una parte considerable del financiamiento del sector privado correspondié a préstamos
entre empresas. No obstante, la deuda externa total (excluidas las sumas prefinanciadas y las garantfas de los
bonos Brady) siguié aumentando hasta llegar al equivalente de alrededor del 51% del PBI aproximadamente, aun
cuando solo el 15% de esta deuda tiene plazos de vencimientos originales inferiores a un aflo. Por otra parte, se
estima que el sector privado argentino tiene activos financieros en el exterior equivalentes a alrededor de un 30%
del PBI. Las reservas internacionales brutas del Banco Central se sitGan en torno a US$26.000 millones y cubren
casi el 100% de sus pasivos monetarios; mientras que los bancos mantienen una fuerte posicién en activos
externos liquidos.

5. Las finanzas publicas registraron un considerable deterioro en 1999, como resultado de la desaceleracién
econdmica, del menor grado de cumplimiento tributario, del aumento de los intereses de la deuda publica y de
los excesos de gastos primarios. Como resultado y pese a que los ingresos extraordinarios generaron mas
recursos que los previstos (0,6% del PBI), el déficit del gobierno federal aumenté a 2,5% del PBI en 1999 (2,7%
si se incluye el déficit del programa de servicios médicos para jubilados y pensionados, PAMI), frente al 1,3% del
PBI alcanzado en 1998, en tanto que el desequilibrio consolidado de los gobiernos provinciales alcanzo6 una cifra
estimada del 1,3% del PBI, en comparacién con el 0,8% en 1998. El total de la deuda de las provincias aumentd
considerablemente en los dltimos aflos, superando el equivalente del 7% del PBI en 1999. La carga del servicio



de esta deuda absorbera casi el 13% del ingreso global de las provincias segun las proyecciones. En algunas
provincias muy endeudadas, el servicio de la deuda representa una carga superior al 30% de sus ingresos.

6. El sistema bancatio mantuvo la sélida posicién alcanzada en los ultimos afios de la década de los noventa, lo
cual le permiti6 sobrellevar el endurecimiento de las condiciones del financiamiento externo en 1999. Pese a la
recesion interna y a las dificiles circunstancias externas, los depdsitos en el sistema bancatio siguieron creciendo
en 1999, aunque a un ritmo mas lento que en afios antetiores. Los bancos argentinos mantuvieron una politica de
crédito prudente y elevaron sus activos liquidos a niveles muy superiores a los requisitos de liquidez que exige la
ley. No obstante, la mayor rigurosidad de las condiciones de financiamiento y la desactivacién econémica
ejercieron presiones sobre la calidad de los activos de los bancos. Los préstamos en mora aumentaron del 10,3%
del total de activos de riesgo en diciembre de 1998 al 11,5% de dicho total en noviembre de 1999 (el aumento fue
de 4,0% a 4,7% si se deducen las previsiones para deudas incobrables). Con todo, el sistema bancatio sigue
estando adecuadamente capitalizado ya que los coeficientes de capitalizacién (criterios de Basilea) se situaban en
un nivel ligeramente superior al 20% al final de 1999.

Il. Programa economico para 2000-02

7. El nuevo Gobierno que asumié sus funciones en diciembre de 1999, en el marco de una transicién
democratica y sumamente responsable, demostré6 desde un principio estar plenamente consciente de las
dificultades y desafios que enfrenta, y su firme determinacion de afrontatlos de manera rapida y decisiva,
procurando obtener un amplio respaldo politico y social para esta tarea. E1 Gobierno también procura obtener el
apoyo de la comunidad financiera internacional, y especificamente el respaldo del FMI mediante un acuerdo de
derecho de giro (stand-by) a tres afios.

8. El Gobierno considera que lo mas prioritatio es crear las condiciones propicias para la recuperacion sostenible
de la actividad econdmica, condiciéon necesaria para reducir el desempleo y la pobreza de manera duradera,
manteniendo la estabilidad de precios. Estas condiciones comprenden un aumento sostenido del ahorro nacional,
para financiar el necesario crecimiento de la inversién sin acrecentar ain mas la carga que la deuda externa
impone a la economfa, y una mejora progresiva de la competitividad internacional de la produccién nacional en el
marco del régimen de convertibilidad con cuya permanencia el Gobierno estd plenamente comprometido. La
competitividad internacional de la economia se fortalecera a través de una continua reducciéon de los costos y
precios, del aumento de productividad, una vasta gama de reformas estructurales —especialmente en el mercado
laboral, los sistemas de educacién y salud y el sistema financiero—, y una mayor competencia como resultado de
mejoras del marco regulatorio.

I1l. Marco macroeconémico

9. El Gobierno considera que la firme aplicacién de las medidas que se describen en los patrrafos siguientes
fortalecera la confianza dentro y fuera del pafs, lo cual ampliard la disponibilidad y reducira los costos del
financiamiento pata los prestatarios argentinos. Esto permitird a la Argentina beneficiarse plenamente de la
recuperacion de la demanda externa y de las perspectivas de mejora de los precios de sus exportaciones en el afio
2000 y durante los afios posteriores. El Gobierno esta convencido que la economia argentina se recuperara en el
2000. A pesar de que el prondstico oficial de crecimiento real del PBI es del 4% para el corriente afio, este
programa parte de un supuesto mas cauto de crecimiento real, de alrededor de 3%2% en el 2000, con el fin de
reforzar la confianza en la factibilidad de las metas especificadas en el programa para el cual el Gobierno solicita
el respaldo del FMI. De no mediar perturbaciones externas adversas, el crecimiento del PBI real podria alcanzar
como minimo un promedio del 4% en los proximos afios. Se espera que estas tasas de crecimiento del PBI,
sumadas a la eliminacién de las rigideces de larga data que afectan al mercado laboral —para lo cual se prevé
realizar la reforma de la legislacién laboral que se esboza mas abajo— den lugar en los proximos aflos a un
aumento sostenido del empleo y a una considerable disminucién del desempleo.

10. El eventual efecto desfavorable en las cuentas externas resultante del repunte de las importaciones que
previsiblemente acompafiara la recuperaciéon econémica en el 2000 y afios posteriores, deberfa quedar
compensado en gran medida por la recuperacion de las exportaciones derivado de un contexto externo que se
espera serd mas favorable -incluyendo un repunte del comercio mundial y la reactivacién del crecimiento
econémico y una cierta apreciacion real de la moneda en Brasil- y de la mayor competitividad de los productos
argentinos. También se prevé que la firmeza de los precios del petréleo y la incipiente recuperacién de los precios
de otros productos basicos influyan favorablemente en los términos de intercambio. En consecuencia, se espera
que el déficit comercial se reduzca gradualmente durante el perfodo que abarca el programa, compensando en
parte el previsible aumento que seguiran registrando los pagos netos de intereses al exterior. Se proyecta, por lo
tanto, que el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos aumentara s6lo moderadamente en relacién con
el PBI, situandose en torno a 4%2% del PBI. Las proyecciones indican que la IED seguira cubriendo entre el 40%
y el 50% de este déficit. Al mismo tiempo, se prevé que la deuda externa total se estabilizard como proporcion



del PBI durante el periodo del programa y que posteriormente disminuya gradualmente.

IV. Medidas econémicas

11. El Gobierno tiene la firme determinacién de sanear las cuentas fiscales y mejorar estructuralmente las
finanzas del sector publico, condiciéon que considera necesaria para reducir la creciente carga que la deuda publica
impone a la economia argentina y a su potencial de crecimiento. Ante el sustancial deterioro que suftieron las
finanzas del sector publico en 1999 y el riesgo de que la situaciéon empeorara ain mas en 2000 si no se adoptaban
medidas correctivas rapidas y decisivas, el gobierno federal procedié con celeridad a reforzar el proyecto inicial
de presupuesto para el afio mediante recortes selectivos del gasto, y obtuvo la sancién acelerada del Congreso
para un conjunto de medidas tributarias con las que se espera generar un ingreso adicional de $Arg 2.000
millones (0,7% del PBI) este afio. Esta reforma tributaria incluye aumentos de las alicuotas de los impuestos a las
ganancias, internos, a los combustibles y a los bienes personales, la ampliacion de la base del impuesto al valor
agregado y del impuesto a las ganancias. Adicionalmente, el Gobierno suspendié nuevos beneficios en el marco
de los sistemas de promocion industrial y agricola que rigen desde hace tiempo y tienen un alto costo fiscal, y
adopt6é medidas para acelerar la recaudacion de impuestos. En el disefio del paquete de medidas impositivas, el
Gobierno ha procurado por todos los medios reducir a un minimo su impacto en los grupos de menores
ingresos y eliminar las distorsiones. El Gobierno también ha decidido que la reduccién prevista de las
contribuciones patronales al sistema de seguridad social se limitarda a los aumentos netos del empleo. El
Gobierno vy las provincias acordaron un compromiso federal en virtud del cual las transferencias federales a las
provincias en 2000 y 2001 se fijan en niveles inferiores a los que resultarfan de la aplicacién de las normas
vigentes conforme al régimen de coparticipacién de ingresos, y en el que se especifican otros compromisos con
respecto a la reduccion del gasto de las provincias.

12. Como resultado de estas medidas, el Gobierno confia en que podra limitar el déficit federal (incluido el déficit
del PAMI) en 2000 a $Arg 4.700 millones (1,6% del PBI), en consonancia con lo exigido por la ley de
responsabilidad fiscal promulgada en 1999. El Gobierno también esta resuelto a reducir ain mas el déficit en
2001 y 2002, hasta llegar a una situacién de equilibrio en 2003 a maés tardar, segin lo exige la mencionada ley.
Especificamente, en 2001 procurara limitar el déficit federal a un nivel inferior al 1% del PBI. Dado que se prevé
que en 2001 desapareceran algunos factores de caracter temporario que estan fortaleciendo el ingreso fiscal este
afio, lograr la meta fijada para el afio proximo requerird de medidas enérgicas y eficaces para mejorar el
cumplimiento tributario, ampliar la base tributatia, racionalizar la administracién federal y reducir el gasto publico
ineficiente e improductivo, segin se describe mas adelante.

13. El Gobierno asigna especial prioridad al logro de una mejora sustancial del cumplimiento tributatio
reduciendo las deudas impositivas en mora y la elusioén y la evasion de impuestos. A tales efectos, el Gobierno: a)
sigue desplegando esfuerzos para fortalecer la capacidad operativa de la administracién tributaria y aduanera,
flexibilizando mas la utilizacion de los recursos humanos entre otras medidas; b) ya ha remitido al Congtreso
proyectos de ley a efectos de acelerar el tratamiento judicial de las causas tributarias, para lo cual se prevé crear en
el poder judicial el fuero penal tributario, junto con tribunales y secretarfas nacionales y regionales en el sistema
judicial encargadas del cobro de deudas impositivas en mora; c) ha establecido un plan de facilidades de pago de
las deudas en mora por impuestos y aportes y contribuciones a la seguridad social, que permite que las deudas
acumuladas hasta octubre de 1999 se paguen sin multa a lo largo de un periodo de hasta 60 meses con una tasa
de interés promedio de 10% mientras que, al mismo tiempo, se anuncié6 la derogacion de otras formas vigentes
de condonacién de deudas tributarias para reducir el riesgo moral, y d) se remitié recientemente al Congreso un
proyecto de ley que exigiria que los pagos superiores a $Arg 10.000 se efectien mediante instrumentos bancarios
en lugar de efectivo.

14. El plan orientado a limitar el gasto federal en 2000 y afios postetiores se centrara en la racionalizacién de la
funcion publica, incluidos los organismos descentralizados, y en el logro de una mayor eficacia en funcién de los
costos en la prestacién de los servicios publicos. A tal efecto, el Gobierno suprimié un nimero considerable de
secretarfas nacionales, efectué importantes recortes del personal contratado en forma temporaria que habia
crecido con mucha rapidez, sobre todo en 1999; y tiene previsto un plan de retiro voluntario y la supresion de
numerosas vacantes. Como parte de la ley de emergencia fiscal presentada recientemente, estd tratando de
obtener las facultades legales que faciliten la reasignacién de los funcionatios publicos. Se ha iniciado un plan
exhaustivo dentro de cada ministerio bajo la direcciéon de la Vicepresidencia, para determinar qué programas de
gasto se superponen con miras a eliminar la duplicacién de esfuerzos y reducir los costos. Es intencién del
Gobierno asignar a los administradores puablicos mayor responsabilidad en la distribucién de sus recursos
presupuestarios, asi como establecer una rendicién de cuentas mds rigurosa; para ese fin tiene previsto mejorar
los indicadores de eficiencia y eficacia de los programas de gasto, basandose en las practicas optimas aplicadas
internacionalmente en esta materia. E1 Gobierno también esta plenamente resuelto a erradicar la corrupcion e
imponer mayor transpatrencia y mejorar la rendicion de cuentas en los procedimientos de compras del Estado. A
tal efecto, esta tratando de renegociar una amplia gama de contratos con sus proveedores y ha previsto presentar



un nuevo proyecto de ley de compras federales basado en criterios modernos.

15. Es intencién del Gobierno introducir en los préximos meses una nueva reforma del sistema de seguridad
social para mejorar la solvencia intertemporal del sistema. Esta reforma se centrara en medidas que, por un lado,
reduzcan el déficit proyectado del componente publico del sistema (basado en prestaciones definidas) y, por el
otro, incorporen mayor competencia y promuevan la eficiencia en el componente privado (basado en aportes
definidos). En ese sentido, se ha previsto: a) aumentar gradualmente a lo largo de los préximos 10 afios la edad
de jubilaciéon de las mujeres (actualmente 60 afios); b) tratar de que la base contributiva de los trabajadores
auténomos incorpore en mayor medida sus ingresos reales; c¢) reformar los regimenes de jubilaciones especiales
aln vigentes para determinadas categorias de empleados publicos, con el objeto de lograr una mayor equidad y
reducir los costos presupuestarios, y d) reforzar el régimen de reglamentacién y supervision de las
administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones (AFJP) a fin de promover la reduccién de los costos
operativos de estas ultimas y garantizar su solvencia a largo plazo.

16. En el campo de la salud, es intencién del Gobierno fomentar la consolidacién de las obras sociales existentes,
muchas de las cuales padecen dificultades financieras, y estimular la eficiencia fomentando una competencia mas
efectiva entre las obras sociales subsistentes, y entre ellas y las aseguradoras privadas de servicios médicos, una
vez que se perfeccione el régimen de reglamentacion y supervision de estas ultimas. En lo que respecta al PAMI
—que debido al grave deterioro de su situacién financiera y de la calidad de sus setvicios, en los dltimos afios ha
sido objeto de una intervencion de emergencia del gobierno federal—, el Gobierno esta resuelto a aprobar con
rapidez reformas integrales orientadas a asegurar su viabilidad financiera y mejorar la calidad y la eficacia de sus
servicios en funcién de los costos. Como primeros pasos en este sentido, el Gobierno ha exigido la inmediata
renegociacién de todos los contratos con proveedores, limitando la intermediacién innecesaria, y ha reducido
considerablemente el numero de empleados de la institucién que no forman parte del plantel permanente.
También estd analizando la mejor forma de integrar el PAMI con el resto del sistema de salud a partir del
préximo afio. Para fomentar la transparencia, es intencién del Gobierno reincorporar las operaciones del PAMI
en el presupuesto federal para 2001.

17. Al Gobierno le preocupa seriamente el grave deterioro de las finanzas provinciales, especialmente en 1999, y
se compromete a procurar la mejora sostenida de esas finanzas con absoluto respeto a la autonomia
constitucional de las provincias. Para ese fin, en el contexto del compromiso federal al que se hizo referencia en
el parrafo 11, ha obtenido el acuerdo de las provincias para promulgar prontamente leyes de responsabilidad
fiscal provincial, siguiendo el modelo de la ley federal, con lo que se aseguraria la eliminacién progresiva de los
déficit presupuestarios mediante la contencién del gasto, mejoras en el cumplimiento de los contribuyentes y mas
transparencia en las cuentas presupuestarias. Varias provincias muy endeudadas ya han comenzado a promulgar
leyes de emergencia fiscal, lo que les permite reducir gastos excesivos en personal y otros rubros. Otras
provincias introdujeron diversas medidas para elevar la recaudacion de ingresos. El Gobierno ha manifestado su
intencién de condicionar el respaldo para la reestructuracion de la deuda de las provincias muy endeudadas al
compromiso de éstas de aplicar programas especificos de ajuste fiscal cuyos resultados puedan evaluarse.
Asimismo, hard uso de su facultad de aprobaciéon del endeudamiento de las provincias en moneda extranjera
(incluso ante organismos multilaterales) para que el nuevo financiamiento que se obtenga sea congruente con una
reduccién sostenida de los déficit provinciales en 2000 y en afios postetiores. Para ese fin, el programa establece
limites indicativos al déficit consolidado de las provincias equivalentes a 0,8% del PBI en 2000, 0,5% del PBI en
2001 y alrededor del 0,3% del PBI en 2002. Por otra parte, el programa fija, para diciembre de 2000, un criterio
de ejecucién para evaluar la variacién neta durante el afio de la deuda del sector publico consolidado, incluida la
deuda de las provincias frente a bancos comerciales y la deuda denominada en moneda extranjera. Se mejorara
rapidamente el sistema vigente para el control de las diversas formas de endeudamiento interno y externo de las
provincias con el objeto de facilitar el seguimiento oportuno del cumplimiento de las metas del programa.

18. El Gobierno reconoce la necesidad de llegar a un acuerdo rapido con las provincias en torno a una reforma
duradera del sistema de coparticipaciéon de ingresos que entrara en vigor una vez que venza el compromiso
federal a finales de 2001. Esta reforma del sistema se orientara, entre otras cosas, a simplificar las reglas actuales
determinando la participacion en los impuestos en funcién de la recaudacion tributaria total, excluidos los
impuestos a las importaciones (en lugar de utilizar como base categorias tributarias individuales, como se hace
actualmente) y a amortiguar el impacto de las fluctuaciones ciclicas de la base impositiva en los ingresos
provinciales (por ejemplo, utilizando una media mévil de ingresos federales como base para calcular las
transferencias federales anuales a las provincias). La reforma de las relaciones fiscales intergubernamentales
también se centrara en la necesidad de ampliar la base y de dar mas eficacia a los regimenes tributarios
provinciales.

19. La aplicacion satisfactoria de los programas de consolidacion fiscal para el gobierno federal y las provincias
que se desctibieron previamente permitiria la reduccién paulatina de la relacién deuda publica/PBI durante el
periodo que abarca el programa, incluso después del pago o la titulizacién de los pasivos del Estado vinculados
con fallos judiciales o con impugnaciones judiciales pendientes. Para poder evaluar correctamente el monto de
estos pasivos y facilitar la defensa apropiada del interés publico en los casos que estin en proceso judicial, el



proyecto de ley de emergencia fiscal sometido recientemente al Congreso prevé la suspension temporal de estas
causas.

20. Los principales objetivos de la politica de gestién de la deuda durante el perfodo que abarca el programa son
suavizar y extender el perfil de sus vencimientos, reducir al minimo su costo mediante una activa gestiéon de los
pasivos y fomentar el desarrollo del mercado nacional de capitales. Seguirda manteniéndose un didlogo activo y
transparente con los agentes del mercado, en el pafs y en el extranjero, para que estén informados de la evolucion
de los planes de financiamiento del Gobierno durante el afio. Es intencion de las autoridades incrementar, en la
medida en que lo permitan las condiciones del mercado, el monto promedio de las emisiones de bonos publicos
para crear mayor liquidez y mantener al mismo tiempo una reserva adecuada de prefinanciamiento. Seguird
habiendo limitaciones para recurrir al financiamiento de corto plazo, conforme a los limites establecidos en el
programa. El Gobierno prevé continuar la venta de sus activos, incluidas las participaciones remanentes en
instituciones financieras y empresas privatizadas en el sector de la energfa y determinados bienes inmuebles que
forman parte de su patrimonio. Se espera que en el afio 2000 estas operaciones produzcan como minimo $Arg
700 millones (0,2% del PBI).

21. La politica financiera seguira orientandose a fortalecer la confianza en el sistema bancario nacional y a crear
las condiciones para una mayor monetizacioén de la economia y un adecuado flujo de crédito al sector privado. El
BCRA prevé mantener la cobertura de los depésitos bancarios del sector privado con activos liquidos externos
en alrededor de un 35%. La firme posicién de liquidez de los bancos y las continuas recompras del crédito del
FMI pendiente de reembolso permitiran al BCRA seguir reduciendo sus activos internos netos, reduccién para la
que se ha fijado una meta de $Arg 1.080 millones en 2000.

22. En el ambito de la reforma financiera, el Gobierno procura obtener la pronta aprobacion de las
modificaciones propuestas a la Carta Organica del BCRA, orientadas a reforzar la capacidad del banco central
para resolver la situacion de las instituciones financieras que eventualmente padezcan dificultades. EIl BCRA esta
examinando el marco normativo y prudencial aplicable a los bancos para determinar si se ajusta a las normas
internacionales y a las practicas 6ptimas en esta esfera. Sigue haciendo lo posible para fortalecer aun mas la
supervision bancaria mediante acuerdos de cooperacién con 6rganos de supervision en los principales paises
industriales y otros mercados financieros pertinentes, y mediante la adecuada capacitacién de su personal. Se
estan introduciendo nuevas mejoras en el sistema establecido a fines de 1999 para alertar sobre los cambios de
los términos y condiciones de acceso de los bancos comerciales a las lineas externas de crédito. El Gobierno
presentara proyectos de ley para transformar el Banco Nacién en una sociedad anénima estatal, dar mas
transparencia a sus operaciones y limitar la concentracién de créditos a prestatarios que no hayan recibido una
calificacion crediticia adecuada. Asimismo, se estin tomando medidas para constituir previsiones adecuadas en la
cartera de préstamos del Banco Nacién y para que el banco esté suficientemente capitalizado. Con el objeto de
fomentar el desarrollo del mercado nacional de capitales, el Gobierno estableci6é una comision interinstitucional a
la que se le encomendé examinar el marco normativo de los bancos e intermediarios financieros no bancarios
con miras a coordinar mejor y modernizar el sistema. También estd procurando reducir el riesgo sistémico y
mejorar la microestructura del sistema financiero, sobre todo los sistemas de negociacion y liquidacién de valores.

23. En lo que se refiere al mercado laboral, el Gobierno considera necesario modificar el marco legal y
reglamentario para fomentar una facil adaptacién de este mercado a los nuevos perfiles de demanda y
produccién, y crear incentivos para reducir la informalidad y la precariedad del empleo. Para ese propésito, el
Gobierno envié recientemente al Congreso un nuevo proyecto de reforma de la legislacion laboral en el que
propone: a) la eliminacién gradual en un plazo de dos afios de la clausula de «ultraactividad» que extiende
indefinidamente los convenios colectivos de trabajo después de su vencimiento si las partes no acuerdan un
nuevo convenio; b) la descentralizacién de las negociaciones laborales, con lo que se darfa predominio juridico a
los contratos a nivel de empresas y no a los convenios celebrados a nivel sectorial; c) la creacién de servicios de
arbitraje y mediacion; d) la posibilidad de negociar la modificacion de los convenios laborales en los casos en que
se vea comprometida la estabilidad econémica de la empresa; €) la ampliacion a seis meses del periodo de prueba
de los empleados de reciente ingtreso, y f) medidas para reducir la informalidad en el mercado laboral mediante la
simplificacién de los procedimientos de registro laboral y la modificacién del sistema actual de tributacion de
base presuntiva para las microempresas, a efectos de ampliarlo a sectores (como los trabajadores auténomos de
bajo ingreso y los empleados domésticos) que se caracterizan actualmente por un alto grado de informalidad.

24. El Gobierno considera que el fomento de la competencia en los mercados internos, sobre todo en el sector
de los servicios, es crucial para elevar la eficiencia, favorecer al consumidor y, en definitiva, dar mas
competitividad a la economia. Para ello, ya ha dado los siguientes pasos: a) se cred una secretatia nacional de
defensa de la competencia y de los consumidores; b) se aprobé el decreto reglamentario de la ley antimonopolio
vigente; ) se propuso al Congreso una ley marco para los organismos reguladores federales, y d) se negocié una
reduccién de tarifas con los prestadores de servicios que actualmente disfrutan de posiciones dominantes en el
mercado, por ejemplo, en los sectores de telecomunicaciones y energfa.

25. El Gobierno también ha previsto continuar una politica de apertura comercial en forma multilateral y dentro



del Mercosut. Con respecto al Mercosur, marco en el que las relaciones comerciales se han visto afectadas por la
acusada depreciacién del real en 1999, el Gobierno esta enfatizando la necesidad de que se institucionalicen
mecanismos para la resoluciéon de controversias comerciales y para lograr una mayor convergencia
macroecondémica mediante una intensificacién del didlogo sobre politicas. En este contexto, los Gobiernos de
Argentina y Brasil acordaron recientemente realizar una evaluacion independiente y exhaustiva de los subsidios a
la inversién, sobre todo en el sector particularmente delicado de automotores, con miras a igualar las condiciones
en la medida de lo posible y eliminar distorsiones.



CRITERIOS DE PERFORMANCE CUANTITATIVOS DE EJECUCION PARA 2000-2002
{En millones de Pesos Argentines o 1.5, délares)

Enere 2000  Enero 2000  Enero 2000  Enero 2000 Enero 2001 Enero 2002

Marzo 2000  Junio 2000 Sep. 2000 Dic. 2000 Dic. 2001 Dic. 2002
Programa Programa Programa Programa Programal/ Programal/
1. Resultado & cumualado
del Gobierno Federal 2/ -2.150 2600 -3.435 -4.700 -2.200 -600
2. Gasto Primario acumulado

del Gobierno Federal 3/ 13300 26.130 39.340 53.230
. Resultado acuralado del
Consolidado de Gobiernos

Ly

Provinciales 4 -1.370 -2.200 -1.400 500

=

. Vatiacidn acumuilada enla
denda del Gobierno Federal 5/ 2360 f.EA0 4710 3.400

. Vatiacidn acumuilada enla

[

denda de corto plazo del

Gobierno Federal 6/ 1.500 1.500 1.500 1.500
. Vatiacidn acumulada enla

denda del Sector Prblico

Consolidado 7/ 6.310 5.400

. Vatiacidn acumrilada de los

o

]

artivos internos netos del
Banco Central 8/ =275 -440 -350 -1.080

1! Estas metas son actualments indicativas v se cambiardn a criterios de performance durante 12 dltima

revizién del programa del afic anterior.

21 El saldo acumulado del Gobierno Federal abarca el resultado del Gobierno Federal (incluido el PAMI y

excluidas las transferencias de utiidades del Banca Central w los ingresos por privatizaciones] u el resultada del

Banco Central (BCRA). Elresulado del Gobierno Federal se medicd
por debajo de la linea sobre la base de: &) lainformacidn sobre |s deuds suministrada por 2l Sistema de Gestidn y Andlisis de la Deuda
[SIGADE), incluidatoda la deuda a cono plazo del gobierno federal; b) laz ransacciones de activos netos del gobiemno federal declaradas porla
Secretaria de Hacienda. la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales [DNC vla Gerencia de Manejo de Reservas Intermacionales del
ECRA, y ¢l lainformacién sobre el endeudamiento ylos depdsitos bancarios que suministra el BCRA. Los resulkados del BCRA se definen
oMo renta pot intereses sobre las resevas internacionales brutas (tal coma se definen més adelante] mazintereses sobre los bones pdblicos
en pader del BCRA menos elinterés neto pagado en los pases pasivos.

3 Eltape acumulado de las gastos primarios del Gobierno Federal e aplica al gasto neta del pago de intereses del gobierno federal.

4! El salde acumulado de las provincias se refiere al resultado consolidade de las provincias, incluida la ciudad de Buenos Aires. Elresulkado de

estas juisdicoiones se medird por aniba de la lines. El gasto se definirs segn el criterio de devengado. conforme a lainformacidn suministrada
por la Subsecretari s de Programacién Regional (SSPR). Este limite serd indicativo.

5 La variacion acumulada de la deuda del Gobierno Federal se refiere a tadas las obligaciones v garantias de deuda del gobierno federal lincluidas las
empresas publicas, el PAM, el Inder ylos fondes fiduciarios) denominadas en moneda extranjera v en pesos argentinos. Par definicidn,
estas obligasiones incluyen las contraidas con instituciones financieras locsles y extranjeras, organismos internacionales, los bonos v los préstamas
puente. Este limite 52 ajustars: a) hacia abajo (ariba) en caso de excedentes (insuficiencia) de los ingresos por privatizaciones conrespecto
alo previsto en el programa; bl hacia ariba cuando se trate de montos vinculados con la reestructuracion de la deuda provincial hasta un tope de
$4rg 1.200 millones; ¢] hacia arriba cuando se trate de deuda emitida en el afio 2000 para consolidar obligaciones pasadas hasta untope de $rg
1. 700 millones, més la deuda consclidada por ellnder; d] hacia abajo debido al efecto neto de las cancelaciones o carjes de deuda, &) hacia
ariba cuando se tate de deuda emitida para financiar el Fondo de Estabilizacidn Fiscal hasta un monto de USi# 355 millones en el afio 2000, £
hacia arriba para obtener en préstamo hasta U5# 1.300 millones de arganizmos multilaterales en nombre de las provincias w de bancos oficiales
[deudaindirecta) en el afio 2000, y g) con respecto al saldo en diciembre de 2000, hacia ariba para un endeudamiento de hasta US4 4.000 millones
relacionados con las necesidades de financiamiento de 2001 y depositados en &l BCRA. Los datos que se wtilicen para dar sequimiento ala
evolucidn dela deuda procederan del SIGACE, e incluirén toda la deuda a cono plazo del gobiernao federal. El saldo de la deuda ze valorars segdn
las tipas de cambio vigentes al 31 de diciembre de 1999 v serd medido al final del perioda,

B! La variacién acumulada de la deuda a corto plazo del Gobierno Federal incluye todala deuda nacional y ewtranjera federal y con garantia federal
conun vencimiento original de un afio o menas.

T! Lavariacidn de la deuda del sector plblico consalidado incluye la suma de las variaciones de |a deuda del Gobierno Federal definida en el punta 5
[y sus ajustes corespondientes] wla de los gobiernos provinciales v de la ciudad de Buenas Aires, neto de las variaciones de la deuda
intergubernamental. Por definicién, la deuda de los gobiernos provinciales y de la ciudad de Buenas Aires incluirélas cbligaciones contraidas con
instituciones financieras locales y extranjeras, con organismos internacionales, y los bonos [son exclusién de los bonos denominados en pesos
colocados fuera del sistema financiera). El limite a esta deuda provincial se sjustard alhacia abajo(amiba) en caso de excedentes (insuficiencia)
de losingresos por privatizaciones con respecto ala previsto en el programa. v bl hacia arriba (abajol en caso de incremento [disminucion] de los
depédsitos netos de las provincias en el sistema bancario durante =l afio. El zjuste hacia ariba en caso de unincremento de los depésitos netos de
las provincias, que refleja un sobreendeudamiento, se limitars a $4rg 1.000 millones. Los datos que se empleen para el seguimiento de la deuda
provincial serdn suministrados porla S5PR, el SIGADE y el Banco Central. El zaldo de la deuda se valorard segin los tipos de cambio vigentes
2l 31 de diciembre de 1999y serd medido al final del perfiodo. Este limite tendra cardcter indicativo hasta el tercer uimeswe de 2000

inclusive y mandatorio a partir de esa fecha.

8! Los activos internos netos [AIN] del BCRA se definen como la diferencia entre los pasivos monetarios ylas reservas internacionales netas [RIM) del
BCR&, ambos medidos con datos de fin del periodo. Los pasivos maonetanios incluyen |a emisidn monetaria, las resevas legales de los bancos,
las requisitos de iquidez [pases pasivos) v los depdsitos del sectar plblico [gobierna v Anses] en el BCRA. Las RIN. por definicidn. representan
las rezervas intemacionales iquidas brutas del BCRA menos los pasivos externcos, y serdn valoradas segin los tipos de cambio vigentes &l 31 de
diciembre de 1999, Las reservas internacionales liquidas brutas inchuyen las tenencias del BCRA de oro, DEG, divisas en efectiva, depdsitos en el
extranjero y tiulos pdblicos con calificacidn de inversidn no especulativa de paizes de la OC0E y el zaldo neto en efectivo de Argentina dentra
del sistema de compensaciones de la Asociacidn Latino Americana de Integracion [BLADN. con exclusion de los efectos contables enlas tenencias
de pases pasivos. Esta definicidn de reservas noincluye los bones plblicos en poder del Banco Central. Las obligaciones frente 2l FMIze
valorardn alJS$ 1,37 por DEG. Ellimite de los activos intemnos netos se ajustars hacia armiba en el equivalente de las compras al FMlen el marco
del acuerdo. Ademds, el [imite para diciembre de 2000 se sjustard hacia aniba hasta un tope de $Arg 200 millones en funcidn de las necesidades

temporales de liquidez reflejadas en un incrementa equivalente de los paszes activos.
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