


| CONTEXTO ECONOMICO

' estro pals en el perfodo 1991-1997 alcanzd un mnﬁn

del 6,0% anual acumulado, cifra gue, para siete afios seguidos, s6lo es superada a COMIENZOS
del presente siglo' yqu:mlucaalamﬁnadmmddgupnmpﬂhﬁsmnmwﬁaumﬂﬂ
del PBI en el contexto internacional. Dicho crecimiento en el nivel de actividad se logrd a pesar
de la crisis regional producida a partir de a devaluacién mexicana de diciembre de 1994 y los
-nconvenientes derivados de los cambios estructurales pendientes en nuestra economia (ver
cuadro 1.1).

Un co i GsimW:nhsdlﬁdeﬁcadﬂspudﬂnbsﬂWdumnmlmmaﬂm
comprendidos entre 1964 ¥ 1974, en los cuales el PBI crecié a un ritmo del 5,0% anual acumulado.

La expansidn de ese periodo muestra que, aun bajo condiciones més desfavorables que las
actuales, la economfa argentina pudo crecer en forma sostenida durante méds de una década.
Ademés, en aquella ocasién, ¢l crecimiento fue impulsado por €l consumo interno en el contex-
1o de una economia cerrada y sustitutiva de importaciones, con un mercado mds pequefio que el
actual, sin las perspectivas que olorga la zona de libre comercio del Mercosur'y la continuidad

del proceso de integracidn regional.

Mml.l:&ﬁdhhlﬂwuhdmm
[Eundlmdnﬁnmm:nuﬂ;ﬂmm-n %)

Periodos PBI Consumo Inversidn Exportaciones
1964-74 5.0 4.8 6,7 3.2
1991-97* 6,0 6.3 16,2 74

* Afio 1997 estimado.

Fuente: Elaboracidn propia cn base a BCRA, Subsecretaria de Programacitin Macroecondmica y IERAL.

es cierto que el crecimiento observado en el periodo
1991-97 tiene como punto de partida un bajo nivel de actividad, influenciado por la crisis

hiperinflacionaria de 1989-1990, dicha recuperacién se produjo en el marco del funcionamien-

o d: las instituciones democréticas, acompafiada por profundos cambios en la estructura eco-
pémica y con una tasa de aumento de las -versiones dos veces y media superior a la que

También debe sefialarse que, si bien

' Ver grifico 2.1 del capitule 2. Nivel de Actividad.
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prevaleci6 en el perfodo 1964-1974, De acuerdo a estos antecedentes, es probable que Argen.
tina pueda continuar creciendo a tasas promedio tan elevadas como las que se mencionaron, g
se persiste en mantener y mejorar el marco institucional y econémico actual.

Con el propdsito de visualizar las perspectivas de nuestra a:u_numi'a.! se eshozardn a contj.
nuacién algunos rasgos de la evolucidn de la misma en lus ﬁ]lm_ms siete afios, enfatizangd,,
aquellos elementos que la distinguen respecto a expenencias anteriores.

Se comenzard con el andlisis del sector externo, sefialando que el valor FOB de las expor.
taciones de mercaderfas précticamente se duplicé durante el periodo 1990-97, aumentando Ja
exportaciones de manufacturas de origen agropecuario e industrial en porcentajes similares
Asimismo, el coeficiente que mide el grado de apertura de la economia creci6 un 50%.

Resulta interesante mencionar que, dicha evolucién fue acompafiada por un incremento ep
el niimero de empresas exportadoras que sumaban 6,545 en el afio 1988 y aumentaron a 11.08]
en el afio 1996*, Dentro de ese grupo de empresas, el conjunto de las pequefias y medianas
exportadoras, definidas como aquellas que tuvieron ventas al exterior menores a US$ 2 millo-
nes anuales, facturaron en el afio 1996 alrededor de US$ 1.800 millones, aumentando un 130%
las ventas respecto a los USS 780 millones alcanzados en 1986.

Por otra parte, se observd una paulatina diversificacién de los productos exportados. En 1985,
las diez principales categorias en las que se clasifican los mismos representaban el 82% del valor
total de las ventas al exterior, mientras que en 1996, dicho porcentaje alcanzé sélo el 70%.

Tal como se observa en el cuadro 1.2, en relacién al tipo de cambio real, una primera
aproximacitn podria llevar a concluir que luego de siete afios de tipo de cambio fijo, se estd
manifestando hoy un cierto atraso cambiario. Sin embargo, cuando se utiliza la diferencia de
productividad entre los sectores de bienes transables y no transables como corrector de su
evolucidn, se observa que la competitividad de la relacién cambiaria no se deteriord.

Con referencia a la inversién bruta interna, es importante mencionar gue en los Gltimos

siete afios la misma aumentd un 186%, o sea, el equivalente a un crecimiento anual de 16,2%
acumulado.

A modo de ejemplo del progreso alcanzado, puede sefialarse que en la década de 1970, ¢l
ahorro corriente de las empresas piblicas financiaba apenas el 15% de la inversidn realizada
por las mismas, mientras que en la siguiente, la caracterfstica principal fue el desahorro® . Hoy,
la situacidn se ha revertido y las empresas privatizadas financian sus planes de inversidn en un
alto porcentaje con recursos propios.

Por otra parte, la inversidn extranjera directa alcanzé en 1996 alrededor de US$ 4.300 millo-
nes, O sea unas siete veces mds que el promedio observado durante la década de 1980, De acuerdo
a las estimaciones preliminares para el corriente afio, Argentina se transformard en uno de los
paises que recibird el mayor volumen de inversiones extranjeras directas per capita en el mundo.

Vale la pena sefialar que, si bien el esfuerzo realizado es muy significativo, apenas alcanza
por el momento a reparar parcialmente el enorme deterioro producido por la falta de inversio-
nes durante las Gltimas décadas. Por ejemplo, el stock de equipos durables de produccién,
conformado por equipos de transporte y maquinaria y equipos, mostré una fuerte tendencia
dn::rmm entre 1982 y 1990, arrojando como saldo de la década de 1980 una caida del 27%.
A partir de 1991, se inicia una tendencia creciente a tasas del 3,9% anual, permitiendo que se
alcancen en la actualidad niveles similares a los existentes en 1980, A pesar de ello, el stock pef

;ipita del afio 1997 es aproximadamente un 30% inferior al registrado a comienzos de la déca-

i piiblica ntinas. FIEL
'Cﬂﬁmmmwj_mhﬁ|£?w E 1996.
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Cuadro I.1: Mmﬂphtﬂ“hﬂﬂﬂﬂ}jmﬁm-

Periodo T.C.R.O. Productividad Productividad Indice de
Bienes Transables* B. no Transables® Competitividad
Indice (var. % s/afio (var. % s/afio Indice
Base 1991: 100 anterior) anterior) Base 1991:100
1991 100,0 100,0
1992 84,9 2,6 10,5 T8.8
1993 78.0 10,8 05 79.8
1994 753 14,6 9.1 81,0
1995 78,5 4,1 -0,5 B8.3
1996 81,2 9,3 6,0 94,2
1997%* 81,2 97,0
# Calculado en base a productividad por obrero.
«+ Egtimado.

Fuente: En base a «Las Claves de la Competitividad.», Revista IDEA N° 198, Adolfo Surzensgger ¥
Norberio Sosa.

Sin dudas, el dafio ocasionado al pafs por la postergacidn de las inversiones durante tanto
ﬁmmmmmmmmfﬁnﬂummu.ﬁpﬁmd::uu.mmiﬁumnwchmm}w,
sustentadas en la calidad y en la orientacién de las mismas. En algunas oportunidades, la im-
portancia de estas inversiones no es apreciada por completo. Tal es el caso de la profundidad de
las vias navegables argentinas, que en 1991 eran inferiores a las registradas en 1970 (con ex-
cepcidn de Bahfa Blanca y Quequén). La privatizacitn del dragado del rio Parani hasta Puerto
San Martin/San Lorenzo garantiza hoy un minimo de 32 pies de profundidad y se espera llegar
al afio 2000 con 36 pies.

Los aumentos de la productividad y la recuperacitn en los niveles de inversidn menciona-
dos anteriormente, provocaron la disminucién del denominado costo argentino. A lo largodela
presente edicién del Balance de la Economia Argentina, se describiréin con mayor detalle algu-
nos ejemplos sobre este tema.

UnmsnpwadiglniﬂWusﬂﬂelsu:tﬂrmrgéﬁm Entre 1990 y 1996 la produccitn de
petrdleo aumentd un 62% y las reservas comprobadas un 64,8%. Asimismo, la produccidn de
gas se increment6 un 27% y la generacidn de electricidad un 46,5%. Segiin fuentes del sector
privado, se espera que las inversiones en el sector petrolero alcancen los 2.300 millones de
délares anuales en el perfodo 1998-2000°.

En el caso de la energfa eléctrica, el nuevo esquema de organizacién del mercado permitio,
0o s6lo aumentar substancialmente la oferta, sino también reducir el costo de la energia e
incrementar la disponibilidad del parque térmico, que en 1990 se encontraba disponible sélo
un 69% de su potencia instalada.

Esto se tradujo en una disminucién de los precios. Por ejemplo, en el periodo comprendido
entre julio de 1991 y julio de 1997, las tarifas promedio de electricidad cobradas por EDENOR
se redujeron en un 49% v en un 19,5%, para los consumos tipicos de baja y alta tension,
respectivamente.

Otro caso interesante es el del transporte de mercaderfas. A partir del proceso de integra-
ci6n regional, privatizaciones y desregulacién, s observa una reduccién en el costo del trans-
porte, medida a través del porcentaje que representan los ingresos y gastos por transporte in-
cluidos en el Balance de Pagos en relacién al valor de las exportaciones e importaciones FOB. @
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Dicho porcentaje disminuy6 durante el perfodo 1992-1995 en promedio un 27% en Argentina,
mientras que en el resto de los pafses de la regitn austral de América del Sur, aumentd
significativamente. Esto se explica tanto por la reduccidn de las distancias hasta los mercados a
los que se dirige nuestro comercio exterior y la mejor accesibilidad a nuestros puertos, como
por la disminucidn del costo operativo de los mismos que, entre 1991 y 1995, se redujo en
alrededor de un 50%.

Eltﬂtﬂd:lapmdum:iﬁnd:gmnus.madamrmu tantos afios, alcanzd en la campana
agricola 1996/97 un volumen de 53,1 millones de toneladas, cifra un 93% mids alta que la
registrada en el afio agricola 1988/1989. En el periodo 1990-1996, el consumo aparente de
fgﬂmmmmmtﬁmuni?ﬁ%y:ld:hubicidasﬂmﬂdmuuunjm. incrementos calcula-
dos en base a un consumo inicial muy reducido. Los aumentos en las restantes inversiones del
sector también resultaron importantes.

Otras actividades, tales como la mmcﬁmqucmlmﬁ]ﬁmmdﬁmdmtnﬁmnumpuﬁcipa
cién poco relevante en la oferta global, se proyectan hacia el futuro con un gran dinamismo. Se
estima que, mwdmm,lumpmmmdemmmm
de US$ 1.100 millones, con un efecto multiplicador favorable sobre algunas reglones posierga-
das del interior del pafs.

La importante reduccin de costos en diversos sectares, tales como los mencionados en los
pérrafos anteriores, junto a mejores condiciones fiscales, monetarias y cambiarias, permitieron
qunhrmmﬂmumfnmmmnmelahnIﬂﬂTmumdelmpﬂmmnnmmrinﬂaciﬁnm
el mundo. Esto le posibilité encuadrar su politica econdmica en un conjunto de parimetros
reconocidos internacionalmente como los més adecuados para defender el valor de una mone-
da, tales como la mayoria de los criterios de Maastricht, establecidos por los pafses miembros
de la Unidn Europea.

En cuanto al sistema financiero, debe sefialarse que el crédito total representaba a fines del
afio 1991 el 16,5% del PBI, previéndose que alcance a fines del corriente afio el 24,5%. En el
mismeo perfodo, la capitalizacién bursdtil aument6 del 9,2% del PBI al 15,1%. El stock del
crédito con garantia hipotecaria, que en marzo de 1991 era de § 2.660 millones, hoy supera los
§ 12.000 millones.

Apnard:lhumdmmpaﬁuqhuﬂadnmlasﬁﬂﬂbhsmmm anteriormente, a par-
tir del afio 1993 comenz6 a producirse un fuerte aumento en la tasa de desocupacidn. Si bien es
cierto que la misma reflejé por primera vez el desempleo oculto (aquella parte de 1a poblacitn
que no busca trabajo desalentada por las condiciones del mercado laboral), asi como el desem-
pleo disfrazado (empleo en ocupaciones de muy baja productividad), durante el periodo men-
cionado la creacién de nuevos puestos de trabajo fue muy lenta. Recién durante el dltimo afio
esa lendencia parece estar modificindose.

Aﬁmimn.amﬁrd:lwsnmuzﬁnpﬂcibhummmhiumhuudmhtlmmﬂraﬂmﬁ
que mostraban una mejora en la distribucién del ingreso lograda con posterioridad al perfodo
hiperinflacionario.

Por oira parte, hacia el tercer trimestre de 1994, el significativo superdvit primario del
Sector Piiblico Nacional no Financiero que se habfa logrado con las primeras medidas fiscales
del plan de convertibilidad, précticamente desapareci6. Durante el mismo periodo, se aprecid

una marcada tendencia hacia un incremento del saldo negativo de la cuenta corriente de la
Balanza de Pagos alcanzando, en términos corrientes, el 3,5% del PBI durante ese afio. Nueva-
mente, ambos indicadores volvieron a manifestar la dependencia del ahorro externo que mues-
tra la economia argentina, especialmente cuando se acelera el nivel de actividad®.

' «El Economistas, 3 de ocbre de 1997, pdg, 8.

* Wer “Balance de la Economia Argenting en 1995 i Investipaci Econdmicas Comercio
Cérdoba, :P'i-!- 'l L 5", Instituto de EACIOnES Bolsa de de

&
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En el cuadro 1.3 se puede apreciar la insuficiencia del ahorro bruto nacional para hacer
frente a la inversién bruta intema fija que, expresada en términos del PBI, aument6 prictica-
menite al doble su participacin porcentual en sélo siete afios.

Los datos con los que s obtuvieron los indicadores del cuadro han sido estimados a valores
constanies, por lo tanto reflejan cudl hubiera sido el déficit de la balanza comercial en ¢l supuesto
que la relacion de los términos del intercambio correspondiera al afio 1986. S6lo el mejoramiento
substancial de los mismos permitid financiar el fuerte aumento de las inversiones.

Cuadro 1.3: Balance Comercial de Bienes y Servicios, Ahorro e Inversion.
hgﬂnm!ﬂmﬂdnhﬁldll Balance de Pagos)
(mﬁulrll.:pndmmuuntudewu}

Afo Ahorro Bruto Ahorro Externo  Balance Comercial Inversién Bruta

Nacional de Bienes y Serv.  Interna Fija
1980-89 19,1 0,9 1,0 19.3
1990 18,3 4.9 6.9 13,4
1991 16,0 0.0 1.6 15,9
1992 14,4 4.8 4,0 19,3
1993 15,7 53 -5.4 21,0
1994 17.3 6,3 -6,7 23,6
1995 18,9 1.8 2.4 20,7
1996 19,1 2.4 -39 21.5
1997+ 20,7 4.6 sfd 253

* Estimado en base a Carta Econfimica y Secretaria de Programacidn Economica.
Fuente: En base a «Las Cuentas Nacionales desde otra perspectivas, Ricardo Lépez Murphy, 1* de
octubre de 1997 y Canta Econdmica, Estudio M.A.M Broda y Asoc.

Los problemas de desempleo, distribucin del ingreso y aquellos derivados de la insufi-
ciencia del ahorro bruto interno que se acaban de mencionar, no son los linicos que enfrenta el
pafs para consolidar el desarrollo econdmico y social alcanzado hasta ¢l momento. Por primera
vez en muchos afios, adquieren mayor relevancia en el andlisis econémico, aguellos factores
cuyo tratamiento quedd relegado por las urgencias derivadas del desorden en la organizacidn
econdmica y social de las décadas anteriores.

Ellos son, entre otros, la debilidad de nuestras instituciones, la falta de una profunda refor-
ma del sector pdblico, los niveles de corrupcitn y evasién impositiva, las deficiencias en el
sistema educativo y de salud, ¥ el enorme atraso en el desarrollo de la infraestructura fisica y
social. A nivel de las economias provinciales, no resulta menos preocupante la distorsion en la
distribucién de los recursos piblicos introducida por el actual régimen de coparticipacidn fede-
ral y los desequilibrios regionales producidos por los regimenes de promocidn industrial apli-
cados en algunas provincias.

Tamhién es necesario continuar fortaleciendo el sistema financiero. Uno de los objetivos
mis importantes a alcanzar es la reduccién de la proporcitn de préstamos insolventes, especial-
mente en los bancos oficiales. En el mercado de trabajo, es conveniente estructurar una legisla-
cién laboral més flexible para prevenir el desempleo’ . Entre otras medidas se requiere

'J,L.. Bour, «El Economistas, 31 de octubre de 1997, @
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descentralizacién anivel de plantas de 1a negociacion laboral, la liberacion del

instrumentar la : \ i0.
sistema de salud y una mayor reduccicn de 108 u.u]m pl‘ﬁhnlln::a;;diemﬂ no pueden demo-
Es indudable que las iniciativas par corregir nales, exige que las correcciones

ismos frecuentemente actiian no sobre los

obre las tendencias qué los prr-ﬁl'lunﬂim'l..S\‘.‘- estima gue hace una
década, el mercado cambiario internacional sumaba jones diarias de ?]umdndu; de USS
190,000 millones y que en 1a actualidad dicha cifra_a.!.cmﬂa US$ 1.200.000 mi ‘E h::la 5;:15
veces mis. Asimismo, €0 1990 el total de los flujos de fondos del sector pri ia 125
mercados emergentes erade US$ 50.000 millones mientras que enll'irlﬂﬁ: dicha |.:1t'ra alnan;ﬁ_ g
US$ 336,000 millones, o seaun : neremento también de seis Veces. Si bien es cierto que 1d|::!m._-a_
flujos de fondos rara vez SUPETAT el 4-5% del PBI de un pais en desarrollo considerado indivi-

dualmente? , su impacto como indicador de la situacién econdmica es determinante en el com-
portamiento del conjunto de las restantes variables.

Las consecuencias de los cambios mencionados no necesitan ser descriptas en este confex-
ptento por evitarlas con medidas

to. ni tampoco es necesario indicar la inutilidad de cualquier i
que impliquen cerrar la economia aisldndola del resto del mundo.

A pesar de las dificultades mencionadas, 1a economia argentina s€ encuentra en condicio-
nes de lograr un importante crecimiento en el largo plazo sustentado en las reformas econdmi-
cas implementadas durante los Gltimos afios y con la ventaja de poder actuar en un marco de
referencia internacional, que si bien es mds exigente que el anterior, simultineamente nos otor
ga més oportunidades. Los paises que en ¢l pasado siguieron el mismo camino que Argentina,
alcanzaron un crecimiento no menor al 6% anual durante un par de décadas".

Una de las ventajas con que cuenta el pais para enfrentar su futuro es la creciente demanda,

por parte de una economia internacional cada vez més integrada, de los recursos naturales que
dispone. La globalizacidn no es un fenémeno nuevo en nuestra experiencia histonca. En reali-
dad., fue el marco de referencia en el que se desenvolvié la economfa argentina a partir de la
segunda mitad del siglo XIX. Durante la vigencia del mismo se incorpord al pais una importan-
te cormente inmigratoria y se recibieron significativas inversiones extranjeras. El adecuado
aprovechamiento del contexto internacional, permiti6 que el PBI real del pais creciera a una
tasa media anual de por lo menos el 5% durante los cincuenta afios que precedieron a la
Primera Guerra Mundial.
_ A 'pﬂﬂll.' de la década de lm.rﬂl cierre de la economia vy la pn}_[ﬁca de sustitucion de
wlm, no sélo agravaron el impacto dﬂ los acontecimientos externos adversos sino que
Com r_m_mnal pa{&auncrmmummpmnw:tmmujr reducido y altamente voldtil debido a la
invizhilidad del sisterna econémico elegido.

Crecer a tasas anuales superiores al 5% o 6%, implica realizar un gran esfuerzo de inversio-

nes y encontrar el financiamiento para poder [levarlas a cabo.
_ Buaamiols swicommie oy et B ey S rp SR A 2
presente siglo, no s6lo explica las recurrentes crisis de la

Iw H i :
Ver“Capial goes global”, The Economit, 15 de oetubre de 1997 y el capftulo 7. Mercado d Capitales
periodo de tiempo tal como 1o experi za de Pagos superior a un 4% no s sostenible mds alld de un cond
B L, 1 B i s oo o 1994, Jos paics ick sndaste asliflion wor, e
i Ver C.F. Diaz Alejandro pueden ﬂmmnIﬂ";E‘EMII{h i - :

F. (1970), “Basayos scbre Ia historia econétiices _ Hﬂﬂmhr:ﬁ&lﬂ?-
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Balanza de Pagos, sino que constituye uno de los principales desaffos para la organizacion
econdmica argentina de los préximos afios (ver gréifico 1.1).

Si se tiene en cuenta la fuerte disminucién del stock de equipos durables de produccidn,
que se observd durante la década de 1980 ¥ que las inversiones son cada vez més intensivas en
bienes de capital de alta tecnologia no producidos en el pals, es probable que en el futuro la tasa
de crecimiento de las importaciones sea superior al aumento de la inversion.

Por este motivo, deberia prestarse especial atencién a todos aquellos aspectos que puedan
favorecer un fuerte crecimiento de las exportaciones. Como se verd en los capitulos siguientes,
donde se trata la cconomia de la regidn central del pais, impulsar las exportaciones requiere una
concepeidn diferente del desarrollo para alcanzar un mejor aprovechamiento de los recursos

disponibles.

Grifico L.I:

;mﬂlhmrdﬂhm Bruta Interna
! (acumulado ditimos 7 afios)

Nota: El gréfico fue construido acemulando las tasas de crecimiento de las inversiones e importaciones
para |os dltimos siete afios.
Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.

Por dltimo, es importante reiterar que si bien la economia argentina tiene excelentes posibi-
lidades de crecimiento en una perspectiva de largo plazo, debe tratar de aprovechar al médximo
su potencial evitando la volatilidad que la caracterizé en el pasado. Uno de los principales
escollos para alcanzar ese objetivo es el creciente déficit en la cuenta corriente de la Balanza de
Pagos, que dificilmente pueda sostenerse en los proximos afios.

Las altemnativas més probables a enfrentar son bastante conocidas, o bien una considerable
recesidin para corregir la tendencia en un contexto econdmico e institucional que ha disminuido
sensiblemente la dindmica de sus reformas estructurales, o el reinicio de las mismas, con la idea
de continuar recibiendo inversiones extranjeras durante un largo periodo, en el cual el déficit
mencionado pueda coexistir con tasas elevadas de crecimiento. Experiencias tales como las de

Canadd y Singapur sefialan que, dentro de ciertos limites, esto es posible, @
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2 NIVEL DE ACTIVIDAD

2.1. El Crecimiento de Argentina en el periodo 1900 -1997

Tal como fue mencionado en el capitulo anterior, el crecimiento del PBI argentino acumu-
lado durante siete afios seguidos, alcanz6 su méximo durante el periodo posterior a la primera

guerra mundial, en los afios 1970 y 1997 con un aumento acumulado de 48,4% y 50,9% respec-
livamente.

Gréfico LI: Crecimiento del PBI en Argentina. (% acumulado en los Gitimos siete afios de la serie)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a las series histéricas de los siguientes estudios indicados en cada
periodo:

1900-1934: «El Desarrollo Econdmico Argentinos CEPAL (mimeografiado). Sgo. de Chile, 1958.
1934-1945: «Producto e Ingreso de la Repiiblica Argentina en ¢l periodo 1935-1954» Secretaria de
Asunios Econdmicoss, 1955.

1945-1955: «El Desarrollo Econémico Argentinos, CEPAL (mimeografiado). Sgo. de Chile, 1958
1955-1975: «Sistemas de Cuentas del Producto e Ingreso de la Rep. Argentinas, BCRA, 1975,
1975-1996: «Estimaciones Trimestrales de Oferta y Demanda», BCRA.

1997: El PBI para 1997 fue calculado suponiendo un incremento del 7,8% respecto a 1996,

e
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i de los miximos valores de la serie

aprec e, luego de uhtuumf. l.u11n . o

En el grifico 1 I::a . “’_‘12"“ cafda durante los siguientes 15 EFDE.‘ m{:ﬂ;ﬁiﬂ?.
?ﬂéﬁdﬁﬁgﬂn acumulado del PBI en 1985, précticamentc coincidente con €l 0

mo de la serie, el cual se remonta a 1917.

7.2 La evolucién de los principales componentes del PBI en los ditimos anos

argentin crecer alrededor de un 7,8% respecto a 1996, a juzgar tanto
por E-Ili;r::mnmm :l.:::r{'ﬁ ﬁtc el tercer trimestre, cOMO por los datos disponibles sobre
produccién industrial de los dos primeros meses del cuarto trimestre.

En el cuadro 2.1 puede observarse que, todos los componentes del P!!l se han ru:upe.m]dn
con respecto a los valores de 1995, destacdndose especialmente las inversiones. Encmfnm a las
exportaciones, se observa un menor crecimiento, aungue debe wﬁalaﬂe que las m1lsm::: 1;,:
caracterizan por fuertes incrementos escalonados. La excelente perspectiva para el cultivo de la
soja durante el corriente afio agricola, junto con la puesta en marcha de importantes proyectos
mineros y energéticos, hacen posible que en los préximos afios se produzca un fuerte incremen-
to de las ventas externas.

Cuadro 2.I: Producto Bruto Interno y sus componentes (Variaciones reales anuales a pesos de 1986)

Concepto 1992 1993 1994 1995 1996 1997(P)
PBI 103% 6,3% 8.5% -4.6% 43% T1.8%
Consumo 13,3% 5.7% 6,9% -6,19% 53% 6.2%
IBI 33.5% 16,0% 218% -163% B8.3% 27.1%
Exportaciones 2,1% 2.4% 15,9% 22, 7% 6,5% 9.3%
Importaciones 66,5% 13,4% 225% -11.6% 168% 25.9%
(P} Provectado

Fuente: En base a Cuentas Nacionales, Oferta y demanda globales, 1980-1995, septiembre de 1996,
BCRA y estimaciones propias,

Debido a la importancia de los cambios de tendencia observados, es conveniente detenerse

en el andlisis de la evolucitn de cada una de estas variables en el periodo 1980-1997, tal
: , tal como
se refleja en el grifico 2.2 de la pdgina siguiente,

El andlisis de la trayectoria de los componentes de la demanda
. L agregada desde 1980, sefiala
gmnlmm:m:um dclas:;r.puﬂacmnm fue mds del doble del observado en el PBI y en el
onsumo. Esto confirma, junto con la recuperacitn de las importaciones, el comienzo de un

proceso de apertura econdmica que se habia manif
parece avanzar con fuerza propia. estado tenuemente en 1987 y que ahora
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Fuente: En base a Secretarfa de Programacidn Econdmica y estimaciones propias.

2.3. Analisis de la oferta por sectores

Como se aprecia en el cuadro 2.2, durante 1997, el sector més dindmico fue el de construc-
ciones, impulsado por el desarrollo del crédito hipotecario, la titulizacién y un mayor nivel de
confianza respecto a las posibilidades de alcanzar un entamo econdmico que no repitiera las
crisis de la década de 1980. A pesar de ello, el crecimiento regional fue bastante dispar debido
a la mala distribucitn de los fondos para obra piblica y las distorsiones que introdujeron Jos
regimenes impositivos y la falta de desregulacion de los servicios profesionales en distintas
provincias, Lamentablemente, tal como se verd en ¢l caso de la provincia de Cérdoba, esta
situacitn lejos de corregirse, se agrava.

Las inversiones extranjeras directas, impulsaron el sector Minas y Canteras que tiene exce-
lentes perspectivas de mejorar las condiciones de desarrollo de varias provincias ubicadas so-
bre la Cordillera de los Andes.

Otro sector que se destaca es Establecimientos Financieros, el cual ingresa en una etapa en
donde la orientacidn de las inversiones extranjeras directas cambia hacia otros rubros distintos
a las actividades primarias y de la construccin, tal como se produjo hace varios afios en el
sudeste asidtico.
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Cuadro 1.2: Producto Bruto Interno a

(Tasa de crecimiento anual)

1992 1993 1994 1995 199 1997(E)
Conceplo g b
Producto Bruto Intemo 103% 63% §5% -4.6% 43% 18%
Productores de mercaderfa: R G
Agricultura, Caza, Silv. Pesca -10% 31% O

: i Canteras ik 1,1% 10,0% 88% 6,7% E.l: ;,{]:
3 Mmmmug Manufacturera 102% S1% 62% -70% 5.2 5
4 Hlectricidad, gas y 2§12 §7% 105% 95% 56% 48% 45%
: Cmmumimf 169% 112% 151% - 109% 11.0% 23.0%

vk

P rdmmiayHoieles 144% 42% 83% 79% 45K 200
7. Transporte, Almac. y Comunicac. 128% 55% 96% 02% 5,8 e
G Bt o SeguosyB.Inm.  96%  92% 131%  02% A0 (o
9. Serv, Comunales, Sociales y Pers.  6,1%  62% 7.2% -19% 3,1% 48

Fuente: Cuentas Nacionales. Oferta y Demanda Globales 1980-1995. Secretaria de Programaciin
Econdmica. Parn el afio 1997 se ptilizaron estimaciones propias.

2.4. Comportamiento ciclico

Eahmmmhﬁnmﬁmlmmm:tnﬁﬂmsddcﬂnmmﬁmim.mespmiﬂ la mag-
nitud de las recesiones y la forma en que se superan.

En base a una serie trimestral del PBI, empalmando las estimaciones del periodo 1970
1990 a precios de 1970 con el perfodo 1990-1996 a precios de 1986, se obtuvo una sola serie
desestacionalizada, donde se distinguieron dos tipos de contracciones en el nivel de actividad,
segiin la amplitud de las mismas.

En el gréfico 2.3, se incluyen aquellas recesiones que mostraron una mayor caida del PBI
durante las dltimas décadas y luego se las correlaciona con los valores correspondientes ala
dltima recesidn, provocada por los efectos de la devaluacién mexicana.

Lumm@daqu:uimlnycacuuﬁmmiﬁndﬂmmdghmﬁnda 1993, es
slo una trayectoria proyectada, utilizando un modelo estadistico que de ninguna manera pre-

tende ser un prondstico, sino tan sélo sefialar la inercia de una
. ) serie temporal en base a 108
comporamientos historncos anteriores, N




Grifico 1.3:
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Fuente: Instituto de Investigaciones Econémico-financieras y del Mercado de Capitales,
Bolsa de Comercio de Cordoba.

En el cuadro 2.3 se incluye la duracidn de las expansiones y contracciones econdmicas
desde comienzos de la década de 1970, La duracién promedio de las contracciones es de aproxi-
madamente tres trimestres y medio mientras que las expansiones superan los doce trimestres y
medio.

Debido a que la caida porcentual del PBI durante las recesiones es por unidad de tiempo,
cerca de tres veces la magnitud del erecimiento porcentual durante las expansiones, la tenden-
cia de 1a serie réfleja s6lo un tenue aumento del PBI durante el periodo considerado.

Por este motivo, el perfodo de recuperacion, tal comao ha sido definido en el cuadro, alcanza
una longitud de tiempo sélo levemente inferior a la que corresponde al periodo de expansicn,

Tal como puede comprobarse en el andlisis del cuadro, la expansitn previa a la recesidn
provocada por la devaluacifn mexicana tiene caracter{sticas similares a las del periodo I70-
175, asi como el tiempo que demandé recuperar los niveles anteriores a la recesién que inte-
rumpid la fase expansiva.

La diferencia entre ambos ciclos es que durante la década de 1990 la expansién fue
substancialmente mayor a la de comienzos de la década de 1970. Asimismo, el tiempo que
demand6 alcanzar nuevamente ¢l méximo del perfodo expansivo luego de la recesién que lo
interrumpid en ambos casos, fue menor en el perfodo mds reciente. Aun cuando la dltima rece-
sion fue més severa.

A juzgar por estos comportamientos, la tendencia en la década actual es hacia un creci-
miento més répido y con una capacidad de recuperacién mayor.

Balance i o9%7 :
de la Economia Argentina en 1 Pégina 25




cuhu:ﬂmﬂmmﬂmﬂrllmh Repiblica Argentina, 1970-1995.

Co

w_ — — “._.:-
I"_ rfod Duracién Periodos Duracion Recuper
1170 - IV70 i i
- |

V70 - 1171 2 171 - IV7
}'m - 1175 21 75 - IV75 2 '_;
IV75 - 77 7 177 - 178 2
I78 - IVED I V80 - 182 6 38
1182 - IVR4 10 V84 - 185 3 8

11185 - IVBT 9 IVE7 - 1189 7 14

[1189 - 195 22 195 - 196 4 4

196 - IV97 7.

Duracién Med.: 11.1 A5 10.4

* Se entiende como periodo de recuperacidn al necesario para alcanzar el nivel de PBI anterior al
periado contractivo.

Fuente: Instituto de Investigaciones Economico-financieras y del Mercado de Capitales, Bolsa de Co-
mercio de Cordoba.

De la misma manera que en ¢l andlisis precedente, resulta interesante comparar la evolu-
cion del nivel de actividad sectorial con lo que acontecid en la década anterior y con el periodo
1964-74, paralo cual se utiliza el gréfico 2.4,

Como puede observarse, tanto el sector industrial como el de construcciones, han recupera-

do con creces durante los primeros siete afios de la presente década lo que habian perdido
durante los diez afios de la anterior.

Sin embargo, para que dicho comportamiento no sea s6lo la fase de un ciclo, es necesario
que el sector industrial recobre el impulso del perfodo 1991-1994 mediante la exportacién, para
no quedar sujeto a la saturacién de la demanda interna, como ha ocurrido Eutﬂﬂtﬂl-ﬂpﬂl'hl;lidﬂ'
des anteriores. Asimismo, serfa deseable que el sector cons

. lrucciones encontrara una creciente
demanda, destinada al desarrollo de la inf] i
s il racstructura en apoyo de los sectores productivos y

Resulta particularmente significativo el comportami i Canteras
crecimiento estd sefialando el gran potencial e ot Wi 4 e

nto ¢ que ya puede avizorarse por el ndmero de
585 multinac i ' [ i i
ool 1onales radicadas en el pafs ¥ las cuantiosas inversiones en exploracién y explota-




Grafico 1.4:
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Fuente: En base a Secretarin de Programacion Econdmica.

1.5. Sector industrial

Por el efecto multiplicador y los altos niveles de valor agregado que genera, se analiza a
continuacién con mayor detenimiento la industna.

Desde el tercer trimestre de 1990 hasta los dltimos meses de 1994, se habfa observado un
aumento en el Indice de Produccién Industrial. Durante 1991 se produjo un crecimiento acele-
rado, llegando el IP1 a un valor cercano a 110, de acuerdo a la serie utilizada y que se reproduce
enel Grifico 2.5. A partir de allf y hasta enero de 1994, se mantiene la tendencia creciente pero
va en forma moderada. Desde marzo de 1994 se observa un estancamiento del indice a niveles
cercanos a 120, Desde el segundo trimestre de 1995 y hasta el primer trimestre de 1996, se
produjeron variaciones negativas, lo que confirmé que la economia estaba evolucionando en
una fase recesiva del ciclo econdmico.

Las cifras provisorias de FIEL indican que el nivel de actividad industrial en la economia
argentina liene siele irimesires de crecimiento continuo, si se considera la serie desestacionalizada.

Los sectores que presentaron un comportamiento miis dindmico durante los primeros nueve
meses de 1997, fueron Automotores, Agroquimicos y Cemento. Los sectores que mostraron un
decrecimiento fueron Insumos plésticos, Quimicos Minerales, Papel y Cartén y Textiles.
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Fuente: Elaboracitn propia en base a Carta Econdmice.

2.6. Indicador Sintético de Servicios Pablicos

El Indicador Sintético de los Servicios Piiblicos permite conocer la evolucién que ha tenido
el conjunto de servicios relevados. Como se observa en el cuadro 2.4, la comparacién de los

primeros nueve meses de 1997 con los de 1996 muestra un incremento del 17,1 %. Este valor es
superior al registrado entre los nueve primeros meses de 1996 y 1995,
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3 FINANZAS PUBLICAS

3.1, Ingresos y Egresos Piblicos

Para analizar el sistema impositivo de nuestro pafs, resulta interesante observar el compor-
tamiento de la recaudacién tributaria y su composicitn en términos del PBI para los dltimos 10
afios. De esta manera, se podrd apreciar c6mo fue cambiando la participacién relativa de cada
tributo en la recaudacidn total, reflejando el impacto de las distintas medidas de politica fiscal
implementadas.

La presidn tributaria, entendida como el cociente Recandacién/PBI, disminuyé desde el
17.9% en 1986 hasta el 14,8% en 1990, lo que significa una reduccién de la recaudacidn de 3,1
puntos porcentuales del PBI (ver cuadro 3.1 al final del capitulo). Cabe destacar que esta im-
portante disminucién se puede asociar con la caida de la recaudacidn, principalmente por el
menor nivel de actividad y por el efecto Olivera-Tanzi, es decir, por la pérdida de poder adqui-
sitivo de los ingresos piiblicos como consecuencia de un elevado nivel de inflacidn.

A partir de 1991 y hasta 1994, la relacitn Recaudacion/PBI aumentd 3,3 puntos porcentua-
les, alcanzando este Gltimo afio el 20,1%. El principal motive del incremento de la recandacién
tributaria en términos del PBI radica en el incremento de las alicuotas impositivas y en un nivel
de actividad creciente. En 1995 y 1996 este cociente disminuyd, debido principalmente a la
reversitn del ciclo econémico.

En sintesis, en los dltimos 10 afios la presién tributaria (Recaudacién/PBI) en nuestro pais
se ha incrementado desde el 17.9% en 1986 hasta el 18,6% en 1996. Sin embargo, en los
perfodos de recesién y/o alta inflacidn, tales como los ocurridos en 1988/1990 y en 1995, la
recaudacién disminuyé considerablemente, mostrando de esta manera una alta sensibilidad
respecto al nivel de actividad y naturalmente al nivel inflacionario.

Por otra parte, entre 1986 y 1996 se puede apreciar un importante cambio en la estructura
del sistema impositivo, Para comprobar esto, se comparard la participacion de cada tributo en el
total recaudado, discriminando entre impuestos directos e indirectos.

Del anilisis del grifico 3.1 surge que en 1996 lo recaudado en concepto de seguridad social
representaba un 51%, mostrando una reduccion de 10 puntos porcentuales respecto a 1986. Cabe
destacar que este tributo recae sobre el trabajo y tiene un impacto negativo en el comercio exterior.

Por el contrario, el impuesto a las ganancias més que duplicd su participacién en el total
recandado en concepto de impuestos directos entre 1986 y 1996, alcanzando el 32% en este
iltimo afio. Sin embargo, si se realiza una comparacién entre Argentina y paises de similar
grado de desarrollo, se puede observar que este tributo representa una baja proporcidn en la
recaudaci6n total de nuestro pais. Es importante sefialar la importancia del mismo en un siste-
ma tributario que desee alcanzar niveles aceptables de equidad.

Balance de la Economia Argentina en 1997 Pégina 31




i la participacion del impues.
; ' . se destaca la reduccidn en
Entre los restantes tributos directos 3 by

imoni 1986 a s0 i
e pﬂme::h:-:l:: :c:ﬂadm por las provincias, se observa que su partic ipecitnen el
En cuanto a 108

otal se ha mantenido relativamente estable en los dltimos 10 afios en aproximadamente el |15
total se .
del total de impuestos directos.

Grifico 3.1: Composicién de la Recaudacion de Impuestos Directos
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Fuente: «Lineamientos para una Reforma del Sistema Tributario Argentinos, J. Sabaini y J. Gaggero,
XXX Jomadas de Finanzas Piblicas, septiembre 1997,

En relacitn a los impuestos indirectos, expuestos en el grifico 3.2, se puede apreciar un
importante cambio en la composicidn de los mismos. En 1986, el IVA s6lo alcanzaba al 22%

del total, mientras que en 1996 aumentd su participacién al 56%, debido al incremento de la
base imponible y de la alicoota,

Por su Pﬂ.ﬁ?‘ los impuestos internos y a los combustibles, sélo alcanzaron el 13% en 1996
en contraposicidn con el 28% que representaron al comienzo del perfodo bajo estudio. Esta

pérdida de importancia en la recaudacién se debe a la 1 1

. . politica de desregulacién petrolera

implementada a partir de 1991, por la cual se desgravaron los combustibles y el gas natural.
tl;.gaparumpa:mﬁn de los impuestos al comercio exterior mostré similar evolucién a la pre-

sentada por los impuestos internos ¥ alos combustibles. La principal reduccién de los mismos

se produce en I‘i!?! y e consecuencia de un cambio de la polftica de comercio internacional. A

partir de este dltimo afio se produjo un incremento en la

cuente reduccidn de apertura de la economia, con la consé-

aranceles que recaen sobre las transacciones con el exterior,

b
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Grifico 3.1: Composicién de la Recaudacién de Impuestos Indirectos
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Fuente: «Lincamientos para una Reforma del Sistema Tributario Argentinos, J. Sabaini y J. Gaggero,
XXX Jornadas de Finanzas Piblicas, septiembre 1997,

En cuanto a la estructura del sistema impositivo, se puede apreciar un importante cambio
en los dltimos 10 afios. A pesar de ello, tal como lo sefialan Juan Gémez Sabaini v Jorge
Gaggero “La simplificacidn del sistema tributario, entendida ésta como la reduccién en el mi-
mero de tributos —supuestamente distorsivos del proceso de asignacidn de factores y bienes—no
se vio complementada con una simplificacién adecuada de los procesos de la administracidn
tributaria”

Sin embargo, a pesar de la simplificacion del sistema tributario, el nivel de incumplimiento
en el pago de las obligaciones impositivas continda siendo elevado si se efectiia una compara-
cién internacional. Por este motivo, la tarea pendiente consiste en lograr una mejora en el
control ejercido por el organismo recaudador.

Actualmente, el IVA es el impuesto de mayor importancia dentro del sistema tributano de
nuestro pafs, mostrando la falta de un complemento de magnitud que le otorgue al sistema un
mayor grado de equidad, tal como el impuesto a las ganancias.

En el transcurso de 1997, los ingresos fiscales se incrementaron en forma considerable,
reflejando la alta elasticidad de la recaudacién respecto al nivel de actividad. Otro factor que
impacté positivamente fueron los incrementos de las alicuotas impositivas, tema que serd tra-
tado méis adelante.

En el grifico 3.3 se observa la evolucitn de la recaudacion y las erogaciones acumuladas
para los dltimos 12 meses del Sector Piblico Nacional para el periodo diciembre 1993 - agosto
1997,

Entre diciembre de 1993 y diciembre de 1994, los ingresos del sector piblico se
ificrementaron en un 8,6% alcanzando durante 1994, los £ 48.708 millones. En este mismo
lapso de tiempo, las erogaciones aumentaron el 19,6%, es decir que casi duplicaron el incre-
mento de los ingresos, generando un déficit de $ 1.018 millones.

Posteriormente y hasta diciembre de 1996, los gastos del gobierno continuaron
incrementdndose a un ritmo sensiblemente MENOL. Al mismo tiempo, los ingresos disminuye-
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ron como consecuencia de la reversion del ciclo econdmico y del W'{‘iﬂuiﬂ“ﬁ MENOr nive|
actividad. Por otra parte, cabe suponer que los niveles de evasin se incrementaron.
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Fuente: Elaboracién propia en base a Carta Econmica.

A partir de 1997, se puede observar un fuerte incremento en los ingresos, lo que permitira
una reduccién en el déficit fiscal desde $ 5.515 millones en 1996 hasta aproximadamente $3.000
millones en el corriente afio (ver grifico 3.4 al final del capitulo),
Sc puede afi

rmar que existe una falta de coordinacién de los ingresos y egresos fiscales
durante la fase recesiva y expansiva del ciclo econémico,

Durante los procesos de contraccidn,




YPF). Por otra parte, las alicuotas ascendieron desde el 30% hasta el 33%, y se modificd el
tratamiento de las 5.R.L., que pasaron a ser consideradas como S.A.

Los impuestos a los combustibles presentaron una evolucidn favorable, ocasionada tam-
bién por el incremento en las alicuotas.

Cuadro 3.2 : Comparacién de la Recaudacién entre 1994 y I997(E) (en millones de §)

1994 1997 Variacién

en $ en %

VA Bruto 18.298 22.079 3781 20,7%
Devoluciones de IVA a Exportaciones (-) 931 1773 B42  90,4%
IVA Bruto Total (IVA Bruto-Devoluc.) 17.367 20306 2939 169%
Reembolsos (-) -1.129 =591 538 -47.7%
Ganancias Total 5.822 8338 2516 4321%
Combustibles 2.069 3.338 1.269 61,3%
Comercio Extenior 2.752 2.795 43 1.6%
Ingresos de Seguridad Social 13462 10.601 -2.861 -213%
Internos 2.146 1.558 -588 -274%
Otros Copart. + Pres. Espon. 1.143 217 926 -81.0%
Impuestos a los Bienes Personales 159 394 235 1478%
Otros 770 1.093 323 41.9%
Recaudacidn Total ( sin AFJP) 44,561 48.049 3488 TAE%

{a) AFIP + Otros - R79 3.592 2.711 308.6%

Recaudacion Total + (a) 45.440 51.641 6.201 13,6%

Nota: (E) Estimado.
Fuente: En base a Carta Econfimica.

Los Ingresos de Seguridad Social disminuyeron su recaudacion en $ 2,861 millones respecto a
1994, estiméndose para el corriente afio un monto de $ 10.601 millones. Esto se debe principal-
mente a la extensién de la rebaja de los aportes patronales al sector servicios a partir de enero de
1996 y al impacto del nuevo régimen de jubilaciones y pensiones que comenzd en junio de 1994,

En sintesis, se puede observar que, a pesar del crecimiento del 7,6% del PBI entre 1994 y
1997 y del aumento de las alicuotas impositivas, el total recaudado en 1997(estimado) sélo
superaria en un 7,8% al correspondiente a 1994,

Una de las principales causas del reducido incremento en los ingresos tributarios podria ser un
aumento en los niveles de incumplimiento fiscal. Al respecto, se estima que la evasidn en el im-
puesto a las ganancias seria del 75% y en el IVA del 45%. Es decir, que solamente por este tltimo
tributo el Gobierno deja de percibir aproximadamente unos USS 17.000 millones anuales' .

Para obtener una medida de la dimensi6n de este problema, resulta dtil considerar que esta
cifra representa mis de la mitad de los gastos del Sector Piblico Nacional en Servicios Socia-
les, cinco veces mds que ¢l valor del BHN o més que el valor actual de YPE.

' Ver BAE, pdg. 27, 2 de octubre de 1997. @
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3.2. Presupuesto 1998

puesto , X o en el cuadro 3.3, prevé un incremento en
los Egﬁﬁﬂﬁ::ﬁ ?aﬁmium:rﬁpumﬂﬂ, lo que implica un ﬁllmﬂm:nd;l: B, 1%,
esta cifra, se puede observar quual:j]:wrsns corrientes se increm en un
los de capital lo hacen en un .

ﬁlﬂli:g:‘:;qt:;ﬁd: :Plhdminjmuiﬁn Nacional alcanzarfan un total de $ 48.675 millones,
es decir un 5,1% mds que el afio anterior. En términos absolutos, es‘t: mcre_umn!n serfa de
§2.353 millones, de los cuales § 1.449 millones corresponden a erogaciones primarias y $ 904

a intereses de la deuda.

De esta manera, el Proyecto de Presupuesto presenta una mejora en el resultado Esca!, El
superdvit primario sin incluir los ingresos por privatizaciones aumentaria desde $ 1.027 milio-
nes en 1997 hasta $ 2.167 millones en 1998, determinando un incremento del 111%. Si se
consideran los ingresos por privatizaciones y el pago de intereses de la deuda, el resultado
fiscal mostraria un déficit de $ 3.462 millones.

Si se analiza el Presupuesto de 1997, el cual se presenta modificado en el actual Proyecto
de Presupuesto 1998, junto con los ditimos anuncios realizados por el gobiemo (tales como el
aumento de la jubilacién minima, el incremento de los salarios de los docentes, etc.), resulta
dificil ser optimista en cuanto al cumplimiento del Proyecto actual,

Nuevamente, tal como nuestra Institucién lo viene haciendo en los dltimos cuatro afios, se
reitera la necesidad de obtener un superdvit global del sector piiblico nacional no financiero.

Cuadro 3.3 : Presupuesto 1998 y 1997 (en millones de §)

Concepto 1997 1998 Variacion
enmill. de § en %
Ingresos Totales 41.806 45.213 3407 B 1%
Cummt:a N 41.103 43.884 2.781 6.8%
Tributarios + Previsionales 38.0 ;
. . 8053 41010 2957 7.8%
ﬂtrmnt {Rt:]nlas Prop., No Tributarios, etc.) 3050 2874 -176 -5,8%
Pﬁ&&ﬁm ;g; 1.329 626 89,0%
| L1I0 g8 280,1%
gmﬁaﬂ:flrmsm de Capital 411 219 -192 -46,7%
. ,u""“’i“ 46322 48675 2353 51%
lhﬂ:[mml i dooda 40,487 41936 1.449 3,6%
EF ok Pifimstc 3.835 6.739 904 15,5%
in Privatizaci
Con Pmmiﬂ?:::s LO27 2167 1140 111.0%
Reutado i 1319 3277 1958  1484%
in Frivatizac
e it . 4808 4572 ;g 404
=— 4516 3462 1054  .233%
uente: En base a Presupuesio Nacional 1997 y 1998 -




En el cuadro 3.4 se puede apreciar en forma comparada los ingresos de la Administracién
Nacional para el presupuesto 1997 y 1998 con un mayor grado de detalle. Entre los impuestos,
se destaca ¢l aumento del 18% en la recaudacién de aranceles al Comercio Exterior, el 11,5%
del IVA y el 8,9% del Impuesto a las Ganancias,

En cuanto a los recursos de capital, los mismos ascenderian a $ 1.330 millones, mostrando,

un incremento del 89,2% respecto a 1997,

Cuadro 3.4: Ingresos del Presupuesto 1997 y 1998

1997 1998 Variacién

enmillde$ en %
Total Tributarios 4+ Seg. Social 38053 41.010 2.957 T.8%
Total Tributarios 25736 28203  2.467 9,6%
Ganancias 5.633 6.135 502 B.9%
VA Neto de Reembolsos 10925 12185 1.260 11,5%
Comercio Exterior 2750 3245 495 18.0%
Otros 6428 6.638 210 33%
Seguridad Social 12317 12807 490 4,0%
Otros Ingresos Corrientes 3.050 2.874 -176 -5.8%
Total Recursos Corrientes 41.103 43.884 2781 6.8%
Total Recursos de Capital 703 1.330 627 £9,2%
TOTAL DE RECURSOS 41.806 45214 3.408 8.2%

Fuente: En base a Presupuesto Nacional 1997 y 1998,

En el cuadro 3.5 se observa la variacidn del gasto respecto del presupuesto de 1997 discri-
minado por finalidad. En €l se destaca la variacion en el rubro intereses de la denda gue alcan-

zarfa los § 6,776 millones en 1998, reflejando un aumento del 15,6%.

Por tiltimo, es importante sefialar que el sector pib
rdvit primario significativo que le permita superar una

lico nacional no logra alcanzar un supe-
de las principales restricciones de la

economia argentina para crecer sostenidamente, que consiste en la insuficiencia del ahomo

inlerno necesario para el financiamiento de las inversiones.
rar el control sobre la situacidn fiscal, més atin cuando las reformas
de los ejemplos a seguir es el de Chile.

Argentina debe recupe

estructurales pendientes se demoran. Uno

Cuadro 3.5: Presupuesto de 1998 y 1997 (en millones de §)

1997 1998 Variacién
en$ en %
Administracidn Gubernamental 4,227 4.283 56 1,3%
Servicios de Defensa y Seguridad 3.234 1.386 152 4, 7%
Servicios Sociales 20.974 31.019 1.045 3.5%
Servicios Econdmicos 1g23 3213 190 6.3%
Deuda Piblica - Intereses 5.864 6.776 912 15.6%
Total Gasto Pdblico 46322 48671 2355 5,1%

Fuente: En base a Presupuesto 1997 y 1998.
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3.3. Deuda Pablica

. : i ilidad de una economia es la deuda
tera de gran importancia por su impacto en la volatili . e
pﬁbuli:an .Enel :uE;:hﬁ 3,6 se aprecia la evolucién de la deuda piiblica entre 1989 y junio de 1997

en délares corrientes. Asimismo, el PBI y con el volumen de las

exportaciones. _
Entre 1989 y 1993 la deuda piiblica neta se incrementd en sélo US% 397 millones, alcan-

zando a fines de este dltimo afio 1IS$ 77.582 millones.
En este perfodo la relacién deuda / PBI se redujo desde el 94,3% hasta el .:19.9%. Por otra
el ratio deuda/exporiaciones paso desde 8.1 hasta 5,9, implicando una mejora substancial

en ¢l nivel de endeudamiento.

Desde 1993 hasta junio de 1997 la denda neta aumentd en términos absolutos !.IS$ 24,333
millones, reflejando el deterioro de las cuentas fiscales. Dicho @meMn se pr?dg]u cuando el
sector piiblico nacional contaba con los ingresos de las privatizaciones y el :::rm;u!:tmutu dﬂ.] PBI
favorecia la recandacién. Lo mismo ocurrié en numerosas provincias y mumnicipios, reflejando
una enorme presién por aumentar ¢l gasto piiblico sin prever Sus consecuencias futuras.

En el transcurso de 1998 nuestro pais tendrd vencimientos por alrededor de 17.000 millo-
nes de dblares, lo que acentia la dependencia del ahorro EXIerno en un pais que tiene gran
cantidad de recursos naturales y seguramente mejores posibilidades de progreso si S& recurriera
en forma permanente a los principios bésicos de disciplina fiscal.

se presenta su relacion con

Cuadro 3.6: Evolucién de la Deuda Piblica (en millones de USS$)

1989 1993  jun-97 Variacién

I 1] m v=Ili-1 Vv=Il-1
Total Deuda Piiblica 92412 81,761 109253 16.841 27491
Total Deuda Documentada 63.672 69.631 101.153 37.481 31.522
Otra Denda a Consolidar 28740 12130 2100 -20.640 -4.030
Activos en Poder del Estado 15.227 4.179 7.338 -7.889 3.159
Garant Brady + Prést. Pcias+ F. Fiduc. 3.395 T7.337 7.337

Empresas del Estado privatizadas® 15.226 T84

Total de Deuda Piblica Neta (1-2) 77.185 77.582 101915 24.730 24.333
En % del PBI 943% 299% 325% -6183% 2,6%
Afios de Exportaciones 8,1 5.9 4.0 4,1 -1.9

_—

Nota: * En este punto se incluye los Bonos rescatados con privatizaciones y los pasivos de las empresis
privatizadas transferidos.
Fuente: En base a Informe Econfimico, MEQOSF, Secretaria de Politica Econdmica.
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4 SECTOR EXTERNO

4.1. Evolucion del Intercambio

La balanza comercial argentina fue deficitaria en sélo siete afios de los 27 comprendidos
entre 1970 y 1996 (1971, 1975, 1980, 1981, 1992, 1993 y 1994), siendo el grado de apertura
de la economia muy bajo durante dicho periodo. Entre 1991 y 1996, se observa un significativo
progreso en la superacién del aislamiento del pais respecto al resto del mundo, reflejado por el
valor del intercambio, que superd en dos veces y media al de los 21 afios precedentes, abando-
néndose el rasgo contraciclico caracteristico de periodos anteriores’ .

También se produjeron algunos cambios cualitativos. Por ejemplo, si se analiza la evolu-
cién de las exportaciones al Mercosur y Chile, se observa que las mismas se incrementaron
desde ¢l 17% en el perfodo 1971/76 hasta el 41% en la actualidad. Con la Unién Europea
ocurrit 1o contrario, reduciéndose el porcentaje desde el 42% a principios de la década de
1970, hasta el 21% en el periodo 1994-1996. Es impornanie destacar el crecimiento del inter-
cambio con los paises del Asia-Pacfico en el periodo 1991/96, en donde las exportaciones ¢
importaciones crecieron a una tasa anual del 14% y 37%, respectivamente.

A continuacién, se analizard la reciente evolucitn de las compras y ventas exlernas argen-
tinas. Mientras que en 1990, el intercambio comercial argentino sélo llegaba a USS 16.000
millones, en 1997 el mismo se habria iriplicado, con importaciones cercanas a los US$ 29.000
millones y exportaciones por US$ 25.000 millones.

4.2. Las Exportaciones Argentinas

Desde 1990 hasta 1996, las exportaciones argentinas crecieron en forma ininterrampida,
acumulando un incremento del 92,7%, mientras que las exportaciones mundiales crecieron
sélo un 56,4%.

En el grifico 4.1 se observan las tasas de crecimiento de las exportaciones para un conjunto
de paises americanos y el promedio mundial, en el perfodo 1990/96. Luego de México, Argen-
tina lidera tales incrementos, con una tasa promedio anual del 1 1,6%.

' Ver “La Dindmica del Crecimiento™ CEP N° 3, 1997. 5i bicn el crecimiento exportador del afio 19935 mostrd un
comportamiento contraciclico importante, las ventas :mmmm#mﬁndﬂhwﬂw
interng como 1994 y 1996, Incluso una estimacién econométrica mli:ll-l_pu':tC.E.P. demuestra que las exporta-
ciones de 1995 hubieran crecido adn sin el impulso Fﬂwwhmmm-w @
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reme 8o crcimlento promdio snual de a3
.IMI - 1990/96

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del FML

Tal como fue mencionado en el capitulo 1, el nimero de empresas exportadoras aumentd
significativamente desde 8.113 en 1992 hasta 11.081 en 1996. Asimismo, se evidencian algu-
nos signos de diversificacién, habiéndose producido un aumento en el mimero de articulos
comercializados desde 5.400 hasta 6.300.

Sin embargo, cabe destacar que entre 1992 y 1996, mientras el valor exportado total se
incrementaba un 98,6%, el monto facturado por exportacidn por empresas PyMEX (firmas que
poseen ventas externas anuales por valores inferiores a US$ 2 millones) crecia sélo un 50%.

Mis adelante se analizardn las dificultades que deben superar las PyMES a la hora de aumentar
SUS VEntas extemas.

En el cuadro 4.1 se puede observar que el valor total exportado entre 1990 y 1996 aumentd
un 92,7%. Este crecimiento se basd principalmente, en el importante aumento de las cantidades
exportadas, y en segundo lugar, en el incremento de los precios de exportacién. En el gréfico

4.2 se observa la evolucitn del valor, la cantidad y el io de las i entinas,
entre 1992 y 1996. . i

Cuadro 4.: Variacién del valor, cantidad y precio de los Productos Exportados 1990 / 1996

Exportac. Productos MOA MOI  Combustibles

8% " Eﬁi-;:‘..'_."': -
1943%




§j se analizan las exportaciones por grandes
Manufacturas de Origen Industrial (MOI)

glay
mo, 5&

Evolucién del valor, cantidad y precio de las
| Exportaciones

210
g :: "\ Valor “x
g \‘n /Hq'
l 130 1 =p =% —0 Cantidad
| iizfﬂqﬁmmM’
I 7
!! Hi].- : : : — .
| heTyEs g 6348 8 18 00 4
— ——————— _
Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del INDEC.

Los rubros Manufacturas de Origen Agropecuario y
portamientos mds homogéneos, con incrementos tanto en
En el cuadro 4.2 se observan los principales
paises vecinos durante 1996. Si bien el rubro Combusti

cantidades como en precios.

rubros, se advierte que Combustibles y Ener-
. ‘ son los rubros de mayor crecimiento. Asimis-
ohserva que ¢l precio promedio de las manufacturas industriales tiende a deteriorarse.

Productos Primarios muestran cofm-

os exportados por Argentina a los
blus].rEn:rgiampmmmm}u:l 13,0%

del total, es el que posee mayor importancia como producto exportado al Mercosur.
hﬂﬂwwmw”wummﬁ
E = — . - o -s——.__h:‘-t'::-fmﬂ":'!
Destin Brasil. edenlig e v A5 &
Aceites crudos de petréleo Aceites crudos de petréleo
Coches de turismo y otros vehic. Came bovina fresca
Trigo Aceite de soja
Autopartes Carmbnvinamng:ladﬂ
Vehic. para el transp. de mercan. Aceite de Girasol :
Otros aceites de petréleo sin cardar ni peinar
Algodén sin cardar ni peinar Agziicar de cafia o de remolacha
Motores de émbolo alternativo Gas de petréleo y otros
Leche y nata concentrada Cnch:sd:turismnyuumv:hic. |
| Manzanas, peras y membrillos Aluminio en bruto
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Otros aceites de petréleo

Aceites crudos de petréleo Animales vivos, bovinos

Cueros y pieles de bovino o equino ﬁlmmcntns

O : fimentici

Medicamentos Aceites crudos de petréleo

Gas de petrdleo y otros hidrocarb. Ln:h:ynnucnmu-nd.a:g

Energia Eléctrica Gas de petrdleo y otros hidrocarh,
Insecticidas, herbicidas y fungicidas Trigo N

Papel Insecticidas, herbicidas y fungicidas
Art. para el transporte y envasado Vino y mosto de uvas frescas

: 3 g 3 " e ";'_':::_'..'I_ .'_.E; =~ -.'-‘_E: m _e T = T
I li']-;"-"f- o - T i ri:l. yBolvie | = HoifE
- L R . T e, L el -

TR T = T :-'E'-_l'...-. ; |

Otros aceites de petréleo Animales vivos, bovinos
Harina de trigo Margarinas

Insecticidas, herbicidas y fungicid. Otros tubos y perfiles huecos
Laminados de hierro o acero Jabén y ceras

Trigo Grasa de cerdo y ave

Fuente: Elaboracitn propia en base a datos del INDEC.

Los Productos Primarios y Manufacturas de Origen Agropecuario representaron el 59.8%

del m‘.a! exportado, siendo los principales productos destinados al Mercosur las harinas de
tngo, tngo, productos licteos, aceites vegetales,

came bovi
pieles, entre otros. ina fresca y congelada y cueros y
rubros automéviles y autopartes, ng ustrial fue Brasil, destacdndose los

que exporta hacia su principal socio, Alemania, entr®
segundo grupo de pafses, integrado por el Reino Unid®
entre el 12% y 18% hacia el mismo destino.




27.8%
T6.9% 17 4%

12,2%

SELORENRE RN

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de FIEL y FML

Puede afirmarse que, si bien las exportaciones hacia Brasil crecieron significativamente,
también se incrementaron las ventas hacia el resto de los destinos. Estas iiltimas evidenciaron
un crecimiento del 57,6% en el periodo 1990/96.

En ¢l cuadro 4.3 se estima el total de exportaciones para 1997 y su composicidn por gran-
des rubros. El crecimiento de las ventas externas rondarfa el 7% anual, observindose incre-
mentos superiores al promedio en las Manufacturas de Origen Industrial y Productos Primarios
Mineros.

Segiin un informe de la Subsecretaria de Mineria de la Nacidn, las nuevas inversiones en el
sector, contribuirdn a aumentar la exportacidn de los productos mineros, estimando que el
monto exportado en 1997 serd cinco veces superior al registrado en 1996,

! Ver Informe “Okita", junio de 1996; Boletin Techint N° 290 y 289; Moari Koenig, V; Kantis, H; Yoguel, G: CEPAL,
LC/BUE/R, 206, 1994, Narodowski, P; MLP, Secretaria de Economia y Produccién 1995.
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Asimismo, en el cuadro 4.3 se presenta la proyeccion de la Secretaria de Industria, Comer-
cio y Mineria del monto y la composici6én de las exportaciones para el afio 2000. Se sefiala que
los actuales cambios en el aparato productivo, la gran cantidad de inversiones directas y el
surgimiento de nuevos sectores exportadores (minerfa, gas y energia eléctrica) sustentaran el
crecimiento exportador. Ademads, se advierte que las exportaciones MOI continuardn aumen-
tando su participacién, destacandose la industria automotriz, papelera, quimica y petroquimica,
mientras que los productos primarios agropecuarios y sus manufacturas continuaran perdiendo
importancia relativa en el total de exportaciones.

Es importante mencionar que exportar por un valor de US$ 41.000 millones, implicarfa
tasas de crecimiento del 16 o 17% anual en los pr6ximos tres afios, meta de dificil cumplimien-
to 1 no se soluciona\n los problemas pendientes en materia de comercio exterior, principalmen-
te los obstaculos que poseen las PyYMES argentinas para acceder a los mercados externos.

Cuadro 4.3: Evolucién de las Exportaciones Argentinas 1996 - 2000

1996 1997 (1) 2000 (2 Variac-%

ML US$S % wmi US$ o i =
. % . % 19962
Productos Primarios Agropecuarios PR i

: 5,781 8
:lroductos Primarios Mineros % 2:-: 5810 2264 8200 200 ;‘1‘2
. ) 511,

Ma"Ufacturas de Origen Agropecuyario 8439 354 e o 1300 3z 3 60.0
c;c)«'--lrr:“ut:acttiuras de Origen Indystrial 6,455 27-2 9030 352 13500 329 93'3

ustibles y Energ(a ' - 7,352 286 12,500 30.5 '

Total b 8088 130 3202 128 500 134 T
Notz: (1) Estinmo 23810 1000 25,662 1000 41,000 1000 2

Fueate: Elab;l:na.cnones Propias. (2) Estimacj one
acl6n propia en bage a datos de] | I: del MEyOSsp.
DEC, MEyosp

en entina” Ma
Valinotti, Pala “| 5 insemx;n d: 12 1995; Narodows, “Losi conducta exportadora de Jas PyMEs argentinas 199
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4.3. Las Importaciones Argentinas

En el gréfico 4.4 se observa el crecimiento promedio anual de las importaciones para un
conjunto de paises americanos y el promedio mundial. Argentina muestra valores bastante
superiores a los observados en los demas paises analizados y al resto del mundo.

Grafico 4.4:

Tasas de Crecimiento Promedio Anual de las
Importaciones - 1990/96
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del FMI.

De la misma manera que en el caso de las exportaciones, se analiza en el cuadro 4.4 la
evolucidn del valor importado, las cantidades adquiridas y los precios de los distintos rubros de

importacién. En el grafico 4.5 se expone el comportamiento de dichas variables entre 1992 y
1996.

Los precios de los articulos importados descendieron un 2,6% en el periodo 1990/96, mien-
trasque las cantidades adquiridas crecieron un 500%. De estaforma, el valor importado total se
increment6 un 483%.

Entre 1990 y 1996 se observé un importante cambio en la demanda de importacién argen-
tina. A comienzos de este periodo, los Bienes Intermedios representaban més del 50% del valor
total importado y los Bienes de Capital y sus Piezas y Accesorios aproximadamente el 33%.
Seis afios mas tarde, son los Bienes de Capital y sus Piezas y Accesorios los que representan

casi el 50% del total importado, habiendo disminuido la participacién del rubro Bienes Inter-
medios.

El rubro Bienes de Consumo fue el que mostré el mayor crecimiento, ya que su valor se
incrementé 14 veces entre 1990 y 1996, aumentando su participacién en el total importado
desdeel 8,1% en 1990 hasta el 14,7% en 1996.

El valor importado de los Bienes de Capital se incrementé un 785% mientras que Piezasy
Accesorios registraron un crecimiento del 494,3%.
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Cuadro 4.4: Variacién del valor, cantidad y precio de los Productos Importados 1990 / 199,

cias unilate

. : ; o originados

Importac. Bienes  Bienes Comb. y Pl;:l;ascacc. orenes d ambas cuer

Totales de Capital. Intermed. Lubric.  p/B. Cap. Consuy, En el g

= . \

= : Q0% 04%  A42% BA%.  |19g mos afios. |

Var. Precio 2,6% AL 2 ventas, mie

Var. Cantidad 4996% 790,5% 307.5% SO0 T 0, 1150,0% comercial d

Vir, Vialor 482,7% 7851% 306.1% 162,2% 494,3% . 1301,3% Durante

. : s ciones, lo gt

Particip. 1990 159%  51.0% [l 17,0% 8,1% desacelerar;

77 B9 3414ﬁ 3‘5% Ig.'ﬁﬁ- ].1;?* manera, con

Particip. 1996 — alcanzé a U!
Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC.

Grafic

En el gréafico 4.5 se puede apreciar como la crisis derivada de la devaluacién mexicana no
afect6 demasiado los precios de importacién, realizindose el ajuste mediante una caida del

volumen.
Griéfico 4.5:
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cias unilaterales (donaciones, etc.). La Cuenta Capital computa los movimientos de fondos
originados en préstamos del o al exterior y en transacciones financieras. La diferencia entre
ambas cuentas da origen a variaciones en el nivel de reservas interacionales.

En el gréfico 4.6 se observa la evolucién de las exportaciones e importaciones en los ulti-
mos aifios. En el primer semestre de 1995 las compras externas superaron ampliamente a las

ventas, mientras que en el segundo semestre esta relacion se revirti6 y se alcanza un superavit
comercial de US$ 2.238 millones.

Durante 1996 se registraron tasas similares de crecimiento en las exportaciones e importa-
ciones, lo que deriv6 en un superdvit comercial de US$ 1.621 millones. En 1997 se aprecia un
desaceleramiento en las ventas externas y un crecimiento sostenido en las compras. De esta
manera, como se observa en el gréafico 4.6, el déficit comercial en el primer semestre de 1997
alcanz6 a US$ 470 millones, y se estima que serd de US$ 2.000 millones al finalizar el afio®.

Gréfico 4.6:
Evolucion de Exportaciones e Importacionesl
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC.

Tal como se observa en el cuadro 4.5, en el primer semestre del presente afio, los servicios
reales y financieros implicaron una salida de divisas de mas de US$ 3.500 millones, mientras
que en concepto de transferencias se recibieron US$ 170 millones. Por lo tanto, el déficit de
Cuenta Corriente alcanzé US$ 3.800 millones, una cifra mayor al rojo de US$ 1.278 millones
registrado en igual periodo del aiio anterior. Se estima que el déficit de la Cuenta Corriente
Argentina, de acuerdo a la metodologia oficial, serd de més de 10.000 millones para el corriente

afio, monto que supera el saldo negativo registrado en 1994. De acuerdo a la forma de célculo
del FML], el déficit aumentaria alrededor de US$ 2.000.

En el contexto de expansién de la economia nacional, no es descabellado pensar que Ar-
gentina absorba més bienes y servicios que los que provee al mercado intemnacional. Es impor-
tante destacar que gran parte del déficit comercial viene acompaiiado de incrementos en los
voliimenes de inversién, dado el substancial crecimiento de las compras de bienes de capital y

* Calculado en base a exportaciones € importaciones a valor FOB, el déficit comercial considerando importaciones
por su valor CIF rondarfa los US$ 4.300 mil dnes.
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sus piezas y accesorios. No obstante, teniendo en cuenta la histérica salida de divisas por el
pago de servicios reales y financieros, se advierte la necesidad de acelerar y estimular las ven-
tas externas argentinas, ya que ésta es la tinica forina genuina de generar divisas.

El déficit de cuenta corriente debe financiarse con capitales que ingresan a nuestra econo-
mia o con la pérdida de reservas internacionales. En el primer caso, es importante que los
mismos sean principalmente privados, ya que de no ser asi el gobiemo estaria contrayendo una
nueva deuda, que podria significar un aumento de la presién fiscal en el futuro.

Analizando el saldo de la cuenta capital y financiera, se observa que ésta arrojé un supera-
vit de US$ 4.921 millones en los primeros seis meses del corriente afio, lo que signific6 un
incremento de m4s de US$ 2.250 respecto a igual periodo del afio anterior. Este saldo se com-
pone de ingresos del sector privado no financiero (incluyendo otros movimientos de capital)
por US$ 4.080 millones, ingresos del sector piiblico mas el Banco Central por US$ 3.382 y
salidas del sector bancario (otras entidades financieras excluido el BCRA) por US$ 2.541 mi-
llones.

El superdvit del sector piiblico no financiero se originé tanto en la colocacién de titulos
ptblicos, como en los ingresos generados por operaciones financieras de los gobiemnos provin-
ciales y municipales. En este sentido, se pueden mencionar la privatizaciéon de ESEBA en la

provincia de Buenos Aires y una colocacién de deuda a no residentes por parte de la Ciudad de
Buenos Aires.

Cuadro 4.5: Balanza de Pagos 1992 - 1997

1992 1993 1994 1995 1996 Isem."97

1. CUENTA CORRIENTE -5403 -7,031 -9,310 -2,446 -3,952 -3,832
1.1 Cuenta Mercancia -1,450 -2,427 -4,238 2,238 1,621 -470
1.1.1. Exportaciones FOB 12,235 13,117 15,839 20,964 23,811 12,559
1.1.2. Importaciones FOB 13,685 15,544 20,078 18,726 22,190 13,029

1.2. Cuenta Servicios -4,614 -5015 -5392 -5116 -5907 -3,532
1.2.1. Servicios Reales -2,210  -2,633 -2,845 -2,175 -2412 -1,755
1.2.2. Servicios Financieros -2,404  -2,382 -2,547 -2941 -3495 -1,777
Utilidades y Dividendos -845  -1,273 -1,270 -1,871 -2,107 -1,071
Intereses Pagados -3,383  -3,231 -4,177 -5443 -5966  -3,288
Intereses Cobrados 1,824 2,122 2,900 4373 4,578 2,582

1.3. Transferencias 661 411 320 432 334 170
2. CUENTA CAPITAL 8,507 11,408 9,868 2,377 1,734 4,921
2.1 Sector Bancario 775  -1,903 2,084 4,333 -178  -3,164

2.2 Sector Piblico no Financiero 1,376 7,082 3,168 5,865 8,879 4,005
2.3 Sector Privado no Financiero 1,358 3,378 1,698 4,368 4,340 3,457
2.4 Otros Movimientos de Capital (1) 4,998 2,851 2,918 -12,189 -5,307 623

4. VARIACION RESERVAS 3104 4377 558 69 3782 1,089

Nota: (1) Comprende los movimientos de capital pendientes de clasificacién y los errores y omi-
siones de estimacion.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos del MEyOSP.

$ Informe Econ6mico, MEyOSP primer trimestre de 1997.
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Como se sefiala en el Informe Econémico del Ministerio de Economia® “desde el segundo
trimestre de 1993, el sector publico recurri6é en forma sostenida a fuentes de financiamiento
externas para cubrir los requerimientos de las cuentas fiscales”. Si bien por este medio se finan-
ci6 gran parte del déficit de balanza de pagos, una vez mds se advierte la importancia de alcan-
zar una estricta disciplina fiscal, que garantice los fondos necesarios para afrontar futuras situa-
ciones adversas a la economia nacional. Nuevamente se remarca la necesidad de estimular al
ahorro doméstico, elemento que repercutiria favorablemente en la deficitaria cuenta de los
servicios financieros.

El saldo negativo que se observa en las operaciones externas del sistema bancario se debid
fundamentalmente a que algunas entidades residentes realizaron colocaciones y préstamos en
el exterior. Esta salida fue compensada en parte por aportes de capital y por una mayor capta-
cioén de depdsitos de no residentes.

En el primer semestre del aiio, el importante saldo positivo de la cuenta capital del sector
privado se originé principalmente en las colocaciones de bonos y titulos y de inversiones direc-
tas, en el marco de una buena situacién de liquidez internacional y de aumentos en el nivel de
actividad econémica.

Es probable que a partir de la crisis asiética, el flujo de fondos hacia los paises emergentes
disminuya. No obstante, exponer las virtudes y debilidades de la economia argentina, puede
contribuir a que los inversores extranjeros reduzcan su incertidumbre, lo que posibilitaria una
cierta diferenciacion respecto a los restantes mercados emergentes.

El incremento de las reservas del Banco Central, estimado en m4s de US$ 2.000 millones,
demuestra que el ingreso de capitales excede al desequilibrio externo. Se advierte que durante
1997, tanto el sector publico como el privado han aumentado el plazo de sus colocaciones en el
exterior. Los bonos colocados por el gobierno nacional en los mercados de capitales internacio-
nales durante los ocho primeros meses del afio tienen un promedio de vida de diez afios frente
alos dos afios y medio de los bonos colocados en 1994 o a los ocho afios y medio de los titulos
colocados en 1996°.

No obstante ello, la vulnerabilidad argentina a los cambios en el entorno, el desaceleramiento
de sus ventas externas y el peso de un deficitario sector publico todavia constituyen rasgos
caracteristicos de la economia, aspectos sobre los cuales se deberd trabajar para construir bases
mads sélidas de crecimiento.

¢ Ver revista CEAL, octubre de 1997.
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5 SALARIOS, OCUPACION Y PRECIOS

5.1. Nivel de Actividad y Ocupacion

En el cuadro 5.1 se efectiia una comparacién de las tasas de desempleo para un conjunto de
paises seleccionados. Se observa que en los iultimos afios, Argentina presentd una tasa
significativamente superior a la registrada por los demés paises, a excepcién de Espaiia que
histéricamente ha sido una nacién con una elevada proporcién de poblacién desocupada.

Cuadro 5.1: Tasas de Desempleo

Pais 1986 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Argentina 4.4 73 9.2 58 6,7 10,1 12,1 184 17,1 16,1
Chile 8,8 53 5,6 53 44 45 59 47 6,4
Brasil 2,4 30 3,7 48 65 53 5,1 46 5,4
Estados Unidos 7,0 53 5,5 6,7 74 68 6,1 5,6 54 4,9
Canada 9,6 75 81 104 11,3 11,2 104 9,6 10 9,0
Jap6n 2,8 23 2,1 2,1 22 25 29 32 34 34
Gran Bretaiia 7,0 53 55 67 74 68 6,1 56 54 5,3
Espaiia 20,0 17,2 157 152 184 21,5 23 229 223 209
Italia 11,1 12,0 11,0 10,9 11,6 104 11,3 12,1 12,2 124
Nueva Zelandia 4,0 71 7,8 10,3 10,3 95 8,2 6,3

Rep. Corea 3,8 26 24 23 24 28 24 20 2,0
Singapur 4,1 33 2,2 1,7 1,9 2,7 27 2,6 2,7

Fuente: Internacional Financial Statistics Yearbook 1997 IMF. CEPAL. The Economist, 27 sep. 1997.

Desde hace varias décadas, el mercado de trabajo argentino se ha caracterizado por una
reducida tasa de actividad' . En la década de 1980, este indicador fluctu6 entre el 37% y el 40%,
cuando en la mayoria de los paises desarrollados superaba el 45%.

Enel gréifico 5.1 expuesto al final del capitulo, se observa que a partir de los primeros afios
de la década de 1990, la tasa de actividad comenzé a aumentar, alcanzando en mayo de 1995 un
valor de 42,6%. Desde dicha fecha se inicié una etapa decreciente, presentando en abril de
1996 un nivel de 41%. A partir de alli comienza a recuperarse hasta alcanzar en mayo de 1997
un nivel de 42,1%.

En nuestro pafs, la tasa de desempleo comenzé a ascender a un mayor ritmo a partir de
1992, pasando desde un 7% hasta un 18,4% en mayo de 1995. En abril de 1996, el nivel fue de

! Tasa de actividad: se calcula como porcentaje de la poblacién econémicamente activa sobre la poblaci6n total.
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17,1% disminuyendo hastael 16,1% en mayo de 1997. En base a resultados Preliminge, "
dat,os de 1a EPH para el Gran Buenos Aires, se estima que esta tendencia decrec iente ¢ Ominure
r4. ubic4ndose la tasa de desempleo del pafs en octubre de 1997 entre un 15 69, yun | 5,l%a.

Para realizar un anilisis del ritmo de crecirpiento de} empleo en Argentina, se cueny, con dat(;s
de la Encuesta Laboral del Ministerio de Trabajo. El indice prO{nedxo de e_mpleo entre los prip, eros
ocho meses de 1997 creci6 un 3,6% comparado con igual periodo dgl ano anterior, Mientrag -
esta variacién es del 4,4% si se considera agosto de 1997 frente al mismo mes de 199, El segy,
lider en este crecimiento es el de la construccién, seguido por el sector finanzas y Comercjg_

En cuanto a los resultados por tamafio de empresa, la encuesta oficial destaca que las PyME;
encabezaron el crecimiento anual del empleo (agosto 1997/agosto 1996) con un 8 3¢, e |z
empresas medianas y un 3,2% en las pequefias. Por su parte, las grandes empresas mostrarg,
incremento anual del 2,8%.

Se confirma la tendencia hacia la desaparicién del empleo tradicional, de jornada completa
contratos estables e indeterminados, orientdndose hacia la incorporacién de personal bajo formgg
mis flexibles de contrataci6n. Sin embargo, gran parte de estos contratos no han servido para crear
nuevos empleos, sino para reemplazar trabajadores con contratos por tiempo indeterminado,

Resulta interesante analizar la composicién del empleo, a partir de los datos del Minister,
de Trabajo para el Gran Buenos Aires. En el grafico 5.2 se puede observar la evolucién del
empleo segiin los contratos de duracién indeterminada desde enero de 1996 hasta junio de

1997. Los mismos pasaron de representar el 94,6% a un 79,4% del total de empleos, implican-
do una disminucién del orden del 16%.

Por otra parte, el grafico 5.3 muestra que los contratos de duraci6n determinada se duplica-
ron en el mismo periodo, aumentando desde un 3,2% hasta un 6,9%. Asimismo, se registré un
gran incremento en la cantidad de contratos a prueba, variando desde un 1,3% en enero de 199
hasta un 12,5% en mayo de 1997. Las dltimas cifras, de junio del corriente afio, indican que la
tendencia adn continia en alza, llegando hasta un 13,6%. Es decir, que durante el periodo

comprendido entre enero de 1996 y junio de 1997, los contratos de trabajadores a prueba llega-
ron a multiplicarse 10 veces.

un
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Estos sistemas de contratacién més flexibles, los cual

€S no presumen una relacién la
muy estable, muestran una alta tasa de rotacién de los em P

pleos.
Grafico 5.3:
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Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, Fiel.

Por otro lado, el nimero de trabajadores en negro se ha incrementado. Un estudio de la
CEPAL? estima que el 56% de los empleos en América Latina pertenece a sectores informales
de la economia. El 84% de los nuevos empleos en la regién entre 1990 y 1996, fue generado

por la economia informal, sectores inestables que no ofrecen garantias laborales a los trabaja-
dores ni generan impuestos para el Estado.

En Argentina, el INDEC estima que los asalariados sin jubilacién aumentaron en el trans-
curso del iltimo afio desde un 33,6% hasta un 38,1%. Dentro de este porcentaje, se encuentran
més de 150.000 contratados a prueba o en forma transitoria y mas de 1.000.000 trabaja total-
mente en negro. Los sectores que cuentan con mayor proporcion de trabajadores informales
son la construccidn, el comercio, el transporte, las comunicaciones y el servicio doméstico.

Otro estudio efectuado por la consultora Gallup® de Argentina, destaca que en nuestro pais
el 32% de los trabajadores recibe su salario totalmente en negro y un 12% adicional percibe
s6lo una parte de manera ilegal. Los més afectados por este tipo de pagos son los de bajo nivel
socioeconémico (el 59% de los mismos trabaja en negro*), seguidos por el sexo femenino (el
35% de las mujeres son ocupadas en el sector informal). Realizando una clasificacién por edad,
son los jévenes de entre 18 y 24 afios los més perjudicados.

Estos trabajadores en negro, ademés de no contar con un sistema de §eguridad soc1al,.m
poder exigir sus derechos laborales, reciben un salario hasta un 40% inferior al de los trabaja-
dores registrados.

- ; i ; jal” CEPAL 1997.
LaBrechade Eatimay et Caribey1a Cumbre Social” CE
* Encuesta realizada a nivel nacional, durante el tercer trimestre de 1997, entrevistando a 1.230 personas.

* Esta proporcién sélo alcanza al 18% para el nivel més alto (ABCI).
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i cionamiento del mercado laboral s€ debe a la fuerte creacidn de pye,,
s Hlﬂ.ah;ni:inraen el f:: 518.000 (5,6% entre mayo de 1996 y majfr:]dr. 1997). S-III'I embiargg, :;
deberfa analizar la calidad de estos puestos ya que por lo general, son precarios y de cq,,
duracitn, Ademds, se deberia evaluar la eficacia d-r.- estas politicas activas del gobiery, e
cuales pueden lograr en el corto plazo alguna reduccidn en el d:_mmplm sobre un grupo ¢ .
cifico, pero siguen un patrén de cubsidios en lugar de una insercion real en el mercado labory

Al respecto, se puede mencionar el Programa Trabajar, que genera empleos para jefe 4,
familia con necesidades bdsicas insatisfechas, €l mem Forestar y €l Proyecto Joven ¢
capacitacion. Actualmente, el plan de rabajo para jefes de hogares desempleados mayores 4,
45 afios, ha destinado $500 millones para incentivar a las empresas a ocupar persanal con esig
caracteristicas. En ¢l marco de este plan, el Gobiemno pagaria una parte del 5‘;‘131'“:’ en efectivy,
%150 mensuales el primer afio y $100 los seis meses siguientes, para beneficiar a unos 200 m
trabajadores. Una vez cumplido el plazo, las empresas deberdn hacerse cargo del salario 1ot
buscando a través de este programa, promover una relacién laboral mds estable.

Para poder superar estas altas tasas de desempleo, la Modernizacién Laboral deberia com.
prender aspectos tales como rebajas de los impuestos al trabajo, formas més flexibles de conira-
tacitn, reformas al régimen de accidentes de trabajo, descentralizacién de los convenios colec-
tives de trabajo y un régimen de capitalizacidn para indemnizaciones por despido, entre otros.

También se deberia avanzar en una mayor capacitacién de la fuerza laboral, para que b
misma se encuentre en condiciones de afrontar los requerimientos crecientes del mercado, El
nivel educativo y la capacitacin de los trabajadores son elementos de gran importancia, dads
la conocida relacién inversa entre el desempleo y la calificacién de la mano de obra.

A partir de los datos de la EPH de mayo de 1997 para el Gran Buenos Aires se puede
observar en el cuadro 5.2 que, a medida que aumenta el nivel educativo de un individuo, l
probabilidades de estar desocupado son menores. La mayor proporcidn de desocupados s

encuentra con el nivel primario completo, mientras que lo contrario sucede con aquellos 4%
han completado un nivel superior universitario.

Cuadro 5.2: Poblacién segin nivel de educacion - Mayo 1997.

e

_ Sin Primario Secundario _ _Univers. y Sub
Poblacion  Total Instruccién Incomp. Comp. Incomp. Comp. hﬂﬂmﬂ
Total 100% 109%  20,1% 226% 195% 118%  81% 107

Ocupada  100%  07%  76% 256% 20,6 4,7%
' : , 6% 17,6% 131% 1%
Desocupada  100%  0,0%  114% 312% 222% 174% 114% 34

Noactiva  100%  19,2% 20%
297% 193% 185% 7.8% 4,3*:1______,.

Nota: Corresponde a datos del Gran Buenos Aires,

Fuente: EPH del INDEC, mayo 1997,
En el cuadro 5.3 se analiza la ola de la EPH de M Buenos AT
fecha en que la desocupac e Mayo de 1988 para el Gran L

alin mayor, ascendienda cl'lﬁn ascendiaal 6,3%. En ese afio, la influencia del nivel Edﬂf"”;; %
frente al 31,2% de 1997, Umﬂ d;ﬂﬂnucupudm con ¢l nivel pnmario mmp‘i-ﬂl':;:F.l;ﬁ
no incompleto y secundario incompleto F:;u ;‘;Jmnflmiﬁn desocupadac
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Sin Primario Secundario Univers. y Sup..
poblacion _ Total Instruccién_Tncomp. Comp. Tncomp. Comp. _Tncomp. _Comp:

Total 00%  99%  254% 234% 166% 95% S54% 45%
Ocpads  100%  10%  119% 280% I180% 142% S1%  BI%
Desscupads  100%  14%  143% 351% 248% 119% 57% 3%
Noactva  100%  160%  345% 200% 154% 64% 30% 1%

Nota: Corresponde a datos del Gran Buenos Aires, mayo 1988,
Fuente: EPH del INDEC.

Sin embargo, es notable el aumento de la desocupacion entre 1988 y 1997 en los niveles
més calificados. Si consideramos los desocupados con un nivel secundario completo o supe-
rior., éstos representaban el 21,1% de los desocupados totales en 1988, y pasaron a ser un 34,2%
en 1997, Es decir, que en el proceso de desempleo creciente, se ha ido perdiendo la influencia
del nivel educativo sobre la posibilidad de encontrar trabajo.

5i se efectia una comparacidn con Chile, se observa que dicho pais sufrié un aumento
considerable del desempleo a comienzos de la década de los ochenta. En 1982, alcanzd una tasa
de desocopacién del 19,4% acompafiando la caida del 14,1% del PBL, junto con un proceso de
alta inflacién. :

Como se puede observar en el grifico 5.4, Chile logré una excelente recuperacidn en un
periodo de seis afios, con tasas de crecimiento promedio del PBI del 5%. En 1988, luego de un
fuerte ajuste econdmico, el desempleo bajo a niveles del 6%: mientras que en los afios siguien-
tes y en la actualidad, oscila entre un 4% y un 6%.

Grifico 5.4:
Tasa de desocupacién y crecimiento del PBI
L Arganiing o
15 15
! Desccupaciin Chile #
10 10 I
t A ammii|
I 0+ Lol i i = e il
: 5 P Argentina (1=1595)  Argentina (1996/2000) 5 :
F .10 a0 T
PEI Chia (1=1882)
| 15 -15
| 1 2 3 4 5 i 7
Afos

Nota: El afio | representa 1982 en Chile y 1995 en Argentina. Los datos de desocupa-
cidn corresponden al trimestre aci~lic. en Chile y oct. en Argentina para cada afio.
Fuente: International Financial Statistics Yearbook 1997, FML. LN.E.de Chile e INDEC. @
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f ina, luego de lacaidade 1995y de la recupe.

. ico, seria posible que Argentina, luej cupe
.Bajo este g:: 2:2;061 mon?ento, mejore las perspectivas de empleo. Acm'zlmgn]tc]' sc gsta

racién Preselﬂ \endencia de desempleo creciente, con una tasa de desocupacion del 16,17, ,

rh;vxrt‘eg;(; ?esfir;lada del 15,1% a octubre | 997) y un crecimiento del PBI del 7, &% pury ¢
ayo '

presente ao.

Continuando con la com
PBI para Argentina (superiores al' (
laborales pendientes, las tendencias crecientes ’
trabajo, se podria esperar una notable disminucién de

el aiio 2 001 . N ) o con ,
Se debe tener en cuenta que las situaciones vividas por ambos.p'alses no son exac an.leme
produjo junto con la crisis de los ochenta, bajo up

las mismas. En Chile, el alto desempleo se !
ga;bierno militar que aplic6 una drdstica reforma laboral. En este contexto, se redujo el poder de

negociacién de los trabajadores eliminando los monopo].jos sindicales, se flexibiliz6 la proilibi_
cién de los despidos y se restringieron las huelgas. Asimismo, se destac':o e! papel desemperiado
por los mercados para la asignacién de los recursos productivos, .prlvatlzando las empresas
estatales y liberalizando el comercio. Se promovieron las exportaciones, el ahorr? y la ]n\./er-
sién interna, incrementando su competitividad internacional y déndole a la economia una orien-

paraci6n con Chile, dadas las tasas de cref:im i.ento esperaqas de]
5% en los préximos tres afios)’, la gghcacxén de las refop g
entes de empleo y la creacion de nuevos puestos de
la tasa de desempleo en nuestro pafs pary

tacién hacia el exterior.

5.2. Evolucion de la Productividad Laboral

Uno de los principales efectos de las reformas econémicas y el incremento de la inversién
fue el crecimiento de la productividad laboral, que entre 1 990y 1 996creci6 un 57, 6%en la
industria. No obstante, como se observa en el grafico 5. 5,los incrementos de productividad no
fueron homogéneos en todas las ramas industriales.

Las refinerias de petréleo y la industrializacion del cuero lideraron los cambios observa-
dos, con aumentos del 1 82 % 1 44%respectivamente. Por otra parte, las empresas quimicas
no industriales y las alimenticias evidenciaron menores variaciones, con s6lo un 2 85% y un
21,3% respectivamente. Tal como fue mencionado en capitulos anteriores, el incremento de 12
productividad laboral permitié mantener el poder adquisitivo de las exportaciones a pesar del
atraso del tipo de cambio real medido de acuerdo a la evolucién de los precios relativos inter-
nos y externos.

Por otra parte, para que el incremento de productividad se traduzca al mismo tiempo €nun
aumento de la capacidad adquisitiva del salario, los precios de los bienes y servicios expres

dosen délargs, especialmente los no transables, deberian crecer menos que los salarios traducl”
dos en esa misma moneda.

S V] 1
Segin proyecciones Macroeconémicas, ver
£

. L) . 3
de Politica Econ6mica del Ministerio de Ecop Informe Econ6mico N° 22" segundo trimestre de 1997, Secret2”

omfa y Obras Servicios Publicos de la Nacién.
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Incremento en la Productividad por empleado - 1'H1F1HEI
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Fuente: Centro de Estudios para la Produccidn,

5.3. Evolucion de los Niveles de Pobreza

La evolucidn de la pobreza por nivel de ingresos se relaciona en forma marcada con la
coyuntura del mercado laboral. Si algin miembro del hogar estd desocupado, principalmente el
jefe, la probabilidad de caer por debajo de la linea de pobreza aumenta, especialmente en los
estratos de bajos ingresos.

El grifico 5.6 al final del capitulo, expone tres indicadores de pobreza en el Gran Buenos
Aires. En primer término, se considera el porcentaje de hogares por debajo de la linea de indi-
gencia, el cual refleja la proporcién de hogares cuyos ingresos declarados en la Encuesta Per-
manente de Hogares (EPH), no alcanzan para adguirir una canasta de alimentos bdsicos que
cubran adecuadamente las necesidades nutricionales a un costo minimo.

Desde comienzos de 1992, la tendencia de este indicador fue ascendente, a excepcidn de
los primeros meses de 1994, cuando disminuyé levemente. En mayo de 1996 alcanzé un valor
de 5,5%, sensiblemente superior al 4,8% registrado en octubre de 1995. En el transcurso de

1997, se observa una disminucién, alcanzando ¢l 4,1% la proporcidn de hogares bajo la linea
de indigencia en el Gran Buenos Aires.

En segundo lugar, la proporcitn de hogares por debajo de la linea de pobreza indica aque-
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} : »s suficientes para obtener la canasta de alimentos Menciong,
g:.'mﬁ unﬁ?n?n:::n de bienes y servicios no alimentarios. Dicho mdlmdwmm  aumep,
tar a partir de mayo de 1994. En mayo de 1997, sc logré una disminucién, alcanzandy y,
IE.E‘irlnpmpw:idndehngmhnjulaHnﬂd:pﬂM#l [}rlnEum:_:s Aires.

kmthmeMcﬂﬁnﬂmumﬂuwmmﬁa]m
presentados durante los picos inflacionarios de 1989 y l‘.'i:EH]. donde la pm]]umlﬁfl de hogaes
bajo la linea de pobreza alcanz6 el 38,3% y 13,7%, respectivamente; y :1 porcentaje de hogares
bajo la linea de indigencia registré un valor de 10,5% y 9,2%, respectivamente,

Por dltimo, en el grifico 5.7 se expone el indicador de las necesidades basicas insatisf..
chas, el cual muestra el porcentaje de hogares que poseen al menos una de las siguientes cyry.,
teristicas: més de tres personas por cuarto (hacinamiento critico), habitan en viviendas inagp.
cuadas (tipo de vivienda), carecen de bafio con arrastre de agua (condiciones sanitarias), gye
algdn nifio entre 6 y 12 afios no asista al colegio (asistencia escolar) o que en el hogar hay,
cuatro 0 més personas por miembro ocupado y cuyo jefe tenga bajo nivel de educacion (caps.
cidad de subsistencia). Este enfoque apunta a la dimensién estructural de la pobreza y permite
analizar la problemdtica a largo plazo.

Grifico 5.7:

[ - - o -

I

o e 155, st s e S, 1 Y0 0 1994 aument, o
IE‘I:-E:Jmayn de 1996, llegando a s6lo un lll}.'-'% en mwuirrluﬂ"?.mﬁ S
e e o i e s
general, en ?aw& 1994, Si'f' embargo, la mmﬁﬁfﬂ',ﬁn anmmm:;
estructural nmmdndu‘hﬁn_un insatisfechas) ha disming e B e




5.4. Distribucién del Ingreso y Equidad

América Latina es la regién del mundo donde el ingreso estd distribuido en forma mds
inequitativa® . El coeficiente de Gini” para la regién es 0,56, por encima de otros paises en desarro-
llo o de los paises del Sudeste Asidtico, y sélo comparable con el promedio de los paises africanos.
Sin embargo, para los paises més ricos este coeficiente alcanza valores cercanos a 0.3,

La elevada inequidad en la distribucion del ingreso en América Latina tiene sus origenes en
el nivel y la composicién de sus recursos productivos y la forma en que los mismos estin
distribuidos. La regién posee una suficiente cantidad de capital fisico, abundantes recursos
naturales pero un pobre capital humano, en comparacién con otras paries del mundo. Esto nos
lleva a una gran concentracidn del ingreso,

Los bajos niveles educativos son una de las més serias causas de inequidad, como se verd
mis adelante en el apartado de Educacion del capftulo “Mercado de Trabajo y Aspectos Socia-
les” en la seccion correspondiente a la provincia de Cérdoba. En comparacion con el Sudeste
Asidtico, América Latina presenta una mayor concentracién en la distribucién del ingreso.

Incrementos en la inversion de entre 4 y 5 puntos del PBI, estdn asociados con un punto de
disminucion del coeficiente de Gini, Un afio de aumento en el promedio educativo (sobre el
nivel educativo segiin el grado de desarrollo del pais) estd asociado a reducciones en el coefi-
ciente Gini de 2 puntos 0 més®,

En América Latina, la fuerza laboral presenta un promedio de dos afios menos de lo que
deberia poseer segiin el grado de desarrollo de la regién; esta brecha asciende a cuatro afios
menos si s¢ compara con los paises del Sudeste Asidtico.®

Altos niveles educacionales ayudan a reducir las inequidades, pero a su vez, la mayor con-
centraci6n de la educacitn refuerza las desigualdades en la distribucién del ingreso. Las refor-
mas en América Latina han aumentado las oportunidades de empleo y los salarios para los

Un andlisis de la participacién de cada nivel poblacional en la distribucién del ingreso
nacional se expone en el cuadro 5.4.

Cuadro 5.4: Distribucién del Ingreso por quintil® poblacional

Quintil Poblacional Estados Unidos &rrnﬂm Chile Brasil
1985 997 1994 1989

1 4,7 4,3 3,5 2,1

2 11,0 BB 6.6 4.9

3 17,4 13,5 10,9 89

4 25,0 20,7 18,1 16,8

: 41,9 529 61,0 67,5

Tasa de méxima
de redistribucién 26,9 334 41,0 47,5

Fuente: Elaboracidn propia en base a World Development Indicators 1997, World Bank.

* Londofio y Székely (1997) “Distributional Surprises after s Decade of Reforms: Latin America in the 1990°s"

Eﬁﬁ!mniun Development Bank, Washingion, D.C. _

. Cutﬁcimmﬂinimb]axelgndumqu: la distribucidn del ingreso se desvia de una distribucidn de F:lfl:’l.l

igualdad, donde todas las personas poseen la misma participacion en el ingreso. Coef. Gini = 0 perfecta equidad,

Coef. Gini = | shsolum inequidad : :

;n"LlﬁnAmerin after & Decade of Reforms” Economic and Social Progress in Latin America. 1997 Report.
ieramerican Development Bank, Washington, D.C. ! :

" Ver Educacién. Evolucién y Rendimiento del Capital Humano, Capitulo Mercado de Trabajo v Aspectos Sociales

de la Provincia de Cérdoba.

" Quintil: representa el 20% de Ia poblacitn. @
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En el mismo, se observa que Estados Unidos el pais menos innquimhvu._ |

La Tasa de Maxima de Redistribucién'' s una medida d: bondad de la distribucidn de
ingreso. Se calcula sumando las diferencias positivas (0 m:g:mvaszl entre ]ulque_le cormespon
del ingreso a cada decil y lo que idealmente le corresponderia si la distribucidn del ingre
fuese perfecta (si cada 10% de la poblacidn se llevara un 10% del ingreso). Cuanto mds alta

la Tasa de Méxima de Redistribucién, mayor es la desigualdad en la distribucién del ingre
Para analizar detalladamente la distribucién del ingreso en Argentina, se efectian cie
cortes transversales, tal como se presenta en el cuadro 5.5.

Cuadro 5.5: Distribucién del Ingreso
Decil 1980 1984 1989 1991 1993 1994 1996 19W

17 decil 26% 24% 17% 24% 19% 19% 17% 1.6%
27 decil 6% 35% 29% 33% 28% 29% 7% L17%
3%, 4% y 5° decil 156% 162% 146% 151% 155% 157% 153% [4.9%
6°, 7° y B° dexil WE% 285% 273% 286% 281% 288% 285% 179%
9 decil 161% 148% 159% 16,1% 157% 159% 15.9% 158%
107 decil 1% 6% 375% 6% 361% 348% 359% 371
Tasa Miixima de
Redistribucién L% 308% 336% 3,7% 323% 318% NIT% BA%

Nota: Participacidn de los tramos de la poblacién indicados en el ingreso total, Gran Buenos Aires.
Fuente: Elaboracitn propia en base a datos de EPH del INDEC.

La tasa de méxima redistnbucion alcanza un 33 4% en 1997, nivel que sdlo ha sido supe
do con la hiperinflacion de 1989, cuando este indicador ascendid a un 33,6%. Sin embargo,
1989 los més pobres poseian una mayor participacion en el ingreso, con un 1,7% v un 2,
parael 1° y 2° decil, respectivamente; en comparacidn con 1997 donde estos valores alcanz
un 1.6% y 2,7%. Es la clase media en su conjunto, la que presenta una mejor posicion en
distribucidn del ingreso en 1997 frente a 1989.

Si se divide la clase media (un 60% de la poblacidn) en Baja (30%) y Alta (30%),
observa que la clase media baja posee una participacion en el ingreso que ha variado entre
15,6% en 1980, 14,6% en 1989 y un 14.9% en 1997, Por otra parte, la clase media alta

encuentrs mds préxima a la distribucién dptima, variando entre un 28,8% en 1980, 27,3%
1989 y un 27.9% en 1997.

Otra medida simple para considerar 1a distribucién del ingreso es el cociente entre la
porcion del ingreso que recibe el 10% de la poblacidn mds rica sobre el 10% mis pobre (1
decil / 17 decil). Se puede considerar también un grupo mis amplio, tomando un 20% de
poblacitn en esta comparacién (5° quintil / 1° guintil).

En el grifico 5.8 se desarrolla una serie completa con el objetivo de analizar la desiguald:
en la distribucidn del ingreso en el perfodo 1990-1997.

kamawrMpm ocurre en Jos extremos del 10% de la poblacién, donde el 10
:If:ﬁ-ii nco en 1997 posee un ingreso 23,2 veces superior al del 10% mis pobres. Esta compara-
cidn, para los extremos del 20% de la poblacién, presenta una disparidad sélo de 12,3

" Cana Econdmica
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Fuente: EPH del INDEC,

En el anilisis precedente, deben tenerse en cuenta las dificultades estadisticas derivadas de
la economia informal asi como la influencia de la inmigracién proveniente de paises vecinos,
alentada por las mejores remuneraciones ofrecidas en Argentina.

5.5. Evolucion de los Precios

Fl cuadro 5.6 muestra las tasas de inflacién por trimestre de distintos paises desde el primer
trimestre de 1995 hasta el segundo trimestre de 1997. Puede observarse que en el caso del
Indice de Precios al Consumidor (IPC), Argentina es el dnico pais que presenta niveles
inflacionarios con variacién negativa. Todos los paises analizados presentan disminuciones en
el IPC respecto al trimestre anterior, excepto Japin gue registr6 su méximo valor dentro del
periodo considerado.

En Argentina, la inflacién minorista del 0,4% en el 1° trimestre de 1997 estuvo influenciada
por la suba de los rubros Transporte y Comunicaciones (3,99%), Vivienda (0,5%) y Esparci-
miento (2,7%). Sin embargo, uno de los capitulos de mayor ponderacién dentro del IPC, Ali-
mentos y Bebidas, cay6 un 0,6%, mientras que Indumentaria disminuyd un 0,9%.

Durante el 2° trimestre, se observéd una deflacién originada en la caida de los rubros Espar-
cimiento (2,8%) como consecuencia del descenso estacional del turismo, Vivienda (0,4%),
Equipamiento del hogar y Bienes y servicios varios.

Si se considera la variacidn total del periodo enero-agosto, la inflacién minorista fue del
0,6%, influenciada por un considerable aumento en el rubro Transporte y comunicaciones (3,6%)
y Esparcimiento (1,3%) y una cafda en Indumentaria (2,8%).
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Cuadro 5.5: Tasas de Inflacién Trimestral

Periods Argentina Brasil Chile México EE.UU. thmu.lapﬁ_rl-_;‘;;n;:

- 32 17 145 0,5 0,9 04 g
I & 2 19 16 00 07 05 g3
MTim95 03 00 00 6l Of 00 W gy
IV Tom. 95 02 24 12 18 . v o5 0
ITim. 9% 06 31 14 83 1,0 85 % 12
N Trim. 96 -0, 29 23 64 0.6 e 30
M Trim. 96 06 18 12 45 0,7 . 01 g
IV Trim. 96 0,1 LI 15 6l 0.8 0,0 00 3
ITim.97 04 34 14 56 05 L1 0l g
0Tim.97 02 26 0% 29 03 0,7 22 o

T
Nota: Acumulacitn de las tasas de variacidn de los meses del trimestre,

Fuente: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Piblicos. CEAL, FMI y The Economist

En cuanto al Indice de Precios Mayoristas (IPIM), el cual se puede apreciar en el cuady

3.7, Argentina presentd una variacién negativa durante los tres ltimos trimestres analizadog
Asimismo, Francia y Estados Unidos registraron idéntico comportamiento durante el 2° trimes.
tre de 1997,

Por otro lado, Chile y Alemania fueron los linicos en presentar un aumento en la inflacida
mayorista. Se destaca México por haber reducido notablemente los niveles del IPIM ¢n el
periodo considerado,

ma?:rmnlmrmkmm-mmnﬁmm

27 193 1,5 0,7 07 <32
NTim.95 3 16 -11 166 1.3 04 11 -0
pEm9 13 00 60 56 oo 00 00 0
WTim.95 g2 08 26 g 0.4 0,3 0.0 0.
: TF;;*;SE ?tE é 7 08 87  gs 1,9 1,7 12
: f

MTim 9% 07 |7 o Hoo Ry
IV Trim. 96 .05 '

Nota: (1) H.:umulhciﬂndn las
Fuente: CEAL, Fymy ¥ The B

tasas de variacidgg
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6 MONEDAY CREDITO

6.1, Consecuencias de la Globalizacién del Sistema Financiero

La velocidad y frecuencia de las crisis que afectan a los mercados financieros internaciona-
les exigen un sistema bancario sélido que permita aislar los efectos de las presiones sobre la
. dad cambiaria y actuar sobre los desequilibrios en el resto de la economia. El mantenimien-
1o de adecuados fndices de solvencia y liquidez, cumados a instituciones financieras eficientes,
sometidas a un permanente control por parte de la autoridad monetaria, son condiciones esen-
ciales para la existencia de tasas de crecimiento de la economia sostenibles en el largo plazo.
El buen funcionamiento del sistema financiero tarnbién contribuye a atenuar la volatilidad
caracteriza a las economias latinoamericanas, evitando sobrepréstamos, financiamiento de
proyectos no rentables y sin utilidad social, valores excesivamente altos en los mercados inmo-
biliarios y expectativas distorsionadas sobre la realidad econémica, que conducen a la toma de
La promocitn de las inversiones, produccidn y exportacion de las pequeiias y medianas
empresas mediante el otorgamiento de créditos provenientes de los bancos oficiales a (asas
subsidiadas, no es la mejor herramienta para lograr la promocitn que se pretende. Especial-
mente, cuando los programas de préstamos conducen a desequilibrios que pueden afectar el
equilibrio fiscal y monetario.
Una alternativa eficiente para lograr los objetivos propuestos es la inclusidn de los subsi-
dios en partidas presupuestarias especificas, con control por parie del Parlamento y del Poder

Ejecutivo, evitando que la aplicacién de la politica adoptada quede en manos de las autoridades

de las entidades financieras oficiales, sin los adecuados mecanismos de control.

6.1. El Sistema Financiero Argentino en la Comparacion Internacional

Se utilizan como fuente para el andlisis del desempefio del sector, los balances agregados
por paises, con valores actualizados al 31 de diciembre Je 1996, Como parémetros del nivel de
productividad, se incorporan los siguientes -ndicadores: volumen de préstamos ¥ depdsitos por
sucursal y por empleado.

En el cuadro 6.1 se puede observar que Chile, Brasil y Uruguay son los paises con mayor
nivel de productividad, ya que Ia cantidad de préstamos otorgados por sucursal supera los US$
30 millones. Argentina se ubica en cuaro lugar, con un volumen de préstamos de US$ 20,57
millones por sucursal.
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Si se considera la cantidad de depdsitos por casa bancaria, s¢ puadn apreciar que nuestro
pals capta niveles similares a México y Perd, asumiendo en Fl'ﬂﬂl'ﬂdlﬂ el 50% del volumen de
depdsitos atrafdos por sus pares chilenas, Uruguayas o brasilefias. Por dltimo, se encueniran
Colombia y Venezuela con valores muy inferiores al resto.

Cuadro 6.: Indicadores de Productividad (en miles de USS)

tos/ Préstamos/ Depasitos/
g.?“mmlﬁ Su.uwmhs Personal Personal

1 20.567 13.630 781 518
gur.as:illmm 31.098 24,761 2.395 1.907
Chile 34.606 31.482 1.050 055
Colombia 5.503 5.022 274 250
México 14.219 13.087 682 628
Perd 12.634 13.387 523 554
Uruguay 30.735 26.343 975 836
Venezuela 2.691 5.659 73 154

Fuente: Elaboracién propia en base a Latin Banking Guide & Directory 1997-1998

Como una medida del nivel de solvencia del sistema, en el cuadro 6.2 se analiza el cociente
Patrimonio sobre Activos y Patrimonio sobre Préstamos. Un mayor valor de estos indicadores
implica un grado de solvencia més elevado, ya que se dispone de una proporcitn més alta de
capital propio en relacién a los préstamos otorgados, brindando mayores posibilidades de
enafrontar posibles problemas en la devolucitn de los mismos.

Los paises mejor posicionados en base a la relacién Patrimonio/Activos son Uruguay ¥
Colombia, con un valor para este indicador de 19,45 y 15,63, respectivamente. El sistema
financiero argentino se encuentra en tercer lugar, con una proporcién de 13,64 de sus activos
respaldados por su patrimonio. Le siguen en orden de solvencia, Venezuela, Pend, Brasil, México
y Chile.

Es importante destacar que los valores de estos indicadores deben ser analizados en forma
conjunta con la estabilidad econémica del pais, ya que algunas naciones pueden preseniar una
baja relacién Patrimonio/Activos por considerarse menos probable una crisis financiera.

Cuadroe 6.1: Indicadores de Solvencia y Liquidez

——

Solvencia Liquidez
Patrimonio/ Patrimonio/ (Préstamos-Reservas por pérdidas de
Activos Préstamos préstamos)/depdsitos
Argentina 13,64 17,71 140,26
Brasil 8,62 17,12 118,01
Chile 6,02 11,03 108,41
Culu;mhm 15,63 25,58 106,05
México 6,31 10,12 100,29
Peri 9,00 14,61 00,13
Uruguay 19,45 25,23 115,01
Venezuela 12,94 3546 44,10 -

Fuente: Elaboracidn propia en base a Latin Banking Guide & Directory 1997-1998
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Otro factor importante para evaluar el sistema financiero es la calidad de sus activos. Para
ello, en el cuadro 6.3 se expone el ratio «Préstamos Vencidos/Total de Préstamos» y «Reservas
por Pérdidas de Préstamos/ Préstamos Vencidoss.

Del andlisis del cuadro se desprende que a fines del afio pasado, Argentina se encontraba
por debajo de los niveles de calidad de los activos registrados en otros paises, tales como Chile,
Brasil y México. Si se consideran las dltimas fusiones y adquisiciones, juntamente con las
medidas implementadas durante el transcurso de 1997 por el BCRA, se puede decir que la
situacién ha mejorado. La participacitn de prestigiosos bancos internacionales en el sistema
financiero, el respaldo de la moneda argentina reflejado en ¢l estricto cumplimiento de la
convertibilidad y los préstamos contingentes conseguidos, aumentan la solidez del sistema.

Por otra parte, como se verd mds adelante, si se efectiia una comparacién con los paises
asidticos, el conjunto de bancos latinoamericanos muestra una mejor situacion en cuanto a los
indicadores de solvencia.

Para analizar el nivel de eficiencia, se utiliza el cociente entre Gastos Operativos e Ingresos
por Intereses méds Otros Ingresos. Los paises con un nivel de eficiencia mayor de acuerdo a este
indicador, son Venezuela, Peni y Chile. Argentina se encuentra en quinto lugar, después de
Colombia.

Cuadro 6.3: Indicadores sobre Calidad de los Actives y Eficiencia.

Calidad de los Activos Eficiencia
Préstamos Reservas por pérdidas de Gastos
vencidos/Préstamos  préstamos/Préstamos  Operativos/(Ingresos por
vencidos intereses+0tros Ingresos)
Argentina 11,15 63,21 95,98
Brasil 525 115,01 102,74
Chile 1,05 131,34 74,45
Colombia 7.05 4591 B1,70
México 6,79 113,23 123,58
Peni 522 86,07 71,57
Uruguay 552 25,76 sfd
Venezuela 3,79 191,75 68,55

Fuente: Elaboracién propia en base a Latin Banking Guide & Directory 1997-1998.

En relacidn a la rentabilidad obtenida, €l cuadro 6.4 indica que existe una alta dispersitn
entre los paises analizados. Chile, Colombia, Perii y Venezuela presentan niveles de rendimien-
to sobre patrimonio superiores al 10%. En Argentina este indicador alcanza al 2,99%, siendo
negativo el rendimiento mostrado por Brasil y México,

En una economia cada vez més integrada a los mercados financieros internacionales como
la de nuestro pafs, otro indicador importante es el grado de concentracidn del sistema. Un
sector financiero con un alto grado de fragmentacién no permite alcanzar las economias de
escala necesarias para obtener un nivel de eficiencia aceptable. En los dltimos afios, Argentina
tavo un bajo grado de concentracidn que se estd revirtiendo a partir de las dltimas compras de
entidades, {Ver cuadro en la préxima pigina).
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Cuadro 6.4: Indicadores de Rentabilidad

Rentabilidad

ROA ROE

. 041 2,99

S 0,45 342

Colls 0,91 15,08

Colombia 1,64 10,49

Mérico 0,67 -10,60

Pend 1,62 ¢
Uruguay s/d

by !"ml 651 50,32

Nota: ROA=Rendimiento sobre los Activos; ROE= Rendimiento
sobre Patrimonio.

Fuente: Elaboracién propia en base a Latin Banking Guide &
Directory 1997-1998,

Por dltimo, resulta interesante estudiar el grado de penetracién del sector financiero, para
lo cual se analiza el total de depdsitos y préstamos como porcentaje del PBI. De una pnmera
observacion del grifico 6.1 incluido al final del capitulo, puede concluirse que los paises con
economias estables y consolidadas tienen un mayor porcentaje de créditos y depdsitos como
porcentaje del PBI, que en el caso de los pafses en desarrollo.

Asimismo, se puede apreciar que el PBI per capita aparentemente impacta en una menor
proporcidn en el desarrollo del sistema financiero de un pais que la estabilidad de su economia.
I{'m ejemplo, Malasia y Tailandia poseen un PBI per capita de US$ 4.300 y USS 2.800, respec-
uvamente, pero poseen un sistema financiero méds desarrollado que el de Argentina o Chile. Sin
embargo, cabe aclarar que esto no significa que el sistema financiero sea més sélido,

De los paises considerados, Malasia, Tailandia, Inglaterra y Singapur presentan un volu-

mer de créditos mayor a su PBL. En Espafia y Chile, esta variable supera el 60% del mismo

mientras que en Argentina s6lo alcanza al 20% del PRI

~ En s.mw.‘is’ el ﬁma financiero argentino presenta indicadores de productividad, selven-
:;a, r.l;immmy luqmdu‘simﬂm al promedio de la region. Por otro lado, el sector muestra un
']':;:::nd d::lr::rmmta:mn. que |mpmarn=gmivamcnte en los niveles de eficiencia ¥ costos.
pu irmarse gue la penetracién del sector en nuestro pafs es reducida en relacién

4 economias con similar grado de desarrollo, En : 1
miento de la actividad en los proximos afios, cOnsecuencia, cabe esperar un fuerte creci-

6.3. La Evolucion del Sistema Financiero Argentino

Si bi i i
: b’in]::;m h"’ mfminmm ﬂlﬂ evalud 1a situacitn actual del sistema financiero
la tendencia observada en los tltimos afos. B e CP % 2lgunos antccedentes sobre

mlggg_]ggqﬁmmdn % En Pl_'il!l'lﬂr I“Eﬂ-r. ¢ analiza la svu]ur.:idn_ﬂfl el




Eudpﬂbnﬁ.iulpﬂﬁihﬂﬁmiﬁnd:lum&:mﬂmmmm-
tina en ¢l perfodo 1978-1997. Tal como se puede observar, entre 1978 y 1990 se produjo una
Wuﬁmﬁnmdnﬂm&ndﬂmﬁdﬂa.hﬂwﬂumdﬂhTﬁafmﬁ: 1978,
hasta 221 en 1990.

Mﬂlhﬁﬁudﬂp&udumwrﬁhﬂiﬂﬂhﬂﬁnud:l!ﬂ.ﬂnﬁmﬂndnmﬁdﬂn
financieras se mantuvo relativamente estable. La disminucién en este perfodo fue sélo de 14
entidades,

&nﬁrdnlm.mmmhdmmma-hwmhm
mmﬂﬂﬁﬁu.dmhmﬂwmﬂh’ﬁﬁlutiﬂrlm.dmt

entidades se redujo en un 24%, desapareciendo 49 entidades. o
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Grafico 6.1:
Evolucion :hi_Hinmm -;I- Entidades en el Sistema
Financiero Argentino

SEEE8E8EE

Nota: (*) Nimero de entidades financieras a mayo de 1997.
Fuente: Estrategia Econdmica y Financiera, mayo 1997.

En &l Cuadro 6.5 se puede apreciar la evolucitn de la participacion en el total de los depd-
sitos del conjunto de entidades seleccionadas’ , discriminadas por grupos homogéneos. En con-
junto, incrementaron su participacién en los depdsitos desde un 71,4% en diciembre de 1993
hasta un 82,6% en abril de 1997. Sin embargo, no todos los grupos presentaron un comporta-
miento similar.

Las entidades privadas nacionales, extranjeras y las cooperativas aumentaron su participa-
cidn en un 20,2%, 34,0% y 50,0% respectivamente. En conjunto, estos tres grupos de entidades
pasaron de tener el 39,3% del total de los depdsitos hasta el 49,3% en abril del corriente aiio.

Cuadro 6.5: Participacién de los Depésitos de las 30 Mayores Entidades

——

1993 1994 1995 1996  Abr-97
Piblicos Nacionales 15,5% 13,3% 13,5% 13.2%  14.6%
Publicos Provinciales 16,5% 16,2% 19.6%  204% 188%
Privados Ilﬁlacmnaiu 26, 7% 27.1% 31,5% 33,1% 32,1%
Cooperativas 2,0% 2.0% 21%  29%  30%
w Extranjeros 10,6% 12,2% 150% 145% 142%
71,4% 70,8% 823%  842% B26%

Fueate: Elaboracién propia en base a datos de “Estados Contables de las Entidades Financieras”, BCRA

En cuanto a los préstamos, el cuadro 6.6 muestra el icipac ut-
banc acci | aumento de la partici iéin del cont”
ETBE.';EEHH;:;T] L s en el total, pasando de un 64,8% en 1993 aﬁ?ﬁulﬁ:ﬂﬂm

, % § por grupo, se aprecia que los bancos piblicos nacionales mar

' Be consideraron las i ! '
Conabie de s EnidadesFaanieasr, Berea? " S2o030m sl de 1997 (Fute: Bulﬂ[ﬂi'-"ﬂtﬂj}
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i
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puyieron su participacin, los provinciales mostraron el comportamicnto inverso, mientras que
Jos restantes gUpOS la aumentaron.

Cuadro 6.6: Participacion en los Préstamos de las 30 Mayores Entidades

Bances 1993 1994 1995 1996 Abr-97
hlicos Nacionales 11,3% 11.9% 13.9% 12,1% 11.5%
Piblicos Provinciales 17.2% 15.5% 16,5% 155% 149%
Privado Nacionales 24,8% 27.2% 0.1% 339% 338%
Cooperalivos 14% 1, 4% 19%  22% 2%
Privados Extranjeros 10,0% 11,3% 12,7% 14.1% 13.7%
Total 64, 8% 67 3% 75.2% 778% 76,1%

Fuente: El:hwmi&nprup&nmbauaﬂmdt."Emmm Contables de las Entidades Financieras™, BCRA.

Otro factor que impacta positivamente en la solidez del sistema, s la privatizacién de 14
bancos provinciales. Tal coma se verd en el capitulo del sector financiero de Cérdoba, las
entidades oficiales operan con niveles de productividad y eficiencia substancialmente inferio-
res a la de los bancos privados de pnimera linea y al promedio de las entidades piblicas.

Mnh?:?rﬂlhﬂqﬁdmﬂhhmw

Banco Argentino Socio Extranjero Pais Participacidn accionaria
del socio extranjero (en %)
Francés Banco Bilbao Vizcaya Espafia 30
Crédito Argentino ~ Banco Bilbao Vizcaya Espafia 22
Rio de la Plata Banco Santan 35
Raoberts HSBC  Inglaterra 100
Bansud Banamex México 57
Quilmes Bank of Nova Scotia Canadé 100
Bisel Credit AgricoleFrancia 20
Banco del Desarrollo Chile
Fuente; Goldman Sachs.

Cahe destacar la adquisicion de algunas de las principales casas bancarias de pﬁm_:m linea
por parte de importantes bancos del extranjero. El cuadro 6.7 muestra la participacidn de la
banca internacional en la compra de un conjunto de entidades de gran tamafio de nuestro pais.

6.4. Aspectos de la Politica Financiera del Banco Central

En general, puede decirse que las medidas adoptadas por el Banco Central apuntan a otor-
te a la posibilidad de una cormida banca-

gar un mayor nivel de solidez al sistema financiero fren e -
ria. Entre las principales medidas es interesante mencionar ¢l establecimiento de requisitos

e

e T R T g



| #wmpn;mim&ﬂﬂm jado por ,;.,,-,-J..v,.n_-.,i.u.'e-:1\':Baiii\t.ill.’_ll,S'ﬁi-.d.L-h,.ﬁ
minimos
activos pmdundruu frmt:lt d:i‘:ln es el contrato que tiene el BCRA con la banca internaciop,|
Otra medida de consi is0 de recompra por US$ 6.100 millones. La intencitn de |,
para vender ﬁmluslmmﬂmﬂhu acuerdo en US$ 2.000 millones adicionales, A .
autoridad mﬂnﬂl::t: ; una politica de incremento de los requisitos de liquides Ty
mis, el BCRA '“hmm glducu adro 6.8, los requisitos para depdsitos entre 30 y 89 dja o,
er:mp::::m entre noviembre de 1996 y febrero de 1998 desde el 17% hasta el 209,
inc TR a realizar, entre otros casos, una :misi-l_ﬁn de Obligaciones
negociables por un monto del 2% de sus depsitos y colocarlas en entidades reconocidag
A . Esto permitird a los ahorristas mis pequefios tl.-.nﬂ:r conocimiento sobre |g
calificacitn de riesgo de cada entidad. Cabe recordar que en la actualidad existen mas de 43
entidades con calificacién debido a las exigencias de las AFJP para realizar depsitos.

Cuadro 6.8: Requisitos Minimos de Liquidez
nov-9%6 mar-97 sep-97 feb-98
Depésitos entre 30 y B9 dias 17% 18% 19% 20%
Depositos entre 90 y 179 dias 12% 13% 14% 15%
Depésitos entre 180 y 365 dias 7% B% 0% 10%
Depdsitos de més de 365 dias 0% 0% 0% 0%
Fuente: BCRA

También es importante analizar la evoluci6n de la “calidad de las reservas internacionales”.
Se utiliza como un indicador el porcentaje de titulos del gobiemo que integran el respaldo de la
base monetaria. Cabe recordar que dicho porcentaje no puede exceder el 20% del total de las

DESETVAS,

.E" el grifico 6.3 se aprecia el comportamiento del mencionado indicador para el periodo
S\I![Jﬂﬁlﬂ.‘rﬂ: 1994/ agosto 1997. Desde sepliembre de 1994 hasta marzo de 1995, la participa-
ci6n de los titulos piblicos se increments sensiblemente, alcanzando en esta filtima fecha el

18%. El principal motivo de este fuerte incremento de los titulos fue la crisis mexicana.
A partir de abril de 1995, el porcentaje de titulos comenzd irse hasta representar
s6lo el 1% de las reservas en agosto de 1997, ST “

E!flcuanlu al crecimiento de los créditos
aproximadamente un 21% y 206,




Grifico 6.3:

i.;l’llnl Publicos como 1_5. del Tul:l_dl Pasivos ll_m-hriu |

CTRETLIIIIRLRL |

Fuenie: M&S Consultores

Cuadro 6.9: Evolucion y Proyecciones de Moneda y Crédito.

(Var. anual en %)
1991-1994 1995 1996 ?
PI"I.'I]'- ! _'"I :
Créditos Totales S. Financiero 35,5 2,1 11,0 zis =
Créditos al s. priv. no financiero 43,2 0,6 9,7 21,2
Agregado bimonetario M4 55.2 -2,6 19,8 26,3
Depésitos Totales S. Financiero 56,3 -3,0 225 [N
Depdsitos en 474 -89 253
Depisitos en USS 679 42 20,2

Fuenie: En base a BCRA,
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BALANCE DE LA ECONOMA ARGENTINA EM 1987

Evolucion de Depdsitos en Pesos y Dolares

| milones a8y uls

[Evolucion de Bilistes y Monedas

Fuarie: en base a datos de Cana Econdmica,
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7 MERCADO DE CAPITALES

7.1 Reciente Evolucion de los Flujos de Fondos hacia Mercados Emergentes

7.L1. Estimacién del flujo de capital

La globalizacidn estd transformando la economia mundial. Esto se refleja en los vinculos
internacionales cada vez mds amplios e intensos originados principalmente en la liberalizacidn
del comercio y del mercado de capitales, en la creciente internacionalizacién de las estrategias
empresariales de produccidn y distribucion, y en el cambio tecnoldgico que facilita dicho pro-
ceso.

Los mercados se estdn ampliando, los servicios se vuelven cada vez mds comercializables
a nivel internacional, y el capital s¢ mueve en formas diversas entre paises y regiones en busca
de inversiones rentables.

Una caracteristica notable de esta transformacién econdmica mundial, es la activa partici-
pacitn de los paises en desarrollo, tanto en calidad de agentes como de beneficiarios. Esto se
puede apreciar en el cuadro 7.1, donde se analiza la tasa de crecimiento del PBI y del comercio
exterior de los paises industrializados y de los paises en vias de desarrollo.

Cuadro 7.1: Indicadores Macroecondmicos (tasas de crecimiento promedio anual)

PBI Exportaciones Importaciones
Mundial 3.6% 1.7% T4%
Paises Industrializados 2,2% 5,7% 6.0%
Paises en desarrollo 6.1% 12,1% 10,7%

Fuente: Elaboracidn propia en base a FMI

Entre 1990 y 1996, la tasa de crecimiento acumulativa promedio del PBI fue del 3,6% para
el total mundial. Los pafses industrializados crecieron a un promedio del 2,2%, mientras que
los paises en desarrollo casi triplicaron dicha tasa. Algo similar sucede si se observa el incre-
mento en el comercio exterior.

Ademds, la caida de costos de la tecnologia estd permitiendo a estos paises saltear en parte
las etapas del desarrollo. Los pafses que estin mejor situados para beneficiarse de las nuevas
oportunidades que ofrece la globalizacidn, son aguellos que iniciaron procesos de reformas de

Balance de la Economia Argentina en 1997
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sus politicas y estructuris a fin de apoyar el crecimiento orientado hacia el exterior.

Dichas reformas, al promover la eficiencia y productividad interna y proporcionar un ¢y
torno més favorable para las exportaciongs, g_:.ntran las condiciones adecuadas para atracr .
inversiones extranjeras directas y en portafolio. |

La mayor integracién de los paises en desarrollo a la :cnnnrl_ll‘a mul:ldllﬂ.l va acompanada de
una creciente comunicacién econGmica entre estos pafses y los industrializados, generando yy
progreso creciente de los vinculos entre ambos.

Sin embargo, como la experiencia de México y de lf!«a paises a!?iﬁlicm lo indica, |3
globalizacitn también exige una disciplina estricta de la gestién economica, ya que disminuye
a posibilidad de cometer errores en las politicas.

7.1.2. Compasicién y Comportamiento del Flujo de Fondos hacia Paises en Desarrollp

Los flujos de capital hacia los pafses en vias de desarrollo recién surgen a mediados de la
década de 1970, dominados en sus comienzos por las instituciones bancarias y con los gobier-
nos de los paises receptores actuando como garantes de los mismos.

En 1996, las Inversiones Privadas en estos paises continuaron con la tendencia alcista de
los dltimos 10 afios. Estas inversiones se vieron atrafdas por el sélido crecimiento econdmico,
as{ como por el continuo esfuerzo por reformar y privatizar el sector plblico, removiendo las
distorsiones de precios, liberalizando los mercados, abriéndose a las inversiones extranjeras
directas y fortaleciendo la capacidad del sistema financiero para movilizar ahorros domésticos
¥ ubicar los recursos financieros.

En el cuadro 7.2 se puede apreciar la evolucién del flujo de capitales entre los afios 1983 y

1996. En &l perfodo 1983-1988, los flujos de fondos privados netos a los paises en desarrollo
aumentaron de un promedio de USS 15,8 miles de millones a USS 103,3 miles de millones

entre los afios 1989-1995. Cabe destacar que este incremento no fue continuo, ni las participa-
ciones entre las distintas regiones se mantuvieron constantes.

E:um: 1983-1988 el flujo neto promedio de capital privado y oficial fue de USS 43,1 miles
de millones y alcanzé los US$ 124,5 miles de millones entre los afios 1989-1995, La afluencia

de capitales se orientd en mayor medida hacia América Latina y el Caribe (401%), Medio
Oriente y Europa (230%) y Asia (166%).

| Resulta i.llll::l'ﬂﬁﬂ.ﬂfﬂ disclrimiﬂa.r entre flujos de fondos oficiales y privados y, dentro de esio®

ltimos, entre inversiones extranjeras directas y en cartera. En el caso de América Latina 5

puede apreciar que en el periodo 1983-1988 y 1989-1995, una alta porcién de las inversiones

extranjeras fueron en cartera. Medio Oriente y Europa presentaron un comportamiento similar

En el caso de Asia, las inversiones extranjeras directas aumentaron en mayor proporcidn eol®
los dos periodos analizados.

ciabt?;l:. l?ﬂﬁ]m fiujos de fondos privados a los pafses en desarrollo se incrementaron U0 NS

cidn d:mpm:.ramlmm a 12 alta tasa de crecimiento de estas naciones, a la demanda de ﬁﬂmn;

: ; - atizacio
infraestructura (especialmente en Asia) y a los programas de privatizc!
Se destaca el incremento de las inversiones extranjeras directas desde US$ 78,2 miles &

E : _
millones en 1995 hasta US$ 100,8 miles de millones en 1996 para los pafses :ndﬁ%ﬁ

América Latina y el Caribe se aprecia que en | : .
1 i i 5‘95 | 1as
principal destino del flujo de fondos. - y 1996 las inversiones direc




Cuadro 1.1 Flujos de Capital hacla los Paises en Desarrollo, 1983-199%
Whmuﬂmnﬂluhmlh-:dﬂmﬂ

ap—

1983-B8 198995 1991 1992 1993 1994 1995 1996

—

A asescontl 198 153 LA
Flujo de fondos priv ne , . S 187 1409 1174 1473 2074
|zjmiéu directa neta 103 425 269 338 488 721 782 100 R
[nversidn en cariera ncta 3.5 436 361 516 BEE9 841 156 432
Otras inversiones netas 21 172 683 333 32 388 535 633
Flujos oficiales netos 213 212 189 140 2001 197 137 .86
Cambios en FESETVAS (2) 10,1 418 -168 -451 -39 379 623 9317
Africa 89 110
Flujo de fondos privados netos (1} 39 4.2 40 02 23 96 106 107
Inversién directa neta 1.1 22 23 20 17 38 28 s5p
Inversidn cn carera neta -0.9 -0.2 -16 07 0.8 0.4 19 06
Otras inversiones netas 3,7 2.2 33 -10 02 54 59 351
Flujos oficiales netos 5.0 6.8 53 B2 59 75 62 32
Cambios en reservas (2) 0.3 -1.9 -3,0 19 07 52 -14 59
Asia 195 518
Flujo de fondos privados netos (1) 11,9 43 4 323 209 532 623 BRE 984
Inversidn directa neta 16 25,1 121 176 341 436 495 532
Iaversidn en cartera neta 1,2 49 03 10 11,7 100 93 380
Oiras inversiones netas 7.1 134 196 23 74 87 M9 322
Flujos oficiales netos 1.6 4 105 107 10,0 60 359 78
Cambios en reservas (2) 22 230 -267 -151 -253 415 -284 <481
Medio Oriente y Europa 70 131
Flajo de fondos privados netos (1) 2,1 24 70,1 428 226 -10 131 185
Inversidn directa neta 1.0 1.5 1.6 13 18 I3 14 12
Inversitn en carlera neta 42 134 224 210 153 125 116 63
Otras inversiones netas 3,1 75 461 205 54 -153 09 105
Flujos oficiales netos 4.9 07 03 -33 43 105 -16 -69
Cambios en reservas (2) e 45 -1 -108 67 -19 <90 -175
América Latina y el Caribe
Flijo de fondos privados netos (1)~ 20 333 250 548 629 464 358 797
Inversidn dim:l'rm 4.7 13.7 109 129 112 230 244 365
Inversitin en cartera neta 11 255 147 304 611 611 -T2 278
inversiones netas 5.7 59 06 115 94 -376 186 155
Flujos oficiales netos 57 53 33 -16 01 -43 232 -126
Cambios en reservas (2) 04 -125 -161 -21,1 -197 107 -236 -222

Nota: (1) Por la limitaci6n de los datos, otras inversiones netas pueden incluir algunos flujos oficiales.
{2) El signo menos indica incremento.
: World Economic Qutlook, october 1997.
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Otro factor que ayuda a aumentar el flujo de capitales hacia estos palses es la reduccion de|
cociente Deuda/PBI y Servicios Deuda/Exportaciones. De esta forma. 'ﬂ. riesgo de invertir en
los paises emergentes se reduce, atrayendo una mayor cantidad de inversiones. Por otra parte,
la globalizacion de los negocios y las finanzas, junto con un aumento de la velocidad y volu.
men de la informacién disponible, permitieron una rdpida reasignacion de las inversiones. A
pesar de ello, en la actualidad unos 18 paises concentran el 90% del total de los flujos de
fondos.

1.1.3. Evolucién de los Flujos de Fondos Privados y Publicos

Los flujos de capital han cambiado substancialmente desde la década de 1970 hasta la
actualidad. En aquella época, la mayorfa de los pafses tenia fuertes restricciones al movimiento
de capitales, las inversiones directas eran una pequefia porcitn del total y gran parte de los
flujos de capital disponibles en los paises en desarrollo se canalizaban a través de organismos
oficiales.

Por el contrario, como se puede observar en el grifico 7.1, en los dltimos afios ha disminui-
do la participacién del sector piblico en el flujo de fondos total hacia los pafses en desarrollo,
desde un méximo de 66,3% en 1986 hasta un 27,8% en 1995.

Grifico 7.1:

— e —— e e———
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Fuente: IFC, Emerging Stock Markets Factbook 1996,

Sin embargo, esta caida en la particinac: : i o o l08
paises en desarrollo no fue ho acing. del sector oficial en el flujo de !

comienzos de la presente ,""“ﬂ*i nea, Por ejemplo, entre mediados de la década de 19707
mhﬁnun?.r;,l;ﬁ ml ; Lﬂhﬂ]’:lﬂaﬂibnmp&rﬂcipmidndiminuy&unﬂilt

: ¥ para el promedio de los . Por el contrd”
en Africa la participacidén oficial en e fiy paises en desarrollo un 76,66%

Lo - jo de fondos se incrementd un 16,33%. oS
anterior se debe fundamentalmente al comportamiento desigual de los flujos de T

Opﬂvm ¥a que los fondos oficiales presentaron una evolucién mis estable.

e
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: : 5 de los fond i
periodo 1973-1982, América Ls,una ¥ ¢l Caribe recibieron un promedio ant:ﬂﬁ;ﬂfl{;; g:? ;.‘E

illones, En cambio, en el

7.14. Inversiones Extranjeras en Cartera

En el grdfico 7.2 se puede observar la participacion de las inversiones extranjeras en cartera
para los paises en desarrollo entre 1973 y 1996. Las mismas se incrementaron desde un 2% al
comienzo del periodo hasta alcanzar un méximo de 72% en 1994, En 1995, 1a participacion se
redujo a un 11%, debido fundamentalmente al incremento de Ja tasa de interés y al efecto
tequila. Sin embargo, esta disminucién no implica un cambio en la tende

ncia, observindose
para 1996 una proporcién del 21%.
Grifico 7.2:
[Pnrtiﬂp'ﬂdn de las inversiones en cartera
(% del Flujo de Fondos Privado)
BRG -
BO%% T2%
0% B
dok |
50%
40% .
i _— 1 21%
sy . = Z 1% l
.ﬂ. » .-. |
po I . e .
: ¢ § § & & ¢
| g & 8 ¢ =

Fuente: “Emerging Stock Markets Factbook”, IFC 1996, “Las finanzas del desarrollo™, Banco
Mundial 1996 y World Economie Outlook, octubre 1997.

LL4.1. Emisién de Bonos

Se puede apreciar en el cuadro 7.3 que desde 1990 la mmﬁuﬂ@?ﬂ-ﬁ
desarrollo auments desde USS 6,336 millones hasta USS 57.942 aspisse el
Pacidn de los mismos en el total de emisiones realizadas a nivel internaci desde

8% hasta 11,6% durante cl periodo considerado.
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’/-—'ﬁ_; w3 1994 1995 TIDGT 1wssigy,
I = ——— e —

i— 6 1947 401 g

== 725 o 21 g

Africs = ;3::. 5917 21998 79.897 25307  B.173 L4535
160 3 : ogss 3543 6583 SIT e

Asia 1os0 4561 i

Europa L6 o0  gps2 2993 : _

Medio Oriente .

Amddca Latins o 7242 1257 28734 18240 23395  10.699 s
y el Caribe M0 zs S5 1328 9682 131906 6721 66l
Argenlina 1 : 3 i 10 : ] :

i 3 3998 7041 2436

; . 1655  6.465

s - jﬁ: 120 32 155 00 450

E‘,’;‘;w . w0 140 200 21 ;
Tn:.' rrollo 780 57942 19.7%0 8

| 4336 12838 23780 62672 56 . ; i

Tou ummt []1} 16556 297588 332604 500.135 462447 501660 194378
() 15%  43% TI%  125% 123% 1l6%  102%

Nota: * Primer rimestre de 1996. ** Se considerd Argentina, Bolivia, Brasil, Chile y Uruguay. No
se incluye a Paraguay por falta de informacidn.
Fuente: Internacional Capital Markets, IMF.

Asia presenta el volumen mds importante de emisiones, representando el 43,68% del total
emitido por los paises en desarrollo durante 1995, seguido por América Latina y el Caribe can
un 40,38%. Dentro de este dltimo grupo, un 59,44% de las emisiones fueron realizadas por los
paises integrantes del Mercosur'

_En cuanto a la variacién porcentual experimentada entre 1990-1995, el promedio de Ios
paises en desarrollo ascendi6 a 814%. Africa se ubica en primer lugar con un incremento de!
2.063%, seguida por Asia con 1.453%, América Latina y el Caribe con 748% y Europd con
235%. Es importante destacar el incremento del Mercosur en la emisién de bonos, aumentand?
su participacion desde un 0,33% en el total en 1990 hasta un 24% en 1995.

La disminucidn de las emisiones durante 1994 respecto a 1993 es causada principalmer”

por un clima financie : 1 . sada P
par E.tdeL;uﬂm o menos favorable debido ala politica monetaria restrictiva implementa:

1.14.1. Emisién de Accic
La emisidn de nuey : .
mmmhmmcfemu acciones por parte de los pafses en desarrollo tuvo un fuer® inct*
varios paises lﬂ'ﬂ}-i?“i‘i.mﬂﬁmpﬂ“a SR s
» Enire otros factores, privatizac las empresas

E: _ ’ i-dﬂ S M
tonal, ya que las emisi palmente al incremento del total emitid®
is monto : dir

]'sl!tm:h:_ T RS
ATEENtng, Bolivia, Brasi) . —— b
_\—-_\_\_‘_\_\_ --____.

S -

e SN
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Cuadro 7.4: Emisiones de Acciones (en millones de US$)

———

144 1991 1992 1993 1994 1995 11996 1995/19%4

Affica - 143 270 215 74 549
i 1040 1022 4732 5156 12030  ge ;-ﬂi 1%231%
Europa 124 91 67 186 B 70 211 159
Medi Oriente - 60 127 33 8 256 a3 s
Ay S 98 4120 4063 6012
¢l Caribe - 4704 962 406
’ Mercosur® o5 156 50) 2.953 2.58% 520 1 :;&ﬁ:
Argentina - 356 3T 2658 735 ; ; ;
Bolivia = £ - 10 F . . _
Brasil . : - - 1.028 296 . -
Chile 93 - 129 288 799 224 11
Uruguay : = o - 23 .
Total paises
en desarrollo (1) 1.262 5436 0925 11915 18138 11.194 2.970 TET 0%
Total Mundial (2} B.152 15546 22632 34036 49203 44225 11.895
(1¥(2) 155% 350% 409% 350% 369% 253% 25.0%

GDR+ADR/Total (1) 7.8% 744% 529% TIE% 1396%  S46%
Nota: * 5e considerd Argentina, Bolivia, Brasil, Chile y Uruguay. No se incluye a Paraguay por falta
de informacién.
Fuenie: Internacional Capital Markets, IMF.

Aligual que en el caso de los bonos, las emisiones estuvieron lideradas por las empresas de
Asia y de América Latina y el Caribe. En el grifico 7.3 se puede apreciar la participacitn de las
distintas regiones en el monto total emitido durante el perfodo 1990-1995,

Del total de acciones emitidas a nivel internacional en el periodo mencionado, un 33%
fueron realizadas por los paises en desarrollo, alcanzando un valor de USS$ 57.204 millones.
Dentro de éstos, Asia y América Latina y el Caribe en forma conjunta, representaron en prome-
dio aproximadamente el 92% del total. Dentro de la dltima regién mencionada, los pafses
integrantes del Mercosur representaron ¢l 35% de las emisiones.

En cuanto a la modalidad de emisicn, se puede observar la utilizacién creciente de American
Depository Receips (ADRs) y Global Depository Receips (GDRs). La tiltima fila del cuadro
74 indica la participacin de estos dos tipos de emisiones sobre el total realizado por los paises
en desarrollo. . ,

Para obtener una idea més acabada de la importancia de esta :lzlasn de ﬂl?zjsmn:s. mulnlli::
“omparar el volumen operado de ADRs con el total de operaciones realizadas en cil PI:IEE
“ngen. Por ejemplo, el monto total negociado en Argentina durante 11995 ﬂ“;‘ﬂ“:]ﬁﬂ':?j 00
3% millones, mientras que el volumen de operaciones en ADRs argentinos fue de U8 1310
Millones, es decir, mds de tres veces el monto operado en el mercado local. En mudin.cl
: de operaciones de ADRs fue de USS 54.400 millones, més de una vez ¥
Volumen negociado por la bolsa mexicana mientras que en el caso de Chile, el transado

“0 ADRs fue similar al operado en el pas.
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Grifico 7.3; Participacién por regiones en las Emisiones de Acciones en el periodo 1990-1995

mim; ng.ﬁ“l FI‘-- sen dlnrrnllnl
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Estado en la economia. Sin embargo, no siempre se le otorgd igual importancia a la funcidn que
cumplv:t el Mercado de Capitales, siendo que a través de €l, las empresas pueden obtener
ﬁnanmm a !m'gn Plazo y los inversionistas pueden lograr un mayor rendimiento con sus
ahofros si estdn dispuestos a compartir el riesgo con los empresarios,

Grifico 7.4:

Relacién entre ol PBL. y la Capitalizacion de Mercado
(en términos per ca pita)

e
2500 —

Mota: Se excluyeron Chile, ¢
Fueate: Emerging Stock Markets F“"“‘“m lsgﬁ.hrf;cm ¥ Tailandia por presentar valores extrer™
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En el grifico 7.4 se mﬂtjnli? relacidn entre la capitalizacidén de mercado y el PBI en térmi-
nos per capita. La relacién positiva entre ambas variables indica que a un mayor nivel de ingre-
gos la gente demandard mayor cantidad de instrumentos financieros para canalizar sus ahorros.

Argenting se encuentra por debajo de la linea de tendencia. lo que demuestra que ¢l desa-
rrollo del mercado de capitales es reducido en comparacién con su nivel de ingresos.

Otro indicador del grado de desarrollo del mercado de capitales es la evolucién de la canti-
dad de firmas que cotizan en bolsa. En el cuadro 7.5 al final del capitulo se puede apreciar en
forma comparada dicho indicador para un grupo seleccionado de pafses de América Latina y
Asia.

En el caso de los paises de América Latina, se observa que la cantidad de empresas que
obtienen financiamiento a traves del mercado de capitales disminuy6 o crecieron levemente
entre 1986 y 1995, Por el contrario, en los paises de Asia el niimero de empresas gue utilizaron
¢l mercado de capitales para financiar sus proyectos de inversi6n se incrementaron un 171% en
el perfodo considerado.

Resulta interesante analizar las posibles cansas de este contraste en la politica de
financiamiento de las empresas de Asia y América Latina. Para ello, se utiliza como una
medida aproximada de la actitud de los empresarios frente a las altemativas de financiamiento,
los datos de una encuesta realizada por el Instituto Argentino de Mercado de Capitales a 400
firmas. En la misma se analizan los principales motivos por los cuales las empresas no se
financian a través del mercado de capitales.

En el grifico 7.5 se puede apreciar que el 56% de las firmas encuestadas no estén dispues-
tas a abrir su capital y que el 21% esta poco dispuesta, acumulando de esta manera un 77% de
empresas que no considera como alternativa vilida este tipo de financiamiento. Las principales
causas son la presencia de socios desconocidos en la empresa, los excesivos requisitos exigidos
¥ la falta de conocimientos sobre el tema.

Grafico 7.5:

-I:I..I.lﬂ dispuesta estad mumprunnunﬂnrlnhdul

Poco dispuesta
21%

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.
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resan ' iti 1 fio de la empre

' lacidn positiva que exisie entre el tamaio de la empresa y

_E'“"J _"F:;““:ﬂml'n; en h-:: llEanIEn'ad pﬂll:::rﬂ!. las PyME, general mente admimistradas por

Iammi‘mmu son las mds reacias respecto a la apertura de su capital.

una : de apreciar un mayor interés en la emisidn de ifhl:igaciunea negocia-

bl E;‘ ::1:?:3 :;::i el 25% de las empresas de la muesira han considerado alguna veg |
es. Se _

utilizaci6n de este instrumento financiero.

7.1.6. Impacto del Flujo de Capital

. . : beneficios, pero en el caso de la no
Las inversiones pueden reportar importanies ; e
— sar de iwuﬁmmmﬂg{mdﬂmmﬂmmamcmm-

Entre Jos beneficios de las inversiones extranjeras directas se pueden mert:mnar 1.1 transfe-
rencia de tecnologia y management, el acceso més fluido a los rrncrca‘dm internacionales 4
través de los socios extranjeros, la mayor cantidad de recursos disponibles para inversiones
productivas y la mayor exigencia para implementar una politica macroecondmica estable.

Con respecto a las inversiones en cartera, éstas aumentan la liquidez del mercado de capi-
tales, posibilitando el financiamiento de las empresas y facilitando el desarrollo de nuevos
instrumentos financieros.

Sin embargo, resulta importante el desarrollo de una infraestructura adecuada para proteger
los intereses de los inversores y reducir el fesgo sistemitico y la volatilidad. En este sentido,
queda mucho por hacer en los mercados emergentes. Por ejemplo, si se analiza la cantidad de
dias promedio necesarios para pagar dividendos o los dias promedio que toma realizar una
registracitin, se puede apreciar una amplia brecha entre los mercados de los paises industrializados
y de los paises emergentes.

Por otra parte, el incremento de las inversiones en cantera provoca una ripida expansian eo
el crédito doméstico. Por ello, es necesario el correcto funcionamiento del sistema financier
para distribuir eficientemente los recursos. La autoridad monetaria juega también un importan-

te rol, mediante la implementacién de un adecuado sistema de supervisitn y prevencian ante
posibles salidas de los capitales de corto plazo.

En este sentido, el desarrollo de un sistema bancario eficiente es uno de los factores funds-
n_lemalcs para el desarrollo del mercado de capitales, ya que permite reducir el riesgo sistemd:
tico y la consiguiente volatilidad de la economia.

Para obtener una idea acabada de la magnitud de las inversiones en cartera de los ﬂ‘“ﬂ"f'ﬁ_
ros en relacién al tamafio de los mercados emergentes, el cuadro 7.6 muestra ¢l comportamer
to del flujo de capitales desde Estados Unidos hacia cuatro pafses emergentes desde octubre »
1993 h-ﬂ!-l.ﬂ fﬂhl’ﬂl‘ﬂdﬂ [ G0 Cﬂhﬁ;gﬂ-ﬂjﬂaf que en esta tltima [echa este Pﬂiﬁ CDI!'IEHE‘EFH apllm
una politica monetaria restrictiva, incrementando la tasa de descuento.

En los Gltimos wes meses de 1993, el ingreso mensual de capitales desde Estados Unid™
vocts Hong Kang represent6 en promedio un 6,6% del volumen transado. Sin embar®: ! &
;ummu u;nnimml:m meses de 1994 se puede apreciar una reversion en los W% en

| pe salida de capitales i - 7% del volum
; e oy promedio mensual asciende al 3,

En México, el fluj

2 _ |
21,2% del volumen pros de inversiones mensual en cartera desde Estados Unidos alcan™

promedio transado en 1993,




Cuadro T.8: Flujos de Fondos Mensual de Estades Unidos (en millones de US$)

e

oct-93  nov-93  dic93  ene94 feb-94 Volumen promedio

e transado mensual
Hong Kong 1.336 464 674 -TO& -217 12.500 o
Tailandia 21 82 37 -04 -7 6.684

Fuente: Capital Flows in the APEC Region, Occasional Paper IMF Marzo 1995,

Es decir, que el flujo de inversiones extranjeras en cartera en los pafses emergentes repre-
senta una porcién importante del total y, por lo tanto, una variacidn brusca de los mismos
provoca un incremento en la volatilidad de los mercados bursdtiles y en la economia real.

Resulta interesante analizar un caso en particular, para observar en forma mds clara el
impacto de las inversiones en cartera sobre los precios de los activos. En el grifico 7.6 se puede
apreciar la relacidn entre el stock de las inversiones en acciones de los no residentes en Argen-
tina y la variacién del indice Merval entre 1995 y 1997.

Grifico 7.6:

| Inversiones de Mo residentes va. Indice Merval I
I- = —

Indice Merval

B8 5EER BB

Nota: Incluye inversiones de no Residentes en aCCIONES.
Fuente: Comisitn Nacional de Valores y Boletin Diario de 1a BCBA.

La relacién entre estas dos variables es positiva, Asimismo, e i b acl
o porcentaje de la capitalizacitn m"ﬂﬂ] impmmmgmm : ﬂ:m;tas inversiones supera-
con cada decisién de inversion tomada. En julio de 1997, ¢l

ba el 10% de Ia capitalizaci6n bursétil de nuestro pafs. @
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7.1.7. Perspectivas de las Inversiones en Cartera

Para estimar la posible evolucién de este tipo de inversiones, s analiza el nivel de actividad ey
Alemania, Estados Unidos y Japtn junto con el comportamiento de lnfs pn:_u:.paj agentes. Extog
dltimos son los inversores institucionales, quicnes, seglin algunas estimaciones, ef-a:map el 0,
de las inversiones en cartera hacia los paises en desarrollo. Asimismo, se mencionan las principales
iransformaciones realizadas por los mercados emergentes que favorecen las inversiones.

El nivel de actividad y el comportamiento del nivel de precios son los principales detery.
nantes de la politica monetaria a implementar en los paises mduﬁtnahzladm. Cabe aclarar que
una politica monetaria restrictiva provoca una disminucién en los flujos d: [::-mim hacia lns
paises emergentes. Esto se debe a que un incremento en la tasa de interés (principal instrument

de politica monetaria) provoca un aumento en el rendimiento de los bonos y permite obtener
una mayor tasa de rentabilidad con un menor nivel de riesgo.

Es por ello que resulta de interés analizar el nivel de actividad de estos paises v tratar de

encontrar un indice que pueda predecir su comportamiento. Un indicador utilizado a tal fin e

la “Curva de Rendimiento”, la cual se calcula como la diferencia entre una tasa de largo plazo
¥ una de corto plazo.

Como tasa de largo plazo, se considera el rendimiento de los bonos del gobiermno a 30 afios
y como tasa de corto, se utiliza la tasa de los bonos a tres meses de plazo en Estados Unidos,

Una diferencia positiva entre una tasa de corto plazo y la tasa de los fondos federales podria
estar indicando una expectativa de incremento en las tasas de interés por parte de la Reserva
Federal. Cabe aclarar que la tasa de los fondos federales es el precio del dinero en el circuito
interbancario y que la misma no se encuentra regulada directamente por la Reserva Federal.

En el caso de las tasas de interés de largo plazo, las mismas se encuentran influenciadas por las
percepciones del mercado en cuanto a Jos niveles futuros de inflacién, actividad y tipo de cambio.
~ Es decir, que una pendiente positiva de la “Curva de Rendimiento” indica que las expecla-
tivas del mercado apuntan a un mayor nivel de tasas de interés y actividad. Por el contrario, una

pendiente negativa representa cierto consenso en favor de una reduccién en el costo del dinero
¥ del nivel de actividad.

Enlos gréficos 7.7, 7.8 y 7.9 se puede apreciar la relaci6n entre la “Curva de Rendimiento”
¥ el crecimiento del PBI, nivel de

: precios y rendimiento de las acciones para Alemania, Estados
Unidos y Japén. En los tres paises considerados, se observa que el diferencial de tasa de interés
se adelanta un periodo respecto al

crecimiento del PBLL
Se puede afirmar, en base ala pendiente de la “Curva de Rendimiento”, que el consenso de!
mercado se orienta hacia una disminucidn en la tasa de crecimiento de los paises analizados.
I[:“"-l"*'“'31"'““fl‘-"'_ﬁ- de no producirse un brusco cambio de escenario a nivel internacional, 5
presente una evolucidn favorable en el flujo de fondos hacia los paises emergentes.
A continuacidn, se analiza el volumen de fondos manej i institucionales
dlizacly Jado por los inversores instifud
mmgrﬁnduln con la capitalizacién del mercado mundial, e :
lﬂlﬁldtﬂ:ﬁ\'ﬂﬁﬂﬂﬂﬁjﬂdﬂ;pmlm;}mm : REpT P d EE.UL-
A ayores inversores institucionales de
auments dﬂsﬂ US$ 535 miles de millones en 1975 hasta US$ 7,2 billones en I'J?4+P“’“’j°g:
mavor oy 1 30% del PBI a més del 110%. Considerando los cinco paises industrislizad®
ysi Eﬁld’, los fondos manejados ascendian a US$ 13 billones® Wl
. € en cuenta que la capitalizaci mercad Uss 1%
h.l:“ﬂl'lﬂ ¥ que el stock dc?i:dn: s okl s 1900 B

g9
e los paises i oot fue de USS
billones, se puede valorar 1y importancia de ﬁ;mmﬂ dﬂ] prnisine

z.MmmUﬁmw Laterra
| i In
::mwmﬂqﬁm Hukm".lhh .gm}f%?
Alem lulllm-rn,luliwl-p&n.




Otro elemento que permite estimar la magnitud de los mencionados inversores institucionales,
o5 ¢l flujo de fondos que reciben mensualmente del piblico. En enero de 1997, el flujo de
ginero 8 1os fondos :atajduumdmus de inversién bursitil alcanzd un récord de USS 29.390
millones. Segiin estadisticas de la firma [nw:nn:nt Company Institute, de esa cifra, USS 6.000
millones se invirtieron en Bolsas extranjeras.

En cuanto a hcnml:mﬁicidnldnlacnnﬂmﬂ: los fondos institucionales de EE.UU., a fines de
1994 ¢l monto invertido en acciones era de USS 2,6 billones, de los cuales s6lo el 1% cores-
pondia 3 titulos de los mercados emergentes’.

Una de las razones del aumento de las inversiones en los mercados emergentes es la baja
carrelacion que ésios presentan con respecto al rendimiento de los mercados desarrollados.

: : por Ia Corporacién Financiera Internacional, muestran que la correlacidn
mtﬂmdinesa:Pd:]mﬂaﬂimlﬁdﬂmqu:t:uﬂzmculaﬂulsaduﬂum‘mrkyul
Indice que elabora dicha Corporacién para los mercados emergentes durante el perfodo 1990-
1695 fue de 0.4.

gi se considera la composicion Gptima® de una cartera, la misma deberia tener una partici-
pacidn en los mercados emergentes similar a la porcién de €stos respecto a Ia capitalizacitn
global. En 1995, estos mercados representaban el 10,7% de la capitalizacidn total, es decir, que
en base a esta teoria se deberfa incrementar substancialmente la participacién de activos de
mercados emergentes en la cartera de estos inversores.

Entre las principales :rlﬁcasamtam!aupundtmcminnarqmmcmidcmhdifem-
cia de liquidez existente entre los distintos pafses, informacion disponible, las practicas conta-
bles y los costos de transaccidn.

A continuacicn, se anall lmprindpahamﬂmimumﬁndmpmlnspalsﬂsm=
gentes que favorecen las inversiones en estos mercados. Durante los (ltimos afios se han
implementado numerosas innovaciones tendientes a mejorar su eficiencia, infraestructura y
sofisticacion. A comienzos de 1996, existian ocho mercados de futuros y opciones y se encon-
traban bajo estudio més de 10, como se aprecia en el cuadro 7.7,

Cuadro 7.7: Mercado de derivados en mercados emergentes

Mercados Emergentes

Con mercados de Derivados Con mercados de Derivados en desarrollo
Brasil (BM&F) Malasia (MME)
Suddfrica (SAFREX) Corea
Filipinas (MIFE) Tailandia
Hungria (BCE & BSE) Taiwan, China
China (SSE, SME, SHME, & SCCFE) Argentina
Portugal (PSE) Polonia
Rusia (MICEX & MCE) Checoslovaquia
Malasia (KLOFFE & KLCE) Grecia

Turkia

India

Fuente: Emerging Stock Markets Factbook 1996, IFC.

D —

5-‘*!’"[&9:““ :
nt Funds in Emerging Markews™, [FC [ 9506,
ﬁ'mmh“r'hWhﬁﬂnmudwn;EﬂmnM. i
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5 1= estdn levando d Cihiy
. ranies mﬁfﬂﬂﬂlﬂlmm que " ':"-lrjll
Como ejemplo de 1as im

e a comienzos de 1990, posefa ung o,

ses, s¢ puede mlmEﬂ':::f:ITEtt:lEi::ﬂﬂ:@m dos importantes mercados de ¢ tri:;;?:

centralmente planificaca y .nteriormente, se les suman el impacto que producen |a oy,
A los elementos I.“;:H inversiones en los mercados emergentes. TH]. COmo se “b.m:ru.,ht:

nes en los I'L"I“IEI;U;ITH de 1991 sélo el 26% de los mercados tenia nnmuj;f libre, micnigs i
el cuadro 7.8, en N {a fuertes restricciones o directamente los No Residentes no tepyy, ,
1 1%?;&“3?1?% de 1995 el porcentaje de mercados con entrada libre se ingr
80, :

: o mml:llﬂ
58% y los mercados cerrados para los No Residentes disminuyeron al 2%.
Cuadro 7.8: Requisitos para invertir en los Mercados Emergentes
Situacidn del Mercado Feb-91 Dic-95
o —
Entrada libre 165 58%
Entrada relativamente libre 48% 24,
Restringida 15% 16%
Cerrada 1% 2%,

Nota: Entrada libre: sin restricciones significantes para comprar acciones. Entrada relativamente libre: s
deben realizar algunos trimites para asegurar la repatriacidn. Restringida: Sélo permitida la compe de
determinados titulos o inversores antorizados. Cerrada: acceso no permitido a inversores extranjens,
Fuente: Emerging Stock Markets Factbook 1996, TFC,

En sintesis, en los mercados em

. ergentes se estéin llevando a cabo importantes avances que
incrementan la efy

‘ ciencia de los mismos, torndndolos més atractivos. Sin embargo, tal comofue
mencionado anteriormente, es necesari

0 mejorar la infraestructura. Un paso fundamental pas
Z}ﬁ?sm“““ del mercado de capitales es avanzar en las reformas del sistema bancario, ya quet
‘ciente funcionamiento del mismo permite reducir el riesgo sistemitico de una economiz

1.2. Mercado de Capitales en Argentina

121, i
LI. Comportamients de las Inversiones Institucionales

it 'dﬂlpﬂﬂﬂdumusidnm&ousmﬁﬁmﬁﬂ o0 &
al anzaba al () g, ¥ bon

s del gobierno mientras que la PticiP g
un} Vo4 se fueron liurﬂg:i[? han':dmmc - Sin embargo, luego de un perfod? fpoghll‘"ﬁ
@ SO en la rentabiligag ‘¢ando, asumiendo un mayor nivel de riesgo 4




Por su parte, las inversiones en papeles privados alcanzaban al 35.6% de la
_ i carteraa fi
de 1995. A comienzos dF la presente década estos inversores institucionales mama_-nrar: :I ;;:
en bonos con garantia hipotecaria y bonos corporativos, Esto demuestra |a importancia de las
AFP de Chile en el desarrollo de nuevos instrumentos financieros.

Por otra parte, la magnitud de los activos administrados por las AFP es uno de los f
que permiten a Chile reducir substancialmente la volatilidad de su mercado de capimlgf 5

En Argentina, los fondos mm_:ejadaus por las AFIP al 30 de septiembre del corriente afio
alcanzaban un valor de § §.393 millones. Al igual que en el caso chileno, se puede apreciar un
incremento en su portafolio de titulos privados en detrimento del plazo fijo. Entre septiembre
de 1994 y el mismo mes de 1997 la participacién de acciones se increments desde un 3,68%
hasta el 23,08% del total del portafolio.

Otro punto impgmnw es el porcentaje de la cartera compuesta por instrumentos financie-
ros de reciente aparicién en el mercado de capitales argentino, entre los cuales se pueden men-
cionar los bonos estructurados, los fideicomisos financieros, los fondos cerrados de inversitn
en el sector agricolo-ganadero, las obligaciones negociables PyME ¥ los titulos de deuda con-
vertibles en acciones, Estos instrumentos representaban aproximadamente el 10% de su porta-
folio.

En cuanto a la tasa de rentabilidad de las carteras administradas por las AFJP, tal como se
puede observar en el grdfico 7.10, la misma oscilé entre un 15% y 29% anual.

Gréfico 7.10:
'—_ (F-h-rllhllldld Anual Promedio de las AFJP l
= |
o5 | . = S ———
| el - _ -
Em . : i B
1™ i 111
i I
& & e
Eg % g E I % FE B
| cm———————————————

Fuente: Elaboracién propia en base a SAFIF.

7.2.1.1 Fondos Comunes de Inversién

La creacién de los primeros fondos comunes
Sin embargo, el incremento substancial en su cart .
afios. Entre 1990 y septiembre de 1997, el total de activos

de inversién en acciones 5¢ produjo en 1960,
era de activos se presentd en Jos ﬁiﬂmm dos
manejados por los FCI crecieron a
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una tasa acumulativa promedio del 104% anual, alcanzando en esta dltima
millones.

Tal como se puede apreciar en el cuadro 7.9, el 39,7% de luﬁ fondos manejados por los Fr
corresponden a renta fija, compuestos por ON y bonos del gobierno, brindando aj inversor
menor riesgo y rentabilidad.

Los Fondos que invierten en plazo fijo representan el 35,7%, que surge de la suma de Jog
Plazo Fijo y los de Dinero mientras que los que invierten en Renta Variable y Renta Mixta, s
alcanzan al 22,6% del total.

fecha § 5744

16,5% hasta un 22,6%.

Eundm?.!:tmpodd&nhhﬁmﬂuhrﬂpn

Tipo de Fondo 1996 Ago-97
Renta Variable 10.4% 0,59
Renta Fija 1317% 39, 7%
Plazo ﬁ]ﬂ 44'9% 31_5%
Renta Mixta 6.1% 13.1%
Cerrados 43% 2,0%
De Dinero 0,6% 3,2%
Fuente: Elaboracidn

propia en base a Cimara Argentina de Fondos
Comunes de Inversicn,

junta, los fondos manejados por los FCl y las AFJ
la capitalizacién bursatil de nuestro pais. Si bien
monto de activos administrados por inve

i rsores institucionales &N nuestro pais es reducido, _
comparacidn con Chile o Estados Unidos se puede apreciar un fuerte crecimiento en los dli-
mos afios,

la liquidez a nivel internac; o
- tonal s uno de los pring afectan los destl
movimiento de capitales 2 nive] mund: : principales factores que
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Gréfico T.\k:

Evolucién Comparada del Rendimiento Acclonario
| {may-81=100, en US$)

T8 88 8

Nota: las series se consideraron con una frecuencia mensuoal,
Fuente: Elaboracidn propia en base a Reuters.

Para un andlisis més detallado del comportamiento del mercado accionario argentino, se

utiliza la relacidn precio/ganancia y precio/valor libro para las acciones lideres, el volumen
operado’ y la volatilidad.

En el gréifico 7.12 al final del capftulo se puede observar la evolucitn del indice Merval
desde mayo de 1991 hasta octubre de 1997 y el Indice Precio/Ganancia. Este cociente se
expresa en afios e indica el lapso de tiempo que tardaria en recuperarse lainversidn a los niveles

de precios y ganancias actuales. El valor de este indicador se encuentra influenciado por la tasa
de crecimiento de las ganancias de la firma y la variabilidad de las mismas.

Desde mayo de 1991 hasta octubre del corriente afio, el promedio de este ratio fue de 25.6.
En el tinico periodo en que muestra valores sensiblemente superiores a la media es desde mayo
de 1991 hasta julio de 1992, alcanzando un méximo de 47,3.

El valor de esta relacién en octubre de 1997 es de 16,8, siendo uno de los més reducidos del
perfodo analizado, a excepcién de mayo de 1993 y durante la crisis provocada por el efecto
tequila, donde se observan niveles més bajos. |

La paridad bursatil o el cociente precio/valor libro es la relacidn entre el precio de mercado y el
valor contable de un titulo, reflejando la proporcidn de la inversitn que reconoce el mercado.

El valor medio de este indicador en ¢l perfodo es de 180, lo que implica gue el mercado :‘[:
dispuesto a pagar en promedio por las empresas lideres un 80% mis que su patnmomo
contable,

i ico de 474.4.

Tal como se puede apreciar en el gréfico 7.12, en abril de 1992 se alcanza un pico
En enero de 1994, HMF::;@ también presentd un valor extremo de 357,1, muentras que €0
octubre de 1997 la paridad bursétil fue de aproximadamente 150.

—

" 86lo se considera el volumen operado en acciones lideres. @

P — Pégina 97
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Una variable interesante para determinar el momento del ciclo bursétil por el que se g,
viesa, es el volumen transado. En teorfa, en la primera fase ¢l volumen comienza a incrementgy,
mientras que los precios aumentan en una menor proporcién. En la segunda etapa, precios y
vollimenes crecen a Ja misma tasa. Finalmente, en la tercera fase los precios y volimenes cagy,
bruscamente.

En el gréfico 7.13 expuesto al final del capitulo, se puede observar la relacién entre |,
volatilidad y el Indice Merval.

Por iiltimo, para un andlisis detallado de la performance de las principales empresas dura,
te ¢l dltimo afio, se pueden observar los cuadros 7.10 y 7.11 al final del capitulo, donde 4,
detalla la evolucién del precio, ganancia por accidn y la relacién preciofvalor libro y preciy
ganancia para un conjunto de firmas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
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Cuadro 7.5: Nimero de Empresas cotizantes

1992 1993 1994 1995 |

2
g
E
2
8
8

550 544 543
B0 86 113 180 |

a3

178 179 174 175 180 156 148

592 581 570 565

186
86

208
580 589
96
n

231 209 205 213 215 221 245 263 273 284 |
95 83
61 82

217
592

B2
76 78

155 190 203 203 199 209 185 180 206

185 |

218 246

83 a0 E'I:l'|

204 208 287 233
66 66

236 256
60 &0

108 110

177 187

Costa Rica

México
Paru

Pais

| Argentina
Brasll
Colombia

Chile

Venezusela

1,640 1,669 1,641 1,662 1,614 1,703 1,706 1,598 1,606 1,687 |

1884 18985

1991 1992 1993

:
2
3
;
:

369 410 478 523
305 347 389 4186

57 1256 141 155 174 216 238

181 199 221 258 285 313 347

24

355 2380 502 626 660 6B6 6BB 693 699 T2
24

830 911 1,068 1,290 1,489 1,645 1,773 1,909 2,095 2,251

g8 125 141 175 214 276

223 232 238 251 282 321

24

Pais

Taiwan, China| 130 141 163

Malasla
Corea
Indonesia
Thailandia
Tatal

Fuente; "Emerging Stock Marksts Factbook.” IFC. 1986 y "Financial Fragilities

de Comercio de Cordoba

inlll

in Latin America. The 1880s and 1990s. IMF, Octubre 1895,

EO Diclembre 1997
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Grifico 7.7: Alemania

!mu;l;ucumd-mmrumn
' Acclonario

las Tasas de Crecimiento de la Oferta

Monetaria y del IPC

[_.. =

Relacién entre la Curva de Rendimiento y
Crecimlenio del PBI

'u‘q

]

Ralacldn entre la Curva de Rendimisnto v la Tasa de

Cracimianio del IPC

Fuante: Elaboracién progia en base a IFS, FML.
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Griifico 7.8: Estados Unidos

Mercado Accionario

Relacién entre la Curva de Rendimiento y el

-

Relacién entre las Tasas de Crecimiento de la

Monetaria y del IPC

e

Crecimiento del PBI

thdﬁﬂlﬂﬁ'lhéﬂm de Rendimiento y la

Crecimlento del IPC

Relacién entre la Curva de HmdlmlnrlnyhTuiﬁr

I
I |
|

Fuente: Elaboracidn propia en base a IFS, FMI.
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DE CAP1

BSUCIDE B PUsh

Accionario

Relacién enire Ia Curva de Rendimiento y el Mercado

ﬁﬁsﬁ;:ﬁﬁ

Relacién entre las Tasas de Crecimiento de la Oferta

Monetaria y del IPC

Gréfico 7.9: Japén
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Fuente: Elaboracién propla en base a IFS, FMI,
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