MNIVEL DE ACTRIDAD ® 2T

CAPITULO 2: Nivel de Actividad

Desde mediados de la década de 1920, no se observaba en Argentina un periodo de ocho afios
seguidos con un crecimiento fan elevado como el que se produjo en la presente década. El
mismo se obtuve a pesar de dos crisis internacionales y de las dificultades derivadas de un
proceso de cambios esiructurales importantes que se vivid en el pais en los iltimos aftos. El
crecimiento fue liderado por el comportamiento de las inversiones y el sector externo. Los prin-

cipales sectores en los que se agrupan las distintas actividades econémicas y practicamente todas
las regiones se beneficiaron del mismo.

2.1. Crecimiento de Argentina en el Periodo 1900 -1998

El crecimiento del PBI argentino, acumulado durante un periodo de ocho afios seguidos, alcan-
26 los miximos valores del presente siglo durante sus tres primeras décadas. Con posterioridad a
1930, el mayor aumento se produjo en el periodo 1991-1998 con un 59,66%, es decir, un 6,02%
anual acumulado, El segundo mejor registro de los dltimos 68 afios fue alcanzado en 1971 con el
33.9%.

En el grifico 2.1 se aprecia que, luego de obtenerse uno de los miximos valores de la sene en
1971, se produjo una estrepitosa cafda durante los siguientes 14 afios, alcanzindose un 13.2% de
decrecimiento acumulado en 1985 (comespondiente a los ocho afios previos a 1985). Con anteno-
ridad a la década de 1980, el minimo de la serie se remonta al afio 1917 con una cafda acumulada
del -4,0%.
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2.2. Evolucién de los Principales Componentes del PBI
en los Ultimos Anos

En el cuadro 2.1 puede observarse gue todos los companentes del PBI se recuperaron con
respecto a los valores de 1995, destacindose especialmente las inversiones. En cuanto a las expor-
taciones, se ohserva un menor crecimiento, aungue debe sefialarse que las Mismas s caracterizan
por fuertes incrementos escalonados. El excelente comportamiento del sector agropecuario duran-
te el tiltimo afio agricola, la puesta en marcha de importantes proyecios mineros y energéticos y la
evolucitn de las MOA y MOI, hacen posible que en los proximos afios se produzca un fuerte

aumento de las ventas extemas.
Cuadro 2.1
hﬂﬂx‘blﬂhbﬂmfﬂﬂmnpﬂﬂlﬁ{\hdﬂdﬂlﬂmﬂﬂmﬂnlpﬂﬂdll?lﬂ

Concepto 19493 1994 1995 1996 1997 T998(F)
PBI 5,7% 8,0% -4,0% 4,8% 8.6% 5,1%
Consumo 5,3% &, 7% -5,68% 6, 1% B,2% 4,0%
iBl 15.3% 20,7% =165, 8,.8% 26,5% 13.5%
Exportaciones 4,7% 15,9% 22,3% B,7% 9,1% 9,8%
Importaciones 14,9% 22,6% -11,6% 18,2% 27,1% 12,4%

m;mmmm.ﬂmm'.mm.mwum.
Fuente- [IE on base a Cuentas Macionales, Oferta y Dermards Globales, 19801996, lunin de 1998, MECHSP y ssimacionss o

Debido a la importancia de los cambios de tendencia observados, es conveniente detenerse en el
andlisis de la evolucién de cada una de estas variables en el periodo 1980-1998, tal como se refleja

en el grifico 2.2,

El andlisis de la tra- Grifico 2.2
. Evoluciin Oferia v Demanda Global, 1980-1998(E) - Base
yectoria de los compo- ek g PR 980=100

nentes de la demanda Ll
agregada desde 1980, 280
sefiala que el incremen- 250 :
to de las exportaciones 10 ==
fue mis del doble del 190 4 — & Cormaimo
observadoen el PBl y en
el Consumo. Esto con-
firma, junto con la recu-
peracidn de las importa- 100

ciones, ¢l avance del i v N
proceso de apertura eco- 40 o vt .
ndmica que se habia ma- g £ g 2
nifestado tenuemente en r 2 % 2 - E : i g E
Fusente: IIE e buast a Sevretaria de Programuacion Econdmica y estimaciones propis

1987 y que ahora pare-

ce avanzar con fuerza propia.
Tal como fue expresado en las ediciones anteriores del Balance, el volumen de las inversiones en

1990 alcanzd stlo a representar el 50% de los valores que habia tenido en 1980, y sélo un tercio del

nivel correspondiente a 1994, reflejando uno de los tantos aspectos adversos de la altn inflacion ¥

de la inestabilidad derivada de la misma.

2.3. Analisis de la Oferta por Sectores

Como se aprecia en ¢l cuadro 2.2, durante 1998, nuevamente el sector mis dinamico fue el de
construcciones, impulsado por el desarrollo de los créditos hipotecarios, la titulizacion de los mis-
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mos ¥ un mayor nivel de confianza respecto a las posibilidades de alcanzar un entomo econdmico
gque no repita las crisis recurrentes de la década de 1980, A pesar de ello, el crecimiento regional fue

hastante dispar debido a la mala distribucidn de los fondos para obra pdblica v a las distorsiones que
introdujeron los regimenes impositivos y a la falta de desregulacion de los servicios profesionales
en distintas provincias. Lamentablemente, tal como se verd en el caso de la provincia de Cérdoba,
esta situacitn lejos de corregirse, se agrava,

Las inversiones extranjeras directas, impulsaron el sector Minas y Canteras, con excelentes

perspectivas de mejorar las condiciones de desarrollo de varias provincias ubicadas sobre la Cordi-
llera de los Andes.

Otro sector que se destaca ¢s Establecimientos Financieros, el cual ingresa en una etapa en
donde la onentacidn de las inversiones extranjeras directas cambia hacia otros rubros distintos a las
actividades primarias y de la construccién, tal como se produjo hace varios afios en el sudeste
asidtico.

Cuadre 2.2

Producto Bruto Interno a Precios de Mercado (base 1986 = 100} (Tasa de crecimiento anual)
Conceplo 1993 1994 1995 1996 1997  T998(E)
Producto Bruto Intemo 5.7% B.0% -4, 0% 4,8% B.6% 5.3%
Productores de Mercaderia:
1. Agricultura, Caza, Silv. y Pesca 2,4% 3,9% 4,9% 3.0% 3,3% 4.4%
2. Minas v Canteras 9.9% 8,0% 8,7% B, 1% B.0% 4,8%
3. Industria Manufacturera 4,6% 5, 4% -5,9% 5,3% 9,1% 51%
4. Blectricidad, Gas v Agua 11,1% 9,9% 5,9% 4,8% 7,4% 6,3%
5. Construcciones 10,9% 14,4% -9, 7% 1.1%  23,5% 9,5%
Productores de Servicios:
6. Comercios, Restaurantes y Hotebes 3.4% 6,7% 7, 2% 6,4% 10.3% 4,5%
7. Transponte, Almac. y Comunicac, 5.3% 8,8% 0,1% 7.0% 6,8% 3.9%
8. Est. Financ., Seguros y B, Inm. 9.9% 13,5% -1,6% 7.2% 7.2% 7.3%
9. Serv. Comunales, Sociales y Pers. 4,2% &6,7% -1,3% 11% 2,9% 2,6%

Fussrrie: 11 on e @ Cuemias Macionsles, Oferta y Demanda Clohales 1980- 1905, Secretawiade Programacidn Foondmiea. Para el afic 1998 s utfizanon
T

2.4, Comportamiento Ciclico

Es interesante también analizar las caracteristicas del ciclo econdmico, en especial la magnitud

de las recesiones y la forma en que s¢ SUPErIN. | o 19701990
serie trimestral del PBI, empalmando las estimaciones del periodo .

Fl‘ﬂtl?intﬁh;ﬁ;;{;mcﬂn el perfodo 1990-1996 a precios de 1986, se obtuveo una sola serie desestacio-

nalizada, donde se distinguieron Grifico 2.3
dos tipos de contracciones en el Perfodos de Contraccion Econdmica Comparados
nivel de actividad, segin la ampli-- ;

tud de las mismas. tah

En el grifico 2.3, se incluyen
aquellas recesiones que mosmron /
una mayor caida del PBI durante el
las Giltimas décadas y luego se las ==
correlaciona con los valores co- // —u—n_—n.-;;mma
rrespondientes a la Gltima rece- s

sidn, provocada por ![l!-i efectos o4 x =0
de la devaluacion mexicana. %

La linca punteada que se in- ' N
cluye a continuacidn de los valo- . o
res de la recesion de 1995, es solo s 3 3 4 8 & B YW NW e

’Eﬁ . |IE

29



30 * Er Barance De La Econamis ArcenTine 1998

ecton i i retende ser
ia proyectada, utilizundo un modelo estadistico que de ninguna maners p _ |
:ll:!1l"l|.'.|n|i"t;llﬂﬁ.’l:|:‘n:ﬂri||:v|:|n,Il sino tan s6lo sefalar la inercia de una sene temporal en base a los comportamienios
histéricos anteriores.

En el cuadro 2.3 se incluye la
comienzos de la década de 1970.
mente cualro trimestres micniras que

i la caida porcentual del PBI durante las .
de utme e d del crecimiento porcentual durante las expansiones, la tendencia de la

serie refleja un aumento del PBI menor al que podria esperarse por la duracion de las Ex!:lansi-unrs;.
Tal como puede comprobarse en el andlisis del cuadro, la expansin previa a la recesion provo-
cada por la dnp:um:miﬁn mexicana tiene caracteristicas similares a las del perindo 172-1175, como
asi también el tiempo que demandé recuperar los niveles antenofes a la recesion. -
La diferencia entre ambos ciclos es que durante la década de 1990 la expansion fue
substancialmente mayor a la de comienzos de la década de 1970.

duracién de las expansiones y contracciones econdmicas desde
La duracitn promedio de las contracciones es de aproximada-
las expansiones superan los aueve NMesLres.

recesiones por unidad de tiempo es cerca

Cuadro 2.3
Flectuaciones Absolutas del PBI en Argentina, 1970-1958

Expansiones B Contracciones .
Periodos Duracidn Periodos Duracion Recuperacion®
170 - 170 2 &g - o . 2
e P (| 2 71 - 2 £ |
72 =117s 12 75 = 75 1 f
mzs - mz7 B mz7 - 178 2 5
178 - |lisD 10 8o - g2 i 21
a2 - IVE4 10 V4 - 185 k| 4
185 = [ar A BT - 190 10 F.3
190 - [vasd 19 Vo4 — |I195 3 F i
95 — 198 14
Duraciin Mied.: 9.4 348 9
Mota: = fiEEﬂﬂI:flk oo peardudlo che reruperaciin al neoesano para alcangsr of nivel de PELantenor al periodo comtractivo.

De la misma manera que en el andlisis precedente, resulta interesante comparar la evolucién del
nivel de actividad sectorial en ¢l transcurso de la década del "90 con lo acontecido en la del "80.

El sector agropecuario aumen-
16 el porcentaje de crecimiento
aproximadamente seis veces,
(4,5% durante la década de 1980
vs. 28.8% en los primeros nueve
afios de la presente década).

En el caso del sector construc-
ciongs ¥ del sector industrial re-

Grdfico 2.4
Evolucin del Nivel de Actividad Seclorial - 1980089 va, 190098

e F TN

142 AT

4,50
gy iy I!.".—

Bach. oA B— .01 CUPEraron Con creces durante el
moww ey PEriodo 1990-1998 lo que habfan
it iitan ""-"’:f O B 1. 1 ptljdi:in durante los diez afios an-

- leriores,

Resulta particularmente signi-
ficativo el comportamiente del
sector Minas y Canteras, cuyo
crecimiento esti sefialando el gran
potencial que puede avizorarse por
las cuantiosas inversiones en ex-
ploracion y explotacion realizadas
hasta el presente,
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CAPITULO 3: Finanzas Piblicas

A partir de 990, el sistema tributario en nuestro pais experiments una natable simplificacion.
Sin embargo, se deberio aumentar la participaciin del impuesto a lax ganancias y reducir la de
los relacionados con el consumo y la seguridad social para lograr un mayor grado de equidad,

En los siltimos aiios se produjo una fuerte reduccion en el déficit, ascendiendo en 1999 a 0,97%

del PBI. Cabe aclarar que el resultado negative del gobierno podria aumentar si se reduce el
nivel de actividad de la economia.

Las necesidades de financiamiento para 1999 alcanzarian los $14.1 miles de millones, de los

cuales $8,5 miles de millones ya estarian comprometidos, por lo que restaria conseguir 85,6
miles de millones,

3.1. Composicion de la Recaudacién

Desde comienzos de la presente década se produjo una substancial simplificacién de Ja estruc-
tura tributaria’ en nuestro pais ¥ un importante aumento de la recaudacién. En 1990 la misma
representaba el 12,5% del PBI mientras que en 1998 s¢ estima que alcanzarfa el 15,6%. Analizando

el comportamiento de los principales impuestos, se destaca el aumento del VA desde el 2,3% hasta
el 6,3%, y Ganancias desde el 0,5% hasta el 2,8%.

Sin embargo, si se compara la estructura tributaria de Argentina con otros paises se pueden
apreciar importantes diferencias. En efecto, la participacién de los impuestos al consumo es del
34,6% en Argentina, superior a las restantes naciones consideradas (ver cuadro 3.1). También se
puede observar una elevada participacidn de los impuestos a la seguridad social. Por el contrario, el
impuesto a la renta es inferior a todos los paises industrializados de la muestra. En cuanto a los

paises en desarrollo, sélo Chile y Uruguay presentan participaciones menores dentro del total re-
caudado,

Es decir, que i bien es importante la simplificacidn que se realizé en el sistema impositivo de
Argentina, deberia aumentar la participacién del impuesto a la Renta y Propiedades y disminuir los
impuestos al Consumo y a la Seguridad Social, para lograr una mayor equidad,

Un punto a destacar es que esta mayor participacin del impuesto no se deberfa lograr con un

aumento de la alicuota sino a través de una disminucién en los niveles de evasitn {por ejemplo, en
el caso del IVA alcanzaria al 40%* ).

1 Para unandlis mes dhtalldo del cambso e b esnaoni ribuaria durante b dlsma dis sa ver <Balinc oo 18 Econrmia Mupenting en 1917, Boba
e Comerncinde Cimioba

& Ver el Cantiacs Pendionies en b Gestion fenposit i jomse Reenes Lervooy, DRano La Macide 1501177149948

@ « IIE



32 * Ei Bavance De La Economia ARCENTING 1998

Cuadro 3.1

Compasicidn de la Recaudacién en un Conjunin Seleccionado de Paises
Pais Afo Renlas usu-hl:d Consumos Comercio  Otros

¥y Prop. Grales, Exterior
y Espec,

1- Industrializados
Canad3 1994 56,28 18,92 18,94 2,32 3.54
Estados Unidos 10495 5755 33,27 3,96 1,37 1.B5
Australia 19495 67,41 .- 21,16 3,05 12,78
Musva Felanda 1995 6, O 2761 2,16 417
Alemania 19495 18,58 47,95 2270 - 10,77
Francia 1995 21,10 43.50 28,19 (.01 7.20
Italia 1994 38,92 28,95 2770 0.0 4,42
Reino Unido 1995 46,92 17,18 32,53 0,13 31,25
lapén 1993 44,27 26,48 1,16 3,05 5,04

2= En Duamilu

1993 15,20 11,94 5,20 9,04 3862

Eth:rpl'i 1992 46,28 23,72 19,44 10,56
Sudifrica 1994 53,26 1.7% 37,12 3,08 4,79
India 1994 40,60 30,45 20,55 8,40
lsrael 1995 46,27 10,45 33,68 0,47 9,13
Indonesia 1594 55.81 1,99 31.69 6,16 2,35
Corea 1996 33,10 775 32,80 14,58 11,77
Singapur 1994 39,77 15,54 1,04 43,65
Tailandia &.‘ 39,27 1,48 19,44 16,49 3,32

. Argentina m hm Jﬁ-ﬂu.
Brasil - 1993 30,15 - zﬁw
Colombia 19493 44 38 - 41 55 ﬂ -H 5,62
Chile 1995 17,35 ﬁ*u? 45,27 9.31 22,00
Midxico 1994 40,72 19,84 47,87 6,00 14,43
Uruguay 1994 13,58 29,43 29,05 4,12 23,82
Venezuela 1994 62,11 4,75 21,04 7.33 477

Fuende: |IE &n base a Revista Enire Lineas, con datos de EMLL- wGovermnmment Finance Statistics Yearbooks, 1996,

3.2. Evolucion de la Recaudacion

Grifico 3.1

Evolucitin del Déficit Fiscal coma % del PRI
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Fuainler: IE v bur @ Prossscto de Mresuposis

En términos generales, se
puede afirmar que las cuen-
tas pdblicas han mostrado
una mejora importante des-
de 1996 (ver grifico 3.1). El
resultado fiscal como por-
centaje del PBI descendid
desde ¢l -2.45% en 1996
hasta el -0,97% en 1999,
segiin el Provecto de Ley de
Presupuesto para 1999, §j
bien se considera que el re-
sultado fiscal para el proxi-
Mo aio €5 muy ophimista, es
indudable la mejora que ex-
perimentd el mismo.
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Al respecio, cabe destacar el Proyecto de Ley de Convertibilidad Fiscal aprobado por el Senado,
el cual constituye un paso importante en la consolidacitn del equilibrio fiscal y estd en linea con la
politica implementada por paises como Nueva Zelandia y el Reino Unido. El mismo prevé un
equilibrio entre ingresos y egresos cormientes del sector piblico y limita al 15 anual el crecimiento
de la deuda piblica (alrededor de $ 1,100 millones). que considerando el equilibrio comiente, 5o
podri ser destinado a gastos de capital. También establece la creacidn de un fondo anticrisis con el
resultado de lus privatizaciones, ventas de activos en general v superdvit del gobiemo.

En ¢l cuadro 3.2 expuesto al final del capitulo, se pueden observar las cifras timestrales de los
ingresos ¥ egresos del sector pdblico no financiero desde 1996

Los ingresos fiscales acumulados husta septiembre de 1998 aumentaron un 5% respecto a ig_u:ll
periodo de 1997, Entre los principales impuestos, se destaca un incremento del 15% en ganancias,

del 4% ¢n el IVA v del 3% en comercio exterior, mientras que el sistema de contribucion social
presenta una reduccidn del 3%.

El gasto crecié § 1.426,4 millones, alcanzando un total de § 42,5384 millones. Si se desagregan
las erogaciones por partida, se puede decir que Consumo y Personal se redujo en un 3%, mientras
Intereses v Transferencias Corrientes se incrementaron en un 1 7% y un 5%, respectivamente,

Este comportamiento de los ingresos y egresos del sector piblico permitié sobrecumplir en
$100 millones con las metas del FMI en este perfodo. Para el dltimo trimestre del afio, la meta
comprometida con el FMI es de un superdvit global de $ 300 millones. Para lograr este resultado,
la recaudacién deberia aumentar un 9% respecto 4 igual trimestre de 1997 0 un 5% respecto al
trimestre inmediato anterior. Este comportamiento parece poco probable debido a la desaceleracidn
de la economia producto de la crisis internacional.

Ante esta situacion, el gobiermno deberia reducir sus gastos, en lugar de incrementar sus ingresos

con medidas tales como el aumento del 6% en el adelanto de diciembre del impuesto a las ganan-
cias.

En cuanto a la rebaja de aportes patronales, en principio la misma se encontraria condicionada
a que la masa coparticipable a las provincias alcance § 920 millones mensuales. Teniendo en cuenta
el actual contexto econdmico, se estima que dificilmente pueda implementarse en el corto plazo,

Por dltimo, se mencionan las principales medidas del provecto de Ley de Reforma Tributaria:
|. Reduccidn de la alicuota del IVA al 10.5% para algunos alimentos,

2, Aplicacidn de una alicuota del 10.5% a la medicina prepaga y a la TV por cable (en este
tiltimo caso, s¢ puede descontar como pago a cuenta la tasa qoe se paga al CONFER ).
3. Aplicacidn del IVA del 21% a lu publicidad.

4. Incremento al 35% en lu alicuota médxima del impuesto a las ganancias v modificacion de las
escalas.

3. Implementacion de un impuesto del 153% sobre los intereses pagados por las empresas,

6. Creacidn de un impuesto a la Ganancia Minima Presunta, equivalente al 1% de los Activos,
que tendrd un minimo de $ 100.000 y en el caso de los bancos y compafifas de seguros, se
considerard el 20% de los activos,

Estas medidas tendrian un efecto positivo sobre la recaudacidn, estimado entre $2.200 v $2.500
millones’, lo que repercutiria favorablemente sobre el resuliado fiscal,

3.3. Presupuesto 1999

Debido a que el nivel de ingresos del Sector Piblico tiene una alta correlacion con el nivel de
actividad, se analizarin brevemente los proyecciones realizadas por el Ministerio de Economia
sobre la evolucion de las cuentas nacionales para el préximo afio. En el cuadro 3.3 se pueden
observar las hipdtesis de crecimiento utilizadas para elaborar ¢l presupuesto (4.8% PBI, 4.1%
Consumo, 9,1% Inversidn, 10,0% Exponaciones y 10,4% importaciones),

b et ey hemaaal Ecomdmicn v Financenos LALE octuline 1998
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Las anteriores proyecciones son bastante optimistas y superan a las del consenso. hd-:j‘t‘lﬁ&.lm:r
se menciona el efecto de la crisis financiera internacional sobre las mismas. Esta sobreestimacidn

del crecimiento de las cuentas nacionales se traslada a la recaudacidn prevista, lo que significaria
una cafda en los ingresos ¥ un incremento del nivel de endeudamiento, aumentando la mayor

dependencia del ahommo externo.

Cuadra 3.3

Proyecciones Macroecondmicas
PBl Consumo  Inversidn Export. Import.

1998 Millones de § carrientes 338,589 275,159 71.367 J0.622 38.560
Variaciones reales (%) 5,3 4,0 13,5 9.8 12,4
Variaciones nominales (%) 4.7 3.8 11,9 3.2 9,7
Variacion (%) precios implicitos 0,6 -0,2 1.4 5.9 -2.4
1999 Millones de § corrientes 60,974 290.898 TB.603 34.154 42.681
Variackones reales (%) 4.8 4,1 9,1 10,0 10,4
Variaciones nominales (%) 6,6 3.7 10,1 11,5 10,7
Variacién (%) precios implicitos 1,7 1.6 0.9 1.4 0,2
Fuenie; I base a MEOER

Como se puede apreciar en el cuadro 3.4, ¢l Proyecto de Ley de Presupuesto 1999 prevé
ingresos por $ 59.981 .4 millones y erogaciones por $63.472,4 millones, lo cual determina un déficit
global (Recursos Totales - Gastos Totales) de $3.491 millones, un 13,7% menos que en 1998,
Cabe destacar que las ex-cajas Previsionales Provinciales generan un déficit de $1.221,3 millones,
lo que representa el 35% del resultado negativo del Sector Piblico Nacional.

Cuadro 3.4
Froyecto de Ley de Presupuesto Coenta de Ahorro-lmversidn-Financiamiento para la Administracidn Nacional (%)

Presupuesto
Actual (1998) Proyecto 1999  Variacidn abs.  Variacidn en %

I Ingresos Corrientes 56.555,90 58.994 80 2.438,90 4,1%
I Gastos Corrientes 57.547,10 59.482,30 1.935,20 3,3%
Il Ahorro Corriente (1-11) -991,20 -487,50 503,70 -
W Recursos de Capital 1.356,90 986,6 -370,30 -37.5%
V Gastos de Capital 4.366,60 3.990,10 -376,50 9.4%
W Recursos Totales (141v) 57.912,80 59.981,40 2.068,60 3.4%
VI Gastos Totales {11+ V) 61.913,70 63,472,40 1.558,70 2,5%
VilResultado Financiero (VI-VIl -4.000,90 -3.491,00 509,90 -

Mot Se comicera Adminkiraciin Central, Ongankmos Desceréralzacdos, brntuciones i ; . —_—
Fumnte: 1€ on base a MEYCISP ! de la Seguuricdad Social y Bv-Cajas Previsionsies Provinciakes

En el cuadro 3.5 al final del capitulo se exponen los ingresos y egresos desagregados en sus
componentes desde 1986 en adelante. En 1999, el 91,8% de los recursos corrientes provienen de
Ingresos Tributarios y Contribuciones de la Seguridad Social, Como se aprecia en el cuadro 3.6, se
preve un aumento del 5.6% en los primeros respecto a 1998, entre los cuales se destaca un incre-
mento del 10,2% en Comercio Exterior, 5,3% en IVA y 4,3% en Internos Coparticipados. Por otra
parte, el monto a recandar en concepto de Contribucidn Social ascenderia a §12.019 millones, un

0.6% mils que en 9498,
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Cuadra 3.6
Proyecciones de Recursos del Sector Pablico Nacional No Financiero, Presupuesto 1999
g 1998 1999 Var. en %
Recursos Tributarios 40.950 43.238 56
Canancias 9.510 9.600 0,9
IVA Meto de Reembolsos 20,836 .90 5.3
Internis Coparticipados 1.498 1.563 43
Comercio Exterior 2.974 3.276 10,2
Combustibles .77 3,859 38
Bienes Personales 727 617 15,1
Otros Impuestos 1.688 2.392 41,7
Contribucidn a la Seguridad Social 11.950 12.019 0.6
Ingresos Mo Tributarios 1.988 1.968 -1,0
Ventas de Bienes y Servicios de la Adm. Pablica 246 N -10,2
Renta de la Propiedad 1.006 1.088 B.2
Transferencias Corrientes 273 298 9.2
Superdvit de Empresas Publicas 143 164 14,7
Recursos de Capital 1.357 987 -27,3
Ingresos Tolales 57.913 59.981 36
Fuerie: [IE en hase o MEVOSE
3.4. Deuda Piblica

En el cuadro 3.7 se aprecia la evolucidn de la deuda piblica y los intereses de la misma entre
1991 y junio de 1998. Asimismo, se presenta su relacién con el PBl y con el volumen de las
exportaciones.

Tal como se puede observar, desde 1995 los intereses considerados fanto en términos del PBI
como de las exportaciones se han incrementado, reflejando un mayor nivel de endendamiento.

Cuadro 3.7
Evolucidn de la Deoda Pablica Macional ¢ Intereses en millanes de US%
Dewda Interesies Deuda PRI Intereses/PBI Intereses/
Exportaciones
1991 B6.912 4.060 46,3% 2,75 313%
1992 B5. 196 3.937 37,0% 1,7% 32%
1993 A1.761 2.914 1n.7% 1.1% 24%,
14994 BG.B2A 3.150 30,6% 1,1% 20%
1995 92.091 4,086 33,1% 1,5% 17%
19 104,805 4.611 35,2% 1,5% 19%
1997 109.201 5,746 33,7% 1,8% i
1998+ 112.20 bh.687 33.0% 2,0% 15%

Fuenic: ||EMbu:aEﬁdn!fndarhE}ﬂﬂ?
Farla; * janio de 1096

En los primeros ocho meses de 1998, se colocaron emisiones de mediano y large plazo por
US$ 9.364 millones a un plazo promedio de 14 afios, destacindose tres emisiones por § 2.029
millones a 30 aitos. 51 tiene en cuenta que en 1993 el plazo promedio de las colocaciones realizadas
era de 3 afios, se puede apreciar un incremento del 75% en la vida promedio de los bonos.

En cuanio a la emision de Letes, el total ascendia a US$ 7.250 millones hasta agosto de 1998,
con un plazo promedio de 1,8 afios y un spread promedio de 310 puntos bdsicos.

@-HE
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El incremenio del fondeo del sector piiblico a través ¢
vez mayores, reflcja la confianza en Ja evolicidn futura de Argenting.
Las necesidades de financiamiento para
cuales ya s¢ habrian comprometido $8.5 miles de millones, principalment
ionales y AFIP, por lo que las colocaciones en ¢l mercado voluntario ascenderi
millones. En este contexto, se observa que pari
res problemas para conseguir financiamiento.

del mercado de capitales, con plazos cada

i $14.1 miles de millones, de los
& CON OTEANISMOs intermna-
an a $5.6 miles de

¢l prédximo afo el sector pliblico no tendria mayo-
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CAPITULO 4: Comercio Exterior
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En la década de los *90 se produjeron importantes cambios que modificaron la estructura pro-
ductiva ¥ la oferta exportable nacional. La apertura econdmica, la desregulacion, las
privatizaciones, ¢l logro de la estabilidad monetaria, el proceso de integracién en el marco del
Mercosur y las inversiones directas, caracterizaron a dicho perfodo y posibilitaron el aumento de
los volumenes v el cambio en el sentido de los fujos comerciales.
Mientras que en 1990 el intercambio comercial argentine sdlo, ascendia a USS 16.000 millones,
en 1998 el mismo se habria triplicado, con importaciones cercanas a los USS 30.000 millones y
exporiaciones por USS 27.000 millones

4.1. Exportaciones
Argentinas

Desde 1990 hasta 1997,
las exportaciones argentinas
crecieron en forma ininte-
rumpida, acumulando un in-
cremento del 105,4%, mien-
tras que las exportaciones
mundiales crecieron s6lo un
62,1%.

En el grifico 4.1 se ob-
servan las tasas de creci-
miento anuales para un con-
junto de pafses americanos
y el promedio mundial, en el
periodo 1990/97. Loego de
México, Argentina lidera la
muesira, con una lasa pro-
medio anual del 10,8%.

Como se puede apreciar
en el grifico 4.2, la partici-
pacidn de las exportaciones
argeniinas de productos na-
turales ¢ industriales no di-
ferenciados' en el total ex-
portado se redujo levemen-
te. observindose en los ili-

10

100

1]
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mos afios una mayor contribucidn de los productos con algin nivel de diversificacion e incorpory.
cidn de valor agregado. No obstante, la participacidn de los productos no diferenciados contingg
siendo importante, 64.8% para 1997

Es esencial destacar el aumento en la panticipacion del comercio administrado, el cual se ref; ere
a aquellos fMujos de comercio estimulados por regimenes especificos o tratamientos especiales
Dicho comportamiento se explica en gran proporcidn por el crecimiento del intercambio de mage.
rial de transporte vy astopartes con el Brasil, en el marco del acuerdo automotor del Mercosur !

El valor total exportado entre 1996 v 1997 aumentd sélo un 6,9%, debido o la existencia de dos
efectos contrapuestos; en primer término, el aumento en las cantidades comercializadas (11.4% ) y
en segundo lugar, la contraccidn de los precios de los principales productos de exportacion, que en
promedio alcanzd al 3,8%. Como se muestra en el cuadro 4.1, en los rubros Productos Primarios
¥ Combustibles y Energia, se presentaron disminuciones de precios considerables, 10.8% v 5.4
respectivamente.

Cuadro 4.1
Variaciin del Valor, Cantidad y Precio de los Productos Exportados 1997 / 1996

Exportac. Productos MOA MOI Combustibles
Totales Primarios ¥ Energia
Variacian del Precio -3.8% -10,8% 0, 3% -1,1% 5.4
Var. de la Cantidad 11,4% 9,0% 5, 7% 20,9% 10,6%
Var. del Valor Exp, 6,9% 0.0% 5,2% 19,.6% 4,6%
Participacion 1996 24,2% 15,1% 26,9% 13,85
Participaciin 1997 21.7% 34.6% 31.4% 12,4%

Fuenie HE &n bace a catos del DEC

Cabe mencionar el importante aumento de los volimenes exponados de Manufacturas de
Origen Industrial {MOI) observado en 1997, El incremento de la participacitn de este rubroen

el total exporiado alcanzo el 31,4%. El principal destino de las Manufacturas de Origen Indus-
trial fue Brasil, destacdndose los rubros automéviles y autopartes, como consecuencia de las

impornantes inversiones realizadas en afios anteriores. Este rubro significé en 1997 un ingreso
de mds de USS 2.700 millo-

Grifico 4.3 ;

Evoluciin del Valor, Cantidad y Precio de las Exportaciones Argentinas 199297 nes para las terminales auto-
muctrices instaladas en Argen-

tina.
W s Las Manufacturas de Ori-
210 ;. R gen Agropecuario (MOA ) con-
- M “x N tribuyeron con el 34,6%, los
s e Productos Primarios con el
g 150 - et 21,7% y los Combustibles ¥
g o =g Energia con el 12,4%
ﬁ 110 En el grifico 4.3 se mues-

'ﬂl.,t' b ) Pricio
» tra la evolucién del valor, la
cantidad y ¢l precio de las ex-

= 2 8 B Z E B 2 R % % . & portaciones argentinas, enire
£ F 5 F F E R E 2R OEE 1992 y 1997. Se advierte que
P 3 £ 2 2 £ £ 2 8 2 £ £ luego del segundo trimestre de
== R & 5 = 4 1996, el precio promedio de los

E n ' { I-
uerile- 11E en Baser & dhatos. died INDEC productos transables argenti
2 Dusten dntintos wstudies quee destacan L smponancis det proceso dir imegracién del Mercosur como slemento que posihiling e | ‘r!

airmrit e ¢l gracks de endisivializac icn de L asporta wenes angentings. Ver “Un andBis de L composiorin de Lis xpoacionss 3
Hiedirbin tnbormativg Tesching BF 290, t e n-Atarpo oo 1951
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nos :vridgmin una tendencia decreciene,
ﬂmﬁgmﬁﬂﬁ TEI:,FﬁRi’ del sudesie asidtico iniciada a mediados de 1997, continuaron
mids importante de la crisi enes y financieros internacionales durante 1998, La consecuencia
Sens ¥ oo uditimcmlm s observd en la notable reduccién de los precios de los productos
argentino, Brasil. Las ;l:ﬂ:;u-iu mlm: idas de la tasa de crecimiento del principal socio comercial
reduccion del crecimiento. de ajuste de ese pais terminaron por contribuir a dicha

En el cuadro 4.2 se muestran las variaciones de Jos oreci ; i
. : precios de un conjunto de productos prima-
rios y combustibles exportados por Argentina. Para los ocho primeros :jnme,-a-. del presente afio, la
principales commodities alcanzd al 20,6%. Sin lugar a dudas, esto
crecimiento del valor de exportacidn total, En este sentido, se estima

que el incremento de las ventas externas argentinas no superard el 3% en 1998,

Precios de Commadities Exportados por Argentina - Variacitn Porcentual (Dic, 1mrmﬁ
‘Agricolas sin procesar i Agyicolas Procesados s o8
Maiz -28,7% Harina y pellets de soja -45,5%
Trigo -26,4% Lanas -22,9%
Soja -23,6% Azticar blanca -22,0%
Porato negro -20,7% Algoddn 7 A%
Girasol -4,2% Harina de trigo -6,6%
Ajos 6,0% Aceite de girasol refinad, £,3%
Poroto blanco 10,9% Aceite de soja bruto -4,0%
Arroz blanco 11,1% Miel -2,6%
Peras 26,7% Combustibles g )
Otros. Naftas N T a14%
Camarones -20,7% Fued ol -26,7%
Aluminio sin alear =10,0% Petrobeo WTI -23,9%

Fuens; IIE en base & datos ded CEP

Respecto a los principales destinos de los productos de exportacion argentinos, se advierte que
el Mercosur junto a Chile concentraron el 43% de las compras, seguidos por la Unién Europea y los
paises del Asia Pacifico, con el 15% y 11% respectivamente. Como se observa en ¢l grifico 4.4, el
Nafta (blogue conformado por Estados Unidos, México y Canads) adquirid el 10% del total expor-
tado en 1997,

Pese a la importante caida de precios de los commodities, las exporta- Grifico 4.4
ciones argentinas crecieron levemente en los ocho primeros meses del Wisipoion: Dogitiaon e

afio. Las ventas externas de Productos Primarios y Manuf:::pam
de Origen Industrial se incrementaron un 16% y 17%, respecti-
vamente, mientras que disminuyeron los rubros Combusti-
bles (34%) y Manufacturas de Origen Agropecuario (4%).

Es de destacar que las exportaciones nacionales al
Mercosur no evidenciaron la dindmica de afios anteriores, Mo

ya que sdlo crecieron un 2%. En cambio, las ventas ex- ﬁTE Ak
ternas con destino a la Unidn Europea y Nafta se Pavibico
incrementaron en toro al 17%. Se debe resaltar la dismi- 1%
nucidn del 46% de las exportaciones a los pafses asidticos

(ASEAN), con la sélo excepeidn de Japdn, que pr:li-Enlﬁ um Lo
incremento del 22%. De esta forma, es muy posible que se Eumupea
modifiquen las participaciones de los distintos destinos de ex- 0% 15%
M:Eidn. En especial serfa de esperar una reduccidn en el desti- e o b il o
0o MErCcosur.

ol e
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e i ilizados

En los grificos 4.5 v 4.6 se observa el cambio verificado en los medios de transporte ull
en las operaciones de zxpmnnm En 1990 el 82% del volumen exportado era ransportado por
barco mientras que siete afos mds tarde, dicho porcentaje se redujo al 71%. La participacion del
camién aumenta, el cual rasladé el 20% en 1997, aumentando ocho |;1.mlm porcentuales f.lu parti-
cipacidn. Seguramente, la mayor incorporacion de valor agregado en las exportaciones y €l proce-
so de intgrliiﬁn del Mmé. posibilitd la creciente utilizacién del camidn como medio de trans-

. P .

Los envios por via aérea no evidenciaron sustanciales aumentos, sélo incrementaron su partici-
pacidén en un punto porcentual. Tanto en 1990 como en 1997, el valor e:pmtndﬂl tado a tm'eslz e
ferrocarril o superd el 1% del total. Dado el menor costo del transporte ferroviario, n:sulm_pnm,
wario estimular la realizacién de inversiones, de forma de dotar al Mercosur de una eficiente y
econdmica red de transporte.

Otro aspecto a destacar es que al inicio de la presente década sélo el 0,5% del total exporado
era enviado a través de oleoductos y gasoductos, mientras que en 1997, y fruto de la transforma-
cidn del sector energético, dicho porcentaje se elevd al 3%.

Grificos 4.5 y 4.6
Exportacidn, Medios de Transporte Utilizados 1990 — 1997,

1990 1997
Barco
- ° - e
Ain  Reso  Camibn AR Rean ‘5;’"&;.‘:'“
4% % 1% % p

Fmsre: HE een base a daice del INDEC

Se ha observado un importante proceso de inversidn en la mayoria de las actividades exportadoras,
segun datos de la Secretaria de Industna, Comercio y Minerfa. El pasado afio se registraron
inversiones directas en los sectores exportadores por valor de USS 6.613, cifra casi tres veces
superior al monto invertido promedio en el periodo 1990/96. En base a las estimaciones de dicha
Secretaria, el 69% de las inversiones contribuye a incrementar |a oferta exportable y el 19% expan-
de la infraestructura exporiadora o disminuye los costos,

Grifico 4.7
Tasas de Crecimiento Promedio Anual de las Importaciones 1990/97
4.2. Importaciones
a0 Argentinas
33.2%
04 - En el grifico 4.7 se observa el
crecimienio promedio anual de las
o AR 008 ey e importaciones para un conjunto de
00% g5 e paises americanos v el promedio
: mundial, para el perfodo 1990-
s BI% sqw oy 1997, Argenting muestra valores
superiores a los observados en los
- : I ! demds paises analizados y al res-
g B 2 i 3 4 1 3 a ﬂ to del mundo.
E i 3 : 2 g« : I B 5 2 La participacitn de los Bienes
ﬁ de Capital y sus Piezas y partes
Fusnibi

- NE ) s i chas ched FAL aumentd notablemente en los dlti-
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mos afios, alcanzando al 48% en ) ) iir“iﬂn;nmﬂ

el primer semestre de 1998, como i aame :# mportadhs

s¢ observa en el grifico 4.8. Entre = HJI

1990 y 1998 se registrd un impor- S

tante cambio en la demanda de im-

portacion argentina. A comienzos e

de este periodo, los Bienes Inter-

medios representaban mds del 5069% s

del valor total importado y los Bie-

nes de Capital y sus Piezas y Ac- i

cesorios aproximadamente el 33%.

Ocho afos mds tarde, son los Bie-

nes de Capital v sus Piezas v Ac- o

cesorios los que representan casi MB0  B190 1996 1997 1¥5em

¢l 50% del total importado, habien- 1998

do disminuido la participacitn del R AT

rubro Bienes Intermedios. -
Segiin estimaciones de la Se- Evolucidn del Valor, Cantidad y Precio de las Importackones

cretaria de Industria, Comercio y Argentinas 1992/97

Mineria de la Nacion, mas del T0% m

de las importaciones de Bienes de

44

1o

Capital contribuyen a la expansidn Em e
de la capacidad de exportaciénoa = '

mejoras en la competitividad sis- 2 0

mﬁﬁ“m‘mm‘ﬂh] i"u ’f:ci;:dm
Enel grifico 4.9 se puede apre- T 1w

ciar la evolucion del valor, canti- £

dad y precio de los productos de o

importacidn. Si bien los precios %

m dis. e
mﬁsmmvﬁm § EEFEFEEEEGE R OB
tre: de 1995, el notable aumento de : £ 8 8 2 £ 4 £ £ 8 L8
las cantidades adquiridas hizo po- oW G WD RO e W T = A
sible que ¢l valor importado total Fuaerte: [ ers burse 3 clatom el INDEC
se¢ haya incrementado un 27,3%
entre 1996 y 1997,

Respecto de la evolucidn de las importaciones argentinas en los primeros 8 meses del afio, hay
que destacar su crecimiento del 12,3%, porcentaje sustancialmente menor al verificado en los
tltimos afios. Los envios desde el Mercosur, Nafta y las naciones del Sudeste Asidtico fueron los
que mis contribuyeron a dicha expansion.

Si bien es cierto que las compras argentinas desde el Sudeste Asidtico han aumentado a un ritmo
elevado desde que se devaluaron sus monedas a partir de mediados de 1997, las mismas ya mostra-
ban una fuerte expansion desde 1996. En los dos iltimos afios se incrementaron & un ritmo del
43.4% promedio anual, en tanto que en los 7 primeros meses de este afio continda su tendencia
alcista con un incremento del 32%. No obstante, la participacidn de los productos asidticos conti-
niia siendo bastante reducida en el total de compras externas nacionales.

Es de destacar la existencia de algunas inversiones tendientes a sustituir imporiaciones y satis-
facer el mercado interno, quedando un margen para la exportacin. En 1997, las inversiones en
Petroguimica, abonos, fertilizantes y plisticos, resultaron 24 veces superiores a los promedios
anuales del perfodo 1990-96,

El caso méds notable de sustitucién de importaciones es ¢l que se estd desarrollando en la

petroguimica. En este sector se destacan dos proyectos en curso, Mega y Proferil, los cuales
tendrin una fuerie incidencia en el aumento de la produccion y revertirdn el resultado de la balanza

1 o *la Pk i Argentina: Lina transkwmma n o o erecininrde” MEYTISE junio 1981 B estuifi bimbie et gue il sl equipament)
vt i e el s mecermao e s dfmmos beint afod, o que segun una mayor competistadad de W sconamia
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ambos emprendimientos €5 superior a los USSL.O0N

~ha, sustitui-
millones. Se estima gue en ¢l afo 2000, momento £n el que ¢Fl_arﬁn_plmanunlclv.;: :l;;t;rl::c::;; 1; |III
rin importaciones por USS 500 millones, al tempo que permitirdn 'lmdq:wln mﬁn?x e
el orden de los US$ 300 millones, generando entonces und mejora

US$R00 millones anuales.

comercial sectorial, La inversidn involucrada entre

4.3. Balanza de Pagos

alanza registra i ' identes de un pafs
e e g ndon aqulios que residen O asiadon S wos ot pari
{qun umﬂﬂhﬂrﬂg;’“f;ﬂﬂmhﬂi! Eﬂ:‘ Cuﬂlt:%apital y Variacitn de Reservas. Fl.]aﬂ:“tnr: “awgqu:[::::.
movimientos de mercancias (exportaciones € immws}. Servicios re ! 'IM ;
; icios financieros (intereses, dividendos, etc.) ¥ tran5f1=[=nﬂ135 uni €5
?amm ctc. Lt:.;”u Cuenta Capital computa los movimientos de fondos originados ﬂ;:m' mos
del o al exterior y en transacciones financieras. La diferencia entre ambas cuentas da orgen &
variaciones cn ¢l nivel de reservas internacionales. . 1 _
En el grifico 4.10 se observa la evolucidn de las exportaciones & ImpOrTACIONES €0 los @ltimos
afios. En el primer semestre de 1995 las compras exiemas superaron ampliamente a las venm:i
mientras que en el segundo semestre esta relacidn se revirtid y se alcanza un superivil COMErc
anual de US$ 2.238 millones.
Durante 1996 se re-
Crifico gistraron tasas similares
3 1‘?"' Valor de las Exportaciones € Importaciones 1995-1998 de crecimiento en las
exportaciones ¢ Impor-
taciones, lo que derivé
en un superdvit comer-
cial de US$ 1.621 mi-
llones, En 1997 se apre-
cia un desaceleramiento
en las ventas exlernas y
un crecimiento sosteni-
do en las compras. De
esla manera, s¢ presen-
16 un déficit comercial,
que alcanzd a finales de

ERELY = |

Bhilbones e ks

= 1997, 5i bien en 1998 s&
F B E 2 8 % B s & m 5 & & § observan menores tasas
& 3 = 8 F 4 = E E 4 2 % % % 1 de crecimiento tanto

Fserie I1E er: buse 4 claters ded INDEC para las exportaciones

4 . como para las imporia-

ciones, los incrementos de las compras externas superaron a la dindmica de las ventas externas, de

forma tal que se estima la existencia de un rojo comercial por més de USS 5.000 millones, uno de
los mayores déficits comerciales de la presente década.

En un contexto de expansitn de la economia nacional, no es descabellado pensar que Argenting
absorba més bienes y servicios que los que provee al mercado inlnnmniunu].plif.s hnp?mm:sedﬂtm
car que gran parte del déficit comercial viene acompafiado de incrementos en los volimenes de
inversion, dado ! substancial crecimiento de las compras de bienes de capital y sus piezas ¥
accesonios, No obstante, teniendo en cuenta la histdrica salida de divisas por el pago de servicios
reales y financieros, se advierte la necesidad de acelerar y estimular las ventas externas argentinas
ya gue esta es la dnica forma genuina de generar divisas, | .

Tal como se observa en el cuadro 4

: 3, en el primer semestre del
balaniza comercial arrojd un déficit de U P presente afo, el suldo de la

53 1.250 millones* , los servicios reales y financieras impli-

4 Segin edimuaciines i el ikinib : y
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caron una salida de divisas de més de USS$ 4.612 millones, mientras que en concepto de transferen-
cias sé recibieron US$ 145 millones, Por lo tanto, el rojo de Cuenta Corriente supert los US$ 5.700
millones, cifra 58% mayor a la registrada en igual periodo del afio anterior. Se estima que el saldo
de 1a Cuenta Corriente argentina, de acuerdo a la metodologia oficial, serd de mis de 12.000
millones para el corriente afio, monto que supera el saldo negativo registrado en 1994

déficil de cuenta comriente debe financiarse con capitales que ingresan & nuestra economia o
con la pérdida de reservas intemacionales, En el primer caso, es importante que los mismos sean
principalmente privados, ya que de no ser usi el pobierno estaria contrayendo una nueva deuda, que
podria significar un sumento de la presitn fiscal en el futuro.

Analizando el saldo de la cuenta capital y financiera, se observa que ésta armojd un superdvit de
US$ 6.618 millones en los primeros seis meses del corriente afio, lo que signific un incremento de
mis de US$ 2.000 respecto a igual perfodo del afio antenor.

La inestabilidad e incertidumbre derivada de la crisis asidtica no afectd la concrecion de inver-
siones extranjeras directas y la captacitn privada de financiamiento internacional (titulos, bonos ¥
obligaciones negociables). Por ambos conceplos se recibieron en el primer semestre del afio casi
US$ 4.000 millones.

Cuadro 4.3
Balanza de Pagos 1992 - 1998

1993 1994 1995 1996 1997 | 5em. 98

1. CUENTA CORRIENTE 7672 -W0.117 -2.768 -3.787 -9.454 5717
1.1 Cuenta Mercancia 2426 -4.238 2.238 1622 -2.272 1250
1.1.1. Exportaciones FOB 13,117 15.839 20964 23811 26217 13572
1.1.2. Imponaciones FOB 15.543 20,077 18726 22,189 28.489 14812

1.2. Cuenta Servicios 5657 -6199 5438 -5.743 -7.528 -4.611
1.2.1. Servicios Reales 2730 -2941 <2222 -249% 3309 -2.010
1.2.2. Servicics Financieros .2.927  -3.258 316 -3.248 4119 -2.602
Utilidades y Dividendos -1.846 <2122 2162 -1.922 -2435  -1.451
Intereses Pagadios 3216 -4209 -5.402 5913 7138 4904
Intereses Cobrados 2,135 3.073 4,148 4.587 5.354 2.953

1.3. Transferencias 411 320 432 134 346 145
2. CUENTA CAPITAL 12.152 10.67B 2.699 7.569 12516 6.618
2.1 Sector Bancario -1.528 1.895 4.360 519 -1.766 -572

2.2 Sector Piblico no Financiera  7.121 4.087 5.945 B.711 7.3 4,257
2.3 Sector Privado no Fimanciero 4 550 4,454 4.92% 5.415 9, 0o 3.894

2.4 Otros Movimientos de Capital (1) 2.000 232 -12.529 -6.058 -3.043 <851
4, VARIACION RESERWVAS 4. 480 561 -ht 3.782 3.062 aom
Bt (1) s rrcremining de capstal prerdiees die clasiRcacion y ks Smones y amiscnes de estimaodn

Fussrie: HE en a dalos chel MEVDISE

Otra mejora observada se refiere a la reduccidn en la salida de divisas del sector bancanio, que
en la primera mitad de 1997 habia alcanzado USS 3.321 millones, mientras que en el primer semes-
tre de 1998 se redujo a USH 572 millones.

El superévit del sector piblico no financiero por US$ 4.257 millones en el primer semestre de
1998, se origing principalmente en la colocacion de titulos piblicos nacionales y en menor medida,
por los ingresos generados por las privatizaciones de empresas provinciales. El saldo neto de las
operaciones de préstamo con los organismos multilaterales fue negativo, devolviéndose a dichas

.@ “ IIE
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entidades mds de US$ 124 millones.

Las salidas de capitales de corto plazo por US$ 961 millones queda reflejada en la partida “Otros
movimientos de capital”, Si bien esta cuenta registra un déficit significativo, el mismo fue
sustancialmente inferior al observado durante la crisis del tequila, cuando el egreso de capitales de
corto plazo superd los USS 9.000 millones.

De esta forma, la diferencia entre la Cuenta Corriente y la Coenta Capital y Financiera arroja un

saldo positivo de US$ 901 millones, que se refleja en el saldo de la coenta Variacidn de Reservas
Internacionales.

Como se¢ sefiala en el Informe Econdmico del Ministerio de Economia® “desde el segundo
trimestre de 1995, el sector pdblico recurri6 en forma sostenida a fuentes de financiamiento exter-
nas para cubrir los requerimientos de las cuentas fiscales”™. Si bien por este medio se financid gran
parte del déficit de balanza de pagos, una vez mds se advierte la importancia de alcanzar una estricta
disciplina fiscal, que garantice los fondos necesarios para afrontar futuras situaciones adversas a la
economia nacional. Nuevamente se remarca la necesidad de estimular el ahorro doméstico, ele-
menio que repercutiria favorablemente en la deficitaria cuenta de los servicios financieros.

Desde 1996, se aprecia el desaceleramiento de las exportaciones argentinas y una muy lenta
incorporacion de las PyMes al mercado externo. En este sentido y como se menciond anterior-
menie, resulia de suma importancia que se otorguen eficientemente los incentivos previsios, como
asi también la instrumentacidn de politicas activas que permitan que el exportador nacional se
encuenire en igualdad de condiciones ante cualquier competidor internacional.

Como sefiala Juan J, Lach®, es imprescindible ofrecer a los exportadores reglas de juego claras,
transparentes y estables. Por ejemplo, la devolucidn del IVA debe ser completamente automatica. Si
bien algo se ha avanzado al respecto, ain no es suficiente; y las condiciones establecidas para
dﬁ:nvuh:ef el IVA alﬂl:.s PyMes son muy desalentadoras. Asimismo, todavia no hay en Argentina

anciamuento a las exportaciones en cantidad y precio comparable a la que acceden nuestros
competidores. ’ i

En el apéndice de este capitulo se detallan las principales dificultades que enfrentan los
exportadores argentinos a la hora de ganar nuevos mercados, centrando el andlisis principalmente
en la penetracidn de los productos argentinos en el mercado asiditico.

5 |rl:rﬂt-[mmn_.'~ﬂ..{5p|m| Y
b ermerbifes Econdmicas b 303 - IELTW rl:_-lwq'.l .
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APENDICE

Exportacién Argentina al Asia Pacifico: Desafios y Perspectivas

Los recientes disturbios de los mercados financieros asidticos y la desaceleracion del creci-
miento econdmico prevista como consecuencia, no deberfa desviar la atencidn de nuestro pais del
hecho de que Asia es y seguird siendo una de las zonas econdmicas clave en el mundo, con un gran
potencial en términos de demanda de importaciones y oferta de inversiones y capital financiero, No
se espera que los trastornos de corta durscidn en las comrientes de comercio e inversion cambien el
rumbo de una prometedora tendencia de largo plazo de creciemtes vinculos comerciales entre las
dos regiones, cuyo pleno potencial apenas se ha comenzado a conocer,”

Entre 1991 y 1997 las exportaciones argentinas hacia los paises del Este Asidtico se
cuadriplicaron, lo que permitié elevar la participacién de este destino de exportacidn del 7,2% al
comienzo del periodo al 11% en 1997, Los productos primarios y manufacturas alimenticias con
escasa incorporacidn de valor agregado (aceites vegetales, cueros, cereales, came bovina, pesca-
do, etc.) concentraron eén 1997 el 89.5% del total exportado a dicho destino, mientras que las
manufacturas de origen industrial (principalmente acero, aluminio en bruto y cafios sin costura)
colaboraron con el 10,5% restante,

A continuacion, s¢ realiza una resefia sobre las dificultades que tienen los exportadores y pro-
ducios argentinos a la hora de penetrar en los mercados asidticos,

Cémo Mejorar los Resultados de Exportacion al Este Asidtico

Muchos importadores del Este Asidtico consideran a Argentina como un proveedor marginal,
esto se refleja en el bajo nivel de intercambio de ambas regiones. La evaluacion llevada a cabo por
los importadores del Este Asidtico respecto a los productos y proveedores argentinos, reflejada en
el «Informe Okita [1=*, es la siguiente:

{. Comportamiento de los Proveedores

Falta de fuertes deseos de exportar al Asig: Muchos importadores del Este Asiitico nunca

fueron ubordados por exportadores argentinos. Estos nunca los visitaron ni enviaron muestras de
sus productos. Sin una propuesta de venta, no hay posibilidades de exportacion.

i : La ausencia de imagen de marca lleva a que los productos argentinos
sean vendidos como productos de baja calidad. Por ¢jemplo, un importador de Singapur considerd
que la calidad de la carne argentina era muy buena, sin embargo, €l se ve forzado a venderla como
came de baja calidad debido a que su imagen de marca no estd consolidada ain.

T e e oenenela vt shobigracele v Comistio o Amdvicas - 10, Diciemilie de 1997
N slstusdin sk ol Demsgimglien Eormiimiin o de L Repdsica Argenbing™ - [unio dae 159596, Agrnicil ikt Ui e | il died bapn GICAD,
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MMMMJﬂm&ﬂ mmpﬁﬂ Capaces de establecer una reputacin

vision estable, los exportadores argentin .
pmm proveedores mnﬁa[;ncl:q- Un importador de liminas de acero ¢n Indonesia sostuvo que [
los productores argentinos suspenden las exporta-

provision desde Argentina era emritica porque 10 |
ciones cuando aumenta la demanda en el mercado intemo.

2. Productos Argentinos

ia calidad: Aunque en general los precios y la calidad de los productos argenti-
nos satisfacen a los importadores del Este Asidtico, no €5 asi en todos los casos. En el caso del
calamar, el capturado por buques argentinos no s¢ CONSErV muy fresco y el mdi,:e de rendimiento
de los bos de calamar es bajo en comparacion con los capturados por bugques Japoneses. Estu es
dehido al inadecuado manejo del calamar en los buques argentinos. En consecuencia, los primeros
son vendidos como de menor calidad que los segundos, a pesar de que fueron capturados en las

mismas aguas.

sfuerzos insuficientes para ajusta oductos_a las necesidades locales: Fﬂm !‘!E“"ﬂs pro-
ductos, la inflexibilidad para ajustar L calidad a las necesidades locales ha sido un impedimento para
en el mercado. Aunque el precio de la soja argentina es bajo comparado a sus competido-
res, la cantidad exportada a Japdn es pequedla debido a su bajo contenido proteico. Los industnales
japoneses prefieren la soja de alta calidad que se consigue en Brasil y en Estados Unidos, Un
importador de trigo de Tailandia mencioné que no importa trigo de Argentina a causa de que la
calidad no se ajusta a las necesidades de su pais,

3. Produccidn y Entrega

nsuficiente capacidad exporiador: La falta de capacidad dﬂ'uw'l'lﬂﬂﬁﬂ fue sefialada Pﬂrﬂlgll'
nos importadores asidticos. Un importador de pulpa expresd su preocupacion por depender de
fuentes argentinas, ya que hay un solo exportador de pulpa en el mercado argentino. Un importador
de trigo de Indonesia expreso que la Argentina prioriza sus exportaciones & Brasil, donde goza de
aranceles preferenciales. Asi, Argentina exporta a Indonesia sélo cuando hay remanentes. El mis-
mo importador menciond que deseaba comprar un millén de toneladas anuales de trigo si Argentina

garantizaba un sbastecimiento estable.
Infraestructura inadecunda: Algunos importadores chinos de granos mencionaron que la falta

de suficiente capacidad de almacenaje de soja y aceite de soja en Argentina y Brasil obliga a las
disminuciones de precios de los productos durante los meses de mayo y julio, ya que en este
periodo se deben terminar de vender en el mercado internacional sus remanentes. El aumento de la
capacidad de almacenaje les permitiria vender sus productos en diferentes temporadas, cuando los
precios sean mis elevados, Un importador de granos de Indonesia sefiald también que la infraes-
tructura inadecuada de Argentina limita lu expansidn de las exportaciones de trigo, Segin este
importador, mientras los competidores de Argentina, como Australia y Canadd, pueden exportar
durante todo el afio. Argenting lo puede hacer sélo de diciembre a abril debido a que las instalacio-
nes portuarias para la exportacidn se destinan a otros productos de mayo a noviembre.

‘i ici QG i ' :L.uga‘nndistmmilnnutﬁmﬂnﬂnu}'ﬂ
Este Asidtico ha sido citado como limitante para la expansion de las exportaciones por industriales
de la pulpa v el cuero de Indonesia, de cuero en Tailandia y ulgunos importadores de Malasia. La
pronta respuesta a los pedidos y la entrega a tiempo son también temas criticos a la hora de
determinar las fuentes de importacién. Un industrial del cuero de Tailandia menciond que los indus-
iriales argentinos son lentos en responder a los pedidos y que no comienzan la produccion del
producto solicitado en forma inmediata.
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Eﬂﬂﬂ!ﬂﬁmﬂlﬂlﬁﬂmﬂ menis competitivas: Los términos y las condiciones de las exportacio-
nes argentinas pueden ser mejoradas. Por ejemplo el caso del cuero curtido en Indonesia, aungue la
calidad es satisfactoria, la valoracidn de los productos argentinos es baja en comparacion con los
productos coreanos. Esio sucede porgue los exportadores coreanos aceptan la devolucion del
producto cuando el importador encuentra que la calidad no es satisfactoria, cosa que los argentinos
no hacen. Ademds, los exportadores coreanos venden a crédito (a plazos de dos a seis meses)
mientras que los productos argentinos deben ser pagados al contado,

~ Débil red de venas: Una politica sustentable de comercio exterior debe considerar el estableci-
miento de una estrecha red de ventas con la participacitn de empresarios locales en el destino de la
exportacitn. Sin embargo, los exportadores argentines han sido poco exitosos en este tema, En la
mayorfa de las economias del Este Asidtico, los canales de distribucidn estin a menudo controlados
por empresanos de origen chino. Ellos desarrollan sus negocios tanto a nivel local como internacio-
nal. Esto explica que es muy dificil expandir las exportaciones en esos mercados a menos que los
empresarios de origen chino participen en ellas. En este sentido, se advierte que las asociaciones ¥
convenios comerciales entre empresarios argentinos y chinos son escasos.

Signos Optimistas

~ Aunque los productos argentinos sufren una seric de problemas para penetrar en los mercados
internacionales, esto no significa que la expansién de las exportaciones de productos argentinos sea
imposible. Al contrario, existen buenas posibilidades de crecimiento, Los buenos resultados de
exportacitn de algunos productos argentinos demuestran que es posible ganar y expandirse en el
mercado del Este Asidtico si se toman las medidas adecuadas.

El cuero curtido es un buen ejemplo. Argentina es uno de los principales proveedores de cuero
curtido a Tailandia, su participacién en el total importado es del 7%. Se posiciona luego de Corea del
Sur (23%) y Estados Unidos (9%).

Este buen desempefio es atribuido en parte al estrecho contacto de los exportadores con los
industriales tailandeses. Uno de los exportadores argentinos tiene su oficina de ventas en Bangkok
y un centro regional de operaciones y depdsito en Hong Kong. Este depésito permite una entrega
ripida vy a tiempo. Ambas oficinas realizan una dindmica promocién de ventas en Tailandia y man-
tienen contacto diario con sus clientes, Sus actividades no se limitan a la simple toma de pedidos y
a la entrega de los productos, sino que también colaboran con sus clientes en el desarrollo de
nuevos productos que requieran el uso de cuero curtido, La casa central de Buenos Aires envia
también a su personal a las oficinas de Bangkok varias veces al afio, a fin de apoyar las actividades
de esa oficina y conocer a sus clientes.

Areas a Mejorar para la Expansion de las Exportaciones

Ademis de los conceptos analizados anteriormente, la industria argentina presenta algunos pro-
blemas que debe superar previamenie a la expansitn de las exportaciones, tales como la falta de
estrategias de largo plazo, la capacidad de produccion inadecuada, el acceso limitado a los recursos
financieros y la gran prioridad que se le otorga al Mercosur.

Para expandir las exportaciones, Argentina necesita atender los siguientes problemas:

* Fonalecer sus actividades de promocion de ventas,

= Desarrollar estrategias de exportacion,

»  Mejorar la competitividad en precios y calidad,

» Foralecer la capacidad de aprovisionamiento.

»  Mejorar el apoyo financiero para las pequefias y medianis empresas.

« Desarrollo de infraestructura, especialmente en los sistemas de transporte & informacion.

o e
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El Rol del Gobierno

El gobierno juega un rol preponderante en la concrecion de los objetivos de expansidn de expor-
taciones y promocicn de inversiones directas. Debe difundir la informacidn relevante y definir los
objetivos comunes a fin de crear un consenso entre las partes interesadas. Es importante que ¢l
gobiemno sefiale la direccidn hacia la cual se deben dirigir los sectores exportadores. Una clara y
oportuna. sefial del gobierno facilits la toma de decisiones del sector privado.

El gobiemo debe apoyar al sector privado en la preparacion de informacidn, tanto sobre la
evolucion general de la economia como asi también de industrias o actividades productivas particu-
lares. Esta informacion es de gran utilidad si se pretende incrementar las exportaciones y las inver-
siones directas. Se requiere la participacidn del gobiemo, puesto que esas informaciones incluyen
reglamentaciones y estadisticas directamente manejadas por €l.

El rol del gobierno en el desarrollo econdmico varfa segiin el tipo de empresa ¥ este aspecto es
particularmente importante en la promocién comercial. Si se trata de una gran empresa, la partici-
pacidn del gobiemno no debe ser importante ya gue ésta cuenta con capacidad de promocionar sus
actividades de exportacion con sus propios recursos humanos y financieros. Sin embargo, ¢l rol
del gobierno adquiere mayor relevancia cuando se trata de empresas pequedas y medianas. Estas
cuentan con escasa capacidad de generar actividades de promocidn comercial y desarrollar con-
tactos empresariales debido a sus limitaciones financieras y de recursos humanos.



CAPITULO 5: Aspectos Sociales

laboral én nuesiroe s mejord

de lox dltimos afios, ¢l panorama ;
tes indican gie la situacian se estd

En el transcurso
significativamente. Sin embargo, las mediciones mids recien ] 5k
revirtiendo, producio de la desaceleracion en la actividad econdmica ocasionada por la crisis
internacional y por los gfectos de la reforma laboral sancionada en seticmbre.
Por otra parte, las dltimas mediciones de las indicadores de pobreza i estran una .rmd'_.mcm
descendente, pero min no lo suficiente como par lagrar una situacion generalizada de bicnes-
tar de la poblacidn, especialmente si s¢ compara Argenting con las naciones desarrolfadas.

Kl Estado a través del Gasto Piiblico Social, si bien no contribuyd a lograr in efecio redistribufivo
del ingreso nacional, ha consegnido meforas en lo relativo a la pobreza estructural de los

hogares.

5.1. Empleo

5.1.1. Visién Global del Empleo

El mercado de trabajo es de gran relevancia en el andlisis del desarrollo econdmico, pues el
crecimiento sostenido requiere un continuo incremento de la productividad laboral.

El problema del desempleo afecta a muchos paises en el mundo. En Latinoamérica la falta de
trabajo y los inadecuados calarios son considerados unas de las principales preocupaciones de la
poblacién. Segiin una encuesta de Latinobarémetra' , €l 19% de los latinoamericanos piensa que el

mayor problema de la ac-
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Global Competitiveness

m:ﬂmﬁnﬂumhmﬁm*hmh Report® en una escala de

Competitiva (max=10) 0a 10 Argentina recibe un

pr 7.2 en cuanto a la facili-

TR dad para oblener trabaja-

17 dores capacitados, siendo

3 ésta la nota mds alta de

18 América Latina, mientrus

que Venezuela obliene un

e 3.4 ((ltimo puesto en la lis-

s b ta). Sin embargo, el pro-

7 medio de los pafses asifti-

b cos (6) supera al de Amé-

rica Latina (5,7), destacdn-

5 dose en Asia, Filipinas

4 (8,4), Japin (8.3) vy
A Taiwan (6.9).

1] 1 | L ] 4 5 [ T - ] Los mmﬂmﬂ ﬂpi'
byl el s e o e nan que las deficiencias en
Fuerie: B o Dast & datns de Clohal Conpetitivenes: Risport (19971 g 2 iopecbrz
a fallas en el sistema educativo. La percepcidn es que la educacitn otorgada no cumple con los
requerimientos de la economia competitiva. Esto indicar(a que, en general, la calidad de la educa-
citin no s la deseada. Tomando una escala del 1 al 10, en el gréfico 5.2 se aprecia que entre las siete
economias mis grandes de América Latina, Chile presenta el sistema educativo mds adecuado pero
con una baja nota (3,9), Argentina califica sélo con un 2,8 y Venezuela es nuevamente el dltimo con
1,2. Por su parte, los paises asidticos llevan una notable ventaja, calificando entre 8,6 para Singapur
y 2.9 Tailandia (en el peor de los casos) v con un promedio general para la region de 5.
Considerando las distintas tasas de desempleo en el mundo, se tomd en el grifico 5.3 un conjun-
to destacado de pafses, entre los cuales Argentina se ubica en el cuarto puesto (partiendo del peor)
con una tasa de desempleo del 13,2% para Agosto de 1998, Espafia lidera este ranking con un
desempleo del 18,6% en Junio de 1998, segumda por Panamad (16,4%) v Bélgica (13,6%). En el otro

extremo, se¢ ubican los paises que han controlado el problema del desempleo con tasas cercanas al
4%, tales como Estados Unidos, Japon v Suiza
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5.1.2. Crecimiento Econdmico y Empleo

Argentina alcanzo altas tasas de desempleo a mediados de Ia década del "0, luego de las refor-
mas estructurales aplicadas que llevaron a la reconversién de amplios sectores y cambiaron las
caracterfsticas del empleo. La apertura comercial, las privatizaciones, la desregulacitn de 1-:9‘ mer-
cados, modificaron la asignacién de los recursos productivos afectando, con distinta intensidad a
los sectores, lo cual generd asimetrias y costos sociales.

i se relaciona el cre- Crfifice 5.4
cimiento de la economia Relacidn Crecimiento del PBI y Empleo en Argentina 1980-94
con la evolucidn del em-
pleo, en el grifico 5.4 se 15 18

observar las varia- i PRI Py —8— Prrstsnas Ocupadas “
ciones del PBI junto con
las de la poblacidn ocupa-
da de Argentina para el
perfodo 1980-1998. Se
destaca una tendencia de
crecimiento acelerado en
el producto a partir de
1990, mientras que la po-
blacién ocupada fue cre-
ciendo & una tasa méis

Pl e millones de §
i preces constantes de 158G

S e tmonponite e e i Ly oo - eress e P
junto con la crisis.
Grafico 5.5
En el gr_ﬁi;ﬂ 5.55: Crecimiento del PBI y del Empleo (base 1980=100)
te gue la evolucion de am- 150
bhas varighles muestra re- | 940 ,E_
sultados similares, cre- Lix 8
ciendo un 40% el empleo 8 g
junto con un 41,5% de au- 1 120
mento en ¢l PBL Esto § nu!
arroja una elasticidad em- g L0
pleo-producto de 0,96 g
para ¢l periodo completo - %0

de 1980 a 1998, lo cual
significa que por cada £
10% de incremeato del Fuente: I on base 2 datus ded INDEC y Ministerio d Ecanomia — Secretaria de

PBI el empleo crecid un Marmecondmica

9.6%.

Las tasas de crecimiento anuales de estas variables presentan grandes dispandades. Resulta
interesante analizar claramente estas variaciones tomando cuatro etapas: la década del 80, los pri-
meros afios de la convertibilidad 1990-94, la crisis 1994-96 y el crecimiento después de las refor-
mas 1996-98, En el grifico 5.6 es posible apreciar en las distintas etapas consideradas, la evolucidn
del PBI junto con ¢l Empleo y la relacidn elasticidad empleo-producto que representa cudn sensible
es el empleo ante vanaciones del producto.

En el primer perfodo de la década del "B0, se observaba en el pais una situacidn econdmica
completamente distinta a la de la actualidad, con las caracteristicas de una economia cerrada. El
costo del trabajo era muy bajo frente al del capital, soportando este dltimo altos aranceles de
importacién junto con severas restricciones de financiacién. Al mismo tempo, el uso de la tecno-
logfa era mds restringido y las iéenicas de produccion intensivas en mano de obra,

El producto medio por persona ocupada habia descendido durante la década de 1980 un 25%,
ubicindose en niveles similares a los de 1968 . El stock de capital tambigén disminuyé durante ese

@ - 11
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; i de i calidad y lo mismo sucedio con los cipitales financieros |,
ﬁﬂm‘ﬂﬂ ff::: ::1!1“Tr:r de I'ulﬂil:lil'ifm?;ﬂ'n. permitiendo la variachon de los salarios reale
i i dhe lus polfticas publicas, las cuales creaban puesion g
ui:;t:::ummmm da ;!htﬁmpnﬂuuli\'n, slendo esto una fuente de desem
pleo disfrazado® . Es por esta razdn que se observa durante 1980-90 un incremento del emplea del
16.9% mientras el producto cafa un 10.8%. _ |
Durante los primeros afios de la convertibilidad ( 1990-94) se abservd un mpomante crecimien
w0 del PBI (38,4%), acompafiado por una débil creacidn de puestos de trabujo (10, 1% ). Lo ereacida
' la destruccidn de empleos debido al ajuste en el seci
de empleo privado apenas superd la gran g o
Grifuo 5.6 del desempleo disfrazudo
Elasticidad A su vez, hubo un gran

0 salto en las tasas de partici-

= hai-

g o 4% W P Pake B Peruords Coaguaras ﬁ?:::;;;mmllumh
i_ o - blacién Econdmicamente
2 e 16.9% Activa (PEA). La tasa de ac-
E :!', 1% W 2% tividad, que durante el perio-
4 ot - do anterior habfa ascendido
B o - en promedio a un 38,5%, al-
i oy . canzé un 40,2% promedio
& 08% =16 E=03 (O =08 durante 1990-94, De esta
i .ﬂl;nh L 199496 199658 foros, comenso :ﬁﬂm

2 del desempleo que se
m;mdm:hd::fn vl mwmﬁ h mlmumnim oculto en el

e AT T =S periodo anterior por la falta

de incentivos a participar en

el mercado laboral. Segin las estimaciones de Juan Liach, el desempleo oculto® comprendia unas
700.000 personas (6.4%), lo que sumado al desempleo disfrazado (9,2%) y al desempleo abierto

(7.3%), el «verdadero problema de empleo» de Argentina en 1990 alcanzaba casi a un 23% de la
PEA.

Por otra parte, el costo del capital se abaraté en relacidn al trabajo. La proporcitn de la inversidn
respecto al PBI se incrementd notablemente. Las privatizaciones, las desregulaciones y la apertura
comercial permitieron que se incrementara la productividad laboral. La estabilidad elimind gran
parte de la flexibilidad de los salarios reales. Simultineamente, se realizaron algunas reformas tras-
cendentes como la previsional e impositiva.

Durante la crisis de 1994-96 aumentd la tasa de interés internacional v disminuy6 el flujo de
capitales externos. Se produjo una brusca caida en el nivel de actividad, disminuyendo el producto en
1995 un 4% respecto al afio anterior, tnica evolucidn negativa desde 1990. El empleo disminuyd
2.6% durante 1995. Los desempleados pasaron de 1,28 millones a 2,09 millones de personas, lo que
equivale al mayor incremento en la tasa desempleo abierto (del 10,7% Mayo-94 al 18,5% Mayo-95).

En el periodo 1996-98, luego de las reformas estructurales realizadas y de la aparicitn de sus
efectos sobre la economia, se observa un natable incremento del empleo (12,1%) que acompadia al
crecimiento del PBI (14%). A pesar de la mejor respuesta del mercado laboral, faltaron nuevis
mfm estruciurales que permitieran que se incrementara la productividad del trabajo. Se aplicaron
politicas de empleo para contrarrestar ¢l gran salto de la desocupacitn, mediante programas piblicos
de empleo que intentaron actuar como remedios transitorios, pero no pudieron brindar soluciones
reales. No se logro la flexibilidad del mercado laboral y la ley de reforma laboral sancionada en el mes
de setiembre introdujo restricciones y ngideces que sélo fortalecen al sector informal,

4 Dheernphes Divdeasas. prrass e e smriran ocupaas en cihidades de mey baga producinicdad o stx
5 Dhesemiplon Croube! jersons ouse o particgian en e meecak beboral oA w0 Imnﬁd MML Fmeﬂu s "
erarbe et dhel raer iy, deia frerma mmndiaeaeminti pusarin a o pare dee b BEA, rartacipanio en L bisooeds de empleo.
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5.1.3. Ley de Reforma Laboral

El pasado 2 de setiembre el Congreso de la Nacidn sanciond la Ley de Reforma Laboral, la cual
fue duramente cuestionada desde sus comienzos por numerosos analistas. Esta norma se aplica
stilo a los empleos que se generaron a partir de su entrada en vigencia, luego de su publicacién en
¢l Boletin Oficial. Dentro de los principales puntos que la misma comprende se pueden mencionar
los siguicnies:

» Derogacidn de las modalidades promovidas de contratacion:

Este tipo de contratos por tiempo determinado implementados mediante la Ley 24.465 y 24.013
permitian ahorros de entre 50% y 100% en las cargas sociales que debia pagar el empleador, a
::r.u:epl_:lﬁn de las asignaciones y de la obra social, Los mismos eran Prictica Laboral para Jévenes,
Trabajo Formacién, Lanzamiento de Nueva Actividad, Fomento del Empleo y Fomento Especial del
Empleo.

Estas modalidades promovidas de contratacidn fueron eliminadas, sélo tienen vigencia (hasta la
fecha de su vencimiento) aguellos contratos gue se encuentren en curso.

Se exceptuaron de la derogacitn los contratos de pasantias y de aprendizaje, que contindan
vigentes con algunas modificaciones, entre ellas su duracidn,

El objetivo perseguido con la implementacidn de las modalidades promovidas de contratacién
fue brindar a los empleadores la posibilidad de incorporar personal en forma flexible, adecudndose
a Ia realidad cambiante, en un contexio donde las empresas frecuentemente deben enfrentarse a
fluctuaciones en la demanda durante una situacién de crisis. Al eliminarlas, se da un paso alrds en
¢l logro de la flexibilizacitn laboral de nuestro pais.

¥ Reduccidn del Periodo de Prueba:

Anteriormente, el periodo de prueba se extendia a 90 dias (prorrogable a 6 meses por convenio
colectivo), plazo durante el cual el empleador no estaba obligado a pagar cargas sociales i a
indemmnizar al rabajador en caso de despido. A partir de la sancin de la Ley de Reforma Laboral el
periodo de prueba se fija en 30 dias, pudiendo ser extendido por convenio a 180 dias. En este
iltimo caso, a partir del dia 31 el empleador debe abonar cargas sociales y debe indemmnizar al
trabajador en caso de despido.

Con este equiparamiento a cualquier trabajo indeterminado (por el pago de cargas sociales e
indemnizacién) se desnaturaliza la esencia del periodo de prueba. Este deberia consistir en un
intervalo de ﬁmpﬂ en el coal se lﬂnﬂi!ﬂ al ﬁmpllﬂdﬂf conocer las aptilud:s b dedicacion al [I.'lhﬂjﬂ
de un individuo en forma previa a la decision de incorporarlo en forma efectiva, con el beneficio de
no pagar las cargas sociales duranie su duracidn, ni indemnizacidn en caso de que no esté satisfe-
cho con su desempeiio y decida desvinculario de su establecimiento.

Es iﬂwmm {ener en cuenta que al mﬂ“ﬁ“ﬂ'dﬂ d-Eﬂiﬂi'I la ilrm'lemnlﬂﬂiﬁﬂ de las modalidades
flexibles de contratacitn, se buscd encontrar un aliciente al empleo estable, credndose a tal efecto
el periodo de prueba. Con la implementacién conjunta de los dos puntos mencionados (derogacidn
de modalidades promovidas ¥ reduccion del periodo de prueba) se reducen los incentivos a los
empleadores tanto para conlratar ¢n forma temporaria como permanente. En definitiva, se estaria

fomentando un aumento de la cantidad personal en el sector informal sin beneficios sociales (des-
cuentos jubilatorios, obra social, etc.) y con niveles salariales inferiores a los percibidos por los
empleados registrados.

* Costos Indemnizatorios:

En este punto se implementaron cambios que s6lo generan menores costos en casos de despi-
dos de trabajadores de poca antigiiedad

@-HE
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En primer lugar, el plazo de preaviso se redujo a la mitad para ¢l caso :Il:;:r:haj-ad::m CON My
de 3 mases de antigbedad y para el caso de renuncia por pare del trabaj B
La indemnizacién por despido sin justa causa que anteriormente ascendia a 5

igtiedad i meses. pasd a ser de 1/12 de sueldo por cada mes de antigiic.
- mi’mdﬂnnmrf cﬂ:inmlg;:;n& maynrp;s'upumimalidnd por el cdlculo de la mt!gucldad_gn
b 29l reduccin en la indemnizacidn, Sin embargo, esta disminuciin

incide g-r::: ﬂﬁnﬁlm:gmm dentro del monto indemnizatonio mientras mds antiguo sea el

Am.tmsmn. se eliminé el minimo de 2 meses de sueldo de indemnizacion, siendo reemplazado
por uno equivalente a 2/12 de sucldo, 2 e

Un cambio positivo introducido por la nueva ley es la eliminac a llamada in mniEacion
pnfinI::mci:inlrl mes de despido, la cual implicaba que el empleador debia abonar al 'ﬂ'ﬂbﬂjmlinl el
mes completo en el cual se produjo el despido y que el preaviso comenzaba a comer a partir del

primer dia del mes siguiente.
#» Negociaciones colectivas

Se mantiene la centralizacidin en las negociaciones colectivas, estableciendo que la asociacion
sindical de grado superior tendrd la potestad de negociar las convenciones colectivas en temas
como descansos, jornadas, perfodo de prueba y régimen indemnizatorio. Pueden delegar la nego-
ciacidn a un nivel inferior, pero luego de delegaria la pueden recuperar después de vencido el plazo
del convenio colectivo.

Asimismo, se establece la posibilidad de convocar a las partes a negociar mediante procedimien-
tos de mediacidn vy arbitraje para cuestiones no acordadas.

Con respecto a la ultractividad, es decir la vigencia de cliusulas indexatorias desde 1974 y
posibilidad de prolongar en el futuro las clésulas que se negocien hoy en las convenciones colecti-
vas, se establece que salvo pacto en contrario, los convenios sin cambios desde 1988 caducan en
2 afios a partir de la solicitud de una de las partes.

Los mencionados fueron los principales aspectos incluidos en la ley de reforma laboral, sin
embargo ésta incluye otros puntos que no pueden dejar de ser destacados. Uno de ellos es la
implementacitn de la figura del despido arbitrario o discriminatorio, sin topes indemnizatorios y
con un 30% de recargo. Si esta modificacién no se implementa con todos los recaudos necesarios

para evitar abusos de las partes, podra fomentar la industria del juicio, desincent _
cion de puestos de trabajo, Juicio, desincentivando la genera

Por otra parte, la ley no incluye nada respecto de los estatutos espec) iti
. . | e speciales, los cuales son critica-
dos ya que introducen diferencias entre actividades que implican distorsiones para la economia.
Tampoco avania rupﬁlitg? nt_lu fecesana competencia entre las obras sociales, permitiendo que los
tml‘rql adores elegir libremente v que aguel ' i indi
Iusﬂmmmhjusde e ':“I. aquellos afiliados a obras sociales sindicales puedan

En definitiva, |a nueva norma laboral lej " sy
atin més las condiciones laborales en ny b generar condiciones laborales flexibles, rigidiza
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Gorlificn 5.7
Dipiniones de la

iCree que la reforma laboral ayudard a bajar el desemplen?
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la estabilidad de los ocupados?
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17% _ 29%
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Bajo la incertidumbre que generan los shocks externos, como la crisis asidtica, se hace indis-
pensable la definicion de politicas claras que otorguen estabilidad y flexibilidad al sistema. Es por
ello que deberfan llevarse a cabo reformas tributarias y laborales adecuadas. Para alcanzar mayor
competitividad es necesario eliminar las trabas que impiden que el mm:ﬂﬂ laboral se desarrolle
acorde a la evolucion de la actividad econdmica moderna. Se deben crear incentivos a la contrata-
citn de trabajadores, disminuir los coslos laborales (rebaja de apartes patronales, reduccidn costo
de despido, etc.), descentralizar las negociaciones colectivas de trabajo, desregular las obras socia-
les para asi crear la libre competencia entre lus mismas ¥y I_n medicing prepaga, dejando en libertad
al trabajador para elegir los servicios segidn sus preferencias,

Par otro lado, deben armonizarse las soluciones de corto plazo con las de més Jargo plazo. Las
politicas activas del gobierno para reducir el desempleo han creado una gran cantidad de trabajos
temporales con salarios mensuiles promedio de $200. En 1997 se destinaron $298. 762,600 para la
ejecucion de los programas de empleo del gobierno® que cubrieron un millén y medio de prestacio-
nes, duplicando asi los montos y prestaciones destinados a estos programas durante 1996, Las
provingias que tuvieron una mayor participaciin en las prestaciones ejecutadas por estos progra-
mas de empleo fueron: Santa Fe (9,2%). Buenos Aires (7.7%), Tucumdn (7,5%) y Cdrdoba (7,1%).
Estos trabajos contribuyen a cubrit necesidades urgentes de la poblacién pero no fomentan el
empleo permanente en el largo plazo. El objetivo deberin ser maximizar la eficiencia en la asignacin

de estos fondos,

= — En_'ql!:ll"rhﬁ‘ill"l'h'ﬂ’.. Fewestar, Teahig, Sereicns Comunitanis, Programus Eqpeciaes de [mpho, PROBMARAS,
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5.1.4. Situacié- Laboral en Argentina

i durante liw
de Ia evolucitn del mercado Ilhuru{ argenting
i o et i el St T UL
fa les, con (asas b, . |
glﬁqﬁmmm&l 7.2%. Sin embargo, coma se menciond anteriormente, el desempedio de
estas variables ha presentado distintas fases.
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La tasa de actividad representa la participacién de la poblacién econdmicamente activa en el
mercado laboral, incluyendo tanto a aquellos que buscan trabajo como a los que ya estin ocupados.
Como se observa en el grifico 5.8, esta variable era baja a fines la década del 70 y durante los 80.

En Mayo de 1989 parecit repuntar y finalmente, luego de Octubre de 1992, pasé la barrera del 40%
con una tendencia creciente.

La tasa de empleo es la que mide la proporcidn de ocupados respecto a la poblacidn total y es.
por lo tanto, el mejor indicador del mercado laboral, Justamente, esta tasa presenta su médximo en
Octubre de 1992 con un 37,4%, para comenzar a descender abruptamente hasta un 34% en Mayo

de 1996. Luego logré repuntar debido a la constante creacién .
36,5% en Agosto de 1998, creacin de puestos de trabajo, llegando al

Por su parte, el desempleo se calcula considerando  los desocupados i '
. _ Lo en relacidn a la poblacion
econdmicamente activa (PEA) que participa en el mercado laboral, De 25k manera, pmnlif perma-
necer constante la tasa de desempleo aungue la cantidad de desocupados haya aumentado, debido

4 un crecimiento simultdneo de la PEA, Argentina presentd el miximo nivel de desempleo en Mayo

de 1995 con un Iﬂﬂﬁ.‘,cjrﬁmﬂﬂumm“dﬂ 3
13% desde Octubee de 1997 scender paulatinamente, estancindose alrededor del

A su vez, la tasa de subocupacion se refiers 3 los ocu '
: refi pados que trabajan menos de 35 horas
semanales en proporcitn de ls PEA. Este indicador se ha incrementado cunﬂnumnu: durante los
90, alcanzando su miximo en Agosto de 1998 con un 13.6%.

51 se consideran tanto a los subocupados como a los dese grupo
cidn con problemas luborales, en los Gltimos 10 anos entre un l?ﬁasﬁﬁﬁﬁc?: PEA se?me;l:ll:ﬂ
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en esta situacitn. Para los dltimos ;
dificul : cuatro afios entre 3.5 v 4 millones de personas han enfrentado
Analizando los datos precisos para las mediciones mis recientes, se
presenta €l cuadro 5.1. En
¢l periodo de Mayo-96 a Mayo-97 la economia se recuperaba de la crisis del tequila ¥ crecia
nuevamente ¢l producto. En el mercado laboral, esto se reflejaba a través de una tasa de creacion
neta de puestos de trabajo del 59, con crecimiento de la tasa de empleo superior a ka de actividad.
Se produjo una caida del desempleo, pero acompafiada de una alta tasa de subocupacitn.

Cuadro 5.1
Eveluciin de los indicadores del Mencado Laboral en Argenting

Total Pais (Aglomerados Urbanos Encaestados) Variaciones
M6 Oct-96  May57  Ocl87  MayS8 Age-SH w“ﬁ

= . - B Wayde MandT Ny
Tasa de Desempleo 17.1%  17.3% 161% 13.7% 13.2% 13.2%  -L0% -2.9% 0.0%
Tasa de Actividad 410% 419% 421% 42.9% 424% 420% 1,0% 0.3%-04%
Tasa de Empleo 14.0% 34.6% 353% 355% 369% 365% 1.3% 16%-04%
Tasa de Subocupacion® 126%  13.6% 13.2% 131% 13.3% 13.7% 06% 01% 04%

Tasa de creacitn de puestos de trabajo 5.0% 6.7%-01%

Poblacidn Ocupada 10,342 10.542 10861 11,352 11.58011.582 519 729 -8
Poblacion Desccupada 2.044 2.047 2.002 1.729 1677 1.659 -42 -325 -18
Pob. Ec. Activa (PEA) 12387 12589 12.863 13.081 13.26713.241 476 404 -26

Pota: ® La Tasa de 5 TOTAL = Dlenarclante + M Demariae. La et e o) et puara el okl o aghomeradis wiancs
st gl bk

l'u:.lbﬂl'ﬁd-lm
Em.ﬂEmhmadmﬂei IDIEC

Durante el siguiente perfodo, hasta Mayo de 1998, el crecimiento econdmico fue significativo.
Las expectativas eran positivas frente 4 una sitacién favorable, €l incremento de la poblacidn
ocupada fue mayor al de la PEA y continud cayendo el desempleo. La tasa de creacién de empleos

era del 6.7% y habia alrededor de 730 mil nuevos ocupados.
sde Octubre de 1997 el crecimiento del empleo se desacelers,

Sin embargo, se puede afirmar que de
para luego tormarse negativo.
Entre Mayo y Agosto 1998 se mantuvo la tasa de desempleo, pero disminuyd la cantidad de
del -0.4% en la tasa de empleo. La

trabajadores ocupados en 8 mil personas. reflejada por la caida _
fue negativa. A su vez, cayd la tasa de actividad y

tasa neta de creacion de puestos de trabajo
salieron del mercado laboral 26 mil persomnas, de las cuales se puede asumir que se vieron desalen-
tadas por las condiciones del mercado y abandonaren la bisqueda de empleo.

Completando el cuadro, se abserva que la subocupacién aumentd también en este perioda,
llegando hasta un 13.7%, miximo valor presentado desde 1974. De esta forma, a través del andlisis
conjunto de todas estas variables que resaltan el claro desmejoramiento en las condiclones +_:|e|
mercado laboral argentino, se explica que no hays aumentado 1a tasa de desempleo abierto medida
e Indicadores Laborales del Ministeno de

Analizando los resultados mensuales de la Encuesta de [ndicadores s .

Trabajo v Seguridad Social de la Nacidn que cunm el empleo privado formal en E‘up_u:lFedml
y Gran Cérdoba, se observa que ¢l empleo cayo un 0.2% ¥ 0,6% respecto al mes anterior en cada
aglomerado, respectivamente, Extrapolando la evolucidn de este indicador a nivel agregado del
pai, sé encuentra que cn el primer semestre del comiente ailo la creacidn neta de puestos de trabajo
arrojaba un valor positivo de 48,100 nuevos ocupados. Sin embargo, en el tercer lrlnlrt:ljl: (agosto-
octubre 1998] se perdieron 123.400 puestos, lo gue mnrlu}._t finalmente con u;}ﬂ muEﬂa ﬁgm‘: r:m
de 85300 puestos destruidos pard ¢l acumulado de los 10 primenos MEses de 1998. evolucion,
@ . lIE



60 * Eu Bavance Di La EcoNomia ARCERTING 19948

i expuesta en el grifico 5.9, re.
Evoluciin de los Puestos de Trabajo en ¢l Pais Durante 1998 fleja claramente la influencia
de la crisis financiera y lamala

0800 ¢ 142200 reforma laboral.
40.000 Si biE;n la situacion Inh:lrul
Ao B0 o comenzd a recomponerse lue-
- » & - a® > go de la crisis de 1995, las
’ s ' . '. expectativas de retornar a ta-
b -20.600 e sas de desempleo de un silo
~401.000 50 digito (como presentid Argen-
40000 i tina hasta Octubre de 1993
80,000 ¥ no son favorables. En el con-
g ¥ F T 7 F £ & 8 texto actual, habrd que tener
£ 2 F 4§ 3 ; = § B ¥ en cuenta si el pais enfrenta
una recesion o retoma la sen-
Fuene: T ov base 2 dascs de BAE segiin a Encuesta de Indicadons: Latuaks - da de crecimiento. Como ha
- * ' sido expresado anteriormente,

el erecimiento econdmico por si mismo no implica una disminucién del desempleo sino que es
necesario eliminar las trabas del mercado laboral y crear incentivos para el crecimiento y desarrollo,

En la seccidn 5.1.2 sobre Crecimiento Econdmico y Empleo se analizé la evolucitn del empleo y
su relacidn con el crecimiento del PBI en las distintas etapas, desde 1980 hasta 1998. Considerando
ahora una clasificacion en tres grandes perfodos de 1980-90, 1990-94 y 1994-98 en el cuadro 5.2 se
exponen las tasas de crecimiento del PBI y del empleo junto con la elasticidad producto del emples.

Cuadro 5.2

Hasticidad Producto del Emplen en Argentina

.fﬁm PBI (1) Empleo (2) Elasticidad (2/1)
1980-90 -10,8% 16,9% -1.6
1990-94 38,4% 10,1% 0,3
1994-9§ 14,7% 8,7% 0,6

M- (1) Lasa de crecimiento del PBI y 12 Tsa e crecimientz del Emplea iomando Pemaonas
Fuerie: ““m'm“mfmﬁwwﬂﬁm WHHMMMPE

Bajo un prondstico optimista de crecimiento del PBI del 2% i
aj para el préximo afio vy, dada la
elasticidad producto del empleo del 0.6 (ver cuadro 5.2), se podria ﬁ;u:ar que el :Fmplm se
incremente un 1,2%. Este crecimiento no seria suficiente para cubrir el incremento de la PEA.
cuya tendencia promedio es de 1,9%, con lo cual aumentaria la cantidad de desocupados.

5 lﬁw laboral para 1999 no es muy alentadora, con las rigideces establecidas en el merca-
a tray Ia reforma laboral. Con la derogacién de las modalidades promovidas que ocupaban
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de Trabaj i ' :

de Em‘-ﬁ%ﬁ;ﬂrd‘éhm de la Nacién, tomando una muestra dentro de las empresas privadas

okt s y Gran Buenos Aires con mis de 10 ocupados pertenecientes a actividades

i cuu:u I"" aras, segmentadas por lamafio y por sector de actividad.

s s e lll;dﬂluiadn de contratacion que componen el nivel de empleo relevado: los

mm'am“m lﬂsdmnmdahx'dm eterminada, los contratos de duracién determinada (entre los gue se
. _ lidades promovidas), los contratos a prucba y los coniratos de personal de

agencia. A continuacion, se analiza el comportamiento de cada una de estas modalidades.

En el grifico 5.10 se puede observar la evolucién trimestral de los 00 |

; I 1 ontratos de duracion indeter-
nunldﬂdcsdtclpnmrmmd:Iﬂﬁhﬁmdmﬂﬁmdﬂi?ﬂﬂ_mmﬁmm de
representar un 91,8% a un 84,7% del total de empleos, implicando una disminucién del orden del 8%.

Si!‘l embargo, cabe destacar gue la tendencia decreciente no fue permanente en todo el periodo
mr.ncmrlml:lu. Hasta el ﬂl!inm trimestre de 1997 decrecié sin iul:rn.;';c'muﬂs. periodo en Eﬁ}“ la
proporcién de contratos indeterminados dentro del total alcanzé su menor nivel {(83,2%) mientras
que en el transcurso de la primera mitad de 1998 se registrd un incremento en este porcentuje. Las
iiltimas mediciones publicadas a mediados de octubre revelan que la participacitn de esta modali-
dad comenzé a decrecer nuevamente, acompaiiando la disminucién general del empleo.

Por otra parte, el grifico 5.11 muestra que la proporcién de contratos de duracidn determinada
l..‘.l{ﬂl:]ﬁ mis del doble entre el primer trimestre de 1996 y el dltimo de 1997 (4,8% versus 11,4%).
Sin embargo, en el transcurso de 1998 no dejé de disminuir alcanzando en el tercer trimestre de
1998 un 7.3% del total de empleo. Con la eliminacidn de las modalidades promovidas de contrata-
cidn sancionada por la Ley de Reforma Laboral, esta proporcidn va a continuar disminuyendo en
los proximos periodos a medida que se produzean sus vencimientos.

Asimismo, se registrd un
incremento en la cantidad de
contratos & prueba hasta el
tercer trimestre de 1997, va-
riando desde un 2,7% en |
Trim. 1996 hasta un 5,3% en
Il Trim. 1997. Sin embar-
go, a partir de alli comenz a
decrecer constantemente has-
ta el 11 Trim. 1998, Las dlt-
mas cifras, del tercer trimes- ™
tre del corriente afio, indican

Grifico 5.10
Mﬁmm&mmlm

que la proporcidn volvidaau-

mentar, Ilegando hasta un
5.9%. Probablemente los
efectos de la Reforma Labo-
ral no se han hecho seatir to-
davia en las cifras globales del
trimestre, pero se prevé que
el impacto comience a notarse
en los proximos meses.

Con respecto a los emplea-
dos de agencia, mantuvieron
un comportamiento estable
durante todo el periodo, aun-
que maostraron un crecimien-
io en el dltimo trimestre. 5¢€
proncstica gue este incremen-
o va a continuar como Und
modalidad sustituta de los
contritos promovidos.

iTr, WOTA. W T 1T 0Te, T BT, 1T BTA, 0T

-] b i} 96 S o7 a7 a7 wr a8 L] L]
rm:n:mmammh&mummuw-mﬁ
Grifico 5.11
Evolucion de las Demds Modalidades de Contrataciiin
12 x
1 [1] Cnerrain durackin determinada I-' oy
I.|-I ..‘ L
B - -*f_!.._“ﬂ;- _‘:i'r-,_“
h M e {Contraten - rabsjaciores o pruets

; Personal Jlo agegcia ,_ﬂ-t-—-,,__'____"_'/

I Tei, |IETr
i 53

o - ne

ITri. 0T WTA NTe KT WTA TR VT ) TH

Feoperhe 11 e biase o chatos che o Encusesta de Indicackon:s Labsales.- MTSS.
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5.1.6. Empleo No Registrado

N se puede dejar de incluir en el andli
cién que se encuentra en el sector inform
alcanza a 3.800.000 trabajadores dependi
el INDEC arroja datos respecto al Empleo
tomando como base el porcentaje de

Cabe aclarar que estas cifras sobrestiman el llamado *
abarca aquellos trabajadores que ain sin percibir el descuento

I6A% bkl
6% 3340
i1.%

Crdfics 5.12
38, 1%
I I

Empleo No Registrado
May-95 Oa-95 May96 Oct-96 May-97 0097 May-98

Ll
5L
Fuente: B &n hese 2 dates ded Merssteno de Trahagn y Seguridad Social.

I6%
4%
by
B0 -
28%

Grifien 5.13
Empleo No Registrado por Rama de Actividad-Mayo 1998

Serv_Financiescs y oiros. . 11 5%

Adm Pb.y Delerss [ 23,4%
Serv.Comun_soc.y pers. [ 24.5%

Ind Manufacurera IS 15,4%

Tpie, abmary Comunic. ISR 40.1%

ComercioRest Mot T 41,5%

Construccite SN (1,75
Servicia Domdsticn mﬁm!ﬂ 2.9,

s I0N A0E SO Lo 0% 1000
Fuesnie: 1E wn bu:ad-lm&lhhﬂmtﬁm-rhguﬂad Sl

Crifico 5,14
mmmﬂuwwﬁm

sis de la situacion laboral del pais aquel grupo de pobla-
ormal, el cual segiin estimaciones del Ministerio de Trabajo
entes. La Encuesta Permanente de Hogares elaborada por
No Registrado de los principales aglomerados del pais,
asalariados a los que no se les realiza descuentos jubilatorios,
‘empleo en negro”, dado que la medicién
para la seguridad social, no se en-

cuentran en una situacitn irre-
gular pues perciben otros bene-
ficios sociales (obra social, asig-
naciones familiares, etc.). Tal es
el caso de los asalariados meno-
res de 18 afios, participantes en
programas de empleo nacionales
o provinciales y empleadas del
servicio doméstico que trabajan
menos de 4 horas dianas o lo ha-
cen menos de 4 dias a la semana
para ¢l mismo empleador. A pe-
sar de esta limitacion, es un indi-
cador vilido que permite anali-
zar la evolucitn desagregada por
sector de actividad, edad, nivel
de instruccidn, elc.

Como se observa en el grifi-
©0 5.12, el empleo no registrado
para el Gran Buenos Aires ha cre-
cido en el transcurso de los dlti-
mos 3 afios, habiendo alcanzado
un miximo de 38% del total de
asalariados en mayo de 1997, En
octubre de ese afo, las cifras
mejoraron levemente (disminuye-
ron 2 puntos porcentuales). Sin
embargo, los iltimos datos rele-
vados en mayo del corriente afio
Muestran un nuevo incremento
en el porcentaje de empleados sin

jubilatorios, alcanzan-
do al 37% del 1otal. Como ya
fuera mencionado en puntos an-

teriores del
Sup.a Univ, Com , prescnte tulo, es de prever
[ §FM que esta proporcidn d:::as:npl:adm mprcgi.sv
Sup0 Link, I ) - erlilﬁdqs continte incrementindose en los
Xmos periodos co i
Secundariy Com, | 28 8% la nueva NS Iahum]:lm S
Secunclario by B s . l?“ﬂ?;tﬂ“ﬂdﬁ apreciar en el grifico
. 44 19 T e res q“ﬂ Cuentan con ml}"-'*r
r"fl 1 o ¥

rrarios € F’If“P“"F!ﬁﬂ de trabajadores informales son
Primagia Inc. = dialy EHMID mm y la construccion. Tam-
Lt M presentan altos niveles los sectores Co-
0% M 3w 5% hoR Pﬂﬂ::uilmﬂﬂmmnus y Hﬂtﬂlﬁ. el Trans
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Por iiltimo, resulta interesante complementar este andlisis con el nivel educativo alcanzado por
los trabajadores. Esta informacidn se expone en el grifico 5. 14, en el cual se destaca la disminucidn
de Ia proporcidn de trabajadores sin descuentos jubilatorios a medida que aumenta el nivel educati-
vo alcanzado (57.2% para el primario incompleto respecto a 44,8% para el sccundario y 28,2%
para el terciario o universitario), Asimismo, se resalta la cafda en el empleo no registrado dentro de
un mismo nivel de educacidn cuando éste ha sido completado respecto al caso en el que el mismo
no ha sido concluido.

5.1.7. Salarios y su Poder de Compra

Al estudiar la situacién laboral en nuestro pais se hace necesario presentar un anilisis sobre la
evolucidn de los niveles salariales. El salario nominal promedio de la industria manufacturera se
incrementd un 1.643,5% en el periodo comprendido entre Enero de 1990 v Junio de 1998, pasando
desde $37.8 hasta $659.5.

En el grifico 5.15 se puede observar que ¢l salario nominal alcanzé los $300 en Noviembre de
1990, 5500 en Octubre de 1991, $600 en Mayo de 1993. El méximo dentro de este perfodo ocurrid
en Octubre de 1997 con

£707. En los dltimos 6 Grifico 5.15

afios el salano nominal se Evolucién del Salario Mominal de la Industria en Pesos
ha mantenido alrededor -
de los $650.
Resulta interesante el o
andilisis de la evolucion .E 60
safamlnprm:uﬂ:itiﬂ}- S w0 Safarm Mminal s Piim
tes y su poder adquisiti- =
vo., A continuacidn, se i e
presenta el grifico 5.16 200
con laevolucidn del sala- i
rio real devengado en la =
industria y su poder de 100
compra, tomando como = —r
base el aflo 1991, R R RS S PSRRI NERE S &R
ELE ?§3#§E$g§i§43f3a§
Fuentes 1E er base & dais de FIEL.
Grifico 5.16

Evolucion del Salario Real de la Industria y su Poder de Compra
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grifico iee el salario real Dee superior al de
merde:n{::n;‘_q:: :{:mmudm;ﬁ:lﬁﬁui inflacionanos d:hld-lpf: que este
altimao indicador Iincluy-: ¢l deterioro que sufire el salario real duranie el transcurso del mes, cony
% s draps : iemtos similares, siendo el indi
' nie ' o
del l;ﬁﬁ:ig m L;Maﬁ:ﬁ::?u"w?:gmﬁm los salarios reales cayeron un
7% respecto al mismo mes de 1991 y un 1.1% ﬂump:::;m Amﬁg i::?? i
' er de compra se ubica en 98,95 para AgOs presente afo, ug
:,lﬂﬂiﬂ&m;;ﬁ II."E"EI'IgI'I ¥ un I"!lpt:m debajo de Julio 1998, Analizando desde Ilf.li;l,l.I el
minimo en el indice del poder de compra se presentd en Febrero de 1997 (con un 92,63) mientras
que en ¢l salario real el minimo se registro en enero de 1997 (con un 88,71).
Al considerar los promedios de estos indices desde 1906, resulia un valor de 98,02 para el poder
de compra y de 93,51 para el salario real.
En sintesis, tanto el salario real como el poder de compra del mismo presentaron und tendencia
decreciente en el periodo analizado y disminuyeron un 7% ¥ un 2%, respectivamente, en relacion a
1991, Cabe aclarar que ambos presentaron gran variabilidad en los dltimos dos afios.

5.2. Calidad de Vida de la Poblacién, Desigualdad y Pobreza

5.2.1. Bienestar Social

En el transcurso del corriente siglo, el desarrollo introdujo cambios politicos, sociales y econd-
micos en las naciones. Actualmente, los debates se centran en ¢l papel de la inversidn en capital
humano orientada a lograr la emradicacin de la pobreza, la reduccion de la monalidad infantil y
materna, una mayor equidad en la distribucién del ingreso y el acceso universal a la escolaridad
primaria, entre sus principales objetivos.

La calidad de vida no ha evolucionado de manera uniforme a nivel mundial, sino que, por el
conlrario, presenta grandes diferencias regionales. Como se puede observar en el cuadro 5.3, la

estd declinando en Asia Este y Sur y Africa Norte y Centro. En cambio, en Europa y Asia
Central, América Latina y Africa al Sur del Sahara sigue creciendo.

Cuadro 5.3
Pobreza por Regiones
Regidn Poblacion que vive con menos de US$ 1 diario
{% de la poblacidn total)
1987 1993
Europa y Asia Central 0.6 315
Alrica Norte y Centro 4,7 41
América Latina y Caribe 20 + 5 T
Asia Este 28,8 26,0
Africa al Sur del Sahara 38,5 39,1
Asia del Sur 454 431

Fuerte. IE on base 2 World Desslopment Indicaloss 1998 - Wiordd Bank,

Moka; Liraka i idirnacionad defineda JEp—
&Fmﬁdﬂmﬁmam'am. Comis aquelios ingrescs inferiones a us$ | diaria en precios constantes expresados de acuesdo al

5.2.2. Distribuci6n del Ingreso

La distribucién del ingreso es un factor fundamental a considerar. Los beneficios que surgen del
crecimiento econdmico pueden verse disminuidos si la distribucicn del INgreso es i.nequ‘:ulliﬂ-
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dejando a sectores de la sociedad excluidos. Una distribucidn equitativa de Jos recursos puede
mejorar las perspectivas futuras de crecimiento.

El desarrollo econdmico sostenible debe ser acompafiado con ¢l desarrollo humano' . La capa-
cidad humana bien desirrollada y las oportunidades bien distribuidas pueden garantizar gue el cre-
cimiento sea equilibrado y que se compartan eguitativamente sus beneficios.

América Latina es una de las regiones del mundo donde el ingreso esta distribuido mis
inequitativamente’ . El coeficiente Gini® para la regitn es 0,56, lo que representa 15 punios mis que
otros paises en desarrollo o que los pafses del Sudeste Asidtico, y sdlo comparable con el promedio
de los paises africanos. Este coeficiente para los paises mds ricos alcanza valores cercanos a 0.3.

La educacion representa el 25% de las inequidades en la distribucion del ingreso. Altos niveles
educacionales ayudan a reducir las inequidades, pero a su vez, la mayor concentracitn de la educa-
cidn refuerza las desigualdades en la distribucion del ingreso. Las reformas en América Latina
posibilitaron ¢l aumento de las oportunidades de empleo ¥ de los salarios para los trabajadores
calificados. Pero en aquellos paises donde la fuerza laboral es menos uniforme, las diferencias en
las remuneraciones entre los trabajadores calificados y aquellos con un menor nivel educativo,
aumentaron considerablemente,

Un anilisis de la participacién de cada nivel poblacional en la distribucién del ingreso nacional
nos lleva al cuadro 5.4, en el cual se observa una gran desigualdad en la distribucitn del ingreso,
siendo los paises desarrollados los que presentan una menor inequidad.

Cabe aclarar que frente a este tipo de comparaciones se deben salvar algunas diferencias debido
a los periodos con datos disponibles y las alteraciones surgidas por las distintas metodologias de
andlisis, asi como también por las discrepancias al comparar promedios de paises con ciudades
relevantes para nuestro andlisis. Ademds, existen otras distorsiones mds importantes causadas por
los efectos de la inflacién v las cargas impositivas, y sus consecuencias redistributivas. Teniendo
en cuenta estas limitaciones, es interesante realizar un andlisis comparativo.

Los indicadores utilizados para medir las desigualdades en la distribucidn del ingreso son la Tasa
de Méxima Redistribucién y los cocientes entre el ingreso del 20% de la poblacién mads nca (5°
quintil} sobre el ingreso correspondiente al 20% de la poblacidn mis pobre (1° quintl). Asimismo,
se expone ¢l cociente entre el ingreso del 10% de la poblacién mis rica respecto al correspondiente
al 10% de la poblacién mis pobre. Estos cocientes indican cudntas veces mis gana el extremo de
la poblacién de mayores ingresos respecto a lo que recibe el extremo de la poblacitn de menores
ingresos.

La Tasa de Mixima Redistribucidn es una medida de bondad de la distribucidn del ingreso. Se
calcula sumando las diferencias positivas (o negativas) entre lo que le comesponde del ingreso a
cada quintil y lo que idealmente le corresponderia si la distribucion del ingreso fuese perfecta (si
cada 20% de la poblacién se llevara un 20% del ingreso). Esta medida indica cudnto le sobra a los
quintiles con mayor participacidn en el ingreso, o lo que es lo mismo, cudno le falta a los estratos
de menores ingresos. Coanto mis alta es Ia Tasa de Mixima Redistribucidn, mayor es la desigual-
dad en la distribucidn del ingreso.

En el cuadro 5.4, entre los paises seleccionsdos, se destaca Alemania como aquel con la menor
porcién del ingreso (20%) que deberia ser redistribuido para alcanzar una perfecta equidad. Le
siguen Italia con un 22% y Estados Unidos, el cual supera el 28%.

Por su parte, los paises latinoamericanos presentan una distribucion del ingreso muy inequitativa,
con Tasas de Midxima Redistribucion que oscilan entre un 21% y un 45%. Se destacan Uruguay y
Costa Rica como las naciones méds equitativas dentro de América Latina, con tasas similares a los
paises desarrollados, En Argentina, el Gran Buenos Aires muestra tasas al nivel de los demds paises
de la regidn (32.3% ) mientras que Gran Cdérdoba registra un porcentaje de 28,8%, similar a Estados
Unidos.

T Vior “indceres sobee Disarmollo Humamo 79967 PRLUCK Maciones Linidas
] [mh_.'l.u " 5.':!!'irt'h' (195971 “Divsribetional Sunprses afier & Decacke of Reforms: Latin Amernca inthe 179905 inferamenican Desdopiment Rank,

[
4 m{jn wstaiblere of gracks gn que L elistritvuc'o ded irgresn e chowla die na distribucin dee F"""::;#”‘H chonoke dowkes L persin
pren K e panticipaciin e o rgreso, Coef. Gins = O porfecta equicled, Cosd. Ginl = 1 ghaokits e
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Cuadro 5.4
Distribuscitn del ingreso e Indicadores de Equidad
Intervalo Huenos falia AlemaniaUruguay Chile Costa Veneruela Brasil
Pablactonal ﬂrlﬁ-ﬂ cmim 1!!1I 1989 1994 1996  Rica 1995 1945
Det'97  Oct97 1994 ) 1994 =

. 1.7% 1.9% 1.5% O.8%
@ decil 1.6 20% 15% 29% 37 3% 1,
:P:ﬂtm 44% S6% 48% 76% 90% 89% 47% 58k 4.1% 1,55;
2% guintil 9.2% 10,3% 10,5% 12.9% 135% 1268% B7% 116% BB8% 57%
thp.lh'lil 14,0% 153% 160% 17,3% 17.5% 168% 126% 164% 13.8% 9,9%
49 quintil 211% 22,1% 23.5% 23.2% 2129% 215% 19.2% 227% 21.3% 177%
5% quintil 51,7% 46,7% 452% 38,9% 371% 40,0% 429% 435% S51.8W 642%
10 dhecil 353% 30.5% 26.5% 23.7% 22.6% 254% 394% 27.5% 356% 479%
Tasa de Mdx.

Redistribucitn 32,3% 28,8% 28,7% 22,1% 20,0% 21,5% 38% 262% 33.1% 44.2%
52 1% quintil 11,6 8,3 9,4 5,1 4,1 4.5 9,1 A 120 2157

102 /12 dedil 2,1 153 190 g2 6,1 69 232 144 237 599
Fueree: (1E en base & datos de EPH-INDEC v Werld Diewelapment indicatons 1996 Warkd Bank y Satistical ¥earbook 1997 - CEPAL

En el caso de los paises desarrollados el 20% de la poblacién mds rica posee un ingreso entre
4,1 (Alemania) y 9,4 (Estados Unidos) veces superior al del 20% de la poblacidn mds pobre.

En América Latina, se presenta una situacién notoriamente mds inequitativa, con ingresos del 5
quintil entre 9 y hasta 25,7 veces superior a los del 1° quintil, encontréndose Brasil en el caso mis
extremo. Nuevamente Uruguay es el que registra la situacion de menor inequidad, con un ratio de
4.5, seguido por Costa Rica con 7,5.

En Argentina, el Gran Buenos Aires presenta un cociente de 11,6 para Octubre de 1997, mien-
tras que Giran Cdrdoba se destaca con un nivel de 8,3, mejor situada que Estados Unidos en 1994,

Al analizar los extremos del 10% de la poblacién, las diferencias se agrandan, observindose una
mayor desigualdad.

El cociente entre el 10° decil y el 17 decil oscila entre 6,1 {Alemania) y 19,0 (Estados Unidos).
Los paises latinoamericanos presentan variaciones de este cociente entre 6.9 (Uruguay) y 60 (Bra-
sil). En Argentina, el 10% de la poblacitn mds rica del Gran Buenos Aires posee un ingreso 22,1
veces mayor que el del 10% mas pobre mientras que Gran Cérdoba muestra un cociente de 15.3.
Nuevamente, esta iiltima se sitia en una mejor situacidn de equidad en relacién al Gran Buenos

ﬂirlr:s Y @ otros pafses latinoamericanos (como Brasil v Chile) e incluso con respecto 4 Estados

3.2.3. Evolucién de los Niveles de Pobreza en Argentina

Al estudiar el tema de la pobreza se pueden utilizar dos enf; i 1
. _ oques alternativos para clasificar a los
hngq:es, pobres. Ambos métodos intentan medir el mismo fendmeno, pero Ifﬁ'gfummciﬁn que
requieren y los resultados obtenidos pueden diferir considerablemente.
Por un lado, el enfoque de la linea de |a pobreza pretende determinar si un hogar es pobre 0 10

de acuerdo al nivel de ingreso per capita familiar, Mediante este procedimiento se determina el nivel

necesidades). De esta forma, si el ingreso corriente ' ili in
¥ Sigim : per capita de la familia no alcanza para adquin'
esta ' ' dige
;wm...mnad._j Canasta a! Imentaria biisica, el hogar queda por debajo de la linea de indigencia. En
CAmBI0, $1 4 pesar de cubrir esta canasta bisica ali -

i o mentaria, sus ingres i la
canasta total, se dice que el hogar se encuentra por debajo de la Ir%i-eubt:;eﬁa:nr::i“ﬁm“m e
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Por otro lado, el enfoque de las necesidades bdsicas insatisfechas apunta hacia aguellos hogares
que sufren situaciones criticas en cuanto a la privacion de bienes, recursos u oportunidades que
posibilitan la subsistencia y el desarrollo en condiciones minimas de acuerdo a la dignidad humana.
El indicador de las NB/ muestra ¢l porcentaje de hogares que poseen al menos una de las siguientes
caracterfsticas: a) mds de tres personas por cuanto (hacinamiento critico), b) habitan en viviendas
inadecuadas (tipo de vivienda), ¢) carecen de bafio con arrastre de agua {condiciones sanitarias), d
algtin nifio entre 6 y 12 afios no asiste al colegio (asistencia escolar) o e)que en el hogar haya 4 o
mis personas por miembro ocupado y cuyo jefe tenga bajo nivel de educacion !med de
subsistencia). Este enfogue no depende de las variaciones del nivel de ingreso corriente como la
linea de pobreza. sino que apunta a la dimensién estructural de la misma y permite analizar la

problemitica a largo plazo.

En Argentina se dispone de los tres indicadores de pobreza, medidos periGdicamente en el Gran
Buenos Aires a través de la Encuesta Permanente de Hogares. En el caso de las provincias argenti-
nas, existen algunos estudios aislados sobre la pobreza, sin embargo el dnico indicador homogéneo
es el de las NBI del Censo Nacional de Poblacion y Vivienda de 1991. Por tal mudvln. € [OMma como
indicador general el comportamiento del Gran Buenos Aires para analizar la evolucién de la pobreza
en la presente década.

En primer término, se considera el porcentaje de hogares por debajo de la l_ruea de nu:hgm:la
En el grafico 5,17 se observa que entre octubre de 1991 y octubre de 1994 dicha proporcion de
hogares cuyos ingresos no alcanzan para adquirir una canasta de alimentos bdsicos que cubran
adecuadamente las necesidades nutricionales a un costo minimo por debajo de Ja linea de indigencia
era inferior al 3%, Sin embargo, la tendencia de este indicador fue ascendente desde comienzos de
1992, a excepeitn de los primeros meses de 1994, cuando disminuyd levemente, En 1996 alcanzd
un valor de 5,5%, disminu-

yvendo a comienzos de 1997, Grifico 5.17

alcanzando el 4,1% en mayo. Parcentaje de Hogares mb:ﬂh:!#';'ﬁ

En octubre retornd al 5% y ¢n -

mayo de 1998 se ubicd nue- 03

vamente en un 4% la propor- 1 8,2

cién de hogares bajo la linea

de indigencia en el Gran Bue- =1 7

nos Aires, o 5 e BB
En segundo lugar, se pre- 19 4 _ oot “ig 4

senta la proporcidén de hoga- *1 243325 o

res por debajo de la linea de yh '

pobreza indica, tal como fue- I I I I

ra definido anteriormente, ] . E‘ peon - 5 a‘ & -;r- o .I : e i.'

aquellos hogares que no po- 2 £ & 535 Fad A LF & &

e mtomros  fOROFEFTERFTFEFiFiFO}

obtener la canasta de alimen- Funsnde: BIE on base 2 dates del INDEC.

tos mencionada, mds un con- Grifico 5.18

i de benes srvicios o Pt de Hogee, o Dot o s

alimentanos, &

senta dicho indicador, el cual

también presenta sus minimos w0
(relativos al perfodo 1988-98)

durante los primeros afios de ¥ 45
la convertibilidad, variando o
desde on 21.8% en mayo de 1
1991 hasta un minimo del 15

11,9% en mayo de 1994, Sin A '
embargo, al igual que en el 5
caso de la linea de indigencia, F
comenzd a aumentar hasta al-

canzar su médximo en octubre

En el grifico 5.18 se pre- ‘”é ==

vl IE e buisir & daitos. chel INDIEL,
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na disminucién a un 18.8% y en myc_ldﬁ 1998 se redujo al

i Gran Buenos Aires.

17,7% la proporcién de hogares bajo la H:? de Pﬂh‘: mﬁ_w b2/ S

La evolucidn ﬁ:;ﬂwm;i HE mhml:;l hogar estd desocupado, principalmente el jefe, la
mmdch! i Idehi,jﬂ de la linea de pobreza aumenta, csplul:laimﬂnlﬁ en los estratos de
bajos lnmmum.& milpgm se observa un incremento del porcentaje de hogares por debajo de la
li d!p:ﬂ:lﬂ]:c:inﬂiﬂen;?‘llplrﬁ]'dt 1995, relacionado con el salto del desempleo que fue
lﬂm:;u@ﬂi.l del presente capitulo. ‘ . 1 |

embargo, al medirse la pobreza a través de un indicador basado en el ingreso cormiente, es la

i.nﬂ:gﬁﬂ una de las situaciones que mis afectan su avolucién. Se puede observar que los maximos
valores registrados durante 1995 y 1996 distan notablemeate de aguellos prelir:nm;ﬂs du:antehm I;:
picos inflacionarios de 19%9 y 1990, donde Ilpmpu:_umﬁnd:h.ugnr:sha]u la linea de pobreza y
indigencia alcanzaron el 38,3% y el 10,5%, respectivamente. ‘ N—

Por dltimo, en el grifico 5.19 se expone el indicador de las necesidades basicas insatisfechas,

‘ b NBI disminuyeron desde el 19.5% en
La tendencia histérica fue decreciente y los hogares con octubre de 1988 hasta el

de 1996, En mayo de 1997, se logrd u

Gréfico 5.19 13,1% en octubre de 1993, Sin
mummmmdwmum emhargu.mpmdujmmqme-
m bre en esta tendencia en mayo

de 15,5%, similar a los de
161

% 185 de 1994, alcanzando un valor
:: - s L 1991. Posteriocrmente, conti-
1 | g TX 155 nué descendiendo hasta un
oo 15 151 " 11,5% en octubre de 1995, No
541 i 2 obstante, hacia finales de 1996
k| | I 1231 17 , 5e p‘fﬁﬂﬂtﬁ un leve aumento,
12 .. : egando nuevamente al 12,6%
| i l en octubre de 1996, Finalmen-
Frryrr ey T tc.mmaﬁmynd:dlﬂiwﬁ
. : ¥ haberse 0 en la se

ngi??f?gé?ﬁg;éfiﬁ decreciente, presentando solo

Fuenin: T ers hase a daios del IMDEC. un 10,7% de hogares con NBI

en el Gran Buenos Adres.

Se debe considerar que el valor de la canasta que conforma la linea de pobreza es de tipo
normativo ¥ no representa adecuadamente a varias situaciones de la realidad. Puede resuliar confu-
50 que una persona sea calificada como no pobre por el sélo hecho de ganar un peso mds que el
limite indicado por la linea de la pobreza, Lo que se pretende medir es la calidad de vida y un peso

puede marcar una gran diferencia, cuando realmente no deberfa ser un cambio significativo para
medir el nivel de pobreza de la poblacidn,

En estos aspectos entran en juego una gran cantidad de variables tales como el nivel educativo,
el acceso a servicios de salud y saneamiento, las oportunidades laborales, etc. El circulo vicioso de
la pobreza es un proceso intergeneracional, Los bajos ingresos y las altas tasas de natalidad son
obsticulos a las posibilidades de progreso educativo de los nifios pobres. Los menores logros
educativos juegan un rol decisivo en la posterior insercién laboral y las posibilidades de ascenso en
ﬂrz:tc num th; c::d determinar el nivel de ingresos. Los trabajadores pobres realizan en

8 o caliiicadas y poco remuneradas, con i msertarse
del mercado informal o de empleos precarios. R — e
Las politicas a aplicar para lograr disminuciones en los ni pobre .
.38 . : 51 niveles de za deben apuntar hacid
la pl":lll:mﬁn bésica de los ‘meru:s; SETVICIOS que aseguran la cobertura de las nmid:E:s minimas
parm bevar ung vids 'thl'lﬂ_ El ﬂh-]ﬂh\hu &5 alcanzar la iﬂ'l.llﬂdﬂd de ﬁpﬂl’mnidﬂliﬂﬁ-

-

-]
K=
=

""'1"-9.?



Asscros Socsis * 69

5.3. Gasto del Sector Piiblico Consolidado en Argentina

En el intento de realizar un anilisis completo sobre la situacidén social, se hace necesaria una
correcta apreciacion de la incidencia del Sector Piblico y para ello, nos proponemos medir la
magnitud, composicidn y evolucidn del Gasto Piiblico Social en nuestro pais.,

5.3.1. Sector Piiblico Argentino

El Gasto Piblico es toda erogacién del Gobierno u otra entidad de propiedad piblica o contro-
lada directamente por el Estado. Comprende también las transferencias de fondos, adn sin contra-
partida alguna, que ¢l Sector Piiblico realiza al Sector Privado.

Al igual que en la mayoria de los paises del mundo, el Sector Piblico en Argentina estd organi-
zado a través de varios niveles de gobiemno y cada uno de ellos ejerce algunas funciones comunes
& la Grbita de todos, ¥ otras de su exclusividad.,

El Sector Piiblico Argentino, segiin los niveles de gobierno, estd conformado por:

1) La Administracidn Nacional (que incluye el Gobiemo Nacional, las Empresas Pablicas y el
Sistema Nacional de Seguridad Social).

2) Los 23 Gobiernos Provinciales v la Ciudad de Buenos Aires,
3) Los aproximadamente 1.110 Gobiernos Municipales.

El nivel central se encarga de la provisién de los bienes piblicos con alcance nacional {defensa
nacional, relaciones exteriores, etc.). Por su parte, los gobiernos estatales (las provincias) y los
gobiernos locales (los municipios) proveen aquellos bienes pdblicos consumidos por los subconjuntos
de poblacidn localizados en sus dreas termitoniales.

Segin su finalidad y funcidn, el Gasto Pablico puede ser descompuesto en las siguientes dreas:
I. Funcionamiento del Estado { Administracidn Gral., Justicia, Defensa y Seguridad),

1. Gasto Pdblico Social y en Recursos Humanos (Cultura, Educacidn, Ciencia y Técnica,
Salud, Vivienda, Bienestar Social, Seguridad Social, Trabajo y Otros Servicios Urbanos).

I11. Gasto Pablico en Infraestructura Econdmica y Servicios (Produccién Primaria, Energia y
Combustible, Industrias, Transporte, Comunicaciones y Otros Servicios),

IV. Servicios de la Deuda Piblica.

La composicidn del Gasto del Sector Fublico Argentino Consolidado ha variado con el transcur-
s0 del tiempo, lo cual se puede apreciar en el grifico 5.20, donde se comparan los afios 1980, 1990,
1995 y 1998* (estimado).

Durante el periodo 1980-98 las erogaciones para el Funcionamiento del Estado cambiaron rela-
tivamente poco, ubicindose entre un 16% vy 20% del Gasto Piblico Total. Por otra parte, el Gasto
Social se incrementd notablemente desde el 49% en 1980 hasta el 66% en 1998, La reduccidn en el
Gasto Piblico en Infraestructura Econdmica y Servicios desde un 24% en 1980 a un 7% en 1998,
s¢ debe principalmente a las privatizaciones de las empresas piblicas. A su vez, los Servicios de la
Deuda se mantuvieron entre el 5% y 9% del Gasto Priblico Total, durante el periodo analizado,

@-u-
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Grdllen 5.20
Compasiciin del Gasto del Sector Piblica Argentine
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Grifico 5.21 Asimismo, resulta inte-
Evoluciin del PBI, Gasto Pdblico Total v Soclal Consalidado resante comparar el cre-

cimiento del Gasto Sector

155 Piiblico Argentino conjun-
- tamente con la evoluciin
135% del PBI, tomando como
:f:: base el afio 1980. En el
Wi grifico 5.21 se puede
i apreciar ¢l crecimiento del
B 41,5% del PB1 en compa-
5% racidn con el aumento del
:;: 13,;5% del Gasto Plil:rlii
FERAER RO U BB R U BB B B oaoPiin sl e
W P —t— Carsin Piblion Total =0== Casso Pbiicn Social - sentd un notable anmento

(50,4%) para el periodo
citado, Esto se relaciona
con lo mencionado ante-
riormente respecto al in-
Dicha tendencia creciente
presente capitulo.

o 1 v b o daios e T, al - i i
e i A M, che: Prog, led Castor Social - Secretarta de Poitica Eooedmica

cremento de la participacidn del Gasto Social en el Gasto Piiblico Total
en el Gasto Piblico Social serd analizada en sus diversos aspectos en cli

5.3.2. Gasto Pablico Social Consolidado en Argentina

El Gasto Pdblico Social no constituye un conceplo sim i I
: _ : ple de analizar ya que engloba diversos
tipos de programas (universales y especiales) y su ejecucién estd a Cargo f: dmifms niveles de
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. . ) =
gobiemo (nacional, provincial, Griifico 5.
municipal y entes descentrali- Gasto Social del Sector Piblico Argentino
zados), respondiendo a su vez )
a objetivos variados. - i

Como se puede observar ::E s
en el grifico 5.22, el Gasto del i

Sector Pablico Argentino des- 48000-1
tinado al drea social aumentd #1000

como porcentaje del Gasto 35,000 |
Piblico. El monto destinado al 30.000 |
drea social en los dltimos 5 st oee |
afios se situd alrededor de los

50k
45%
T
- %
55 mil millones de pesos y la 1 _ =

4 ' I 15000 : 3 i 3 5 ; i
F“ .E I:HB 180 TGAZ 1EB4  TOBG  TRER 1990 TR TSN 199 196
mantiene la tendencia crecien- .
. e Pk, Social ¢ en Bec. Humanos

te, con $58.450 millones. e Paricpacitndel o, Skl i G Pl Yo

El Estado, al destinar fon- i PR v
dos para el Gasto Social y en Fusrte ittt de inesiaciones e Aok e Comarls 4o Coercl &
Recursos Humanos, persigue Mok 1998 st
dos grandes objetivos: eficien-
ciay equidad. El primero, hace Grdfico 5.23
referencia a una asignacitn Casto Pablics Social Consolidado y Distribucion del Ingreso
socialmente correcta de los re-
cursos productivos entre los 20000
distintos bienes, de modo de i
maximizar el bienestar social.
El segundo objetivo, apunta a st | "
una asignacidn socialmente
correcta del ingreso y la rique- #0000 4 10
za existente entre las personas
que componen la sociedad™. 3000 | 5

El objetivo de equidad pue- 20000 C
de presentar distintos enfo-
gues. Desde un punto de vis- 10.000
ta distributivo puro, el Gasto
[Piblico funciona como un 1980 1891 1 1991 1994 1995 1996 199
mecanismo redistributivo del N Cuastns Social y en Kex. Hurmanis el Golsrrre Macional
ingreso, obliga a las familias a —a—Caciente 5919 Cuintil - Gran BaAs
RPOTtar recursos a traves de Fuitsile: BE e st a dhabes e D Mac. de Peuog, dhed Gastn Social — Secre-
ku Imp_ulm -F Iu:sﬂ ].m &.. whd:mfmﬂriurml-lhﬂlt.
vuelve mediante transferen-
cias y servicios. Con el enfoque de las necesidades bisicas, el Gasto Piblico debe asegurar la
provisidn de bienes y servicios esenciales a aquellos sectores que no pueden acceder a éstos. Un
titimo enfoque es el de igualdad de oportunidades, el cual considera que ¢l rol de Gobierno es
asegurar que todo individuo posea el mismo conjunto de oportunidades para acceder a un determi-
nado nivel de vida.

A pesar de esta creciente proporcion del Gasto Piblico Nacional destinada al dmbito social, en
&l transcurso de la década de 1990 la distribucion del ingreso en el Gran Buenos Aires, medida a
través del cociente de los ingresos del 5° quintil (20% de la poblacion de mayores ingresos) sobre
los del 17 quintil, ha empeorado (Ver grifico 5.23), Esto indicaria que el Gasto Pablico Social no
cumple con un objetivo redistributivo, ya que a pesar del crecimiento del Gasto Social en los
tltimos 7 afios, la distribucidn del ingreso presenta inequidades crecientes.

D
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Sin embargo, s impong,

te complementar este anal.i,

1% con una medida de la pobgey,

i i estructural de nuestro pajs_
i1 N 158 los fines de m:eﬂjr el impacig
Sk del Gasto Social en la pob,.

s cidin segiin el enfoque de Ly ne.

1¥% b .

.00 i cr&uildcﬁl h_ﬁ!:: as. En este
caso, el objetive del Gasto -

o o cial es proveer bienes y servi.
i s clos em‘iﬂh& i IH]_I.E“-I.‘I@. -
= lores que no son capaces de

- o acceder & Su ConsUmo sin in-

B - tervencidn estatal,

LE ] 1551 Rl F 1940 (RS 195 B, iaaT En :I_ Elﬁm 5-24 & St

B st ocial y e Rec Humanos de | Gofserno acaonal Fﬂ-l'llﬂ mmﬂmm
<o e MR-« G B, con Necesidades Basicas Insa-

en ; ial - Secetaria de Econd- tisfechas para el mismo perio-

ﬁ“'z: RO Hcmh:ﬁmmh:ﬂhmﬂ‘ do con el monto del Gasto Py-
i, T C— e blico Social. Se concluye que,
a pesar de que el mayor gasto

Grifico 5.25 en las dreas sociales no mejord la distribu-
Compasiciiin del Gasto Piblico Social Consolidado para 1998 jan del ingreso, si contribuyé a reducir

el nivel de pobreza estructural, disminu-
yendo el porcentaje de hogares con NBI
en el Gran Buenos Aires desde un 16%
en 1990 hasta un 10,7% en 1997,
Continuando con el andlisis del Gas-
to Social del Sector Piblico Consoli-
dado, resulta relevante estudiar deta-
ladamente su composicién en 1998,
asi como su evolucidn en las dos G-

mas décadas,

En el grifico 5.25 se puede obser-
ki var que la principal drea receptora de fon-
= dos es Previsidn Social, seguida por Sa-
: . lud y Educacion, Cultura, Ciencia v

i O e M P el ke SoCHL e s Bt 2 Técnica,
Grdfico 5.26 Enel grifico 5.26 se ]]'I.lﬂd-ﬂ
Evoluciin y Composicidn del Gasto Piblico Social observar su evolucion a ravés
Fre d:tndlunud:suscunmqmﬂ-
tes, Previsidn Social recibid en-
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tre un 30% y un 43% del Gas-
to Piblico Social del Sector
Piiblico Argentino Consolida-
do. Es notable el incremento 3
partir de 1989 y la pequefia dis-
minucidn a partir de 1994 con
la reforma previsional y la ad-
ministracicn de fondos de reti-
ros compartida con ¢l sector
privado,
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La atencidn piblica de la salud, que incluye las erogaciones de las obras sociales y del Instituto
Nacional de Seguridad Social de Jubilaciones v Pensiones (INSSIvP), recibio :m.—e}ur, 21% y un
28% de los recursos del drea social, con una participacion estimada del 23% para 1998,

_l:n cuanto a Educacidn, se incluyen los recursos para la educacion bisica, superior y universi-
Laria, asf como también ciencia v téenica v cultura, Los fondos destinados 4 este rubro variaron
entre un 18% y un 24% en el perfodo analizado, levemente inferiores a los gastos realizados para la
salud en el sector pablico.

 Las partidas restantes s¢ reparten alrededor de un 15% y 20% de los recursos sociales, parti-
cipando en proporciones cercanas al 5%, Promocién y Asistencia Social se destaca dentro de
este pequedio grupo, ubicindose entre un 4% y 7%. Vivienda y Urbanismo recibid entre un 2% y
6% de los recursos, mientras que Agua Potable y Alcantarillado entre ¢l 1% y el 2%. Trabajo
comprende los gastos para asignaciones familiares, programas de empleo y segura de desempleo,
:Ehm entre un 2% y 5%. Una dltima partida se agrupa en Otros Servicios Urbanos con un

A partir de 1992 se inicia un proceso de descentralizacion mediante el cual se transfirieron
algunos servicios que prestaba la nacitn hacia las provincias y luego de éstas 4 los municipios.

Enel grifico 5.27 se dis-

crimina el Gasto Social
i i Grifico 5.27
Consolidado en los tres dis- mrﬁtﬂmsudiugﬁnﬁiﬁﬂ!ﬂﬁi:m

tintos niveles de Gobiemo

{Nacional, Provincial ¥ _x -
Municipal) entre los afios 180 TR /w\,ﬁé‘

1980 v 1998, apreciindose
laprogresiva descentraliza-
cidn del Gasto Piblico pro- 140
ducida en el periodo. -

En efecto, el Gasto So-
cial Nacional ha sido el que 100 Ty
menor incremento mostrd -

en el periodo. Le sigue el
Gobierno Provincial, mien- &0 P
tras que el Municipal fucel | | |
e que somen co "y 5§ g pEERRRREEREE B
Social. :Wﬁ%ﬁﬁdﬂm T@wﬂhw =
Ciobierres L - Ermars Muni
A su vez resulta intere-
sante comparar ¢l destino
del Gasto Piiblico Social en mﬁephamamu Pirog, del Coastn Scial - Secsetaria che Poliica Econtimica.

cada nivel de gobieno. En

el grifico 5.28 se compara

la composicién del gasto piblico social en cada nivel de gobierno para el afio 1998, pudiéndose
apreciar la division de responsabilidades ¥ la relevancia del destino del Gasto Piblico Social en los
distintos niveles de gobierno.

En la Administracién Nacional el drea que mayores fondos recibe es Prevision Social (un 61%
del Gasto Social de la Administracidn Nacional). Por su parte, los Gobiemnos Provinciales y la
Cindad de Buenos Aires (CBA) destinan a Educacién un 43% de su gasio social y otro 26% para la
Salud. Mientras que las Municipalidades distnbuyen su gasio social un 58% en Servicios Urbanos,
0% Asistencia Social, 17% Salud y un 5% a Educacidn.

@ . 118
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Grdficn 5,28 .
Composician del Gasto Pablico Sockal en Cada Nivel de Gobierno - 1998

Eiflun i w'ns
Cultura y P it u:""' Tt i
Trabusjir Ciencia y v kvl Nk Cultis g
e Tégrnry i o Frevisionusbanos b y
i Satud s bl = Técrwy
PTHILM % y Tt A
"": - ‘ wr b
al% -
Pres®ain i
Agua
¥ dsdEnsiy
I ptable i 1
draresillad 2%
%
i
Administracidn Nacianal v Gobiernos Previnclales y CBa

Fuaerie: N en hase a datos de O Nat. Prog, del Gasto Social - Secretaris e Pliica Frordemica,
nta: 175" Btirmacn.

En el cuadro 5.5 se compara el Gasto Piiblico Social entre 1980 y 1994 por nivel de gobiemo y
dentro de cada sector. De aqui se deduce parte del proceso de descentralizacion en la administra-
cidin piblica producida en nuestro pais.

La Educacidn Bésica past de manos del Gobierno Nacional al Provincial, incrementdndose en
una pequena proporcidn el nivel Municipal. La Educacitn Superior queds dentro del drea Nacional.

La Salud Bisica se modificd levemente hacia una intervencitn municipal un poco més compro-
metida. Sin embargo, fue en el drea de Vivienda en donde el rol municipal ocupd el mayor vuelco ¥
relevancia, asi como ocurrié en el dmbite provincial con la Educacidn Bisica, el Saneamiento y el

Bienestar Social.
Cuadro 5.5

Gastos por Sector y Nivel de Gobierno (en porcentajes) para Argentind

Seclor Gobierno  Central  Gobierno Provincial Gobierno Municipal  Total
1980-84 1994 198054 1994 1980-84 1994

Educacide bisica 17 04 637 %5 26 32 10
Educacidn Superior 819 T8.0 16,1 20 0.0 00 100
Salud bdsica 14,8 1.7 753 737 10,0 136 100
Saneamiento 324 18 67,6 921 0.0 (1] 100
Viviends 135 6.5 75.4 .6 1,1 219 100
Bienestar  Social 659 16,2 M, R1g 0,0 0.0 100
Servicios arbanos .0 .0 3h 6,7 96,4 911 o0
Total ™7 42 50 s 13 4

Fuerde HE e buse a datin. dee Chovorids Saconul de Progranacion gkl Cantn Sl - Sermetania de Programuaeidn Erondimaca y Reyponal
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CAPITULO 6: Moneda y Crédito

La importancia de un sistema financiers silido ha sido corroborada por el impacto de las crisis
[financieras internacionales gue, a través del mismo, inciden en el nivel de actividad.

En of transcarso de 1995 el efecto de la devaluacion mexicana sabre la economin argenting [uvo
consecuencias mayores gue en cualquier otro pais de la region. En aguel momento se observaba
wit deteriore en sus principales variablex macroecondmicas v el sistema financiere mostraba
signos de debilidad, con un Banco Central sin los instramentos que le permitievan actuar en el
caso de una corrida de depidsicas, tal como ocurrid en los primeros meses de 1995,

A pariir de exa fecha la autoridud monefaria realizo imporfanies cambios fanlo respecto a fas
medidas de salvataje como asi también en lo que se refiere a la supervision bancaria. En la
actualidad, el sector presenta indicadores wniy sclidos, que permiten mencionarlo comoe glem-
plo de politica a implemnentar.

6.1. Evolucion del Sistema Financiero

Como se aprecia en el grifico 6.1, desde 1978 el sistema muestra una reduccidn en la cantidad
de entidades y sucursales, que disminuyeron desde 725 unidades en 1978 hasta 219 en 1991. Si
bien esto produjo que la cantidad de habitantes por sucursal bancaria sea hoy similar a la de los
padses industrializados, el sistema se encuentra sobredimensionado debido a una reducida monetizacidn
de la economia.

Ademis, si se consideran los principales pardmetros de productividad (depésitos o préstamos
por habitante) se puede apreciar que el sistema bancario argentino deberia sumentar su escala para
poder lograr las economias minimas que le permitan operar de manera eficiente.

El nivel de monetizacidn de la economia es reducido si se lo compira con los paises industria-
lizados u otros pafses emergentes (ver grifico 6.2 al final del capitulo). La principal causa de este
fendmeno se debe al compor-
tamiento inflacionario y al des- Grifico 6.1
equilibrio macroecondmico Evolucidn del Nimero de Entidades Financieras

que sufrid Argentina durante

B
la década del °80. Con la im- -
plementacion del plan de con-
vertibilidad el gradode mone- "% [N s
tizacién de la economia co- ™ g - T
menzd @ recuperarse. Cabe 400
recordar que el mismo se cal- 00 T 23 T 119317 20 20

cula como el cociente entre 200

156
II I I I 131438 1 o
netarios y el PBL Tal como a .

los principales agregados mo- 100
s puede observar el cuadro , . - .
6.1 al final del presente capi- -?‘;:h «"? o -.“FF x"ﬁp u”FIP -."fp & -FE? -.‘PFH ﬁ
tulo, la participacion de M3 en I —

el producio se incrementd rm'e.ﬂ?mhna-au@&mmrwummymm
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13,9% en 1998.
desde un 6,8 en 1991 hasta un mﬁﬁnﬂﬂﬂmimnmdm 1991 hasba Ly

5i bien las principales variables moneLanis ; | B ko o e,
o dsofwd e 2% I%”;;md;ﬁcfgfﬁm la depﬂun:iﬁn mexicana y ly
ﬁuwmpﬂ'fﬂmmm o P mﬂrﬂpmms Exste pﬂfﬂdﬂ sE& Carsclenza por un fuente incremento
wﬂmmpddmlm hmﬁ;:dnmtnnlmenw de los primeros. El exceso de demanda de créding
ﬁﬂlr aque lﬂﬁt::;:]'i.ﬁ:i o seleccionaran adecuadamente a sus clientes y por lo tanto calcularan
enﬁnrfme?m el verdadero riesgo crediticio que estaban nfmnmrrﬁu. _ |
Otro efecto observado fue la reversion en la tendencia hacia la concentracidn que se venia
verificando desde 1980. Efectivamente, el niimero de entidades se redujo en los pnr;:ms 4 aivos de
la convertibilidad en sdlo 14 entidades, y si se consideran los mayores bancos, se observa que los

mismos perdieron participacida en los depdsitos (ver cuadro 6.2).

d
MEEM

Dic-90 Dic-94 Dic-95 Dic-96 Diic-97 Jul-98

5 mayones hancos 4% 3I7T% 4% 41% 45% 47%
10 mayores bancos B4% 51% 57% 57% 61% B6%
20 mayores bancos 68% 65% T4% 75% 78% B1%
Resto del Sistema 12% 35% 26% 25% 2% 19%

Fuente: IIE en base a «1 sistema Bancario Argenting en los Noventa..n y BCRA.

A pesar de haberse reducido el nivel de inflacién, 1a tasa de interés cobrada por los préstamos no
disminuyd. También es importante sefialar que en este periodo la autoridad monetaria no tenfa los
instrumentos necesarios en el caso de que se produjera una corrida bancaria, tal como sucedid en
1995, Ademds, se habfa eliminado el seguro de depdsito.

El segundo subperiodo se diferencia fundamentalmente respecto al primero en la fuerte reduc-
cidn del nimero de entidades financieras. Entre fines de 1994 y 1998 se cerraron o fusionaron 76
entidades, cifra que representa el 37% de las existentes al comienzo del subperiodo analizado. La
participacitn en los depésitos de las 20 mayores entidades aumentd un 24%, alcanzando en julio de
1998 el 81% del total de las colocaciones a plazo.

También es importante destacar la extranjerizacion de la banca. En este perfodo fueron numero-
sas las entidades financieras internacionales que se incorporaron al sistema. Si bien este hecho «per
se» no implica una mayor solidez, produce una sensacion de un sistema més confiable.

Cabe sefialar que durante el perfodo mencionado se observa un fuerte incremento del
financiamiento a través del mercado de capitales, ya sea emitiendo una Obligacién Negociable o
mediante la titulizacién de parte de la cartera de activos. La principal ventaja de la emisitn de una
ON se refiere al plazo de la obtencidn de los fondos. Esto le permite a los bancos reducir o eliminar
el riesgo de la renovacidn de los depésitos cuando otorga un crédito a largo plazo, Este e el
principal motivo por el cual desde el comienzo de la crisis los bancos redujeron las financiacionés
de largo plazo. Al no poder acceder al mercado internacional de capitales, las entidades debian
financiar este tipo de créditos con depésitos de corto plazo, asumiendo el riesgo del plazo.

En cuanto a los beneficios de la titulizacién, los bancos no necesitan esperar hasta el vencimien-
to de los créditos para poder recuperar ¢l capital invertido. Es decir, que mediante esta operatoria
los ﬂc}:s pueden transformar su cartera de créditos hipotecarios, prendarios y de consumo, etc-

en ¢lechivo,

En el desarrollo de estos nuevos instrumentos los inversores institucionales desempedan un
papel fundamental, ya que su horizonte de inversion es de largo plazo.
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En cuanto al cambio de politics implementada por la autoridad monetaria, se destaca la creacién
de la figura del prestamista de ditima instancia y el incremento del 20% al 33% de la participacitn
méixima de titulos piblicos como respaldo de la base monetaria. Otra medida de gran impacto es la
cobertura del sistema financiero en caso de ocurrir una nueva corrida bancaria.

Tal como se puede observar en el cuadro 6.3, en diciembre de 1994 el sistema contaba con una
cobertura de solo el 29% de los depdsitos, compuesta por encajes legales, efectivo en poder de los
bancos y la capacidad del BCRA de emitir redescuentos.

En cambio, £i s¢ considera el nivel de cobertura en octubre del corriente afio, se puede observar
gue se incrementd hasta el 44,9% del total de los depdsitos. Si se analiza en detalle como est
compuesto, se observa que los encajes legales se incrementaron del 16,7% hasta el 21,3%. Los
efectivos de los bancos disminuyeron desde el 6,5% hasta el 4,1%., la capacidad del BCRA de emitir
redescuentos casi se duplicd respecto a diciembre de 1994, alcanzando el 10.7% en octubre de
1998 y por dltimo, la autoridad monetaria realizé un acverdo REPO con el exterior por el 8,8% de
los depdsitos (préstamos contingentes en caso de producirse una corrida).

Cuadro 6.3
Cobertura del Sisterma Financiero

Diciembre 1994 Octubre 1994

Monto % de Dep. Monto % de Dep.
Cobertura total 13.434 29,0 14,257 44.9
Encajes legales 7.723 16,7 16,246 21,3
Efectivo en bancos 2,995 6,5 1.154 4.1
Capacidad del BCRA para emitir Red.2.716 5.9 B.155 10,7
Acuerdo REPO 0.0 0,0 6. 700" a8
Total de depdsitos 46.262 76.249

ot MmﬂmﬂMdd BCRA ura senpliscion de LSS 1. 500 millerses y sdeer varias por USS 2,350 millores LSS 3,350 milicne;
Fuenie UE en hese a Hroda.

Este mayor nivel de cobertura de los depdsitos, junto a la mejor calidad de la cartera de financia-
ciones de los bancos, generd un mayor nivel de confianza en los depositantes, lo que fue uno de los
principales determinantes para que durante la crisis financiera interacional no se produjera una
corrida.

Otro elemento que generd un impacto favorable en el sistema financiero, tal como se mencionG
anteriormente, fue el incremento de la banca extranjera en los depdsitos. Estas entidades poseian el
16% de los depdsitos en diciembre de 1994 mientras que en julio de 1998 alcanzaron el 47%.

El cambio en las politicas del BCRA junto a la mayor concentracién de la banca produjo una
sensacion de solidez entre los depositantes. La hipdtesis aludida se puede comprobar si se realiza
una comparacién entre lo ocurrido durante la crisis del tequila y la del sudeste asidtico.

Si bien durante las dos cnisis ¢l fesgo-pafs se incrementd, en la primera también los depdsitos
registraron una fuerte disminucidn (entre diciembre de 1994 y marzo de 1995 se retiraron depdsitos
por $ 4.362 millones).

En base a lo anterior se puede concluir que si bien los depositantes mostraron una moderada
desconfianza en el mantenimiento de la paridad cambiania, tenian la percepcidn de que el sistema
financiero era sdlido.

Esto resulta muy importante si sé tiene presente como es el mecanismo de transmision de un
shock externo sobre la economia y en particular sobre el nivel de actividad. La secuencia de ajuste
de la economia doméstica ante un shock externo produce en un primer momento un aumento de la
prima riesgo-pafs, ésta produce una salida de capitales provocando la consecuente disminucion en
¢l nivel de depositos y préstamos y 4 su vez, esto provoca un menor nivel de actividad'. Es decir,
que el efecto sobre ¢l nivel de actividad opera a través del sistema financiero y no directamente
sobre la economia real.

1 Pard i i s depaibaks vy afstabibckicl, Refrma Linactaral y Crecommenton, Jos® binit Farell, Linseriid g Pakerma
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Es por este motivo la importancia de un sistema fi

. : frentar una
posea los instrumentos Hecesarios para enfre se ha concentrado en los dltimos 3 afios, tnty,

Tal como se menciond anteriormente, el . ossridaind
wccion ntidades financieras como por Una MAayor i 1t Lle)

me,gu‘::n.t;r gmtrlﬂ tTl:i ;i;"n:ﬁii:mﬁdﬁ Esta situacién permitid lograr un sistema mis efi.
ciente ¥ ]:nrdu:u'w. w . _ o
i i in uctividad se seleccionaron 5 indicadoee,
Pmamﬂwhmﬂumnmmmmlﬁﬂsrmufgﬁf _ T

cuadro i 1995 y julio de 1 )
::-Inum}c :lﬁ;}é E:gtw‘fcu mdujndﬂd:i ?Jg'ﬂmm el 2.37%. El spread (diferencia entre tasas activas
y pasivas) de equilibrio anualizado pas6 de 5,21 hasta 3,34, _

tividad, se observa que en el periodo se incrementaron
de rentabilidad se utiliz6 la rentabilidad sobre patrimonio neto

(ROE). También en este caso se produce un notable mejoramiento, alcanzando una rentabilidad de|
5,3% en promedio en julio de 1998.

isi izado se puede afirmar que la percepcidn de los d::pufitanlm respectoala
mﬁmwﬁfiﬂ ﬂn[:::iﬂrﬂ fue mnﬂs:lmw con la verdadera situacidn de las entidades

bancarias.

Cuadro 6.4

indicadores de Hicencia, Productividad y Rentabilidad del Sistema Financiero.
Indicador dic-95  dic-96 dic-97 junio-98 Julio-98 Var jul-98

Jedic-95

Incobrabilidad Potencial 7.8 4,96 3,57 2,36 2,37 -68%
Spread para equilibrio anualizado 5,21 4,65 4,45 31 3,34 -36%
Depds./Sucursal (millones §) 11,14 13,49 16,79 18,57 18,7 HA%
Depds./Personal (mibes §) 410,14 514,46 667,16 744,07 748,82 83%
ROE 021 4,24 5,86 5,36 5.3

Fuente: HE en base 3 BCRA,

Sineqlha;gau. se observa en el sistema financiero argenting un reducido nivel de bancarizacion,
y en particular en el segmento de los pequefios ahorristas y PyMEs. Esta situacion se agrava al
mmnsuiemr Igmﬁcmﬁocdt:‘ﬁnig;d interior del pais, donde ademds de la baja bancarizacion se
roduce un incremento itos en mayor medida que los préstamos. Una explicacidn de
dicho comportamiento puede ser el fuerte proceso de transformacion en que se encuenira el
sistema. En efecto, se sostiene que en un proceso de concentracién y particularmente donde s¢
produce una fuerte incorporacién de nuevos agentes al negocio (banca extranjera) es muy proba-
ble que exista un redireccionamiento del crédito, en particular en situaciones de crisis donde el
responsable dltimo de Ia politica crediticia, al menos en un comienzo, no conoce en profundidad
las caracteristicas y los riesgos de las economias regionales.
También es importante destacar el rol de la banca pablic ik
! _ a. En principio deberia suponerse,
segin el argumento de d:fenw[ﬁ de este tipa de entidades, que las mi';:mspﬁumiﬂn a las PyMEs
;5,1: mﬂm :gr dﬁarml{llz regional. Sllu embargo, aparentemente resulta lo contrario ya que pré-
m i grado de concentracitn de sus préstamos, lo cual tiene al menos dos efectos
El primero es que no logran un adecuado nivel de diversificacion de su cartera de créditos, I

que determina una exposicién mayor al riesgo respecto del dptimo. En otras palabras, estas entida-

des podrian reducir su | i g
nimero de clientes. e v recupero de los créditos solamente con aumentar SU

El segundo es que no desempefian . : i
mayor desarrollo de las actividades mﬁumﬁ;ﬂ” nos generales, su objetivo de generar U1
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Otra dificultad que enfrenta el sistema financiero es la alta proporcidn de depdsitos a coro
plazo. Un 58% es realizado a menos de 59 dias. Esta situacitn incrementa el riesgo de plazo de las
entidades bancarias.

En cuanto al nivel de bancarizacidn, la participacidn de los pequefios ahorristas es baja. Los
depdsitos inferiores a § 7.500 representan el 6,7% y el 6,8% en los depdsitos en moneda nacional

y extranjera respectivamente.

6.2. Evolucién de las Variables Monetarias

En los primeros diez meses de 1998 las reservas internacionales se incrementaron en un 7%,
mientras que los depdsitos totales lo hicieron en un 16%. alcanzando $76.396 millones en octubre
de 1998, Cabe destscar el comportamiento diferencial que evidenciaron los depdsitos en pesos Y
délares, los cuales mostraron una tasa de crecimiento del 5% y 16%, respectivamente. Por otra
parte, los créditos alcanzaron $64.878 millones.

Es importante analizar en forma mds detallada el comportamiento de las variables monetarias a

ir de la crisis de Rusia. Otro aspecto relevante a tener en cuenta es la distinta evolucion que
mostraron tanto los depdsitos como los créditos en las distintas jurisdicciones, tema que serd
tratado en el capitulo referido al sistema financiero regional.

Al analizar la evolucion del sistema desde el 14 de agosto, se pueden extraer conclusiones
respecto a la percepcidn de los depositantes sobre el sistema bancario.

En el cuadro 6.5 se aprecia un incremento del 0,6% de los depdsitos totales, pero con un
cambio en la composicién de los mismos. Los denominados en % disminuyeron en un -54%
mientras que los en moneda extrajera aumentaron en un 6,0%.

También la tasa de interés registrd una evolucidn desfavorable. En cuanto a las reservas, las
mismas aumentaron levemente.

Cuadro 6.5
Evolucitn de las Principales Variables Financieras

14/08/1998 03/11/1998 Varacién  Variacion

ahs. &n %

Tasa Dep a Plazo § (en ) 7,06 8,25 1,19 16,9
LI5% (en % 5.99 6,77 0,78 13,0

Maonto de los dep. $ {millones) 35.821 33.876 -1.945 -5,4
US55 [millones} 40.412 42.833 2421 6,0

Dep. totales LSS imillones) 76.233 76.709 476 0,6
Reservas incl. dep. del gob.  US$ (millones) 24,906 23.742 -1.164 4,7
Credito al sec. Priv. No Finan. (millones] £5.210 66.126 916 1.4
M3 himonetario {millamnes) 89.725 89.159 -566 -0,6

Fuente: IE en base a Estudio Broda & Asociados,

Puede esperarse que en los priximos meses, 51 la tasa de riesgo pafs continda reduciéndose, los
jﬂpﬁﬁ‘ilﬂﬁ}' créditos se recuperen, pero a un ritmo menor al prevaleciente en los primeros 7 meses
e 1998,

@-HE
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CAPITULO 7: Mercado de Capitales

f;l;bm'_: ﬂﬁf cryans ﬂlﬁﬂlﬂ; a ¥ a la cesacidn de pagos de Rusia, se observa un mayor grado de
AVErsion a. nﬂﬂf: en los inversores y, en consecuencia, una reversién del flujo de fondes hacia
fos mrmdm‘ ¢ J} ?H;I;dnm.r que presentan un menor nivel de volatilidad. A diferencia de lo
ocurrido durante 1995, donde silo se produjo un cambio en los destinos del Aujo de fondos, en
Iﬁj 1999 se estima una reduccion de los mismos. Esto refleja una mayor gravedad de la
£

El ingreso de capitales en Argentina produjo un importante incremento en la productividad de

la economia y uma gran proporcion de los mismos - . ; A
extranjera directa. se realizaron bajo la forma de inversion

7.1. Antecedentes

El sistema financiero internacional experimentd un importante cambio en los dltimos anos.
Entre las principales causas de este cambio, se pueden mencionar el incremento del nivel tecnolé-
gico, la reduccién de las regulaciones financieras v la integracidon de los mercados de capitales.

Lo anterior permitié que las entidades bancarias pudieran ingresar a negocios en los que anies
tenian limitaciones v, de esta manera, diversificar su fuente de ingresos. Por otro lado, el desarrollo

izacién del mercado de capitales hizo posible que las empresas se financiaran en mayor
medida a través de emisiones de acciones y bonos.

Para poder apreciar esta transformacion en el negocio bancario resulta interesante analizar la
variacién en la composicién del activo y del pasivo de las entidades financieras en los principales
paises industrializados.

Por ejemplo, el total de depdsitos como porcentaje del pasivo total de las entidades se redujo en
promedio desde un 70,8% en 1980 hasta el 57,7% en 1995, tal como se puede apreciar en el cuadro
7.1. Es decir, que si bien los depdsitos contindan siendo la principal fuente de fondeo de los bancos,
perdieron participacidn relativa en relacién a otras fuentes. A su vez, la participacion de los pasivos
negociables aument6 desde el 7,5% en 1980 hasta el 13.0% en 1995.

Cuadro 7.1
fﬂﬁﬂ#h%ﬁfhmw“idﬂrm
Paises Depasitos Bancarios ____ Pasivos Negociables
1980 1990 1995 1980 1990 1995
Estados Unidos 75,5 /9,6 58,8 0.4 Q,H 1,1
Japén 71,8 71,3 71,3 2,0 3,9 4.8
Alemania 73,9 71,2 65,7 19,2 19,0 23,5
Francia 34,1 7.5 I'Lz 19.4
Malia 46,3 44,2 36,9 12,2 18,7 22,0
Reino Unido 86,5 B4, 86,0 3.9 1?-; li;
Fromexdi 70,8 625 577 | R - 1,

i ' cermmmber 1998,
Fusensir; IF o base o Infernational Capital Markets, FMI September 199
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= ; svar una disminucin en tErminos relative,
Si se analiza la composicidn dﬂlﬁ:&%ﬁ como se puede observar en el cu_adn:l 12
de los préstamos a favor de activos H i de los activos ¥ Pasivos con colizaciones

ipack
Cabe destacar que esle Frw de mayar mmpni:u > ; ngm En Benet al, el el
no fue huﬁm en luin:tﬁ“jp:{ﬂ ni en todas 1 n:ﬂd los paises con un mercado de capitales
descripto anteriormente Ty
mis drg.:lmlhdu y en las entidades de mayor tamadio.

m*h Préstamos y Otros Activos Negociables en % del Activo

1980 1990 1995 1980 1990 1995
Estacos Unidos 63,3 62,9 58,9 18,0 18,9 20,1
lapdn 55,3 56,2 65,4 14,7 14,3 15,4
Alemania 83,6 81,2 77.7 10,2 121 15,7
Francia 40,4 16,4 7.3 13,7
Itatia 35,7 45,6 42,4 20,4 13,0 13,9
Reino Linideo 43,7 57.9 52,4 9,2 9,2 17,9
Promedio 56,3 57.4 55,9 14,5 125 16,1

Fussdia: UE en ke a Intemational Capital Markets, P, September 1994

Otro hecho destacable de los dltimos afios es el incremento de Imfuudu-snmmpdulspgrlm
inversores institucionales. En promedio, la cartera manejada por estos inversores #n los principales
paises industrializados alcanzaba al 80% del PBI en 1986, mientras que en 1996 superaban al
mismo en un 10%. Ademds, representaban mds del 1509 de la capitalizacitn total de acciones ¥
bonos.

También resulta relevante la reduccion de la aversion al riesgo durante este perfodo, es decir,
que el requerimiento de una recompensa por parte de los inversores por asumir un mayor riesgo ¢s

Grifico 7.1
Evolucion del Flijo de Fondos de los Principales Paises Industrializados

1,200
1,004

i)

Er mibes dhe reilBones

= i i - .
: 8 B R LOEOZ O
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menor. En efecto, en 1997 se

puede observar que el spread
entre la tasa de los bonos de los

paises emergentes y de Estados
Unidos llega a un minimo.

En el grilico 7.1, se puede
observar la evolucion del flujo
de fondo bruto de los princips-
les paises industrializados, dis-
criminado en inversiones diret-
tas (ID) ¢ inversiones en care-
ra (IC). Entre 1970 y 1997 las
ID se multiplicaron por 31, ak
canzando US$ 448,32 miles de
millones, mientras que las 1C 5
multiplicaron por 200 . Esto €v¥
dencia el importante desarmollo
del mercado de capitales.
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7.2. Flujo de Fondos hacia los Mercados Emergentes

Si bien el flujo de fondos hacia los mercados emergentes tuvo un imponante MCrEMENIo &n los
ﬁmmns_lﬁus. no odos los paises recibieron la misma afluencia de capitales. 5i s¢ comparn el
promedio anual entre 1984-1989 y 1990-1996, se puede observar que el flujo neto de fondos se
incrementd desde USS 13,5 miles de millones hasta US$ 144,2 miles de millones, es decir que se
multiplicd por mds de 10 veces (ver grifico 7.2).

Si el andlisis se realiza por regiones, se destacan América Latina y el Caribe, los Paises en
Transicién y los Nuevos Paises Indusirializados, que de haber tenido una salida neta de fondos
durante el primer periodo, en la década del ‘90 representan el 42% del destino de los flujos privados
netos. En el caso de Asia, se incrementaron desde USS 13,1 miles de millones durante €l primer
periodo hasta LSS 55.8 miles de millones en el segundo.

En 1996 se produce un récord de flujo de capitales hacia los paises emergentes.

A partir de la crisis asiftica se puede observar un cambio en el flujo de fondos, eleviindose
substancialmente el grado de aversitn al riesgo, En consecuencia, se estima que durante 1998 y
1999 se reducird el flujo de fondos hacia los paises emergentes. Este cambio en el destino se puede
apreciar si se observa el comportamiento del saldo de la cuenta corriente de balanza de pagos de un
conjunto seleccionado de pafses. Cabe recordar que un saldo negativo implica una entrada neta de
fondos v, por el contrario, un saldo positivo implica una salida de capitales.

En el cuadro 7.3 al final del capitulo se puede observar el resultado de la cuenta corriente Como
porcentaje del PBI para el periodo 1995-1999, segiin las proyecciones del FMI. Entre l':':l'}ﬁ y 1997
se observa que los paises en desarrollo y los paises en iransicin tenfan un fuerte ingreso de
capitales. A partir de 1998, estos pafses en términos generales disminuyen sus ingresos de fondos,
en particular los paises del sudeste asidtico, en donde se produce una salida neta de capitales.
Paralelamente, los que se beneficiaron con este cambio fueron los paises desarrollados, debido al
incremento de la aversidn al riesgo y al efecto denominada «fly to quality=, Por ejemplo, en Estados
Unidos el saldo de la cuenta corriente pasé de -1,9 % del FBl en 1997 a-2,8% y -3,3% en 1998 ¥
1999, respectivamente. Otros paises que incrementaron su Ingreso de capitales fueron Canada y

Reino Unido.

Para 1998 y 1999, se estima una reduccion del flujo de fondos hacia los paises emergentes,
particular, hacia los paises asidticos, En efecto, para 1999 las proyeccicnes alcanzan un flujo de
es de millones, un 60% del correspondiente a 1996. Resulta importante analizar el

US$129.2 mil _
cambio en la composicidn. Las inver- Grifico 7
siones directas se reducen en un 1% Evalucion de la Inversién Dirscta n Corire N s

respecto & 1996 mricnhu'as qu;l:iiﬂgv et i o e i
siones en cartera lo hacen . st miflones

En el grifico 7.2 se puede observar el
comportamiento de estas dos variables.
A pesar de la crisis asidtica de 1997 y de
la cesacién de pagos de Rusia en agosio 200
de 1998, la tendencia de las inversiones

directas en los pafses emergenics no Se -

revirtis, indicando la confianza a largo

plazo en estos mercados. En relacidn a

las inversiones en cartera, es logico que 100

sean las mds voldtiles ya que las mismas

estin determinadas por variables de cor- 50

to plazo.

Un punto importante a analizar es el 0 :

250

destino del flujo de capital entre los pai- ; &2 8 B § 8 £ B
ses emergentes. Los Paises en Transi- g g

cidn y América Latina ¥ el Caribe 5":"'” B Irveersitn directs neta IO et £ CATBEA Nkl
los que presentan un ma nivel de in- _ ‘
‘-"quziea dimcms:“en L:nu:w. También Fueniz: mhﬁfaﬂ““ Ecomonm: Ok, Sepeorher 1998 FAY
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i j i ia de los dos antenores, |;
flujo de fondos, pero. a diferencia de Mo
ﬁmm o E:]mpammﬂ::: mpmpﬁn reducida en el total {ver u:uadru_ T4)
ia se observa una recomposicion en ¢l ingreso de fl!:'lm'“- pero lejos de oy
niﬁ&".msﬂ Twﬁ Lr;-; Nuevos Paises Industrializados de Asia tendrian en 1999 ypy
salida neta de fondos. - - ;
Estas ecciones suponen que no se prodice una correccion en Estm , _mﬁx-;_ . que Iﬂpﬁn
logra mmﬂ s economia y que en los pafses emergentes no se profundiza la crisis, en particulas

&n Brasil v Rusia.

7.3. Mercado de Capitales en Argentina
7.3.1. Evolucién del Flujo de Fondos

El flujo de fondos que recibié Argentina se incrementd notablemente durante la convertibilidad,
En efecto, las inversiones extranjeras directas aumentaron desde un promedio de US$ 584 millones
durante la década del ‘80 hasta USS 3.201 millones en los primeros siete afios de la década. Por sy
parte, las inversiones en cartera, que durante los 80 fueron en promedio de US$ -1.310 millones, se
incrementaron a US$ 932 millones. Cabe destacar que, aun durante la crisis de 1995, las inversio-
nes extranjeras directas no se interrumpieron y solamente hubo una reversion de las inversiones en
cartera. En el grifico 7.3 se puede observar el comportamiento de estas variables desde 1977 hasta

e la actualidad.

Evoluciin de Inversidn Extranjera Directa y en Cartera (en millones . I.-a:m&u:in!ndeluslnven
de UsS) siones Extranjeras Directas
12.000 ¢1 refleja el cambio operado en
10,000 la economia argentina desde
f.000 || 1991. También resulta impor-
5000 tante destacar que en la déca-
ke dﬂd:]'ﬂﬂ:!iuglﬁud.::api-
B tales financiaba en gran me-
i e '. -ll-l dida al sector pdblico, mien-
s l] l l tras que duranie la presenie
o ! década estos capitales finan-
Beoi cian principalmente al sector

- .
s ~ Entre los beneficios de las
; T T —— - ——-—H_. INVErSiOnes Elmnjﬂﬂsdlfﬂ
: 8 2 2 8 B § i E % -3 tas se pueden mencionar la
n D —— transferencia de tecnologia ¥
Fuente: 11E o baso a | — ' ) gerenciamiento, el acceso mis
rtermationg Finanoual Statistics, Fiil, fluido a los mercados inter-
cios extranjeros, la mayor cantidad de nacionales a través de los so-

iranje i recursos disponibles inversiones producti
yor gngema para implementar una politica mmunﬁmmh = ucas auad
on respecto a las inversiones en cartera éstas sauid, ]
posibilitando el financiami Ry i o e maseadn du ophentt
Pimciorn. miento de las empresas y facilitando el desarrollo de nuevos instrumentos
ey gt e, et e o esin e o o e fodosproveiees
uctivas i
p:mlé:mas para enfrentar el pago de los intereses y ;np:ilnf:ui];;]m s L s
este sentido, para que el destino de Iz inversi :

P 2 ) ersidn sea el econdmicamente i
:ﬁlémwm un ud:cuadnl funcionamiento dei sistema bancario, Esto d?tf: Eﬁmnm::::t

140 de fondos hacia el pafs, dado el esquema de convertibilidad, incremni I ofért
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Cuatdro 7.4
de Palsies 2
{Eﬁhﬂmﬂ* ﬂmh* foes e Desarrollo, Transiciin y Nuevos Paives Industrializados de Asia
1984-89 1900-96 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Total
Fhijo de fondos privados netos (1) 135 1442 1557 1953 2149 1235 567 1294
Inversitsn clirecta neta 130 648 853 996 1204 1472 1275 1186
Inversidn on canera neta 44 640 1044 407 802 699 353 419
Oliras imverskones nelas -18 154 -34.0 55,1 142 -835 1061 -3
Flujos oficiales netos %2 174 21 132 3.2 224 534 OB
Cambios en meservas {2) 44 796 754 1710 062 AT -7 673
Paizes en desarrollo
Flujo de fondos privados netos (1) 17,8 1294 1338 1482 1904 1390 658 1161
Inversidn directa neta 122 578 765 B&S 1085 1265 1082 978
Inversion en cartera neta 43 511 Bs7 223 5,7 555 310 384
Orras [nwersiones netas 06 04 -284 395 293 430 744 <201
Fljos oficiales netos 27.2 16,8 10,3 321 3.2 -3,3 17,6 33
Cambios en reservas (2] 51 -548 423 671 -952 578 1.6 -37.0
Flupo de fondos privados netos (1) 2.6 40 82 10,5 54 140 64 134
Iversidin directa neta 13 3.0 1,5 4.2 5.1 73 5.8 7.0
inversidn en cartera neta =08 «),2 0.5 1.5 «0,4 1.8 2.8 «,2
DHras inversiones HEtEs 21 1.3 5.1 4.8 0.6 3,9 +2,2 6,5
Flujos oficiales netos 6,4 A4 9.3 7.7 60  -2,3 29 12
Cambios en reservas (2) 0,1 -23 -5.0 -1.8 73 <128 0.9 1.6
Agia
Flujo de fondos privados netos (1) 13,1 558 847 918 990 e 443 1,0
jrvversidn directa neta 4.5 EFR 444 51,0 &0,1 0,2 48,2 40,4
Inversidn en cartera neta 1.5 67 N3 w0 102 NE 122 16
Oftras inversiones netas 7.0 163 90 308 287 -430 -BO4 320
Fhujos oficiales netos 7.8 8.6 5,8 51 11,3 7.5 159 101
Cambios &n reservas (2} 21 <289 387 290 481 192 48 379
Medio Oriente ¥ Furopa
Flujo de fondos privados netas (1) 23 139 13,4 7.7 42 8.7 18,4 25,2
inversion directa neta 1,1 29 3,7 5.1 4,1 5,0 51 6,0
Inversidin en cartera nets 5.1 13,3 13,0 9.1 7 3,0 13,6 15,3
Oitrac hﬂmlﬂﬂE! LS -Jrg T,‘] 'Jri <6, 4 '2-? “J? giu aiu
Flujos oficiales netos 4.8 0,4 -1.0 =11 0.6 -6 -1.0 4.7
Cambios #n reservas (2] 6.5 5.5 27 <109 16 =108 8.4 5,7
Amirica Latina y el Caribe
Flujo de fondos privades netos (1) <02 364 46,5 W2 88 &5 752 666
Inversion directa neti 53 19,2 250 262 39,2 541 49,0 44,3
sl et CRTGTE S 08 3231 609 1,7 400 30 78 207
Oiras Inversiones netas 4.6 51 -393 10,3 1.6 4,6 -1,6 1.6
Flujos oficiales netos B2 1,2 =3B 205 <135 3,0 0.1 <34
Cambios 20 reservas (20 05 -18.1 50 =253 -28.2 150 B.2 83
Paises en Transkcidn
Flujo de fondos prvadios netos (1) =1.0 125 188 432 162 127 W00 N
i i diacts neta 0,2 6.4 5.4 13,4 13,4 18,2 188 17,9
Inversion en cartera neta po 104 205 188 M3 207 W3 118
Otras inversiones netas 0.8 -4,2 7,1 e -Ne 162 <130 1.5
Flujos oficiabes netos 0,2 1.1 A0 B4 0.0 99 150 1,7
Cambdos en nesenas 12) 3.6 =7 49 -35d -0, -6,1 na -8,7
Misewas Paises Industrializados de Asia (3)
Flujo de fondos privados netos (1) -3, 2,2 3,1 4.0 8.4 383 200 180
Inverstn directa ekl 0,9 0,5 14 -0,2 -1,5 2.4 0,6 1,0
ferstn en cartera metd 01,5 2.4 1.8 -0,3 3.3 43 -0 -8,3
(Hras [mvorsbones metas 1,7 (1.5 1,5 4.5 e 3431 187 L1237
Flujes wficlabes netos -1.1 -0.5 0,3 Lk 00 158 10,8 S
Camibios en resenvas 121 488 ArY 32 ATT 109 261 <361 -8

bk {11 Par b firmitcein oo bos claios, oiras ieeniones netas ek inchiar akiinds s afioses.
L) ] signas mmwsnass inadsca mcrernieni:

i3 i Ry AR, Bainn, y Tahwain eyt it e Uhina
Fiustyiee: mhh!mﬂn'mld &Mtk Chcinber #9700,

@ o NE
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— . oor o tmote: 5 idad prestable del sistema. En consecuencia, el agente encargy,
de lﬂﬂ?quFTDH Fﬂ}‘ﬂflﬂimm son las entidades financieras, lo que la literatura denomin,
escreenings. En la medida que las mismas oforguen sélo financiamiento a los proyectos rentable,
loss particulares no tendrén dificuliades en devolver el capital y, por lo tanto, la economia tendrd un;
mayor probabilidad de honrar su deoda

Al respecio, basta mencionar la experiencia de los pafses asidticos donde debido a que ¢f
sisterna financiero no funcionaba correctamente, se invirtid en proyectos de dudosa rentabilidag

En consecuencia, si se produce un ingreso de capitales y el pais posee un sistema financiero
sdlido que permita una correcta asignacidn de recursos entre los seclores, es de esperar un incre.
mento en la eficiencia de la economia.

Lo anterior se puede comprobar si se descompone el crecimiento econtmico entre la contriby.
citn del trabajo y capital y 1a parte correspondiente a la productividad total de los factores, que
interpreta como €l uso més eficiente de sus recursos. El periodo considerado abarca desde 1980
hasta 1997, dividido en dos subperiodos, 1980-89 y 1990-97 (ver cuadro 7.5).

Durante 1980-89, la productividad total de los factores fue negativa, es decir que el nivel de
eficiencia de la economia disminuyd y se produjo una salida neta de capitales, Por el contranp,
entre 1990 y 1997 Argentina fuvo un ingreso neto anual de US$ 4.066 millones y la productividad
total de los factores se increments a razdn del 4%. Mds del 66% del crecimiento de la economia en
este periodo se debe a una mejor utilizacion de sus factores productivos. En este sentido, s
indudable la contribucidn de las inversiones extranjeras, menciondndose a modo de ejemplo el
sector petrolero v de telecomunicaciones.

Cuadro 7.5
Tasa de Crecimbento y Contribucion de los Factores

Variacién anual Contribucion del Contribucidn del  Productividad ~ Ingreso de
del PBI &n (%) Empleo en (%)  Capital en (%) total de los Capitales en
Factores en (%) millones de LIS%

1980-97 1,78 1.02 0,36 0,39 1.262
1980-89 =1,06 1,02 002 <211 =701
1990-97 6,09 1,09 0,96 4,05 4066
Fusnin; I:I'E?TEI-HW Hatiseics, Py sProducthadac], olra fortalera de b sociedad angentins, Jubo Mog sy Osvaldo Mekon, Ls

ﬂmhm&mﬁzueiefecmmtnglﬁndtmpimmthmmmmﬂmm
tasa de crecimiento del PBI con el saldo de la cuenta corriente entre 1977 y 1997, Tal como se

Grifice 7.4 puede apreciar en el grifico
Relacitn entre Ingreso de Capitales y Crecimiento del PBI 1.4, existe una relacidn posi-
ks tiva entre ambas variables, en
T v Fmﬁmh:apartird:]?'il-ﬂ

! : sefialar que la com-

2 7sm0 posicidn del flujo de fondos
3 J— resulta relevante ya que. tal
é - #  COMD s& menciond anterior-
- §  mente, las IED presentan un

§ £ flujo mds estable que las in-
¥ ioo £ versiones en carlera debido 2
i e que estin determinadas por
£ variables de més largo plazo.
150 ; En el caso de Argentind.
AELonn it las [ED represeniaron en pro-
e i e Cap. SR medio el 63% del saldo d¢

Fueniee: I o Buse & bnternational Finaeeial Statitics, Fa. cuunmﬁmh:anlmﬁlﬁﬂﬁ

anos,
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7.3.2. Evolucidn del Mercado Accionario

Desde octubre de 1997, se produjo una caida en el indice Merval debido a la crisis asidtica y a
la reversidn del flujo de fondos hacia los palses emergentes. R!mttaimpmmﬁemnliz:rhwmd?du
en ofros pafses emergentes para comprender el funcionamiento del mercado de capitales. En pri-
mer Jugar, se analizard la evoluciin del spread para el conjunio de bonos de los mercados emergen-
tes y el de los bonos de Argentina (ver grifico 7.5 al fimal del capitulo). Tal come se puede obser-
var, los inversores no discriminan entre paises ante una caida en el flujo de fondos. Posteriormente,

en la recuperacidn, seleccionan entre naciones en base a sus indicadores Mmacroecondmicos.

Por ejemplo, junto con la crisis rusa a partir del 14 de agosto de 1998, se puede observar un
mcremento del spread argentino similar al del conjunto de paises emergentes; sin embargo, poste-
fiormente se observa una reduccidn mids ripida.

el grifico 7.6 al final del capitulo se puede apreciar la
Seng v Merval entre 1991 y 1998 y la evolucidn comparada de
el grifico Tr‘,?alﬁnalld:li:n;dmlns:mumhﬂnllmiﬁldfl
valor libro para el Indice Merval entre 1991 y 1998,

evolucitn del Indice Dow Jones, Hang
la volatilidad en estos mercados. En

cociente precio/ganancia y precio/

7.3.3. Inversores Institucionales

= 3.3.1. Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones

La importancia de los inversores institucionales se debe a que compiten con las entidades ban-
carias m:umlam&mmmmﬂmmtw. Asimismo, si se
estin presentes las condiciones

aniliiﬂlﬂmmpmicilﬁndtsu:ﬂﬂ:rlfﬂ horizonte de la inversion,
para la creacidn de nuevos instrumentos, tales como fideicomisos financieros v bonos estructurados.

Euﬂgdﬁm?.ﬂmpuﬂ:mmﬁummmmmmllmmﬁdﬁnde la cariera para 1994
i de IWS.dnnﬂcmkmﬂwmmmmildemsMﬁzﬁm

¥
el 18% del total de activos.
7.8

Evalucidn de la Compaosicion de la Cartera de las AFIP

4% I

paae [1E g hase i Institio de Brovesmia LIAIE v Beiketin Ertactation Weraual, SAFIF

En cuanto a la evolucidn de la rentabilidad promedio anual de las AFJP. la misma disminuyd
asta -13% en septiembre del corriente afo.

desde ¢l 25% en septiembre de 1997 h
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7.3.3.2. Fondos Comunes de Inversidn

inversores muestra lendencia ascendente en los dhtimios
713 mil septiembre de 1998, Se destaca la siseing
ﬂmﬂa.pudiéndmnplﬁiarunincmmmmlusrmdmdepln}mﬁjﬂy d‘”ﬁm?'ﬂ!ﬂdimﬁm_
citn en los fondos de renta variable y renta fija. Este com mmm@enumm“mm
1l riesgo por parte de los inversores y, COmO CoNsecuencia de la alta volatilidad de la l_:l:l&?.am{!n de
las acciones v de los bonos, al rendimiento negativo que experimentaron estos dos Gltimos actives,

El monto manejado por :
alcanzando un total de § 5.713 millones en

M‘L los Fondos Comunes de Inversidn
Capital en Millones de $ Composicidn

Sep-98 Sep-98 1997 1996
Renta Vanable 300,715 5,3% 9,0% 10,4%
Renta Mida AD7 616 7.1% 12,1% 6,1%
Renta Fija 1.287,336 22,5% 37.7% 33,7%
Plazo Fijo 3.161,372 55,3% 334% 44,9%
Dwe Dhirero 451,688 7.9% 6,0% 0,6%
Cerrado 104,274 1,8% 1,9% 4,1%
5.713,201 100,0% 100,0% 100,0%

Fumnte: I[E en bave o Cirmara Argenting de Fondos Comunes de & "

Si se considera en forma conjunta las AFIP y los FCI, se aprecia que administran una carters de
$15.852 millones, valor que representa aproximadamente un 4% del PBI, cifra reducida si se com-
para con el volumen de los activos financieros que manejan los inversores institucionales en los
paises industrializados, el cual alcanza en promedio al 110% del PRI



Mieweano of Camraes = 91

7.1
Resublado de la Coenta Corriente en un Conjunto Seleccionado de Paises n.%."ﬂ"m
: T 1995 14496 1997 1998 (L
Lo
Emumm '1|ﬁ 'hu '1 |g 'H.H ']-]
[lapan 22 14 2.2 36 4,0
Alermamia 0.4 A6 0,2 03 )4
Francla 0,7 1,3 2.8 2,2 1.9
thalka 2.3 3,3 29 26 2,1
Ry Linices 40,5 0,2 06 A4 1,5
Canadd 4.8 0.6 1.5 2.0 1,6
Alsstraia -5,5 4.0 32 5,0 5.4
Auslria -2,0 1.8 a3 06 0.6
{Findamdia 41 4.0 5.3 5.0 4,7
Crecla -a1 -5 =24 2.5 -2,1
Haong kong -39 1.1 =32 0,0 12
Irlamcha 1.7 B 248 3,2 1,6
lseael -5,6 56 A6 26 2,6
Karea 18 4.7 -1,8 129 7.9
Mueva Zelanda -31 =39 -F.7 6.5 =,
Morurga 1.3 6,7 5.2 1,3 1.8
Singapur 16.8 15,7 154 06 18.%
Espafia 02 0,3 05 0.2 0,2
Samecia 24 26 27 31 13
Sauiza 7.0 72 B2 7.8 a1
Taiwan 2.1 4,0 2.7 20 2.2
Linatn Europea 0,6 1,1 1.5 1.2 11
Pafses en Desarnollo
Argelia 5,3 2.7 74 =11 0,1
Asgentina 1,5 1.9 -3,5 44 43
Brasil 2,6 -3,0 4,3 -3.6 3.3
iCarmerun 0,8 «3,3 -1,3 24 15
Chile 2,1 5.4 -53 7.0 5.5
China 0.3 0,4 35 14 1.3
Cite dhvoire -6.0 4.8 w5 A1 32
Egipto i3 0.3 (1 24 -2,0
India -1,B 1.4 1.6 18 -1,6
Indonesia «3,3 3,3 -1.8 1.5 7
Mailasia 10,0 4.9 -4,8 6.5 4.6|
Mxhcis 4.6 0.7 1.9 =14 -2,3
Nigeria 3,2 16.9 47 6.8 2,5
Pakistin 34 6,5 5.8 -2.4 25
Filipinas 44 w7 5,2 -1,5 0,7
Asabla Saudita -4.1 0.2 0.2 8.3 =,
Seickbirica 20 143 1,5 11 -1.1
Tailandia 0 7.9 2.0 10,7 99
Tungquia -0,5 1.4 -1.4 1,9 -3.0
Uganda .25 1.8 04 1.8 -3.5
Palses en Trarmsicin
Republica Checa 27 Tb 1 -4,0 3.0
Eslonsa -5,1 4,7 A22 5,2 7B
Hungra 5,7 =3,8 -2 3.9 -11
Lituania 10,2 0,1 10,3 5.8 =
Paalomia 1.3 1,0 =35 4.3 5,4
Rusia 1.6 0.6 -1 -1.3 or
Uerania -4.0 -1,0 =1.0 =101 -3 0

Fuiesie: U] en buse a Wikl Eoonoims bk, Septeembes T90HE PR

m-nt
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Relacién entre el Indice Merval y el Riesgo Pais (EMBI-AR)
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Evolucion del Riesgo Pais (EMBI-AR) y el Riesgo de los Mercados Emergentes (EMEL)
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Evolucidn de la Volafilidad

Evalucion del Indice Dow Jones, Hang Seng v Merval (jumbo-90 =100}
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