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CAPITULO 2: Nivel de Actividad

A juzgar por la evolucidn del PBI nos encontramos en una encrucijada. Nuestre pafs recuperd el
nivel de PBI per capita que tenfa antes de la gran crisis de la década de los '80.

Por el comportamiento de otros periodos histdricos, se podria decir gue Argentina se encuentra en
peligro de velver a una fase negariva del ciclo. Sin embargo, tanto los cambios & nivel mumdial
como las reformas econdmicas realizadas por el pais en los iltimos afios, permiten mantener la
esperanza de salir del estancamiento de las iiltimas tres décadas y de la pobre performance relativa

del promedio del siglo.

2.1. La evolucién del PBI argentino en el siglo XX

Durante el periodo agroexportador argentino, comprendido entre los afios 1900 a 1913, el
Producto Bruto Interno crecié a una tasa de aproximadamente 6,4% anual. Esta tendencia se
i i en 1914 con el comienzo de la Primera Guerra Mundial. Recién en 1918, con el cese de
las hostilidades en Europa, retomd su tendencia alcista.

En 1930, debido a la Crisis Econdmica Internacional, se observd nuevamente un quiebre en el
crecimiento, La “Gran Depresitn” repercutié de manera significativa en el nivel de actividad de
Argentina, provocando caidas del orden del 13% entre 1930 v 1932,

La recuperacidn comenzé recién en 1933 y se extendi6 hasta finales de la Segunda Guerra
Mmﬁnlmgimﬁndmemmﬁﬁmimmmmmmlpmmdindn] 3,7% anual en la produccidn.

Durante el perfodo 1946 a 1955, que se caracterizé por una fuente industrializacidn, el creci-
miento manifestado en el PBI fue del 4% anual. Cabe resaltar la crisis que se produjo desde 1949 a
1952 en el sector agricola debido a las grandes sequias, en la cual la produccidn se redujo un 0,4%
anmal.

A partir de 1956, la evolucidn del PBI sufri6 fuertes fluctuaciones, registrindose caldas de mds
del 6% (1959), alcanzando picos de crecimiento mayores al 10% en 1964. En las dos décadas
siguientes, entre lg?ﬂylﬂgﬂ.udumlmﬁﬂummimm.Purmpummdnmﬂ periodo
comprendido entre 1991 y 1999, como uno de los que mayores aumentos del PBI registrd (44.5%).
Gréifico 2.1

Evoluckin del PBipc durante el siglo XX (a precios de 1993 - en §)
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El cuadro 2.1. expone la evolucién del nivel de-actividad a nivel mundial, discriminando entre las
15t ' .Anﬁ‘icll..llimmI&quimamgjﬁn:mma:mrnivﬂdePBIpﬂci;dumﬂlﬂu
1900, En 1992, dicho PEIpc se habia muitiplicado por cusatre (ver coeficiente de multiplicacidn en
las tdltimas lineas del cuadro), mincidimdnmnelptmdium!mﬁllmﬂlnﬁmnpu{udnlmliu
do. De esta manera, pasé a ubicarse en el coarto lugar, luego de Europa Occidental, Nuevos Pafses

Occidentales y Europa Meridional.

Cuadro 2,1

FPoblacién, PBI y Coeficientes de Multiplicacién (1900-1992)

Poblacién PBI PBI per cipita
Regitn {miles) (mill, délares de 1990)  (délares de 1990)
15900 1992 1900 1992 1900 199_1'_
Europa Occidental (23) 178.595 302.256 332,297 5.155.426 3.092 17.387
Muevos paises occidentales (4)  B6.396 304.989 347 488 6.358.9860 4.022 20850
Europa Meridional (7) 44,543 122.607 70.001 1.016.057 1.572 8.287
Europa Oriental (9 208.485 430.957 286,157 2.010.594 1.373 4,665
América Latina (44) 63.919. 461.515 68826 2224674 1.077 4820
Asia y Oceania (56) 887.430 3.162.825 604.469 10.286.794 681  3.252
Africa (56) 95.281 656.204 47.638 842 415 500 1.284
Total Mundial (199) 1.564.649 5.441.353 1.976.876 27.994.920 1.263  5.145
Coeficientes de Multiplicacién (1900-1992)

Europa Occidental (23) 2 10 &
MNuevos paises occidentales (4) 4 18 5
Europa Meridional (7) 3 15 5
Europa Oriental (9) 2 7 3
Ameérica Latina (44) 7 32 4
Asla y Oceanfa (56) 4 17 5
Africa (56) 7 18 3
Total Mundial [199) i 14 4 —-—

.En:Il:irrrhs*H-Lhﬂ' boacitn indmeenn de veoes ery
Fﬁu:llEmhﬂ:hmﬁth1m.

s it plice s vsriable entee 1900 v 1993,
By essdiicas. Argus Maddison
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Sinhxmluﬁlﬁnmdnns.quhﬁuhw_luﬂuim Unidas, se observa que a partir de
llthlp'mﬁmfmmhulmdaquﬂ producto mun-

m:mnﬁﬁmmlummyammiﬁnmmgﬂ.h i

Eﬂﬂum-ndlltmml e

aho anterior
Regidn 1990-1995 1996 1997 2
Economias Desarrolladas 1,7 2.5 2%
Emmmm Transicitn 832 1,6 f,: 1‘2
mhmh'lﬂ 33 3,6 5,2 3,1
i 11 46 3,3 3,7

_ 64 7.1 5,9 1,8
Mundial 1,9 k| 3.2 1’
Mota: 1897, Cifras Estimackes.

En general, estos paises COMENZATON SU mMayor expansidn una vez finalizada egunda Guerra
_ la
Mundial, En el @u&%y%ﬂmhmmmmmfmmﬁmﬁm
ductos fue muy similar al de la Argentina hasta comienzos de la década de] 80,
Evolucitn del PBI de distintos pases - 1900=100
Gréfics 2.3 Grifico 2.4
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principales componentes del PBI

2.2. Evoluci6n de los
en los Gltimos anos
: pegativo de todos los componentes del PR,
&dmljﬂwwdﬂmmmdMWm.ahﬁjamm

- ﬂaﬂg]m,l_aﬂlfdiﬁih : mantovi ;

: del afio, dado gue las cantidades se vieron a niveles
en los precios duraate log prer o e ai 1996 (este tema se desarrolla con mayor detalle en ¢]
mn:ﬂlml4_ “b“mm"'““}!l Desde el punto de vista de las Im,[‘:lmtl.ﬂunnli. las mayores d:s:mmpcm.
wﬂqﬂhh : Sector st s cinco meses, pudiéndose observar una recuperaciin 3
partir de junio de 1999,

Cuadro 2.3: Producte brulo Interno sus Componentes

(Var. reales anuales a pesos de 1933) -
1994 1995 1996 1997 1998 lm_
6% 3,9% -3,5%
PBI 8,9% 0,2% 5.5% 7, i
Importaciones 23,6% -4,B% 15,7% 23,8% s -14,3%
Consumo 8,8% -0,6% 5.3% 7.9% 3,1% -4 0%
Il 13,9% -9.8% 6,3% 15,3% 6,6% -8,4%
Exportaciones 18,2% 28,6% 13,8% 8,7% 10,1% -3,1%
Fumnte: [IE en biss a:

T B Eraméunica H1 15, Agoso 1999,
Debido a la importancia de los cambios de tendencia observados, es conveniente detenerse en e
andlisis de 1a evolucitn de cada una de estas variables en ¢l periodo 1980-1999 (ver grifico 2.7).
A pesar de la cafda registrada en los componentes de la demanda agregada en ¢l afio 1999, ¢
andlisis de la trayectoria de los mismos desde 1980, sefiala que el incremento de las exportaciones
fue mis del doble del observado en el PBI y en el Consumo. Esto confirma el avance del proceso de
spertura econdmica que se habfa manifestado tenuemente en 1987.

2.3. Analisis de la Oferta por Sectores

Como se aprecia en el cuadro 2.4, durante 1999 los menos afectados por la crisis fueron el
m@mﬁnyalm&qﬂ_hmmhwmmuhqmw
cafda registrd en 1999, con una vanacién porcentual negativa del 9,5% con respecto a 1998.

El sector Minas y Canteras presentd una desaceleracién en su crecimiento desde 1995. Sin
embargo, en el dltimo afio analizado mostré una fuerte recuperacién. Las inversiones extranjeras
directas fueron las que impulsaron el crecimiento registrado en 1999,

Cuadro 2.4
PEI & precios de mercado por sector de actividad (var, % amual)

1994 1995 1996 1997 1998 1999(E)

Agricultura, Canaderia, Caza, Sivicultura 7.8 5,7 1,6 0.2 10.9 5,0
Minas y Canteras {irg 11{2 13,2 7.6 5.9 16,0

. ¥ 4 4 7.0
s AR 4,5 7.2 63 ¢ n g
Contraccién v 4,1 8,2 6,4 3,0
rerersrited shomtog b4 43 75 e 1B 4h

. 8,5 -2,7 10, : ! 4

Demom MmcyCmnc 03 vz 'es 13 sa 38
Actividades Inmobiliarias s :;-; 13,8 14,2 17,8 1.0
serv. Comunal, Sociales y Pers, 9,1 1,0 :.g 1 15'?" 3}; .3':

Fusnte; 1994-1998 informe Econdenicn i
TOIHE]: Estimaciones IIE Ver. Trimestre 1990 JaECHYER,
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CAPITULO 3: Finanzas Publicas

Argentina presenta un alto y creciente nivel de endeudamiento, por lo gue seria de
fundamental importancia que el nuevo gobierno implementara un fuerte ajuste Jiscal
para eliminar cualguier duda respecto a la capacidad de pago del Estado. Por otra
parte, el gobiemo electo deberfa trabajar con el objetivo de obtener el grado de inversidn
en los proximos anos.

El provecto de Ley de Presupuesto para el aio 2000 prevé un déficit de § 4.500 millones
v necesidades de financiamiento por $ 16.900 millones. Si bien esta dltima cifra segura-
mente estd subvaluada, Argentina no deberia tener mayores problemas para obtener
dichos recursos.

3.1. Efectos de una Politica Fiscal Contractiva

Durante 1999 el nivel de re- Gy Criifico 1.1
caudacidn del Estado Nacional Relacitn entre ef EMI y vel de Recaudacién
lores presupuestados, Cabe re- i
cordar que los supucstos ma-
croscondmicos utilizados en el
Presupuesto Nacional para
1999 aran muy oplimistas y no

indicaban un crecimiento del
orden del 4,8%; sin embargo,
la variacién serfa del -3,0%. _

Esta sustancial diferencia en- R P o DR
tre el comportamiento proyec-

tado de la economis y el real se tradujo en un déficit mayor al previsto. En el grifico 3.1 se puede
observar |a relacién entre el nivel de actividad y la recandacitn del Estado Nacional.

La disminucidn de la recaudacién y su consecuente impacto en el déficit, debido a 1a inflexibili-
dad a la baja del gasto piblico, motivaron una renegociacidn de las metas pactadas con €l FMI en
dos ocasiones,

Resulta importante analizar los efectos de la aplicacién de una politica fiscal restrictiva {reduc-
ciéin del gasto y/o aumento de los tributos) en un pais como Argenting, que presenta un fuerte nivel
de endeudamiento.

La teoria keynesiana postula que, ante una disminucitn del nivel de actividad, es conveniente
que el gobierno aumente su nivel de gasio yio reduzca la presién impositiva. En el caso de que el
Estado no cuente con los fondos para financiar este mayor nivel de erogaciones se deberia endeudar.

(_ *lE
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nmwd:d:ﬁlb:lhpudgpaﬂd;iﬁ ol crecimiento, cuando éste €s mnynralpmm:m;
provoca efectos inflacionarios. iy

Eﬂﬂlﬂpﬂmim’ {pﬂl[hﬁlﬁﬂlﬂlmﬂ y

debe afectar al gasto privado
mercado doméstico. :
el caso de Japon. La economia japonesa mostrd algungs

i citar
ﬁmd:qmplﬂ.ﬂdmd . mm.dﬂhm.md_nuuafkﬂtﬂpﬂﬂnﬂ fiscal y
del gasto piiblico). Sin embargo, el nive] de
solvencia del Estado japonés,

¢l mayor nivel de gasto del sector piblico ng
fiscal expansiva no debe aumentar |3

ﬁm,lmcfucmdemammmdﬂlgastnpﬁbljmﬂﬂdm:l'
dcmd;mpdadchdnaumpuuﬁuu%ﬁj
s bonos y, por lo tanto, del riesgo pafs. Al ser
analizar la calidad de los fundamentos de |3
dﬂuimﬂdchsvmiablﬂmammﬁmim_

Estnwﬂtﬂn:ﬁrqmmpﬁmmﬁrgmﬁnmmmm ia del ahorro extemno, una
politica fiscal expansiva produce ] Por el contrario, una politica fiscal
mnﬂnmdﬁmhﬁmmhhﬂdvmﬁaddm.mmmmmmmﬁ.
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entra en un circulo virfuoso.
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3.2. Evolucion del Nivel de Ingresos y Erogaciones
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El impuesto a los combustibles registr6 una disminucion del 2,4%, explicada por una reducci’y
;c;g?% en el impuesto a las Naftas. Por el contrano, Otros mnf;:yusﬁbl:s nnm.sh?am un m"mﬁ
Los recursos originados en concepto de apories personales tribuci patronales mues-
transu.ua disminucidn del 1,6% y 10,8%, rﬂpuﬁvalfaﬁm e ik

i s¢ analiza la evolucidn para ¢l mes de octubre i da interan®®

Lo I H ,mpmdenprmmmnﬂrﬂﬂd‘ :

E;'Eﬂ.ad:dgllsmda en meses anteriores, reflejando los efectos de una tibia recuperacién en €l nivel ¢
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En cuanto a lu?:ﬂglﬁm.mlm?imnamumdﬂ afio los gastos comientes ascen-
dieron 2 $16.805 millones ¥ los de capital a $ 595 millones. Comparado con igual perodo del afio
anterior, se observa un incremento del 11,6% en los primeros y una reduccidn del 26,6% en los
segundos.

En base & lo mencionado anteriormente, el déficit de los primeros nueve meses del afio s elevd
a $3.945 millones, EMMMNMWMmSMMMmm:h
pactado con el FML Sin embargo, se estima que el déficit de 1999 superaria en aproximadamente
£ 1.000 millones la meta comprometida con el organismo intemacional.

De todas maneras, esto no presentir{a mayores inconvenientes debido al cambio de autoridades
en diciembre de 1999,

3.3. Presupuesto 2000

Pmnnﬂmrﬂhnymmdtl’mapm-u resulta importante analizar las proyecciones de las

variables macroecondmicas debido a su estrecha relacién con el nivel ingresos que

recainda el gobierno, La tasa de crecimiento del PBI prevista en ¢l presupuesto es del 3,5%, valor
que puede considerarse razonable,

Las proyecciones sobre la recaudacién parecen un tanto optimistas. En el cuadro 3.3 se puede
observar la comparacitin entre el proyecto de presupuesto 2000 y el presupuesto del afio 1999. Un
punto importante & considerar es que seguramente la recaudacidn del afio 1999 serd menor a la
prevista en el presupuesto, ain a pesar que las mismas fueron modificadas a la baja en el transcurso
del corriente afio, debido a la crisis internacional que afectd al pafs. Esto quiere decir que la tasa de
incremento de la recandacién deberia ser min mayor.

Los ingresos tributarios mds seguridad social proyectados ascienden a § 52.519 millones, 1o que
stgnifica un sumento del 3,8% respecto al presupuesto del afio anterior. Desagregando el andlisis,
se aprecia que Ganancias aumentaria un 8,2%, IVA neto de reembaolso un 6,9%, Comercio Exterior
un B.B% y Combustibles un 2,8%.

Considerando los ingresos no tributarios y los ingresos de capital, los recursos otales del Sec-
tor Pdblico alcanzardn los $ 56,787 mallones.

Las erogaciones totales previstas en €l presupuesto ascienden a § 60.887 millones, de las cuales
$ 1.865 millones corresponde a gastos de capital y § B.924 millones a intereses de la denda.

El déficit proyectado, incluyendo los ingresos por privatizaciones, es de 3 4.100 millones (Ver
cuadro 3.2 al final del capftulo). Si se excluye los ingresos por privatizaciones y se incluye el
resultado coasi-fiscal (resultado del BCRA § 300 millones), se obtiene un déficit de § 4.500 millo-
nes, gue es el limite miximo permitido por la Ley de Responsabilidad Fiscal.

Coadro 3.3: Recursos Tributarios del Sector Piblico Mackonal 2000 {en millones de §

Presupuesto  Presupuesto Var, Var,

19499 2000 absoluta en %
Becursos tributarios 35,924 42.955 3.031 7.6%
Canancias o 300 10.069 760 B.1%
V& neto de reembales 19.351 20,616 1.265 B,5%
Internos coparticipados 1.472 1.538 b6 4,5%
Comercio Extenor 2.330 2.536 208 B.a%
Combustibles 1.618 3719 101 1,0%
Biznes Personales 534 767 233 43,6%
El:ms,‘lmplm 330 3.710 400 12,1%
Contribuciones a la Seg. Social 10,682 9,563 -1,119 -10,5%
Recursos tributarios més Seg. Social 50,5606 52.519 1.912 3,8%

Fesrde: Estudio Brocds. #n bane & Ley de Propeais de Preupuesio 2000

(_ *lE
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experimente algunas modificaciones de iy,

Sin:mhugn,um"?prﬂhlbhqﬂfﬁmpmﬁ"_ﬂm en dici e pbabing
portancia jemplo m'mm;mn:lmihmhn]ldﬁlpﬂm ciembre corTier,
umms::qmﬂilﬁwmﬁmimdﬂhmmwlwn&tﬂmlm@_

&:lmmﬂy'ﬁmﬂdmﬂmﬂmm&Mﬂgﬂﬁﬂmulxmhm}
trado su interés de realizar cambi

necesidades hn;n. anciamiento, el Proyecto las estima en $ 16.900 millones, gy
. iento, el ¢ 5.
- mmmWMmmM

millones, cifra que no es dificil d:uﬂmumhmdtdaqutmﬂpmlmwmmﬁ
Hﬂu&ﬁmdnd:qumﬂwﬁﬂmdu,mmfnmmphu}dﬂ lu::‘irlmfundm;rmm

el Estado. Por otra parte, mnﬁndﬁlmc&mdﬂ.ﬁqm ndn_ﬁnmmm“ v ammm
mm&mﬂemmmnwﬁmh]ﬂuﬂammd: . 800 el
nes a uSs 5.200 millones, lo que le darfa mayor margen al pais en caso mantenerss cerrados Jos

Cuadro 3.4: Necesidades de Financiamiento para el 2000

Total 16.900
Fuentes

Caja 3.000
Privatizaciones 700
Renovacion de Deuda en el Mercado Doméstico 4.900
incremento de Deuda con AFJP 2.000
Restarfa colocar en el Mercado Internacional 6.300
Desembolso de Organismeos Internacionales 2.800
Resto a Colocar en los Mercados Internacionales 3.500

Fuente [1E un et 3 Esudio Broda

En el gréifico 3.2 se puede observar la estructura temporal de las necesidades de financiamiento
para el afio 2000. Si se tiene en cuenta que la actual administracitn dejaria § 3.000 millones de caja.
los recursos necesarios para el primer trimestre alcanzarian los § 1.300 millones. Es decir, que el
nuevo gobierno no tendrfa mayores problemas de hiquidez para el préximo afio. Sin embargo, se
deberia realizar un foerte ajuste fiscal para eliminar las dudas sobre la solvencia del pais. De esta
manera, s¢ reduciria el costo de -
nanciamiento del sector piblico ¥,
en consecuencia, del sector priva-
A= do, tal como se menciond anterior-

DAmortizaciones 8 Déficit Fscal O Otros mente.
. ¥ Por otra parte, la nueva adminis-
5 - tracién deberiz reformar el actual

Cerdifion 3.2
Mecesidades de Financiambento ol afic 2000
pmﬁhimhwhhuupug;am

ciendo una distribucitn primaria (e8-

14 ST 3 I tre nacidn y provincias) y secund

, | ria (entre provincias) con criienios

| — |~ biendefinidos.

14 - ~ : También es de fundamental im-

ol P mmmmmmmﬁ@ﬂﬁ
_ ; boral permita
Ftrim Wwm  Wwm WVewim ETIIIEIJI h[ a:ma;!t: :ﬂ mayor Figi-

Fusirite: I1E en base o MEYOSE dez ante un shock externo.

un cambio en el régimen laboral &

varecerfa en especial a las PyMES.

En miles de millones de $
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3.4. Deuda Piblica

Durante la presente década,
:mmﬂmunfuﬂm de s Deuda Neta dol Sectar Piblico Nacoml
mento, tanio en términos abso- ?ﬂﬁ:‘*m en %
lutos como en porcentaje del PBL T 4%
En ¢l grifico 3.3 se puede ob- 0000 | 40%
servar que en 1991 el monto to- 13“
tal de la deuda ascendia a u$s  so.0oo0 - L som
57.532 millones, representando
el 31% del PBL En el comriente 60,000 - - 15%
afio, la deuda asciende a uis - 0%
115.367 millones, es decir, se 90000 - < 15%
mmnuﬁl ﬁmﬁ G | s

m 1 - s =

del producto, alcanzando el 41% oL M N I _ _'x
del PBL, lo que representa un au- “m' : '
:I:mdn 11]:';;?:;5 porcentus- ek il S g R

Con el objetivo de analizar el Fugrste: I1E en bose a MEYCOISF y Estudio Broda,

nivel de endevdamiento, en el cuadro 3.3 se expone la evolucidén de algunos indicadores. Resulta
importante aclarar que la reduccitn del pago de intereses hasta 1995 se debe a la reestructuracitn
de la denda, dado que se cancelé deuda con emisién de bonos que capitalizaban los intereses en los
primeros afios. Por este motivo, y por el aumento de la deuda en términos sbsolutos, se puede
observar un foerte incremento de los servicios de la deuda en los dltimos afios,

En la dltima columna del cuadro 3.5, se puede observar el cociente entre intereses y exportacio-
us.%mmuw&:mﬂmﬂdgmmMmmw
del Estado. Eabudﬁucuqn:mmﬂin&dnrﬂmuﬂuﬂiudnpnrhs:lﬁﬁm&ﬁuwal
analizar un pais,

Durante los ditimos cinco afios, esta relacidn se incrementd desde 19% hasta el 35%. Esto
quiere decir que los intereses de la deuda representan miis de una tercera parte de las exportaciones.

Cwadro 3.5: Indicadores del Nivel de Endeudamiento

Deuda Intereses Intereses/ Intereses PEI intereses/
Gasto Total Exportaciones
1991 57.532 4.060 14,6% 2,2% 33%
19932 61,968 3.ear 1,0% 1.7% 1%
1993 69,631 2914 6,5% 1.2% 24%
1994 BO.314 3.151 6, 5% 1.2% 20%
19495 87.091 4086 8,6% 1,6% 19%
1994 97.105 4.610 9.5% 1,7% 19%
1997 101.102 5.747 10,7% 2,0% 22%
1998 112.357 6.661 12,3% 2,2% 25%
1999 e 115.367 B.112 15.6% 2,9% 5%

Bofa: o) estimnao.
Fumrtie: [1E o base a PEVOSP v Estudio Beoda

A pesar de este fuerte incremento de la deuda en la actual administracidn, resulta importante
estudiar con mayor detenimiento la estrategia de endevdamiento, En el grifico 3.4 se puede obser-
var la maduracién promedio de las colocaciones realizadas por el gobierno entre 1991 y 1999, El
plazo promedio de las emisiones de bonos se incrementd de un promedio de dos afios hasta un
mdximo de 14,9 afios durante 1997,

(_ *lE



36 * Ev Bavance De La Economia Ancesmina 1993

Durante este periodo, el spread (g5.
ferencial de rendimienio entre los b,
nos domésticos y de EE.ULL) se redyj,
desde 452 puntos biisicos (pb) hasta 319
Fhwth &Hﬂua["m

nales, la maduracidn promedio de 3,
npevas colocaciones se redujo y el dife.
rencial de tasa aumentd, reflejando 15
mayor aversidn al riesgo de los inverse.
res.
Esta politica de financiamiento fue
uno de los factores que le permitieron 3
1994 1995 1996 1997 1998 1999 ina diferenciarse del resto de Jos
1997 1952 15493 :
o Vida promedia —— Spread promedio pafses emergenies
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Anexo
Cuadro 3.1
Recaudacidn tributaria Octubre de 1999 (1) en millones de pesos
D% D% Ene- DN,
Oct. 99 OcL 88 OcL "9 Sep. W9 Oct.'® Ocl 99 Ene-Ocl
Oxt. 88 Sep. 99 o ap
Canendel 7648 6754 132 7011 9,1 7.6589 2.3
Garancias DG 7289 6345 149 6634 89 7310 3
Ganancias DGA 35,5 40,8 nza 7.7 4,9 3379 {20,0
VA 15773 16335 4 16515 @5 156791 (10,5
VA DG 1179.2  1.202,0 19 11772 0,2 120681 (3,1
Devolucones (-) 1623 2133 (39 92,1 76,1  1.598,1 B,
A DA 60,4 5449 (13,1 5665 nmn 51081 (20,21
Reintegros [-] 69,2 43,7 61,8 48,0 41,2 467 .6 7.5
ImtErTes wﬁlﬂpldﬁ 1167 1154 [ 1227 4] 1.214 8 1,1}
Canancia minima presunta 52.0 50,9 2.2 6358
Intereses pagados BB 64,3 (5,4 5504
Otras. copanticipacas 12,5 04 EES 205 (3920 1546 (3,8
Comercio exterior (2] 188.9 314 (e,0 190,9 (05  1.8865 20,7}
Combustibies - Maftas 75,7 1524 8.7 179.5 21 17731 6,7}
Combustibles - Otros 1155 1201 3,8 1170 M2 11012 53
Bienes personales B, B 6,4 05 14,0 589,3 1,1 (30,0
Oires impuestos (3] a7 A 96,2 1,2 1021 (46 13303 E7,9
Aportes personales 466,17 4848 2 (#,5) 473,3 1,5  5.005.0 1,63
Contribucionss patronales 4438 E41,6 (30,8 5234 (152 5.963.0 no.ap
Facll. de pago Seguridad Social 2.7 85 (68,5 2,5 6.0 74 (703
Otros Ingresos Seguridad Social (4) 27,8 21,4 299 268 38 2913 2246
Sisterna de capitalizacidn -} 3331 3359 A0, &) 352,21 i54) 36814 5.6
Rezapos, transitorios v obros SIP (-] 21 (1.2 83,5} nSs (56,5
Subtotsl DCI 23894  2.2021 8% 21566 14 24.3421 4.2
Subtotal DCA (5) 800,49 BdE5 5.4 BOS, 4 09 76376 21,2
Totad DCGI-CHEA 11904 11486 .3 311650 08 3119699 3.2
Sistema Seguridad Social 603,1 8249 26,71 756,5 oo F.803.7 10,2
Total recursos tributarios 3.7954  3.973.5 4:5)  3.921,5 (3.2) 397716 4,71
Total con capitafizacion y ranstorcs 4.130,7  4.308,2 (411 4.391,0 (1.4) 434765 3.9
Copasticipados (Bruto) 20420 18807 41 2.099.4 (2,7 H.6B4B (2.8}
Coparticipados (Meta) (6] 1.6899  1.620.8 43 L7 @28 17.124. (2,9
Clasificacién presupuestaria 37954 19735 45 15215 3.3 9TTLE 4,7
Adminiszracién nacional 20899 10889 00 L.0803 05  anz? (3.5)

Contribisciones Seguridsd Social (7] 590,9 06, 5 §26,7) T40.3 (20,2} 76380 (10,3)

Prowincias (B) 11005  1.089.7 39 10847 1,5 10,8582 2.7
Mo presupuestarios (5] 14,1 18,4 (23,1 161 12,7) 164,7 {1.00

contabilizan, recaudadios poe i AP, e Fundo Expaclal de Tabuco,low fondos de shécirica, o sobre
e s pred fos Fuerzas Armadas ¥ ¥ Eas Asignaciones ﬂ-

Fassjes hrens, las cajas previsionsies de
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mlTUl.ﬂ 4: SGC‘]]II" Ex[ern.n.

Sin lugar a dudas, el procesa de globalizacicn ha modificado los escenarios internacionales v

ques :-:Iﬂm::er;.i' j:l: ﬁ-ﬂj del mundo. Asimismo. la conformacidn y el fortalecimiento de blo-
¥ Hro a concepeion de “reeionali . i ; |
ingercidn al mundo elegida por la mavoria de h’:ﬁ onalizme abierto”, han sido la estrategia de

. : aciones. A comienzos de la década, Argentina
adoptd esta politica e tnpulsd lo crearidn del MERCOSUR. ‘ L

Respecio o la “D'rmm? del comercio exterior. 5i bien en los iiltimos afios se ha detenido el creci-
auento de los exportaciones argentinas, una visidn histdrica sobre todo el siglo XX sefiala que la

pl'l.'jn!r'l.l'! ddf‘ﬂdﬂﬁl{ h dt' !ﬂﬁ?ﬂrl’fﬁﬂﬂf]’ﬂm I!i!'! E'Fﬂfﬂr{,ﬁ'pﬂffﬂ'dﬂp: Enm fﬂ migmmmmﬁﬂugg

se encuentran la reduccidn de los niveles de deuda externa, el logro de una mayor austeridad fiscal,

el estimulo al ahorro interno y la recuperacion del creciniento de los ventas externas.

4.1. Mercosur

4.1.1. Evolucién y Perspectivas

quam:ﬁgmdumusmhdmmuﬁmmmﬂummymnumﬁﬂm
a partir de noviembre de 1985. En dicha fecha los presidentes de Argentina (Raiil Alfonsin) v de
Brasil (José Samey) INAUFUTATON UN NUevo puentes internacional sobre el rio Ignazi. A rafz del
encuentro se firmaron 32 protocolos, los que abarcan temas relativos desde la energfa nuclear

Hacia fines de 1988 se firmé entre ambos paises el Tratado de Integracidn, Cooperacién y
Desarrollo, ratificado luego por el Congreso en agosio de 1939, El objetivo del tratado era el esta-
blecimiento de una Zona de Libre Comercio en un plazo de 10 afios, sobre la base de 1a realizacién
de acuerdos sectoriales.

En junio de 1990 se reunieron los nuevos presidentes de ambos paises (Carlos Menem y Fer-
nando Collor de Melo) y decidieron la modificacién cualitativa y cuantitativa de las bases del proce-
s0. La meta del nuevo esquema era el establecimiento de un Mercado Comiin para bienes y servi-
cios a partir del 1° de enero de 1995, Jo que implicarfa también la adopcidn de un arancel externo
comiin frente a terceros pafses. Por este motivo, se firmd en diciembre de 1990 un Acuerdo de
Complementacién Econdmica (N* 14) en el marco de la Asociacién Latinoamericana de Integra-
cidn (ALADI),

Las intenciones de incorporacitn al acuerdo por parte de Uruguay y Paraguay no se hicieron
Hpnuylpﬁm:ipim&nlgﬂllmdﬂsplﬂﬁmmmﬁlﬂtmﬂbluqumuqﬂmdg
imﬂ;ﬂ_lgqﬂq{nﬁmﬂﬂiﬂiﬂﬂnmhﬁlﬂldﬂm&ﬁmﬁﬂmﬂﬂﬂ“w]'.

Este tiltimo prevefa que al 31 de diciembre de 1994 quedaria conformado el denominado «Mer-
cado Comin del Surs (MERCOSUR), con la libre circulacién de bienes y factores productivos
entre Jos paises, posibilitado por 1a eliminacién de los derechos aduaneros y otras restricciones no
arancelarias. En este sentido, se establecid un Arancel Externo Comiln y se dejaron plasmadas las
intenciones de coordinar las politicas comerciales con terceros paises y las politicas macroecond-
micas y sectoriales entre los paises miembros, "

De Brma quadﬁcnnfmm:duunhlnqmmndmﬂ con una poblacién superior a los 225
nillones de habitanies, distibuidos en una superfice de 11,9 millones de kn?y con un PBI de USS

! g ol *E#WwﬁﬁgﬂlﬂﬂhdMHwﬂhhmmM
¥ Firancieras, - Lic. Carlos Moyano , Sepiembre :

(L *lE
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l.mmﬁum.smmduﬁﬁmﬂ}:ﬂmwﬂﬁﬁmw“mﬁm
del mundo, del Nafta, la - ,
&ﬂmﬁﬁlummmﬂﬁpﬂﬁwm,mm“dﬁﬁpmM
Mammupim&mfumn‘.quudama?hujn{pmnnﬁuuhnvuhmﬁnnummy
rmﬁmmmmﬂmwmmnﬂmﬂﬂmm_aw
walmmmammmwﬂml ﬁmﬂﬂm m!;:[wq.
ﬁm&ﬂammﬂﬂﬂwldﬁmspﬂﬁmﬂuﬂMJrHﬁuﬁﬂm tiempo que Argenting
wamﬂruuﬁmmnlmﬂn 06, G o ot henll
destaca la marcada estabilidad argentina en a inflacifén minomns :lnnlnilnml ble en
e mllmmlq:‘m.LNmﬂMMﬁmm?demmmwm

mwmpmmpmmmmimpﬂmﬂm.wmmmmu
intensidad.

Si mmmpnclnivsldamﬂiﬂ:iﬁ:uunpm:immaym pﬂcmnjtsmelmde_umm
y&he.hqunmeﬂcrﬂih.luiwﬂﬂnmyelMHu del mercado financiero y de

Lmniuhsd:dmplmmimpﬂmdﬂﬂm:mﬁmymmdehﬁfMWhmlmm
ummmwmmmmﬁmyuwmm@mm.

Amwummmmmmummddﬁ;qmmmmmmg
del Mercosur durante lm.ﬁmﬁﬁmﬂmm.ﬁnﬂwmmmmuﬁu
modificd ol escenario econdmico del blogue, lo que sumado al dificil entorno inter-
nacional derivé en los posteriores ajustes cambiarios de Chile, Urnguay y Paraguay.

Cuadro 4.1: Siuacién Macroecontdmica de los paises del Mercosur- Afo 1995

Conceplo Argentina  Brasil  Paraguay Uruguay  Chile
PBI p/ciipita (u$s cormentes) 9.305 4.870 1.640 6.200 5.115
PBI picipita (u$s PPA) 9.950 6240 3.870 B.460  12.080
Crecimiento Econdmico (%) 98/97 4,2 -0,5 0,5 2.5 3.4
_Ahorrg Macional (% PBI) _16.4 18,1 18,4 10,4 26.2
Inversstn (% PBI] 20,8 22,6 22,3 12,8 33,8

Inflacidn Minorista (% 1.0 12 1.5 10,8 4.7
Saldo Cuenta Corriente (% PBI) -4 4.5 -7.B -2,1 -6,0

_Resultado Fiscal (% PRI -1,1 -8.5 1.3 -1.4 0.4
Deuda Piblica (% P8I 334 416 54d 28,1 Sid
Monetizacidn (% PBI) 26,8 3.9 29,0 59,6 48,0
Tasa de Interés — PF (% anual) B0 28,0 15,2 15,1 14,9
Desempleo (% PEA} 12,9 7.7 71 10,1 7.5
Devaluacitn (% respecto ddlar) 0,0 7.7 25,8 10,9 9,8
i e a0 M i e o G, B o, oo ot sty G

Si bien las economfas del bloque han reducido los niveles de proteccidn arancelaria, el grado de
apertura de los paises que lo integran no es elevado, especialmente en el caso de Argentina y Brasil

En el cuadro 4.2 puede observarse 1a i gie tene el Mercosur cada uno de los
paises en términos del porcentaje que &mmw.kmﬁwﬂm
1998 ¢l bloque demands el 35,8% de las exportaciones argentinas, el 55,4% de las uruguayas ¥ ¢l
52,9% de las paraguayss. Idénticas consideraciones pueden hacerse para el caso de las importscio-
nu.[::mﬂrm1h;l:1;ﬂpm1mml_d=lﬂhqun,mumd=sﬁnudespmd\mnsylnprdunﬁsﬂﬂﬁ

. :

bmlﬁﬂ% E‘wﬂﬂﬂmn e ; mﬂwld_ representando sdlo el 17,4% en sus exportaciones totales ¥
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Cuadro 4.2: Importancia del Comercio del Mercosar - 1998

Cancepto Argentina  Brasil  Paraguay  Uruguay
Exportaciones / PRI (%) 7,9 6.6 1,7 133
Importaciones | PBI (%) 9,5 7.4 28,2 18,6
Crado de Apertura (%) 17,4 14,0 39,9 31,9
Expo Intrazona | Expa Totales (%) 35,8 174 52,9 55,4
impo Intrazona / Impo Totales (%) 25.4 16,4 55,2 43,3
Expeo Intrazona [ PBI (%) 2.8 1,1 6,2 7.4
Impa Intrazona | PBI (%) 2.4 1.2 15,6 8,1

Fuente Fundaciin Caphal en base a dates de B4TAL

mmmamw.hm,hmﬁnumdﬂmm
?h@MW&mmmmm-EMMﬂWM"
constituye la estrategia elegida a fin de insertarse en un mundo competitivo, con menares barreras
a los factores productivos y mayor complejidad.

No obstante, el proceso de i i6n no adquiere igual significado para todos los sectores
m@mm%mhlm%.mm.mmqmmmﬂnﬁu

transformarse, mudarse o literalmente cerrar

Pwulmﬂﬁm,hwﬁdplﬁﬁudulEmdnmllnﬁcﬂmﬁndulmmdeﬁm es de
vital importancia a la hora materializar un procesc equitativo, arménico y de beneficios conjuntos.

mmm.mmmthemmnwmhmm
poco menos de 15 afios comenz6 4 priorizar las politicas regionales como el mejor método tendien-
te & lograr la convergencia de las distintas zonas que la integran. Se reconocieron mds de 170
mﬁmumﬁmﬂnsﬂpmiﬁmdadﬂmunfuuﬁm&mmmm.
consensuado ¥y participativo.

En el Balance de la Economia Argentina en 1997 quedd plasmado que dentro del Mercosur
MmMMmmmmhmﬂumm,wmm
[ﬂ.mmncinﬁdm& desarrollo, Dentro de Em.ﬁ'.ﬂ.q]ﬂ, MUY [l &N recursos naturales,
conviven distintos contrastes, zonas rezagadas y ofras en continuo crecimiento. Se observa enton-
ces, la necesidad de que el Mercosur comience a planificar y guiar regionalmente su desarrollo de
forma de mejorar la distribucidn de los beneficios de la integracidn.

Como sefiala un reciente informe’, si se analizan los primeros afios del Mercosur pueden re-
m:lmmmﬂmwmmmmmmqﬂ-
de su creacitn, permitié construir una unién aduanera imperfecta’ que evidenci6 un alto crecimien-
m&ww.wwwﬁﬂnmmum!.hﬂ@d&hmuﬁnmm&mjﬂu
directas y un ambiente econdmico internacional muy propicio,

Mo obstante desde principios de 1595, se puede observar un estancamiento o reduccidn de la
mtensidad de la integracitn,
1Tmmﬂm=mmﬁ.mmﬁ.mmm

ﬁ:mﬂm ﬁ&?if:‘m en Uit s #%P##mg :nhmde et

- Cioeraln cosmprends b l2s anbenones ‘cove el By 2 e circulaodin de facices
POl e hpg"""mm i cuandn en & M 3 esabieoen Forfrd the cocrdinaciin Macrosdorimics y wna moneds nics necibe s anmbre de |inidn
ML

e coime Las importaciones s iripicaron, pasando de whs 4. 000 milionesa aprn, ufa 12,000 silpress,
:. = [IE
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] I_“I "
Esto . mﬂmd.a.dmdahlﬁlﬁ“*ﬁmmﬂﬂ ImpaTtacions;
mwln!“!ﬂ‘l]mh mayores en &l primer periodo, especialmente en el caso dg|
COMercio exterior intrazona.

Cuadro 4.3: Evolucidn del Comercio del Bloque entre 1990-58 (Millones de délares)

1990 1994 1998 Crec. Anual  Crec, Anya|

1594/90 199894

Exportaciones Totales 46,425 62.112 BD.794 76% (%1

Intrazona 4,123 11.862 20.215 30,5% 14,00

Partic. Intrazona en &l Total 8,9% 19,1% 25,00

Extrazona 42,302 50.157 60.579 4,.4% 4,5%

Importaciones Totales 27.324 61.851 95.151 22,7% 11,4%

Intrazaona 4122 11.8562 20.361 30,3% 14,4%

Partic. Intrazona en &l Total 15,1% 19.2% 21,4%

Extrazona 23.202 49 989 74.790 21, 7% 10,6%

Saldo 19.701 261 =14.357

Fuerie: Fundiaciin Capial en base & Indec, Miric. da industria de Uruguany, Banco Central del Paraguary y SECEX

Posiblemente, la mayor complejidad de los temas a acordar y las crisis financieras externas
complicaron el escenario. Es necesario mencionar también las interferencias de politicas comercia-
les unilaterales, el diferente poder de negociacidn de los socios, los conflictos sectoriales (textiles,
arucarero ¥ automotriz, entre otros}, la permanencia de barreras paraarancelarias ¢ indudablemente
las dificultades que plantea la adopeidn de diferentes tipos de cambio y la inexistencia de normas de
coordinacién macroecondmica.

4.1.2. Inversiones Extranjeras Directas

También pueden distinguirse distintas etapas en el caso de las Inversiones jeras Directas
ﬂE}mMMWrele.Adﬁmhkhsﬂujmmmﬁﬂmﬂm;mw
rogeneo se aprecia entre los pafses del blogue. Si se observan las cifras de TED desde los inicios del
Mercosur se advierte su gran protagonismo y crecimiento. Como se mostrard en el Capitulo 5
(Inversiones), el promedio alcanzado entre 1987 y 1992 fue de aproximadamente u$s3.300 millo-
nes mientras que en 1998 dicha cifra se habria multiplicado por més de diez veces, superando los

Enimprmmmdﬂhﬁmmﬁrgmﬁnﬂiﬁnﬁhmwﬂudchs' Versiones i

; rgentina in , explicindo-
se por 1a amplitud de los programas de privatizacién encarados y el éxito del Plan de Convertibilidad
adoptado en 1991.Apmu19953:m1mhm1mmmmmm una vez que se consolida-




4.1.3. Asignaturas Pendientes del Mercosur

Entre los aspectos sobre los cuales : "
i udﬁhuﬁmhajunﬁnmmhhelummupﬂm

Fortalecer las instituciones de gobierno y control.

Esmﬂudmtuﬁmmwmtdpimcﬂu

Incrementar el acceso a los mercados de cada uno de los miembros del blogue.

Crear un tribunal permanente para la solucidn figil de controversias comerciales.

Liberar el comercio de servicios,

Eliminar definitivamente las barreras no arancelarias, armonizar los controles y normativas

* Cumplir efectivamente con las medidas adoptadas en materia aduanera, especialmente
mhﬁvﬂllmuu'ulﬁ:ﬁmmm:dumudnmm "

Armonizar las politicas piblicas tendientes a incentivar la radicacién de inversiones,

Armonizar las regulaciones tributarias, financieras, laborales y de politica industrial.

Establecer estindares de desempefic macroecondmico y metas comunes de politica.

Adoptar una politica conjunta de conservacidn del ambiente. Esto deberd concordar con la

politica de desammollo agropecuario, industrial, energético y de transporte promovida por el

[ ] L ] . .

Si bien la coordinacidn macroecondmica limita el herramental econdmico de algunos de los
pafses, posee notables beneficios: la vigilancia de la politica fiscal doméstica por parte de los socios
externos, reduccién de la incertidumbre, posibilidades de proyectar ofertas y demandas de los
provectos en desarrollo, mayor credibilidad del gobierno y la inversidn externa.

; : comenzar a eliminar las bameras arance-  y parciales favarecen el poder econd-
Recuadre 4.1: l.].mn:.u Larias sevire ofics a partir ded afia 2000. B m;m#%
Externas del Mercosn acuerda dpusnta & orear una Zona de MBNE BF 13N COMIEXID

Libre Comescio entre los dos blogues, Unidie pretende acelerar la crescidn
¥ H.'Iﬂ!u-mpnwmﬂmﬂ'llh estableciendo que in producio que- ded Area de Libre Comencio de L i
¥ Bolivia, los que plantean como objel-  darla exento de las arancelanias.  ricas (ALCA). En este sentido, Brasil ha

mmdmm -L.m:lum--mh&ﬂvn!:ﬂumum demmmuumﬁd-m
pago de aranceles denitro del bloquey  SuF estuvieron signadas de ¥ Comercio de América del Sur (ALCSA

ontremarchas. Principalmente por fa .

reservindose |a Bberad para fijar i 0 SAFTA en inghés) a fin de tener un
i wm;lnhﬁﬂ-mhﬂ.ﬂ- pﬂﬂlﬁ“mlﬂﬁ‘m'{
pn:pmmhlqﬂiwlﬂ; D, luesgo de st incorporacitn al Maka y mm"m

ses. Los esquemas de b existenca de acusrtics urdaterales con
milis we los "
Hnbuﬁm E?d::ﬁb del h#mﬂwm s Bar ditimo, cibe merckonars o sosdo
IS RCCIEL, k n:.ﬂde pro- intemacionales de los productos mex- prvuniclad Eurnpea y &l Mesoosu, cuyo
ool 2004 S pacat  eheninacidnmel Sans y beasetios difuts a0n ids o objetvo prinapsl & s conformacida
- ; arisrdas die wna wodclackdn interregional de ca-
conn plazn di ks restrccionss no Aran. Eﬂ;ﬁ#ﬂ'ﬂt*m d:;," . i, basads &

celariss y el compromiso por parte de la itima reniéin de s ALADA, Incor- RSt comaecid. b
izary compatibi- SO0 U o de optimismo ya que o e palt
die ireersanes ¥ b cooperacion polils-
hhmﬂﬂrwmm rranifestd [ intencidn de s pais de - E_[;Emh:m-m“ln

sankarios y fitoesnitasias, sobvor sus conflitos con Brasd para lue- mds activa e ks Unadn
+ En abril de 1998 ¢l Mercosus  la Came- ppﬂﬂﬂmdmm %w.ﬂs%num
midad Andina Gintegrada por Bolivia,  [411) con & Mercons. di acercarse al Mercosur y plantesr

Wmﬁrw fopard  * indudablemerte, astos acusrdos tatales  polfiicas de integracidn conjuntas.
\_ *IIE

—
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las princi vnﬁnhlmam_mcu:nu_mﬂ&iuﬁudepﬂuﬁm
mmm‘;pmummuwwﬂm' hacia una Unién Aduanera plena y |
futura Unitén Econdmica del Mercosur.

Cuadro 4.4: Definicién de Variables de Convergencia

e
—

Atributo Indicador
Frente Fiscal Dewda Fiscal / PBI
Deuda Piblica / P8I

Deuda Piblica /| Monetizacidn 4
Mecssidades Anuales de Financiamiento Plblico / Monetizacidn

Tasa de Interés Bonos Poblicos de Largo Plazo
Déficit de Cuenta Corriente / PBI
* Deuda Externa / Exportaciones )
» Déficit de Cuenta Corriente / Inversién Extranjera Directa
Frente Financiero * Cartera Irregulas / Cartera Total
= Seguro Liquidez / Depdsitos
Precios * Inflacitin Minorista :
Tipo de Cambie = Mérgenes de fluctuacién (respecto al délar o canasta de monedas)

Fusnie: *Convengencia Macroecondrmica an sl Marcosur: Lin Caming Criticn®, Furdacion Capital - julio de 1999,

Frante Externd

Uno de los aspectos que merece especial atencidn por parte de los paises que integran el blogue
es la persistencia de los resultados fiscales negativos (ver cuadro 4.5). Salvo Chile, los restantes
estados poseen importantes déficits, toréndose preocupante el aumento del rojo fiscal en el caso

. de Brasil. El control de la evasitn, mejoras en los sistemas tributarios, racionalidad en las hipéitesis
de recaudacién y una actitud més austera por parte de los gobiernos se observan como medidas

Cuadro 4,5; Resultado Fiscal (% del PBI)

19494 0.5 =14 1.0 -2.5 1.7
1995 1,4 4.9 =03 -1,1 2.5
1996 5 -3.8 -0,8 1,0 2,2
1997 -1.3 e 0,2 =1,1 1.8
1998 -1,2 -B,5 -1,5 -1.2 0,5 —=
Pram 94-96 1,4 -3.4 0.0 -1.5 2.1
Pm gﬁ-gﬂl .TJE '5]5 -dgﬂ "1 :1 1:5
Fuenle: Fundacdn ST cslan -
- 'ﬂ. & Minkmerio :Itizm?n.;r ;-m.:..

* simismo, si se observa la evoluci6n de los niveles de deuda pablica y externa (ver cuadro 46)
sulis dhcante foa "5 el minuc A pesar del crecimiento de las econo-
: s W.Mmmmlﬂpﬂmdﬂb}mmhﬂpﬁdﬂﬂh‘w
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Cuadro 4.6: Evolucidn de los niveles de Deuda

Deuda Pablica como % del pgy Deuda Externa |/ Exportaciones (%)
Periodo  Argentina Brasil Paraguay Uruguay | Argentina  Brasil Paraguay Uruguay

1994 ﬁ,ﬁ 18,5 3.0 30,5 404 3026 39,6 148,7

1 59: ,g 29.9 34,2 28,8 3939 302,2 12,6 113,0
1:9 ; ;‘.4 33,3 34,7 28.1 3855 3403 36,4 122,4
1997 ; PN S/d 28,1 401,7 3316 41,9 1296
1998 33,4 42,6 Sd 28,1 452,0 3939 Sid 168,2
Prom, 94-96 30,9 30,6 33,3 29,1 406,6  315.0 36,2 128,0
Prom. 96-98 32,7 36,8 sid 28,1 4131 3553 S/id 140,71

Euulm-l-.?:El'ﬂhdﬁnHFIlﬁ'lhﬂ

Periodo Argentina Brasil Paraguay  Uruguay Chile
1991 10,6 0.3 5 i3 BO
1992 9.6 0.8 1,8 7.9 12.3
1993 5.7 4,2 4,2 3,0 7.0
1994 8.0 5.7 31 6,8 5,7
1995 -4,0 4,2 4,7 2.4 10,6
1996 4,8 2,7 13 4,9 7.4
1997 8,6 3,5 2,6 5.1 7.1
1998 4.2 0.5 0,5 2,5 34

1999 Est.(Mayo) -1.5 -3,5 Sid -2,0 2,0
1999 Est. (Sep.) -3,0 -1,0 S/d 2,0 0,4
_ Crecimiente 99(e)/90 52,8% 15,4% 21,4%" 32,4% 79,7%

Mota: mmwm. 10585 g,
Fusry; HE er base a datos ched Ministerio di Econcmis [Argentiss), mcmu%ummmmmww

cm*mmm

4.1.4. Conclusiones

Sin lugar a dudas, | mugmaiﬁnmgiumlﬁunpmcemgmduﬂpnﬁ;immnmhuym.
.f:-;::rr}u que g:;ig esperar que surjan distintos problemas y conflictos a resolver. Li. exitosa
- fvergencia europea no estuvo ausente de contratiempos y fue la fuerte voluntad politica la que
ﬂiﬁﬂmvﬂm. : b s
Ello, ilidad econdmica es un requisito necesario en la consolidacién os blogues
%ﬂ#&hmﬁpbmmmmmmpmﬁiimmﬁn?mmmsmnaﬁndr:
hacer menos yulnerables a las respectivas economias.
(L e
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Como = estudios, luego de los acuerdos producidos en Curo Preto en diciempy,
de 1994 {lcgﬁf ?:Sﬁ::uf:l imicio de la Unidn Aduanera) el Mercosur no ha generado avance;
i tes en materia institucional y juridica, scordes con los logros comerciales producidos y 5
las necesidades que la evolucidn del esquema mqumre‘; - - o eehalan 1

; lamo se han producido en los fltimos tempos” a necesidag
im WLM ?:WM i.:ﬂimlmllltﬂi figiles, efectivos y de bajo costo que sirvan para soluciongr
las controversias comerciales, especialmente entre los sectores internos al I:-!-:qm

El Mercosur atraviesa uno de 105 momentos miis delicados desde su creacién. La mmgu_dmﬁh
de 12 Unidén Aduanera y el futuro del Mercado Comiin dependen de una mayer voluntad politica, de|
refuerzo de las instituciones del blogue y del logro de un mayor COMPromiso en pos de una integry.
citn donde prime la convergencia y la participacifn de todos los sectores ¥ regiones.

4.2. Comercio Exterior y Balanza de Pagos en Argentina
4.2.1. Una Visién Historica

Mucho se ha hablado sobre la relacién entre el tipo de cambio y las exportaciones argentinas.

Indudablemente, ¢l tipo de cambio real es un factor que influye en la competitividad de cualquier

pais; no obstante, exis-

te un conjunto de ele-

Grfion 4.1 Mmentos ¥ aspectos ds

Tipa de Cambio Real vs. Exportaciones : i siaallar o

alin mayor, a la hora

de promover y esti-

mular el desarrollo ex-
terno nacional.

Con la intenciém de
alcanzar mayor clan-
dad en esta temética se
expone el grifico 4.1,
en el que se aprecia la
inexistencia de una re-
lacién directa enire €l
tipo de cambio real ¥
el valor de las expor-
taciones, pudiéndose

sl iTi1100811 Smaie

Tipo de Cambio Keal

Fq@&ﬂrﬂlrlﬂﬂﬂWﬁWﬂuhﬁMMdm ambos indicadores &
Precins na y dir EELILL .
ﬁﬂllEmmlﬂm opuesto, Otra concly

sién que puede £X°

tracrse es que en P&

riodos en donde la eco-
nomia puede mantener niveles admisibles o tolerables de inflacién (como los perfodos 1964/1974Y
1991/1999) se generan condiciones para que las ventas externas se expandan.

El gréfico 4.2 muestra la correlacién entre los precios de los productos de exportaciéin ¥ 15
mnﬂnsﬂfﬁ:tlﬂmtﬂmmrmhzadns Desde principios de siglo v hasta 1970 se observa la alter
nancia entre marcadas disminuciones y aumentos de las exportaciones, sin poder materializar U
verdadero protagonismo en la economis nacional. No obstante, ¥ gracias a los significativos 30°
mentos de los precios de los productos bésicos de exportacién, la década del *70 fue muy favorablé
y capitalizé un aumento del valor exportado del 88,9%. El desempefio exportador de los ‘80 ral

' ; =
¢ i, “Conwergencia Macroecondmics en sl Meroosur: s Caming Crilieo”. Fumdacitn .
Entre fon seciones mis resonantes se destacar: aricar, papel, verba mate, : E‘Eﬁﬁﬁ_ﬁﬁ 5‘9;_1 . :
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el calificativo de «década perdidas, ya que las ventas extern
elevadas que las de 1980, xternas de 1990 fueron s6lo un 21,2% mds

A pesar del desaceleramiento exportador argentino de los Gltimos afios, la década del *90 cerra-
ria con el mayor crecimiento exportador del siglo, duplicando en 1998 el valor exportado en 1990.
La caracteristica principal de la expansidn de los *90 no fue el crecimiento de los precios sino que
;m:ndmmthMﬁemfﬂWhhmﬁﬁdﬁm

mh;fmgmupum"huﬁnamﬁdarh insercién externa argenting se destacan la
reduccién de costos energéticos, el logro de una mayor racionalidad y eficiencia del gasto guberna-
mental, la eliminacién de impuestos distorsivos, la reduccidn de tarifas de servicios piblicos, 1a
wmymw@lﬁgim hp:umndﬁnd:lacaﬁdaﬂdslm;mﬂm.]u mejoras en
la infraestructura y la existencia de una inteligente planificacitn estratégica empresarial,

Grafion 4.2
Indice de precios de las exportaciones v valores exportados
27.000 i I , . | =
24 000 i Increments de las ,
C | e o e 8
21.000 + THEON 970 = BA 5% &
19901980 = 21,2% T s B 3
& 18.000 - 19981990 = 99,3% o, | L 240 -i
£ 15.000 180 $E
§ iz
12.000 1 ™
| 120
.000 -+ . E
6.000 + Bporaciones T 80 3
3.000 : : : : : 8
[7a] [=] a] [ a [l L] "]
§E28F782833ERBFRE
Mok | evportacianes estdn = brrrinsns constanies, a precce de 1990 {indice de precios mayorstas de EELILT

Fuente: IIE en base a INDEC, | y MEYOSE

4.2.2. Exportaciones

Cumunmmﬂmmuiﬂ‘mlﬂﬂmpmﬁﬁﬂmmmwmdﬂ
monto total exportado por Argentina (0,04%). Dos fenémenos contrapuestos pueden explicar este
mﬁmm.hmm,hdmmﬁdalmpmmhlmmmwﬁn {-9.4%);
po el otro, la expansi6n de los volimenes comercializados (10%). Los rubros mds castigados por
1.1 n .

mmmeWWmmﬁmﬁm |

l.udjgpg:mnu]ugiﬁnumspudumdnnmmwﬂIEMﬁcmﬁnmmWﬁ-
vas participaciones en el total nacional. De esta forma, y en desmedro de los otros rubros, los
Productos Primarios y las MOI aumentaron su contribucidn, alcanzando el 25% y 32,6%, respec-
tivamente,

(L e
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Cusdro 4.8: Variacitn del Valor, Cantidad y Preco de los Prod ' :

—— 20h MO!I  Combustibje, ~
Totales  Primarios = _Y Enengia
A% L% 7, o e
Variacitn Precio 10,0% 32,2% 5,6% 6,2% 14%
Variacigin Valor Exp. 0,04% 16,2% 3,6% i v
. s 21.7% 34,6% 31 4% 12,4%
b i i S

Frasrn: NE 4rs bas 2 clatcn ded INCIEC s sujetan .

Hasta agosto del presente afio las exportaciones acumuladas totalizaron uls 15.532 millenes,
:iﬁ:n:pusunljiinfﬂ:inrallmgisnadamipmlpﬂiudpdﬂaﬁnw%uﬂpﬁmmh
cafda del 15% en el nivel de precios dade que las cantidades comercializadas se manhiviery
inalteradas. Las principales estimaciones para 1999 sefialan que las ventas externas cerrarin o
tomo a los uds 22,500 millones.

Respecto a los destinos de expontacién, en 1996 los principales envios fueron destinados al Mereg.
sur, que incluyendo a Chile concentrd el 42,7% del total comercializado. Le sigweron en importancia |y
Unitin Eoropea y el NAFTA, con el 17, 4% v el 10,2%, respectivamente. (ver grifico 4.3)

Distintas causas podrian explicar que en 1999, «el afio de la exportacifne, las ventas externas
argentinas registren sensibles disminuciones respecto & igual perfodo anterior. A las reducciones ep
los precios de los productos bdsicos® se le sumé la devaluacién de la moneda brasilefia a comienzng
del afio, que redujo el nivel de actividad interna y encarecid el financiamiento en el mercado finan-
ciero internacional y local,

En 1998 Brasil absorbid el 30 % de las ventas externas argentinas. Fruto de su dificil situacién
econdmica en el presente afio, la colocacidn de productos nacionales se vio notablemente limitada,
Para los primeros 7 meses del afio del destino Brasil se redujo al 21,7%.

Grifice 4.3: Desting de las Exportaciones Argentinas

T Primeros Meses 1999

1998
MEicatur
P e Rusto Mercosur
25,3% y 3 + Chile
a7% 153%
42, 7%
lapdn I
Hafia apén
15% '
Adtay e 10,0% 1.5% Uni G
Europes ASEAN win 10.2%

17, 4% 1.9% Curopes

i
|Eru||3!],1'l'. Jl Erasil 21,74 '

Fumnas: IIE en bose a daios del INDIEC.

4.2.3. Importaciones

Las importaci i
. .mmm,. mﬁnﬂmumnmumm,ﬂﬁ
ﬂnﬂﬂdﬁswsupuﬂmwﬁammlamm;mﬂpmﬁ;d:nm-

T o ———
Frincipalsente ereabes, olrapno:, quﬁmrp



Un becho positivo que se
consolidé durante los “90 fue
¢l aumento en la participacién
de los Bienes de Capital y Pie-
za5 y Accesorios en el total im-
portado, lo que significd un
cambio favorable en la deman-
da de productos importados. A
comienzos de la década, las
compras de Bienes Intermedios
representaban més del 50% del
valor total importado, mientras
que Bienes de Capital y Piezas
y Accesorios aproximadamen-
iz el 33%. Ocho afios més tar-
de esta relacidn se revierte, al-
canzando estos dltimos una
participacién del 43%. (ver gréi-
fico 4.5)

Las importaciones argentinas acumuladas hasta agosto del presente afio alcanzaron ufs 16.486
millones, lo que representa una disminucidn del 23,4% respecto a idéntico perfodo del afio antenor.
Como se aprecia en el grifico 4.6, las principales reducciones se verificaron en los envios desde el
NAFTA, el Mercosur y ]Ipﬁd:
mientras que la participacidn Grifico 4.5
humﬁngumpmmnluﬂgmd: w&m&w;mm
las importaciones se¢ incremen-
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para 1999 sefialan que las com- ¥
pras externas s ubicardn en tor- Tl
no a los u$s 24.200 millones.
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Crifico 4.6 :
Origen de las Importaciones
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4.2.4. Saldo Balanza de Cuenta Corriente

En el gréfico 4.7 se observa la evolucidn conjunta de las ex ¢ importaciones en log
tiltimos afios. A partir del mismo pueden distinguirse distintos Entre los meses de abril y
octubre de 1995 se aprecia la generacidn de un importante saldo comercial favorable. Posterior.
menie y hasta junio de 1997 las compras y ventas externas adquieren similares magnitudes, por lg
que &l resultado comercial s¢ hace ligeramente negativo,

Desde junio de 1997 hasta abril de 1999 s= genera un significativo déficit comercial. En 199§ o
rojo del pasado afio se ubicd cercano a los uSs 5,000 millones®. A rafz de 1a reduccitn del nive] de
actividad interno y las dificultades para colocar productos nacionales en el mercado brasilefio, |3
brecha entre exportaciones e importaciones se habria reducido, estimindose para el presente afip
un déficit comercial cercano a los uls 1.700 millones,

Cerdifico 4.7
Evalucién de las Exportaciones e Importaciones 1995-1999
:ITIJI:II i I-' e — []
2900 1 } T B O b S :
i
17080 f
f
= 2500 -
2
& 1300 . i
: 2100 . i
= ]
¥ 1860 - !
1.700 - :
i
1.800 i
| ]
1300 4 ; I :
EErrF R ES PR EELITE T
E R OB 5 OB & N € A E A = 8
i’aan;il.:nis.:.ﬁiiia;i
Fuserite: HE en base a daios deel INDIEC.,

4.2.5. Balanza de Pagos

¥ 1a remisién de utilidades e intereses fueron log i g

S stimaquec rojo de a Cueta Comient experud g us 13 0 e Lot 199
presente décadz. Es comprensible :

una cantidad significativa de bienes y servicios Qﬁﬂﬁ“gﬂl% mmmdﬂ

¥
Caboulads coma [ dienencia enee Exxcriacionss
FOB, por ko que o d&ick de b omenta mmﬂ:ﬂ'g?‘h;mﬂﬂﬁmwﬂ s Balarzs de Pagos.se toeman ambes coroepirs a sk
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Smmhﬂu.mmmmhhistﬁduslﬁdnd:ﬂivhu i

. : , por &l pago de servicios reales y
mm.;dﬂmllmumlmymﬁmﬂumMmmnnm_ ya que
ésta es la tinica forma genuina de generar divisas.

: ‘ : s importante que los mismos sean
principalmente privados, va que de no ser as{ el gnbﬁnummhmmymmgmmmrjm

podria significar un aumento de la presitn fiscal en el futuro,

Si bien Argentina puede acceder al crédito internacional, colocando titulos y bonos en los mer-
cmulwmumnlmmmmunﬂmmme
sefial positiva quadpﬂsmmnm;lmyurmswddﬂﬁmﬂfcnn metas de recaudacién alcanzables
y un control més severo de la evasién'. Asimismo, los recursos extranjeros disponibles podrian
ser aplicados o asignados s inversiones y obras que refuercen el crecimiento nacional.

Nuevamente se remarca la necesidad de estimular el ahorro doméstico, elemento e reperci-
tirfa favorablemente en la deficitaria cuenta de los servicios financieros, !

Cuadro 4.9: Balanza de Pagos 1994 - 1999

1994 1995 1996 1997 1998  |sem. 99
1. CUENTA CORRIENTE -10.949 4938 5468 -12.036 -14698 -5.478
1.1 Cuenta Mercancias -4,1319 2.357 1.760  -2.123 -3.014 318
Exportaciones FOB 16023 21161 24.043  26.431 26.434  11.497
Importaciones FOB -20.162 -18.804 -22.283 -28.554 -29.448 -11.179
1.2. Cuenta Servicios -3.692 -3.326 -3.366 4178 4386  -2.145
Export. Servicios Reales 3.428 3.855 4.428 4.509 4.659 2,296
Impart. Servicios Reales J20  -7a@ -7.794  -B.6B7 -9.045  -4.441
1.3 Renta-3.524 4482 -5278 -5.171 -7.687 -3, 804
Intereses Pagados -4.757  -6.338 -7.284  -B.756 -10.187  -5.266
Intereses Cobrados 3.030 3918 4,026 4 656 5.071 2.427
Litilidades y Dividendos 1. 808 -2.072 <2028 =2.066 -1.565 -964
Orros 11 10 B -5 -6 -1
1.4 Transferencias 406 513 416 436 189 153
2, CUENTA CAPITAL Y FIMANCIERA  12.4517 6518 11.998 16590 18.200 5.542
2.1 Sector Bancario 1056 3447 45  -1.456 3.298 -1.870
BCRA 444 1.922 1.003 -586 -512
Otras entidades financieras 1612 2,525 -1.048 -870 1.810

2.2. Sector Piblico no Financlero 3969 5717  B.800 7932 9260  5.503
2.1. Sector Privado no Financiero 6,426  -3.646 3163 10114 5.642 1.909

3. ERRORES ¥ OMISIONES -820 -1.682 -1.648 -1.281 -6 -1.034
4, VARIACICON RESERVAS [TH -102 3882 3073 3.438 970
5. ITEM DE MEMOREANDLUM

5.1 Imposiciones CIF 21.675 20.200 23856 30.450 31.4D4  11.865

Fuenie; IIE en base & danos del MEpOSE Secretari de Programaciin Macroscondmica y Regional e INDEC.

En la Cuenta Capital ingresaron fondos por mis de uds 5,500 millones, principalmente al sector
piiblico y privado no financiero. En el primer caso esto puede explicarse principalmente por los
ingresos derivados de las privatizaciones (BHN) y de la colocacidn de las acciones remanentes de
YPF. En el segundo caso, y & pesar del entorno internacional desfavorable, fue el protagonismo de
las Inversiones Extranjeras Directas lo que termind por financiar los déficit comerciales.

Las reservas internacionales del BCRA cayeron u$s 970 millones'' en el primer semestre, tota-
lizando al 30 de junio u$s 23.243 millooes.

™ cema s sedglan en ol informe Boondmicn del Ministenc de Eopnomia ° desde el segunda rimestre de 1995, el sector piblico recurmid en formma

" ﬁ:‘mﬁ rsaiien e Balirga ce n&ﬂlﬂ compud e la ousnta Eroees u Cirmisiones b salida de 3034 millones en ol primes sermasine
el afin.

(_ *lE
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Existen dos i Mwmhm#mmumﬂ
P«nnmM.mwﬂdmp;ﬁmmmﬂu!ﬂmm“ﬂmm“wﬂm“ﬂ
pago de los intereses y amortizaciones de la deuda externa nacional.

Indudablements, estimular el desarrollo de los sectores exportadares, promover la participacign
clales & incenti '?mmwwmhm#mﬂmmmﬂﬁ

A E ”:I-mmmmmdnyﬁmkm}‘mmmﬁ:



CAPITULO 5: Inversiones

Entre 1995 y 1998 la Inversidn Extranjera Directa a nivel mundial se duplicé. Con respecio a 1997

eracid i 39% inlentras gue la recibida por los paises emergentes en conjunto cayd wn 4%. A pesar
de lax ﬂ'éﬁﬂim‘lﬁt‘f. lar imversiones dirigidas hacin América Lating crecieron wi 5%,

5.1. Inversion Extranjera
Directa Mundial

Como se puede observar en el grifico 5.1,
durante 1998 la Inversién Extranjera Directa a
nivel mundial se increments un 39%,
de u$s 464 billones a u$s 644 billones'. Mien-
tras el flujo de inversiones hacia los paises emer-
gentes en conjunto disminuyd en un 4%, las
inversiones hacia América Latina ereciéron un
5%, alcanrando u$s 72 millones.

Los pafses mds beneficiados por estos flu-
jos han sido Estados Unidos ¥ 1a Unidn Euro-
pea, cuyos niveles se incrementaron desde u$s

En mil millones de us

1995 1996 1997 1998
235 billones a u$s 423 billones. Fuente: IIE en base a UNCTADL

5.2. Inversién Extranjera Directa en Ameérica Latina

Dwurante la dltima mitad del siglo, varios paises de América Latina estuvieron involucrados en lo
gue se denomind “la primera ola de Inversiones Extranjeras Directas”, la cual uvo lugar durante la
década de los ‘60 y los *70. Este proceso respondié principalmente a la oportunidad que se les
present a las empresas transnacionales en el periodo de sustitucidn de importaciones.

Durante los ‘80 se produjo una segunda ola de [ED (en la que América Latina pricticamente no
tuvo participacidn), dirigiéndose casi en su mayoria hacia los paises asidticos,

En los 'gﬂupmdujaummw‘fmdulﬁllmdmmms pa!sesrdr.ﬁmﬂ-iul_.nljm {gracias
a la adopcién de politicas de apertura econdmica ¥ a las reformas realizadas), se convierten en los
principales receptores de las mismas.

A pesar de las urbulencias en los mercados emergentes, la IED hacia la regidn en 1998 mostrd
un comportamiento muy positivo, incrementindose un 5% con respecto a los valores alcanzados
en 1997, los cuales ya eran un récord.

" Fuente: UNCTAL,

\_ * 1
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: el 50% tiene como destino a los pajee,
71.652 millones, 4estacar o :
mm%ﬁ?hmm (ver cuadro 5.1). Es i los uﬁﬁﬂ% mil]n::; Elﬁtcuu-
va Hmﬂﬁﬂmmmﬂﬁ._m:mml 4 'mmdﬂur:im Yalor
m@mﬂ!ﬁﬁmﬂh@dﬂmhﬂﬂd“,‘mml“ﬂimﬂm ; del 535,
mmhciﬁulIHT.EnugﬂnﬂﬂhI““mmM%cﬁn MIentras que en e)
mwmuuﬁuﬂmmmmwm ’

Cuadro 5.1: Flujo de Inversién Extranjera Directa entre 1987 y 1998 (Millones de u$s)
1987-1992° 1993 1994 1995 1996 1997 1993

i 2.763 3.432 5.279 6.513 B.094 5 69T
;ﬁ?m ::'1]: 1294 2589 5475 10496 18745 28.71a
Uruguay 16 173 155 157 137 126 164
Paraguay 51 75 138 156 246 240 1495
Mercosur 3383 4305 6314 11067 17392 27.205 34.774
Chile 927 1.034 2.583 2.977 4.724 5.417 4.792
Colombia 4564 960 1.444 968 3.123 5.7M 2.983
Ecuador 150 469 531 470 491 695 B30
Venezuela 553 372 B13 985 2.183 5.087 31737
México 4.310 6.715 12.362 9.526 9.186 12.831 10.238
Otros pafses latinoameric. 2.613 6.155 7404 6.927 9062 11319 14298
Total 12,400 20.010 31.451 32.921 46.162 68,255 T1.852

FMEWMIMWMHH.FWDMMHMDMJW Banoo Murdial

El incremento mostrado por Brasil, debido principalmente al proceso de privatizaciones en que
se encuentra, Muesira qmnp:ﬂudbiﬂsdiﬁculmdesdecmtﬂplmlmin?ﬁmrﬂfcmﬁmmm
pafs. La principal empresa estatal privatizada durante 1998 fue Telebras, la compaiiia de telecomu-
nicaciones. Otra operacién de importancia fue la incorparacién de capital a la empresa estatal de
combustible Petrobras.

Por su parte, Argentina mostrd durante 1998 un decrecimiento del 30% comparado con 1997,
pero se mantuvo en los valores alcanzados durante 1994-1997 de alrededor de u$s 6.000 millones
anuales. Las inversiones recibidas durante los dltimos afios, a diferencia de Brasil, se han dingido
principalmente & las adquisiciones de empresas existenies en los rubros bancos, telecomunicacio-
nes ¢ hidrocarburos.

Durante este @iltimo afio, las [ED cumplieron un rol muy importante en la estabilizacién de los
flujos de capitales hacia la regién, en un contexto de alta volatilidad de los flujos de corto plazo y de
un gran incremento en el costo del financiamiento de la deuda. Asimismo, este efecto financiero
coincidié con la abrupta caida en los términos del intercambio, debido a la importante baja en los
precios de los commodities registrada durante el mismo afio.

5.3. Inversion Bruta Interna en Argentina

LaiuvwﬁﬁnhruummiEMumidmdnluqunnumﬂmdncmmmumuhﬁﬁﬂﬂﬂ
capital en la economia. En el grifico 5.2 se observa hemiuﬁﬁudehmﬁsmmpmﬂﬂﬂlﬂd‘l
PBI desde comienzos del presente siglo.

Durante todo el perfodo considerado se destacan cuatro momentos en los que la IBI mostrd
cafdas muy pronunciadas. El primero de ellos fue durante la primera guerra mundial entre 1915 Y
1920, cuando la IBI alcanzd valores de sélo el 7% del PEL El segundo upﬁmucn:llmwn
influenciado por la crisis del 30, donde 1a IBI ascendi6 i al 9%. El tercero

registré en el transcurso de la segunda guerra mundial y.ﬁnulm:uteelmﬂuymdapmlﬂﬂﬁm“
produjo durante la década de los *80.
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En cuanto a los perfodos de crec-
ﬂﬂi:nhth !ﬁ'ﬂ&rﬁ!t\ﬂilﬂﬂ ﬁ“ﬁ[t: iﬂf{l:“t:&- Crdficn 5.2
to en los primeros afios del siglo, con % _hf'““'“‘*'h""'ihln-hﬂm- (% el PEI
valores superiores al 30%. Asimismo, e -
con posterioridad a cada una de las cri-
sis mencionadas anteriormente, se pre-
senta una recuperacidn muy importan-
e, pero que en ningiin caso alcanzalos
Analizando la Gltima década, seob-  H
serva que desde 1990 hasta la fechals
tendencia ha sido creciente, salvo en los J
afios 1995 y 1999, Ello ha permitido al-  ® i :
canzar cifras similares a las presenta- EEEEE
das durante la década de los *70.

T Y

23 EEsEiEEE¢

- - o E = A = e

1932

Rt A e 19493
Fuertie: 1L e base o las series histincas e ks siguienes sstudios indicacios

rn cada parioda:
T900-1835: “El Desarvolio Econdmics .
Chila, 1958

'E!!n!--im:'ﬁndumtgz::d- hpﬂi?u".lu'-iund

5.4. Inversiones Directas lﬁ.s,um.ign;ﬁf; r&%. ingreso te fa
en Argentina entre :’“”’f”“’mmmﬁ?“““-JE?“Ei' Dermanda, BCRA

1990 Yy 1999 1999, estimacitn propis suponkeno una cakla del 5% nespecio 4 1998,

Como se aprecia en el cuadro 5.2, durante el perfodo 1990/1999 en Argentina se realizaron
inversiones directas por un total de u$s 173.970 millones, lo que implica un récord en comparacién
a las ditimas décadas®. De este total, el 68% comespondieron a inversiones extranjeras mientras que
el restante 32% fueron inversiones nacionales. Tal como fue explicado en anteriores ediciones del
Balance, 1a metodologia de cilcelo del CEP no es igual a la utilizada por el BM.

Dentro de los sectores de mayor importancia, se destaca la infraestructura, con una participa-
citim en toda 1a década del 38%. Le siguen la industria manufacturera, con &l 25% y las actividades
extractivas, con el 24%.

Cuadro 5.2; Inversiones Directas en Argentina durante 1990-1959

Rubro 1990-1997 1998 1999 1990-1999
Actividades Extractivas 20.183,5 3.826,1 17.156,7 41.366,3
Actividades Primarias 581.4 3549 523 988,56
Comerso v Servicios 4.772,3 4.736,8 3831 13.342,1
Fin Md!m? 4.615,2 1.607,5 1490,8 7.713,5
rdintrti Magfactners 30.058,7 7853 6.272,2 44.163,9
i s 43.178,3 13.217 9.956,9 66.352.2
inad 10,5 1,6 10, i
Total i S 103.399,9 31.596,9 38,972,7 173.969,5

Fustritis- IE er bt al CEP!

alizan arado, se observa gue durante 1990-1937, la infraestructura
i M mﬁdwm“m#hmmdmm:mmwmmm
e 3 Energia Eléctrica (con un total de uSs 10,076 millones). Estos

i el rubro SR
;fn:lsﬂ:ﬂﬂﬁmﬂlmiUmmmgnmnﬁdﬂddmmﬂumpﬂmm&w

estatales que se realizd en nuestro pafs durante los primeros afios de la década.

‘Sghmumwdcrmdrﬁﬂdhmw'm'

(_ *lIE
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participaci mantiene durante 1998 1 o
sdl E:lazﬁiu Eum::i':lﬂinm& sigue siendo ¢l rubro de mayor importancia; sin embargo, sgj,
(i %

alcanza un total de u$s 3.990 millones. ; similar. Durante el
omportamiento bastante :
La industria manufacturera muesira un ¢ el 29%, siendo los sectores mas dindrmicoy
19_5113-97:1@@1%@““& Em.-ﬂ-lﬁ illones), Automotriz y Autopartes {l.!i!l 5.635 millones),
Alimentos y bebidas millones) y Quimicos (u$s 2.994 millones),

- ufs 5.322
mmﬂepmﬂw!;::‘{ S , te, alcanzando el 25% durante 1998 y sélg s

mv?f?m.mmmwy&muyﬂqmwﬁﬂmmmMm
quﬁummﬁaympmwmnﬁumpammpfm&nm durante dlnmo_ o.

Por su parte, las actividades extractivas que anteriormente habian mostrado ““EPHﬂmpmﬁn
!nfeﬂmﬂiﬁ,ﬂmmunenlﬁﬂaiﬂ%.pﬁnmpaﬂmwmdmhml?mﬁhuy as. |

En el cuadro 5.3 se clasifican las inversiones en Compras y en Formacidn Bruta de Capital. Esie
iiltimo concepto se compone de Ampliaciones (incremeéntos de capacidad mﬁmlﬂﬂdﬂllﬂ;g!nm_
sas) y por Greenfields (inversiones en nuevas plantas). Se puede observar que del total invertido en
toda la década, el 41,6% han sido ampliaciones ¥ que el 28% fueron Fusiones y adquisiciones.

Cuadro 5.3: Inversién Directa en Argentina por tipo de operaciin

1990-1997 1998 1999 Total
Compras 40.229 8.593 22.719 71.541
Fusiones y Adguisiciones 22.936 £.059 18.542 49.537
Privatizacianes 17.292 534 4.178 22.004
Formacitn de Capital 65.853 23.154 16.491  105.498
Greenfield 14.160 10.734 7.013 31,908
Ampliacién 51,693 12,420 9.477 73.591

Fusnie: B ¢n base al CER

En:lpﬂ:nmpeﬂu-dnmusimuupmdﬂnﬁnﬂmfﬂﬁhmmhs 1aciones de -
mumﬂcus.?%dﬂmmj,mgnidupmhsﬁmm' ¥ adquisiciones 'nmfhmumpmmmpjmmil
21,6%. En 1998 aumentaron fuertemente los greenfields, aleanzando una participacidn del 34%
Encmruquehsmphmmmnmpuﬁ:ﬁpmiﬁuhfeﬁm{ﬂ%], En el transcurso de

1999 se observé un importante incremento en las
Fumnnmyﬁdq:ﬁﬂﬁmhsmﬂﬁpumdﬁ
representar el 25,4% en 1908 a] 47,3% en 1999,

" %WEMM:ID:EEUU.MH&B

prncipal inversor tanto en e] perfodo 1990-1997
o) et 1998, con una participacion que alcanza
¢l 42%. Sin embargo, en 1999 apareci6 Espaiia,
oy a2 Participacion del 53%, debido principal-
mmmalammprad:YPFpmhumpmstRm].




5.5. Inversién Directa en Argentina 2000-2005

Pmiqamﬁﬁmm:hmthﬂa@m'
millones, incluyendo aquellas que se mum:;:“ﬁum

Ppor un valor aproximado de u$s 35.000

; el perfodo en anglisi en ejecucidn y cuya finalizacidn se
m’-‘t'lﬂﬂﬂmmm-hmipﬂhdnmm*dl}
Rubro Extranjera Nacional
ND Total
Actividades mﬂ 4.821,7 2.106,5 - 6.928,2
Actividades Sand i 36,4 55,5 2.0 373,9
Comercio y Servicios 1.936,3 169,3 11.5 2.117,1
Financlero 204,7 . znq‘r
Iln:lumia Manufacturera 3.695,0 6527 13.7 4.361,5
nfraestructina 11,402,5 8.
Otros no determinados 13 EH'H. S . mc::
Total 22.389,5 11.238,8 1.370,7 34.999,1

Fusnie: |IE &n base ol CER

MMWHﬂ%ma inversiones extranjeras mientras que ¢l 36% res-
tante es de origen nacional. Nuevamente, el rubro de mayor participacitn es Infraestructura, que
mymmmmmmmmﬁm(mmmanm&m
6.105 millones) y el rubro Transporte (con una inversidn total de uSs 4.503 millones). Asimismo,
s¢ destacan las actividades extractivas, con una participacién de aproximadamente el 20%.

Dentro de la Industria manufacturera, con s6lo el 12,5% del total, se destacan rubros como

Celulosa y Papel (con una inversidn estimada de u8s 1.233 millones), Derivados de Petrdleo v gas
{eon una inversidn de uSs 1.087 millones) v Quimicos (con un total de uSs 398 millones).

5.6. La Inversion Extranjera Directa como financiamiento

de la Cuenta Corriente

En el grifico 5.4 se observa la re-
lacitin existente entre la Inversidn Ex-
tranjera Directa y la Cueata Corrien-
te. En los bastones se expresa la Coen-
ta Capital y Financiera del Balance de
Pagos, desagregando la IED. Es im-
portante destacar el incremento de su
participacién en el total, especialmen-
te en el dltimo afio, a pesar de presen-
tarse un contexto econdmico adver-
56.
Finalmente, |a linea del grifico re-
fleja la creciente porcién del déficit de
Cuenta Corriente que se ha ido finan-
ciando con la [ED, del 44%
en Diciembre de 1998 al 93% en Ju-
nio de 1999,

= §IE
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CAPITULO 6: Aspectos Sociales

rado avances importantes en la reduccidn de la pobreza; sin
munde, como ciertas conas de Asia v

- ; uis favorables que otras naciones en
vias de desarrollo, aiin tiene wun large camino por recorrer especialmente en lo relative a la distri-

bucidn de lo rigueza. Argenting, a su ver luego de las mejoras alcanzadas con la estabilidad

econdmica, en los iltimos aflos ha incrementado en , i
pobreza y la indigencia en sus hogares, forma continua v sostenida la incidencia de la

Con relacidn al mercado laboral, las iltimas mediciones muestran wna realidad problemdtica en

Hlli!l-i'fm pais, con una lasa de r'l'lz.s'm I0n que parece haber frenado su tendencia descendente.
estimdndose para el futuro préximo un crecimiento, El panorama se completa con tasas de empleo
y de actividad decrecientes y un indice de trabajadores no registrados que ronda el 36%. Para
imtpulsar el crecimiento del empleo no s6lo se debe esperar crecimiento econdmico, sino que se hace
necesario eliminar las rigideces del mercade, como asi lambién orientar la capacitacidn de acuer-
do a las exigencias del misino.

6.1. Pobreza y Distribuci6n del Ingreso

6.1.1. Andlisis a nivel internacional

La utilizacidn del término Pobreza se toma como un indicador del Bienestar. La pobreza se
define como la falta de dinero, bienes o medios para vivir digna y confortablemente, Adn mds
importante que la falta de bienes materiales necesarios para el bienestar, la pobreza es concebida
como la privacidn de aquellas oportunidades y elecciones bisicas para el desarrollo humano. A su
mhdeﬁﬂciﬁnd:pahﬂl&epgnﬁﬂddmmmmmmmldﬂumm,m
sélo de las biolégicas sino también de aquellos derechos y capacidades determinados histérica y
socialmente.

Las necesidades humanas pueden ser medidas en forma directa a través del método de las
Mecesidades Bésicas Insatisfechas (NBEI).

Un método alternativo es el de la Linea de Pobreza (LF), el cual analiza los recursos que posee
una familia y los compara con los necesarios para alcanzar una canasta bdsica que satisfaga las
necesidades minimas (Hinea de 1a pobreza). Bajo este método indirecto se identifica la satisfaccidn
potencial de las necesidades humanas, ya que la posesién de cierto nivel de ingreso no asegura que
sea utilizado para dichos fines. 2 SR

Ambas herramientas de anélisis enfocan a diferentes conceptos de pobreza. Su estudio en for-
mmhm;mmuwmmmuﬁmﬁudehpmmmmmwwmm

hmmﬁmnﬂ:luwydnﬁmudﬁmpnhmMﬁﬂnﬂmm
mm_muﬁmﬁmdﬂm&mwm_mhmvufmmﬂm

Whmlhman&]%medﬂﬂmﬂm,
1.El4mﬂmudcpumumﬂnundnﬂvmmnmmfhuhdﬁlﬂdﬂﬂﬂ'1hq“mw
24,3% de |a poblacidn mundial®
T T — e S i e

un 1991, e ol mund [56,37% de b mumcal] vie con ingresos inferioses s ujs
A s g 187 sl e R PR
idanos, ofs que en Latina y &

L
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i el cuadro 6.1, las regiones del mundo con mayor proporcicn
ar en qu?mmmmmﬂ’ﬂﬁﬂ:]nﬁTid‘t
poblacién htdtlmuﬂﬂn.ﬁﬂuhmlqu:m:lmnndﬂ,ﬂ porcentaje po por debajg
Mhmﬁmﬁmﬂnﬂyﬁ.wmEmﬂplﬂrimulyﬂmamuﬂ:dmdammﬁhn
Aﬁuﬂ&m@ﬁaﬂnyuﬁﬂk&hﬁﬂydﬂnﬂbﬁdm&lmw S¢ Mantuvierog ey
piveles similares a los de los dltimos 10 afios.

Cuadro 6.1: Poblacién que vive con menos de u$s 1 diario

Region Namero de Pobres en millones =
(headcount index* en %)

1987 1990 1993 1996 199§
Asia Onental y &l Pacifico 415, 452,4 4319 265 3T
(26, 6%) (27,6%) {25,2%) (14,9%) {15,3%)
Europa Oriental y Asia Central i1 7,1 18,3 23,8 5
0,2%) {1,6%) (4%) (5,7%) {5,1%)
América Latina y el Caribe 63,7 ~ 73,8 70,8 76 %]
{15,3%:) (16,5%) {15,3%) {15,6%) {15,6%)
Medio Oniente y Africa del Norte 25 22 21,5 213 70,9
i11,5%) (9,3%) (B,4%) (7,8%) (7,3%)
Asta Meridional 4744 495,1 505,1 504,7 55
(44, 9% (44%) (42,4%) (40,1%) (40%)
Africa al Sur del Sahara 17,2 2423 2733 289 290,9
(46,6%) 47,7%) 49,6%) (48,.5%) {46,3%)
TOTAL 1.196,5 1.292,7 1.320,9 1179, | 12142
(28,7%) (29,3%) (28,5%) (24,3%) (24,3%)

Mota! * Headoount index & &l mﬁtm dhe B Binea de w1908 .
Fuserin: \IE en base a Baneo Mundial 19499, porthng pabreza. Estirnadc

Los niveles de pobreza en América Latina, aunque inferiores a los comrespondientes a ofras
pmddmmd:mdmmﬂmﬁgmﬂmduﬂﬂﬂdﬂ&hiﬂmnjmd:hmﬂﬁmmlﬂm
lidad estos niveles se encuentran por encima de los que se observaban antes de la crisis de la deuda
Utilizando otra metodologia, la CEPAL calculd que durante 1994 la indigencia en la regidn alcanzaba
un 17%, mientras que la pobreza era de un 39%°,

Como fue sefialado anteriormente, la pobreza se mide en términos monetarios; pero las estrate-
giupm:gaﬂud:huhsfqmlmmmpmdﬂuphﬂhmu{hmmmuEmmmvmim
en educacidn, salud, nutricién, etc.). Aqui entran en consideracién algunos indicadores sociales,
tales como tasas de analfabetismo o acceso al agua potable, los cuales estén estrechamente ligados
con los estdndares de vida y las privaciones, pero se expresan en l&rminos no-monetarios.

MmmwﬂpﬂlmﬁrhMMﬁdﬁmmthﬁEﬂW
buuummﬁn@mﬂﬁﬂmﬂmllmm#uﬁﬁmmmm}ﬁﬁmmﬁmﬂ El

ﬂeHmnnﬂUﬂdﬂﬂMthﬂﬂﬁﬂﬂM}hamummFﬂbﬁm
sus Informes sobre Desarrollo Humano desde 1990. En los mismos se expone un Indice de Desa-
:ruﬂuHumqnqﬂDHLalmalmﬂtjplmhmmcummnﬁvirmﬁdﬂarga{ﬁpumdaﬁﬂﬂ.
WMMMM@HUMTmmmalmempﬂlﬁﬁﬁﬂmﬁ
un nivel decente de vida (ingreso per capita).

Ademds de estos aspectos sociales, la gente valora opciones como la libertad politica, social
econdmica y cultural, &l sentido de comunidad, las oportunidades de ser creadores y productivos.
ﬂmwnfwrmwmﬁ,mwuhmumwmmﬂ

cepacidades; es también toa st jcipativa,
iva'y sosaibic’. proceso de procurarlas de manera equitativa, participal

El estudio de Naciones Unidas para 1999 clasifica 174 la

es, de los cuales 45 figuran 0
categoria de desarrollo humano alto (IDH>0,800), 94 mﬁ’m“j de desarrollo humano medio

, FEsta diltima propodcian en 1980 ar ded
Ver Pl Streeten, uumd.wim;rgﬂqm
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(ﬂ.mﬂﬂ{ﬂ:ﬂﬁﬂ]}jﬂﬁuubiMnmiam - )
dé, Noruega y Estados Unidos presentan joct 0" desarrollo humano bajo (IDH<0,500). Cana

. miveles mis A p ;

Sierra Leona, H[Eﬁfﬂhnﬁlgmmmcl mmﬂﬂltﬂtmmchﬂﬁm mientras que
Enulcunchnﬁ.lum-smumgm|mmu D i -
Imj’lmlﬂm}'tﬂaldtlm del Henunmnjunlumlm:mmdudnpm.}:m

paises hi : : " ;
mllﬂﬁnmﬂ?ﬂwmmpnﬁb;ﬁmn;ﬂm sustanciales, reduciendo su distancia en

Cuadro 6.2: Tendencias del Desarrollo Humano

Pais Clasificacién Valor del Indice de Desarrollo Humano

IDH 1999  j5gp 1970 1980  18as 1990 1997
Canad4 1 0,865 0,887 0,879 0,901 0,924 0,932
Moruega 2 0,865 0,878 0,869 0,880 0,891 0,927
Ectados Unidos 3 0,865 0,881 0,885 0,897 0,911 0,927
Espafia P | 0,636 0,820 0,834 0,851 0,871 0,894
Argentina 39 0,667 0,748 0,790 0,798 0,603 0,827
Uruguay 40 0,737 0,762 0,779 0,783 0,803 0,826
Vienezuela 48 0,600 0,728 0,753 0,761 0,780 0,792
Brasil 74 0,394 0,507 0,672 0,687 0,708 0,739
Indonesia 105 0,223 0,306 0,533 0,586 0,630 0,681

Fussnie: HEuﬂlmmDﬂnﬁnhmimyﬂﬂrmu.

Los logros alcanzados en la reduccién dehdiferendad:l:q-ﬂ:jmu“lnrpmiblnddindim{l)
revelan que hmmmmmhmwuﬂﬁmhunqummniulﬂ
smajmdcﬂmumﬂn.ﬂmpiﬂmmmmmmpnﬁMﬁEﬁmH,nImﬂﬂmﬂ
citado de Argentina y Espafia. Se resalta el hecho de quﬁlumediliasquemadq:tmmm:jnru
el bienestar del pueblo se ven influenciadas por el desempefio macroecondmico de cada pais,

Eumnunhau-vamelgﬂﬂmﬁ.l.I:nm}rctdiminuciﬁndnhbrmhammslmhimum::del
indice y el realmente alcanzado por un pais ocurrid en Espafia entre 1960 y 1970, donde la distancia
mmdujuwmﬂl%-&maﬁmpmdudu.m%mhceﬁmﬂﬁ ¥ en Argentina un 24, 3%,
En la década del *70 Brasil, Ihuglu}uﬂmﬂﬁ,ﬂmdemﬁm}r\*m:nmhlngrmmﬁmm
distancia con el valor méxi-
mo dé desarrollo humano en Grifico 6.1
més de un 20%, P T

Analizando la década del

55%
‘80, los pafses latinoamerica- §  sox
00§ Avanzaron muy poco. Ca- 5 5 45%
nadd se destacd con una re- 5 § 40%
duccién del 37%, as{ como ii i
Estados Unidos, Espaiia e In- i3 v
donesia. Durante la presente
década, Noruega mostré la & ot
mayor mﬁﬂ de su bre- ii 0%
MHMEPHMUN- 5u 4
dos y Espafia, L

Entre 1990 y 1997 se al-
Canzaron ciertas metas de
Progreso en el mundo, 2 pe-
Sar de lo cual la privacidn

e

" Paew ol oy cnlcidy pars cacls e cac i cierencia 3 - 104 huego e ol s dhsmiciin e n brecha pars care décach . o ggemmplr
I

TH60-M0= 1 -1 .I|'l|
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mentd 4 una tasa media
mﬂamddluﬁuinjrmﬂﬂelﬂﬂ

A
4 ij‘yﬂm, Siagmbuﬂ.

m&elpﬁnﬂgﬁﬂﬂdmﬂmﬂmﬂﬂfﬂﬂﬁ“ﬂm—
casi 1.300 millones de personas viven con
mumsmpmdmnﬁﬁmmmmbmmﬂ:

de T6%o & 58%s, pero atin 160 millones de nifios padecey

i redujo '
La tasa de mortalidad infantll seTeCUI0 "% o "0 0 ael 64% al 76%; sin embargo, en 1997

i .I.-qudtllfll:ﬂiuﬂiﬁﬂd#
hﬂlmﬂdﬁﬂiﬂmiﬁmdﬂmﬂmmﬁihﬂﬂﬁ}'
la escuels primaria o secundaria.

Iuymdmduimnldaduummﬁmm.

mds de 260 millones de nifios que no asistian 3

¢l consumo general del quintil més rico de 1a poblacidn

mﬁﬂmlﬁmﬂﬁﬂqﬁnﬁlmﬁpﬁﬂjﬂmﬁﬁmmmEﬂthﬂmumm

entre ¢ quintil més rico y el quintil mds pobre se ha duplicado con Creces.

Se sostiene que las tasas de crecimiento sostenidas mufnndamgnhkspmlmimirhpplmu
no son la dnica herramienta. Sinmnﬁmﬁnﬂmhiﬂhdﬂ.mhwﬁndﬂmg:m.ulm&:

americano. Actualmente, y desde la década del

lmh:.inclumm-:tlpuduﬁlidumimiﬁm-u.

muamzﬂmmﬂnﬂdummﬂnﬁmuwﬂﬁdﬂdﬂlﬂﬂ“ﬂmmm
'Tﬂ.ﬁmﬂin:uﬁnnuhmpﬂnﬁulmmdocmm

e levados fndices de desigualdad en la distribucién del ingreso. S6lo en Ia década del ‘60,
hmﬁumﬂmmﬂdummlugnmmm:mmmmmmdﬂm:m

rico de la pob i
Africa al Sur del Sahara este cociente alcanzaba un valor de 22.

lacién de més de lﬂmumpmiural‘mgumﬁﬂm%mﬂpuhm,mimmm

En el periodo estudiado, en general, se han reducido las desigualdades en la distribucién del
w.ummwmwymmﬂmmmmmlmlm

Grifico 6.2
Cociente del ingreso del 58 quintil [ 12 quintil

Amdsica Laina y o Caibe P_,

—— 1
— %

et s,

W 1950
. 1980
CRER
0 1960 |

] 1%
Fuente; IIE e hase s datos de Deinirger y Squine.

20 i

[ Fei I ! ﬁl
1 :pmnl{m%dalgpablm:u:‘mmﬂpuht}.Ewﬁmmwmﬁmmmidﬁmﬂ

episodios de crecimiento que ellos estudiaron.

Ravallion concluye de la evi
reduce cuando 1a desigualdad e mayor.

'WM*MW‘H-MEMW

tendencia cre-
ciente que se
acentia en la
dltima década.
Esto se puede
observar en el

| grifico 6.1.

En un com-
pleto estudio
sobre la distn-
bucidn del in-
greso en el
munda, Dei-
ninger y Squi-
re demostraron
que existe und
fuerte y siste-
mética relacdn
entre el creci-
raiento global ¥
el crecimiento
i del

dencia empirica que la elasticidad de la pobreza ante el crecimiento 5
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requeridas para reducir a la del consumo real
Regitn mitad los niveles de pobreza per capita
_ u$s 1 diario  uSs 2 diaries (1991-1998)
-I.ﬂﬂﬂ'ﬂ-ﬂ'ﬂhlfﬂl Pacifico 1.2 1.9 572
Europa Oriental y Asia Central 0.8 12 33
América Latina y el Caribe 1,8 2 21
Medio Oriente y Africa del Norte 0,3 : g

Agia Meridional
Africa al Sur del Sahara

Fuseriter: IIE en bass o Bares pundial 1929,

3.4

i
2 0,0
5

3 -0,3

6.1.2. Pobreza y Distribucién del ingreso en Argentina

cﬂhﬂhﬂnﬁmﬁmtuimmnh.ﬂﬁﬁﬂiﬁﬂﬂmﬂﬂ:hpuhmﬂpﬂdﬁnﬂﬂﬁmdﬂﬁnm
metodologias. En nuestro principalmente se toman dos enfoques alternativos clasificar a
Immmmmﬁnﬂmmm&mrmﬁmmh‘m ifn que
requieren y los resultados obtenidos pueden diferir considerablemente.

Por un el enfoque de la linea de la pobreza pretende determinar si un hogar es pobre o no
d&umﬂnﬁm&wpﬂqﬂuhnﬁummmmmumﬁMI
dﬂhmtmmlﬁmwupmwmﬁmiﬁlﬁmnmumml}mmﬂ#mm
Ea-temfuq“mmmmmmm&lhﬂgﬂmupuﬂm“rnuwuy,m
Maﬁm,mmmmemwg@Mﬂmmm.
Sidades. De esta forma, i el ingreso corriente per capita de la familia no alcanza para adquirir la
:m.ummE]husuwpmdchqﬂdzllﬂnudtmdmmnl;.enum&qmwm
dillﬂlammmﬂmpmlncmhmﬂmﬂrmmmlﬂﬂhmbﬁmﬂ

Ver Nova Lust 1998, " Barsco interamesicanoy s rechucin de s pobreza: i v ganeral™

(L *uE
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Mmm,ﬂmummmmmmmumm
mmmnﬁmmMHhmﬁﬁw.mumm.m
muwyﬂmmmmm.mmm#mnmmm
el porcentaje de hogares que poseen al menos una de las siguientes caracteristicas:

. mis de tres personas por cuarto (hacinamiento critico)

. habitan en viviendas inadecuadas (tipo de vivienda)

carecen de bafio con arrastre de agua (condiciones sanitarias)
algin nifio entre 6 y 12 afios no asiste al colegio (asistencia escolar)

en el hogar hay 4 o més personas por miembro ocupado y cuyo jefe tenga bajo nivel de
educacitn (capacidad de subsistencia).

Este enfoque tiltimo no depende de las variaciones del nivel de ingreso cormiente como la linea de
pobreza, sino que apunta a la dimensién estructural de la pobreza y permite analizar la problemitics
a largo plazo. .

En Argentina, se dispone de tres indicadores medidos periddicamente en el Gran Buenos Aires
a través de la Encuesta Permanente de Hogares. En el caso de las provincias argentinas existen sélo
ﬂgmumﬁmﬁﬂ:dmdﬂm{ﬂmuimmﬂmmindmdnsmdcﬁmm
Sociales en la II Seccidn). Por tal motivo, se toma como indicador general al Gran Buenos Aires
para analizar ]a evolucién de la pobreza en la presente década.

Enpﬁmuﬁmhnmpndsdadrqmﬂpmmmjedﬁmmmmuﬂmimaﬁsw
Masmﬁmmdmhhhﬁndmmmmmmun 19.5% en octubre de
1988 hasta un 11,5% en octubre de 1995 (en el transcurso de 1994 se da una excepcitn a esta
hmdmcia}.ﬂlmnmlgﬂﬁhnhnunkummimmqummmde 1997 el indicador lleg a
ll}.?‘la,ﬂ?ﬂumhhajudehsﬁi:maﬁndtlmmbkmnufmpmﬂl:muﬂﬁﬁmm
actualizadas.

i o I R

Enelgrlﬁmﬁﬂ.uohsuva]uwumddndelpwmujcd:hugmpmdcbljuﬂehﬁmd:
pobreza y de indigencia para el Gran Buenos Aires.

Enunmgenﬂliu.lumma:pnhmnmmﬁmﬂpﬂaalmmlﬁmamiﬁmmm

l'ﬂﬂﬂ}rlﬂwimmmuﬁmﬂmh.&hmhumﬁ.ﬂmmumhqu

través de un indicador basado en el in-

- E:Eflmc_ﬁcm.lainﬂn:iﬁnmmdu

% de Hogares por debajo de la Linea de Indigencia y de Pobreza Situaciones que més afectan su evo-

Gran Bucnos Alres d lucién. En ese momento, un 38,3% de

-1zg # 105 hogares (un 47,3% de la poblacién)

ns eran pobres mientras que el 10,5% de

los hogares enfrentaba la indigencia.

190 Con la estabilidad de precios, estos

75 indicadores cayeron continuamente has-
8 ta 1994,

=14 Cabe mencionar que la evolucitn de
" 1a pobreza por nivel de ingresos se rela-
- tiona en forma marcada con la coyun-
e ﬁﬁmmmnmm
- 0.0 bogar estd desocupado, princi-
palmente el jefe, la probabilidad de caer
por debajo de la linea de pobreza ao-
Menta, especialmente en los estratos de
bajos ingresos. Por tal motivo, se ob-
*lmlfﬂ?ﬁj 4 partit de 1995, relacionado con e ulmde.ldm‘:;am mm“m
con CN515 exXiemas ﬁ!minlr_lrﬂgn . i :
puestos de trabajo, | €l nivel de actividad, profundizando la pérdida de los

e
=]

—o—Linea Pobrezs —s— Lines indigencia

£E3 &

rosallipu) ap eawy & ofeq sardog

% e Hosgares bajo ls Linea de Pobresa

& &
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Enml}mdblﬂﬂ.hmm{hm“m . .
Bmhimmd:l5.4'!:-3dellg,xm,mp;,:f“l‘“““*mmﬂnﬁuupuhmupmclm
Undnm:numdﬂEIEMPRﬂ*m

y 1999 se deberfa a la caida de los ingreco o o Tonio de 1a pobreza y la indigencia entre 1998

mentalmente por la caida del

msuhﬂnﬂummmpmm en la indigencia, mientras que otros cerca-

Nuevamente se percibe la arbitrariedad i .
m&himqmdeﬁmllﬁmmhmmﬂmmupﬂmﬂ,mt

Indudablemente gentina . :
cién del ingreso. - “Mmmmdﬁﬂﬂmmdﬂmhﬁmih-
forma en que se distribuye el
ingreso en el Gran Buenos Ai- Mmdmummﬂru: 19 dec
Tes, se observa en el grifico 6.4 Buenos
el aumento del cociente entre &)
ingreso del 10° decil sobre el del 24
1* decil. En 1974 el 10% mis P
rico de la poblacién percibia un
ingreso 12,2 veces superior al :
ingreso del 10% mds pobre, Este 8
cociente en la Epoca de la mis -
alta hiperinflacidn en Argentina
alcanzd a 23,1, siendo superado ™
alin con 1a estabilidad desde 1997 12
con un miximo de 24,6 en 1998,
con perspectivas para el fotro -

Si =& analiza la composicién it B o Bt e
del cociente anterior, se puede
decir que entre 1974 y 1999 el _
10% de la poblacidn con mayo- 65
res ingresos (10° decil) incre- Ingrescs Reales del 19 decil y del 10¢ decil. Gran Buenas Aires
mmwmhﬂ— 160 = J 1850
tribucién del ingreso enun 29% ¢ 190 T T S :mi
{mostrando un pico en 1989, con e
un 41,6% del ingreso total). 2280 |
Como contraparte, la participa- I
cidn del 1° decil Gﬂ.}'ﬁ un 35% - — 1!_;[.?
en ¢l mismo perfodo (el minime | i e g + 1.800
nivel oo se dio durante la hipes-
inflaciéin de 1989 sino en los il-
timos afios, con sélo un 1,5% : [T

ot JIEITTIOSTOFIFEE
dad adquiere dimensiones adn Not: engescs constesde o de 1999

mayores al considerar la evolu- Fuerts: [IE en hase 2 daios de EPH - INDEC.

mrﬁmﬂm' m\rﬂ' grifico 6.5). Luego del mnhgmhh;mhiliuﬁﬁnd: I-ns
precios, la copvertibilidad no Ingrﬁmﬂiﬂm'ﬂliﬂilﬂ?dn_lmnﬂsmunmmnmdulummn.
El ingreso real del 106 de 1a poblacién més pobre disminuyd un 31%, desde $150 en 1992 2 $103

J ) §iz

o0
oci-Bd
act-Bk
och-87
? ocl-&1
[ee . 0]
£ci-i]
ot
octg
ock-93
oCl-34
ocl-%
oeCt- Bk
ot BT =
DeE-08

== —— 1,650
e — --!.inﬂl:

= - .1359‘1'
L 1200

insgreso RealConsante del 19
253
il
b

* U SIEMPRI) (1999, "La avoluchd mMmThmﬂdhmm—m'W'ﬁ

(L *lE
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1.500 mientras que diez afios
mlm,hmmdlﬂ#mymﬂleﬂmsﬂhs
mmmnﬁm:nmmﬂmﬁmlgmqmmﬁmwdum). _

MHuﬁﬁzmlmmMﬂeluEnnmd:DumnﬂnSu?xﬂdﬂlﬂlEh{PRﬂ_mm
i dnhsmwhdisujbuddndnlm;rﬂummgmm
; : B S e
La encuesta realizada ﬂmmnammmmmmmm condici
m#?ﬁihhpﬂbhdﬁiﬁhﬂldﬂhmﬁn&&mﬂﬂ@hﬂ@MﬁﬂMﬂwm
Agosto de 1997, con cuestionarios acerca de las condiciones

urbanas de el en :
Mmﬁmﬁﬁﬂﬂmy social, la conformacién demogréfica de los hogares y las particu-

‘ N oo I quintiles. El 1° quintil (20% de la

En el cuadro 6.4 se presentan los estratos poblacionales por . E11° quin
pnbrlmﬁnmisp-:hm}.muuingrmpmmndinchlhngardnﬁﬁ.pﬁﬂﬂpﬂm“ﬂﬁﬂﬁ en la
ﬁmmmmmmm&mmmpupmmﬂmymnm&wmmﬂ
hugumnﬁmﬂiupmdiudamisdciintugrmtcsymmudsd;pmdmmadﬂﬂ'lpﬂrmnupm
mmmaw.hmammmmpmd:nmmulummmmmlm

cuadmﬁ.l:nlmdhudﬂmd:lInp-ﬂnpnrqulntidullngrmpuca;iudﬂhnprmhﬁm“

Total 12 20 k1 40 50
Ingreso Medio del Hogar $1.114 $3556 $631,8 $8346 §1.2103 3525369
Ingreso per capita medio del hogar $310 $68,7 $153,8 $249.2  $4035 $1.0414
Distribucién del ingreso del hogar W0% 64% 11.3% 150% 21,7%  456%
Niimero de personas promedio del hogar a6 5,2 41 3.4 3,0 2.4
Tasa de dependencia — sobre perceptores - 2,4 39 2,6 21 1.8 1.5

Fuerie: IE en base & Encunsta de Desarmlio Social - SEMPRO.

Se concluye que, a pesar de que existen variadas definiciones de pobreza y diferencias desde el
punto de vista de los niveles de ingresos, es posible identificar algunos rasgos universales. General-
mente, los pobres ienden a formar grupos familiares grandes y con elevados indices de dependen-
cia (por edades). El jefe de hogar tiene un nivel educacional bajo o nulo, siendo probable que éste
trabaje en el sector informal y en actividades primanias o servicios.

La probabilidad de ser pobre es por lo tanto mayor en el caso de los que tienen menor nivel
educativo, los que viven en dreas rurales y 1os que trabajan en actividades primarias, de servicios,
de la construccidn ¥ en el sector informal.

6.2.Empleo

6.2.1. Situacion y Evolucion del Mercado Laboral

El desempleo es una de las principales preocupaciones de nuestra época. A pesar de |a estabili-
mciﬁnmmnﬁmfa}rlu reformas estructurales, el problema del desempleo se agravé atin
més. En la década del "0 se observ( una disminucitn en la creacin total de emplens y un aumento
en la oferta de mano de obra, con una creciente participacidn femenina. Todo ello concluyd en una
explosifn de la desocupacitn, una expansitn del sector informal e incrementos en los salarios
reales, que favorecieron particularmente a los trabajadores mds calificados

Debe sefialarse que durante gran parte de la década del 80 i I i
3 : ¥ comienzos de la presente, se dio un
wmaﬁiﬁimiﬁiﬂm&wlmgnmmmhanur&pmﬁdpldﬁﬂ
ciones de muy baja productividad, i o “ ]

La recuperacitn del crecimiento a principios de esta década : desempleo
(dado que en aquel momento era lo suficientemente hgj._ll“i‘_p"ﬁ:?; lﬁm# 1995, s&
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it

15 .t.&'t--'—-r. -'_15:. r_-_--..v _* - ._Q.,. i
Tasa de actividad = PEA / Poblacidn Totsl
Tasa de empleo = Ocupados / Poblacién Total
Tasa de desempleo = Desocupados / PEA
“Tasa de subocupacion = Subocupados / PEA

Aqﬂmrg;mﬁ:ﬁniﬂﬁn%udel@mphnmwpmﬂ:mmﬂﬂucmm.qu
consiste en el desempleo oculto, 1al como se menciond antericrmente. Este indicador abarcaria a
las personas que no participan en el mercado laboral porque se vieron desalentadas, pero pasarfan
a formar parte de la PEA si cambiaran 1as condiciones. En 1990 se estimaba que el desempleo
oculto alcanzaba a unas 700.000 personas (6,4% de la PEA), Lamentablemente, no existen medi-
ciones disponibles de este indicador en la actualidad.

Pmmmhmn&whnnﬁdnulpnmenmjed:umpldmrmpectanlnpn’a]m-ﬁnmﬂ Y.
por lo tanto, es un indicador neto de la situacién real del mercado laboral. Es decir, un incremento
en la tasa de empleo muestra directamente que la poblacién ocupada aument6 en mayor medida que
la poblacién total.

Hu-nmm:hmjxm-:rnunlamﬁﬂ!mpfﬂﬂdﬂqﬂﬂﬂtﬂﬂnﬂﬂﬂﬂmwnhhm
¥. por lo tanto, mmmvmﬁmﬁdnﬂnumMymmﬁn de la mizsma.
Pucde disminuir la tasa de desempleo, al retirarse del mercado laboral personas que no encontraban
trabajo y desistieron de su bisqueda. Es decir, d]lminuytnldﬂemplmmqmmhm.
cidm, Esto sucedié en nuestro pais entre Mayo de Iﬂﬁy%hdal?ﬁ,mmum ohser-
var en el grifico 6.6,

Para que una caida de 1a tasa de desempleo sea un indicio de mejoras en el mercado laboral, debe
ir acompafiada de una tasa de actividad estable o creciente y un incremento en la tasa de empleo,
como ocurrid en Argentina desde Mayo de 1997,

A su vez, se debe considerar la tasa de subocupacidn, Ia cual se refiere a los ocupados que
trabajan menos de 35 horas semanales en proporcitn a la PEA. En nuestro pafs la tasa de
subocupacién fue en promedio del orden del 5,1% en ¢l periodo 1974/84, del 8,1% en 1984/94 ¥
del 12,8% para 1994/99, creciendo continuamente hasta alcanzar un 14,9% en Agosto de 1999,

i el 60% de este grupo son subocupados demandantes, quienes desearian trabajar
mas pero no lo consiguen, ubicindolos de esta manera como una parte adicional de la poblacién
con problemas de empleo.

e Liach, (1997, *Otro Sigho, Otem Argentina”, Pig, 77.

(L -1
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thHW&WMMMhM
BN Fiants: |IE&n bee o de EPH - INDEC.

i se consideran los desocupados subocupados demandantes como un grupo de poblacidn
s labnnl}z.dmmlzIﬂﬂﬁymufmmlhmunlii-dnhm.lnqu:uquivﬂcﬂ-mfjﬂ
personas. En la medicién de Octubre de 1998 este grupo se redujo a 2.712.512 personas, aumen-
tando nuevamente en Agosto de 1999 MMMH.IESJM. estimacidn elevada que
mcluye.:m&s#lﬂnmﬁm.mmu#m#nhmmmm
en &l cuadro 6.5. - ” e

1 coadro sirve ratificar la evol desempleo no es
damuhnpu-um:]m slu:ﬂ mnndm:ﬂc' en el mihmpafﬁ'l de hm_qtm ién laboral. Concretamente, en el periodo
entre Mayo y Agosto del presente afio pareciera que la situacién del mercado laboral se manfuve
Hﬁhhd&duqﬂnlanud:dm:mplmummhﬂblmfmbhmM._‘rﬂ_:_SmI:mhuEn,a]m}uﬁ
mwtndiuﬁmammplmuﬂusumnduy:qu:hubumd:mjmmmdﬂammﬁn&
los trabajadores.

La caida de 1a tasa de actividad indica que se retiré un grupo de personas del mercado labaral,
probablemente cansados de buscar un empleo. Otro dato importante es que disminuyd la tasa de
mnplm{caymﬂM&mM].ulam:Mwmdwuhwm
con un pico histdrico de 14.9%.

Cuadro 6.5: Evalucidn Reciente del Mercado Laboral Argentino

Todal Paks (AGLOMERADMDS LIRBAMONS Variaciones
May88 Aol DS Mapdd Mp9S M99 A AT
Map-38  Apo-58  May-99

Tasa de Desemples  13,2% 13,2% 124% 5% 5% 13% 13X a0%
Tam de Actividad 424% a20% 421% A24% 2.3% 04%  03% 0%
Tasa de Empleo 36,9% 36,5% 36,9% 36,6% 36,7% 4% 4 O
T de Subocup.* 13.3% 13.7% 13,65 13.7% % 0.4% 1% LI
Tma de Creacitn de Puestos de Trabago 2.5% 7%  GE%
Poblacidn Tots! 32308 000 11468000 2577000 IGO0 3L FERO00 3000 OO0 1SO000
Poblacdn Coup. 17 55000 11.547,000 11, 60D F1.937.660 T1LE55.500 A0 4500 -TETOD
Poblacidn Desoc. 1.677 000 1,697 000 1.5568.000 LA 156 2008 T3 EFTR LT e S T T EL]
Pob. Ec. Activa 13,267 000 13.237.000 13,268 000 735952800 11853 250 SHSA00 &3r250 99550
hﬂldul;l'lﬂ drmm* _Im:"m'l'hl. - mﬁu : mmﬁummdwu pais nesulta de essrmuariones del B!

Lea
Fusente: 1IE an base a caios de EPH - INDEC
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en el pais 1.589.600 empleos netos, lo que
del 15,4%. Sin embargo, durante el periodo
disminuyé en 20 mil personas.

implica una tasa de creacion neta de puestos de trahg
indjca&u:lmhnmﬂhmhﬂuded:mpadmnﬁlu .

crecid -
- fuertemente en 280 mil personas aproxima
cedido en el Total Pafs Tasa Meta de Creacién de Puestos de Trabajo - Total Aglomerados Urbanos
entre cada onda de la 5%

EFH desde 1980, to-
mando las tasas de
creacitn de puestos de
trabajo respecto al pe-
riodo anterior, se ob-
serva en el grifico 6.7
que el mayor creci-
miento se dio entre
Mayo y Octubre de

% f—

La%
TN

4 2, 2%
% :

Vaiacitn respecto al perfodo anteror
2 R

1997, cuando la tasa 1% - - 26T
alcanzé un 4,5%, pe- . ® 6%

riodo precedido, a su “s:'::%' ﬂrsﬁgﬂzss_!% #E!IE
s, DO T 00l Tilicésiidsiopscents
cimiento del 3‘1 Fuere: B e base o datos e EPH - INDEC.

pleo en un corto perfodo sélo habia ocurrido anteriormente en 1982 entre Abril y Octubre (3,4%).

mwm,mmmulﬂylﬂiumﬁmmblnmmumm
de trabajo con tasas consecutivas del -1%, -1,6% y -0,5%, totalizando una pérdida del 3,1% de los
empleos. En el transcurso de 1998 se aprecia nuevamente una tendencia decreciente, hasta mostrar
una tasa neta de creacidn de puestos de trabajo negativa del —0,6% entre Mayo y Agosto de 1999,

Pmmﬁzumﬁmﬂiﬂ;d:hﬂﬂlﬂﬂiﬁﬂfﬂﬂﬁdﬂﬂ]plﬂﬂpﬂ&iﬂﬂpﬁmﬂmmin.
nes tedricas. Teniendo en cuenta la relacion entre el mﬂwmyﬂmn‘ 58 estima
para el perfodo 1995/1999 una elasticidad emplec-producto de 0,7, lo que significa que por cada
10% de incremento del producto, el empleo creceria un 7%. Aplicando estos cdlculos para 1999,
con una cafda de -2,3% del PBI acomularia una caida del empleo de -1,6%. Para el 2000, las
proyecciones son del 4,37% para el PBI y del 3% para el empleo,

Sin embargo, mdﬁﬂﬂiﬂdﬁjlﬂﬂﬂdﬂllﬂﬂmmwﬁmﬂmlm COMmo
las regulaciones y legislacidn especifica, los programas de empleo subvencionados por el sector
piiblico, los shock externos que afecten el mivel de actividad, etc.

impulsar el crecimiento del e0 no s6lo se debe esperar crecimiento econdmico sino
:pup:::ahmm:jmmmdﬂsmm.mm;mfmmauummmm
fiscales en los aspectos laborales, los convenios colectivos de trabajo y legislacién laboral obsoleta.

Al mismo tiempo, se debe orientar la capacitacidn de acuerdo a las exigencias del mercado. Las
politicas més acertadas para disminuir el desempleo son aquellas que apuntan a mejorar las condi-
ciones de empleo de los jefes de hogar, lo cual genera un efecto multiplicativo de bienestar en los
hogares, disminuyendo la tasa de participacién de los trabajedores secundarios y eliminando las
Presiones en ¢l mercado laboral. '

" Ver Balance de la Economia Argentina 1008, Pig. 53-54,

(L *IIE
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6.2.2. Empleo No Registrado

proble empleo diffcil de cuantificar. Sin embargo, existe la percepcion que
e e recicndo continuameate, bajo mercados de trabajo regulados y con rigide-
i D:-gmizaciﬁtnlntﬂmcianﬂdclehajn,mIWT:nﬁmﬁnuum

ces, Segin estimaciones de la
mﬂ%d:lmmh-jﬂuuummnﬂﬂmmphdﬂmﬂuﬁm@dﬂuqumlm
mp:tamtahuunﬂidahfmulabnﬂl Por otra parte, 84 de cada 100 nuevos empleos creados

en la regién durante el periodo 1990-95 pertenecian a este sector.

En Argentina, segiin estima-
Corifion .5 ciones del Ministerio de Traba-
Bmghen N Ragiuticdo - ol Agibustmusion Lifena jo, el Empleo No Registrado al-
i s | canzaba en 1998 a 3.840.000
E 3% 1 /"'-f%| trabajadores dependientes y a
8541 ? -  3.200.000 de rabejadores au-
£8,, PP ﬂ}, s nomos gue no pagan la cuota
iﬁm1 “ﬁi '“l“‘v";, /m S?H:B].Elmﬁtnl‘_‘lsmlm!m]dn-
£ / \4‘“ % \ bido a esta evasion asciende a
o E it f' ma $9.500 millones bajo responsa-
8 26 j . bilidad de las empresas'' y
e $4.500 millones por la evasitn

: X 5 3 8§ 8 5 8 de los auténomos. Esto implica

;EEE“ii-f}i una evasion total a la seguridad

3 social de $14 mil millones por

afio, cifras gue resultan extrema-

damente elevadas y remarcan la

necesidad de un esfuerzo conjunto y coordinado entre el MTSS, ANSES y AFIP para el control y
fiscalizacién de las normas establecidas al respecto.

Algunas estimaciones pueden realizarse en base a la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) del
INDEC, tomando el porcentaje de asalariados mayores de 18 afios a los que no se les realiza el
descuento jubilatorio. Cabe aclarar que estas cifras pueden sobrestimar el verdadero “empleo en
negro”, debido a que la medicién incluye a algunos trabajadores que, adn sin percibir descuento
jubilatorio, no se encuentran en simacidn irregular, ¥ gozan de otros beneficios de la seguridad
social (obra social, asignaciones familiares, etc.). Sin embargo, a pesar de sus limitaciones resulta
un indicador vilido.

En el grifico 6.8 se muestra que el empleo no registrado vari6 en nuestro pais desde un 25,3%
en Mayo de 1990 hasta un méximo de 36,9% en Octubre de 1998, En los fltimos afios se observd
una fuerte tendencia creciente, que parece haber disminuido su velocidad en las dltimas medicio-
nes. Las variaciones en esta tasa de informalidad entre los principales aglomerados urbanos serdn
analizadas en los capitulos relativos a Aspectos Sociales en la Il y 1Tl Seccién de este Balance.

En ¢l periodo Mayo 1990/99 el porcentaje de asalariados sin descuento jubilatorio ha sido en
promedio un 32,3% para el total de aglomerados urbanos encuestados. Segtin estos datos la tasa de
crecimiento del empleo no registrado entre 1990 ¥ 1999 ha sido del 44,3% para el total del pafs.
Este es un fendmeno preocupante ya que los trabajadores en negro, ademds de no contar con un
sistema de seguridad social ni poder ejercer sus derechos laborales, reciben un salario hasta un
40% inferior al de los trabajadores registrados,
lhmﬁnmﬂﬁmﬂgﬂﬁmﬁ.QMhuudhinfﬂrmanndugﬁnhmdnmﬂﬁdﬂmﬁ-
n]mmlmmrﬁqmwmﬁnmmymprnpmdﬂnmmqmmfmmhamhm-
cidn, el transporte y comunicaciones, el comercio y el servicio doméstico, entre otros servicios
personales. A su vez, conclusiones de varios estudios han sefialado que los més afectados por este
e o i e A s o e A

i emenino muj i
los jévenes entre 18 v 24 afios, o pe ol wector Y

Fuesvi: 11E en hase a dados de fa EPH - INOEC

" inclupe Apcries Paronales iones, Fondn iy, .
e et pegs ol Exa 1 ow e o B wiones Farmiares, Pam y QlrasSociaes y ART 25,25 e s Asgracionss famiares



Como se ha mencionado en reitera-
das oportunidades, los beneficios de 1a
educacidén son altisimos. En este caso
el nivel educativo influye, destacindo.-
se una notoria disminucidén en la pro-
porcién de empleados sin descuento

10 & medida que aumenta el ni-
vel educativo del trabajador.

El grifico 6.10 indica que en Mayo
de 1999 un 75,8% de trabajadores que
sélo alcanzaron a cursar el Preescolar
se encontraban en una situacion irregu-
lar. Promediando los que
¥ los que no cada nivel educativo, el
porcentaje de trabajadores no registra-
dos ronda el 53% para el nivel Prima-
rio, el 36% para el Secundario y el 22%
para el Superior.

Unlnsp;cioamﬂmr.ulumhh
reduccitn 05 porcentajes de emplea-
dos no registrados cuando se completa
cada nivel educativo. Como ejemplo, se
menciona que un 44,8% de trabajado-
res con Secundaric Incompleto no es-
tin registrados mientras que esta pro-
porcidn cae al 27,9% i completan ese
nivel de estudios.

Orro aspecto a resaltar bajo este ané-
lisis es la tendencia creciente del em-
pleo en negro entre Mayo 1999 y 1998
en los miveles educativos més bajos.

Por tiltimo, como es de suponer, ¢l
tamafio del establecimiento también in-
fluye en los niveles de informalidad. A
menor tamafio del establecimiento, ma-
yor es la probabilidad de que sus em-
pleados no estén registrados. Estos al-
tos niveles de informalidad sefialan la
fuerte carga impositiva que deben so-
brellevar las pequedias empresas, lo que
combinado con pobres controles fis-
cales, las lleva a presentar una elevada
informalidad (hasta casi un 70% de los
microemprendimientos posee trabaja-
dores en negro), Para las empresas en-
tre 6 y 50 empleados, la tasa de infor-
malidad varia entre un 40% y 17%, c1-
fras que disminuyen al 9% en las mds
grandes empresas. (ver grifico 6.11).

AseecTos Socuse 71

Crifico
Tasa de Informalidad Rama de Actividad
Tl Aglormai,

e L N ——
Eosb. fancions —"
| 1 |

e —————g

ﬁ!"ll'.ml'lutu'_‘l pers, E ':

mr“*“#
T"”*"“’"”"'hl"’
Consnacciin ._—'I : I : I
BOW N N W 0 W rlu
% de Amlarizdos sin Descusnio Jubilaiorio

Fusnte- | e base a dutos e b EPH - INDEC.

T may-09
W may-08

Grdifhen 6.10
Tasa de Informalidad segin Miximo Nivel Educative Alcanzado
Total Aglomerados Urbanos

T — |
| e— | O ey 98
B ey 58
Secundate completn T rE—— ,
Secundans Inoomp. —

Primario compleis — - T

P o

o MW 4 50 s M B0

Porparmiaje de Asalwrigdos smn Desoosnbo Jubil oo
Fuenie: 1IE en base o datos de b BFH - INDBEC.

o 10

Grifioo 6.11
MﬁlmlﬂTﬂuﬂ.ﬂﬂHWh
sotomia ed | | b
1013500 s | Omay98 |
510100 i

8 W W W 40 5 g O A W 0D
Poroentaje de Aslarizdes sin Descuenio ishilainsio

Funie: [1E en bae o dwtos de EPH - IMOEC

-



72 = EL Barance D La Economia ARCENTINA 1999

6.2.3. Evolucién de los Salarios

mmﬂmﬂhwﬂmlwylﬂwlmm@mwul
mmﬂuuuﬁmmwmﬂummhﬂﬂﬂﬂ#mmaﬂdﬂmﬂm'ﬂ?ﬁn
MﬂmtmﬁhmmmnMnm@_wdﬂlmﬂmy
anﬂimﬂylm&hammjmmﬂdemuﬂchjlpmdxnwﬁdmmﬂmdﬂiym
&metuclpm-indummvﬂﬂ}rlﬂ“'
Por un lado, se esperaba que con la
estructurales i ,
m&dﬂ.uwﬁm:unrﬁpﬂ?mdﬂmmm
Sin embargo, estd ocurriendo lo contrano. % | . ——
i esta tendencia, s a influir en ¢l mercado incentivindolo a t
oS imi mﬂmkﬁshmmwumpmmnmdﬂur . No
uhmnt;.algnmtmdmumpudumﬁlmmufmmsﬁw:mﬂﬂ. P-:n:_rln}mmusuglmgum-
haﬁ:umhmhapumadindzlaimphmmiﬁndepmgmmsdnmpmmﬁnyﬂmm!w.
MLmﬂwdﬁnduhmcaﬁdnisimdné&uhhnmﬂﬂmdﬂmphm@mpmdmmqm
resultados v mayores beneficios para toda la sociedad. . . o
En Argentina, se los datos del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones \
mmnﬁmmﬁudwgndu“mm:dﬂmmuﬂuthmmMH?ﬂm
Eﬂpmalptmiﬁupﬁsmmulmﬁim:mﬂelggdynlﬂTdmmdtl?ﬂ,ul:nmusc
puede apreciar en ¢l grifico 6.12.
mmmmmmnmmﬂmmﬁ@sﬂmﬁma,ﬁ
dmmdpmimemﬁm.ﬁudﬂnumﬂnmmumgﬁnluymm&@m-
daﬂ.dﬂmn:ﬁnmhaulﬂim&lmpﬁndunumﬁﬂlqmmmﬂ,dnwnwdn
total un 4%, mientras que en el sector piiblico cayeron un -11,9%.
Al analizar en profundidad estas se-

Grifico 6.12 " ries se observa un comportamiento
Evolucidn Trimestral de las Remuneraciones Promes contraciclico. Sucede que en un proge-
Devengadas de los Puestos de Trabajo Declarados en el Pais so de pérdida del empleo, se destruyen
——=  mayormente los puestos de trabajo de

= 0Bl —
£ menor calificacion, elevando los salarios
mi; - . promedio devengados (se reduce el i-
E A . A merode trabajadores y aumenta el sala-
m-!- *; 1 :‘._ q'. "-‘-_'.;,—i rio promedio).
i TR TR R i Entre 1992 y 1997 &l empleo total en
B a4 ; - .-P- o . la Industria Manufacturera cayd un
< | | b4 a |/ 4 18%. El empleo de muy baja califica-
3 b N . cién en este sector cay6 més de un 55%
F mientras que para aquellos trabajadores
E 880 +——r o - — : : con secundario completo crecié un 0,6%
3 2 2 £ 8 B 58 & B R y para aquellos con nivel terciario el au-
= - =2 - = - &8 - =B - mento fue del 8%.
Fuente: H1E en base 4 b Diweccitn de Ocupacin & ngrsos con datos del SU7 El aumento de los salarios reales se

debe a la influencia del sistema educati-

v, ya que aumenta la calificacidn™ promedio de los trabajadores. El economista de FIEL Juan Luis

Bour afirma que si se hubieran mantenido constantes los niveles de escolaridad, los salarios reales
tenderian & mantenerse estables en los dltimos 4 o 5 afios.,

Al estodiar la evolucidn de los salarios segiin el nivel de formalidad en la actividad industrial, 52

observa un comportamiento bien diferenciado. Por un lado, los trabajadores formales en la Indus-

tria experimentaron un incremento en sus niveles salariales de hasta un 44,1% durante 1992/1999.

i
 ver Duryns y Sabloehy (1957 “The Latin Aamesrica and the: Caslbkssan and the Scocial Sumenir”, CEPAL, D4LL
ol Suspdcio Anual ST
hhn-_ru!_wt::'hg: ey lagguinaldol devengacds memueimente, con b finalciad de elimrar pare de b mare
Conuderando la “calficacitn” a s di bos afies de esoolanidad en el sewms sducbvo fomreal,
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Por su parte, los rabajadores informales

sufrieron una cafda del 2,4% en sus sa- Evolucion del Salario Medio en Ly dusiria
larios promedio. Esta evolucidn puede ser 200

apreciada en el grifico 6.13, de lo que se

podria deducir gue Jos empleados infor- 800 - oo |
males son més vulnerables a los golpes | A ——a

de Ias i y - [ S 1

-
Por otra parte, ¥ COmMo se menciond i""”]l'..e'I — = =
el punto anterior (6.2.2 Empleo No ~ °

Registrado) los niveles salariales de los 500 4—f__;,ﬂ-“-’-'-“x \‘_.;"A__H |
. -

trabajadores formales superan en todos U T A o
los sectores a los de los informales, lle-

gando en algunos casos a duplicarlos, ik ' T
como es el caso del sector industrial en 9 1990 1M 1005 ted AT TR 19
el presente afio. Nuevamente, no debe ser Fusrge: II[ en base a dates de FIEL sobm EPH ded Gran Buenas Aires,

dejada de lado en esta comparaciom la in-
fluencia del nivel educativo alcanzado,
Otra aproximacidn a los niveles sala-
riales puede ser realizada a través de los
datos de los ingresos de la ocupacidn
principal de los asalariados declarada en
1a EPH. Utilizando los datos del Gran Bue-
nos Aires se observa que desde el mini-
mo salario real en Octubre de 1989
($509) ocurrié un crecimiento continuo
hasta alcanzar su pico méximo en Mayo
de 1994 ($735). Esto resulta en un in-
cremento salarial del 44,4% entre 1989-

1994, que luego se comvierté en una cai- 500 T — - ——
da del 8,6% hasta Mayo de 1999, como T 8 5 i. & E £ 2 & %
muestra ¢l grifico 6.14. B 3 P f i

De esta forma, queda demostrada a Fuumrte: M o base & clabes cled INDEC - EPH del Gran Busnos Aires.

través de las distintas foentes la evolu- .
ﬂﬁnlhlmuhﬁmmhsmllpmmmupmpgmﬁndﬂmmmmmiu&
amnﬂnalm@@smnﬂmmm@mpemﬂmmhmmm
iﬂﬁnsﬂmlmyeipmmimmmmmﬂﬁhpﬂmnuhampmmm,

v Pensiones (SUUP), el cual re-
cibe las declaraciones juradas

%
3%
1 N

Grifico 6.15
Variaciin Anual de los Puestos de Trabajo Dedlarados en ol Pais
6.2.4. Puestos de Tral:a,lu L - 146N o
Declarados E 10% -
- 5
La informacitn preseatada 1§ 5% 1
en esta seccitn se basa en el Sis- ' % |
tema Integrado de Jubilaciores £ % :
5 o

realizadas por las empresas. e

Para el total del sistema 5& OIS R - =
ha registrado durante el Il Tri- ifEiEEoEEEEREERE
mestre d;::?&;ﬁ??ﬁ:ﬁﬁ Fusgrte: [ 0 buse o s Direccidn de Ccupacitn ¢ ingresos con datos del S

mprmnﬂuucddld:l-l,j%enrull:idnll trimestre anterior y una

de rabajo declarados, lo que ik , wrecben i

disminncidn del 2,3% contra el I Trimestre de 1998, Las
apreciadas en el grifico 6.15.

IE
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se mencioné anteriormente a través de otros indicadores, en esie caso también se

Como - .
= crecimiento del empleo durante 1997, su tendencia decreciente en 1595 y

destaca el extraordinario
la profundizacién de la caids en 1999,

Analizando por ramas de actividad, cabe mencionar que en Jos tltimos afios ba crecido
la participacién en el empleo de los sectores productores de servicios en detrimento de aquellos que
producen hignes.

ﬂmﬁ,ﬁm]nwﬁﬁlmmtmpm&m&m
lugar, se ubica la Industria Manufacturera, con un 18,5% del total, lo que equivale a 806.667
trabajadares. Le sigue la rama Adm. Pdblica, Defensa y Organizac. y Organos Extraterritoriales
con un 13,3% de los poestos. Otra rama que sobresale por su participacidn en el empleo es g
Comercio Mayorista, Minorista y Reparaciones con un 12,9%, unos 563.490 empleados. Siguen
Servicios Sociales, Enseflanza y Salod Privados 8,8%, se destaca también Transporie, Almacenam.
y Comunicac, con un 7,7% del total de puestos declarados y Construccidn con un 6,8%.

Cuadro 6.6: Distribucién Porcentual de los Puestos de Trabajo por Seclor de Actividad - 1l Trimestre de 1999

Sector de Actividad ~ %
TOTAL DEL SISTEMA (4.380.872 puestos) 100,0
Industrias Manufactureras 18,5
Adm. Pib., Defensa y Org, y Org, Extraterritoriales 13,3
Comercio May., Min. y Reparaciones 12,9
Servicios Soc., Ensefianza y Salud Priv. 8,8
Otras Act. Serv. Comun., Soc., Personales v Serv. Dom. 7B
Transp,, Almacén. y Comunic. 7.7
Act. Inmobiliarias, Empresariales y Alg. 7,0
Construccidn 6,8
Agricultura, Ganaderia, Cara y Silvicultura 6,4
Intermediacidn Financiera 32
Haoteles y Restaurantes 2.2
Suministro de Elect., Gas y Agua 1,0
Explotacién de Minas y Canteras 0.5
Pesca y Servicios Conexos 0,2

Fusres |1E e hase 3 b Diveccidn de Owuipscide & Ingnescs con dains del SIIF

Si se analiza la evolucitn de estas ramas de actividad entre ¢l Il Trim.'9%4 vy el I Trim.'99 se
destaca que ﬁmhmm&mammmn 15,8%, hubo ramas
que mids que duplicaron su mﬁdﬁmqmnﬁn.nﬁmuuqmmﬁﬂmmpmmmdumm

Grifico 6.16 de obra (ver
Tasa de Crecimienio de los Puesios de Trabajo Declarados grifico 6.16).
W1 Trimestre 1994 / | Trimestre de 1999 por Sector de Actvidad i sl
Adm. P, Difwnas y Org, y o Btramrriorinles | ' Iugar figuran la
Agicaliei, Canederls, Cins y Shviculira | | 4.7%  rama Adm. Po-
Al Irssoiliario, Ernpreusisle § Alg. 129 blica, Defensa
Comarungrn | sk y Organizac. ¥
Pasca y Servicios Conesos o | Organos Ex-
Tranig., Almscen. g Comimic. n trat, ¥ la rama
Comercio May. Min y Reparacones & Agricultura,
Servicies Sor, Erewdenca y falud Pebe. | 26 | Caza, Silvicul-
Otras AsL Serv, Comen., S, Peronsles y Serv, Dom. - | tura y Pesca.
irmrmadiacidn Finssciery (-1 7% i Sin embargo,
Heslei y Resmerain, |3, | [ se debe ?:’:i
aieare ' Car que
deBec. Cyaga | W 2% _ pﬁn::rnmd
Toeploaritn e Pdirua y Canmes :.m,:ﬂl | | fl.ll,".ﬂ:ﬂ incre-
i - . _: menio se debe
W 0% MWK N B BN 00N 1 eow s A Que desde
b e Crociitonss 1995 se han in-

Fuense: (I em base a la Direccitn de Ocupacitn ¢ Ingrescs on dains del S
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corporado mmwmmmmnﬁm Cajas Previsionales Provinciales de
Ernpbcldn;aPﬁhhﬁusd: Catamarca, Santiago del Estero, Salta, Mendoza, San Juan, La Rioja, Rio
Negro, Jujuy, Tucumdn y San Luis. En el segundo caso, el aumento fue ocasionado por la exten-
siim del SIF a partir de 1996 a los trabajadores asalariados del sector agricola-ganadero, com-
prendidos por los Convenios de Corresponsabilidad Gremial que caducaron a fines de 1995.

Cabe mencionar el crecimiento de sectores como Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de
Alguiler (32,9%), Construccitn (25%), Pesca y Servicios Conexos (18,7%) y Transporte Almace-
namiento y Comunicaciones (11,2%).

Mmpm.m%smwemhmmmumm&m{mmﬁb
do, se destaca la Ind. Manufacturera con una tasa de -12%, rama dentro de la cual los subsectores
;Mmmﬂymm.mm?m?mmmﬁmﬂﬁmmnmhmm—

o

Analizando la participacitn relativa dentro del total de puestos de trabajo declarados en el pais,
se encuentra que Capital Federal es la de mayor peso, con un promedio de 32,3%, seguida por los
partidos del Gran Buenos Aires con 15,9% y el resto de la provincia de Buenos Aires con un 11,7%.

Bajo este enfoque, se destaca el hecho que Capital Federal y la provincia de Buenos Aires, con
un 47% de la poblacién en edad activa, generan el 60% de los puestos de trabajo, Cérdoba posee el
8.4% de la poblacidn en edad econdmicamente activa del total de pais y participa con un promedio
de sélo 6,7% de los puestos de trabajo declarados, mientras que en Santa Fe estos valores son del
83% y 7.2%, respectivamente.

6.2.5. Programas de Empleo y Seguro de Desempleo

Las politicas activas del gobierno, en un intento por frenar el desemplec, han destinado a los
distintos programas de empleo™ aproximadamente $300 millones en 1997, mds de $250 millones en
1998 y $183 millones en el primer semestre de 1999,

El mayor esfuerzo ocurrid éen 1997, cuando se destinaron $298,762.600 para la ejecucidn de los
programas de empleo del gobiemno que cubrieron un millén y medio de prestaciones, duplicando as{
los montos vy prestacionss destinados a estos programas durante 1996

La tendencia es marcadamente decreciente, gjecutindose en los primeros 6 meses de 1999
menos de medio millén de prestaciones, con un gasto de 391 millones, lo que resulta en un prome-
dio de $198 por prestacidn. =

Asimismo, la participacidn de las provincias en estos programas de empleo ha variado notable-
mente, como se puede apreciar en el cuadro 6.7, Se destaca la provincia de Buenos Aires por haber
cuadruplicado su participacitn, pasando de recibir el 6% de los montos destinados a programas de
empleo en 1996 hasta alcanzar un 24% durante el primer semestre de 1999, Entre algunas provin-
cias que incrementaron su participacidn se encoentran Cordoba y Santa Fe. El comportamiento
contrario presentaron Mendoza y Tucumdn,

Cuadro 6.7: Programas de empleo por jurisdiccion

1996 1997 1998 1999+
Total de Prestaciones Ejecutadas (cantidad) 745.007 1.575.168 1.345.118 461.874
Total de Montos Ejecutados (miles $) 134311,27  298.762,39 259.087.22 91.666,73
Participacidn porcentual en los montos
Buenos Aires 6,08% 8.88% 16,19% 24,62%
Cérdoba 3.85% 70 73% 6.83%
Chaco 6,63% 5,62% 7,13% 6,25%
Mendoza 5,09% 4,37% 3.671% 2,33%
Santa Fe 8.22% 10,11% 12,09% 9.87%
Tucumdn B7% 7,15% 6,17% 6,25%

Pota: 1999 incluye b & priments rrses, hasta |urio.
Fusrde: 1L on base § le Dineccitn Macional de Regulacidn del Mercado de Trabajo, con daies del ARSES.

; d= Privada PYhE, Fomis, , Servcios Cormaritanion, el by e
PRI PROAS, AT, e amea. - —— i
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En cuanto al seguro de desempleo, el cuadro 6.8 muestra los montos destinados 2 es1as presiy.

ciones. Hasta 1997

los $300 millones, alcanzando en 1996 un méximo de $397 millones

que cubrieron unas 1.534.621 prestaciones. Esto da como resultado un gasto promedio de $259

por prestacidn.

En el caso del Gran Cérdoba este seguro atendi6 a entre un 7% y un 13% de los desocupados,
Por ejemplo, en 1997 cuando el desempleo alcanzaba su miximo pico en Cdrdoba, afectando a mis
de 90 mil personas, &l seguro de desempleo era recibido por 7.100 personas’,

Cuadro 6.8: Prestaciones del seguro de desempleo

Seguro de Desempleo 1993 1994 1995 1996 1997 1958 195
Total de Maontos

El'mm:hi. [miles 3} 325.192.5 I7B.B39.0 374.992.3 ¥WFA660 I3TTES 2022840 173627
Participacitn en los montos

Capital Federal B,2% B,0% 10,2% 10,2% 10,3% 10,0% 8,55
Buenod Aires 41,3% 40,7% 47,7% 49,7% 48,1% 47.5% a5.2%
Cordoba TA% 7.8% 7.5% B, 1% 7.5% 7.8% 8.4%
Chaco 31% 1,8% 1,7% 1,0% 1,0% 1,3% 1,2%
Mendoza 3, 6% 1,9% 3,3% 3,1% 14% 4.0% 1,9%
Santa Fe 5,9% 10,6% B9% 8,I% 76% 83% B.6%
Tucumain 4,7% 4,8% 3,1% 1,9% 1,3% 3,1% 1,4%

Meta: 1999* inchrpe log & primeros meses, hasta Junio.

Fumrie: BE er hase & |8 Direceitin Macioral de Regulaciin del kesoado de Trabago, mon datre. del AMSES,

m*mh‘“"'m pd =
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CAPITULO 7: Moneda y Crédito

La experiencia internacional en los dltimos affos resaltd el rol del sistema financiern en

los perfodos de crisis. En efecto, aguellos paises con un sistema financiero fuerte fueron

capaces de disminuir los efectos negativos del aumento de la volatilidad de los mercados
y, de esta manera, evitar una crisis de iliguides.

Argentina logrd formar un sdlido sistema que permitié diferenciar al pais del resto de los
mereados emergentes ¥, por lo tanto, lmitar los efector de la nirbulencio de los memcados.

7.1. Antecedentes

La reciente turbulencia de los mercados internacionales demostrd la importancia de contar con
un sélido sistema bancario que permita limitar los efectos negativos de Jos shocks externos. A
modo de ejemplo, se puede mencionar Australia donde, a pesar de su estrecha relacién comercial
con los paises asidticos que entraron en crisis, la economia no mostrd importantes signos de
“contagio”. Entre las principales causas de este comportamiento, se pueden mencionar el impor-
tante desamrollo de su mercado de capitales y la calidad de su sistema financiero, que posibilité a las

empresas sustituir financiamiento externo por financiamiento en el mercado doméstico.

Owro ejemplo es el de Estados Unidos. En agosto de 1998, como consecuencia del default de
Rusia, los inversores aumentaron su aversién al riesgo e incluso las empresas de primera linea de
ese pafs no encontraron financiamiento a un costo razonable, El diferencial de tasa de estas firmas
para fondearse a 3 meses respecto a un bono del tesoro se incrementd desde 10 puntos bésicos
(pb) en encro de 1998 hasta 100 pb en septiembre de 1998, Debido al desarrollo de su sistema
financiero, la Reserva Federal pudo evitar un corte en la cadena de pagos, implementando una
politica monetaria méds laxa.

En cambio, en los paises con un sistema financiero débil, no sélo que no les permitit amortiguar
los efectos de la crisis, sino que por el contrario, fue uno de los factores que gatillaron la misma
{ver los distintos tipos de crisis expuestos en el Capitulo 8: Mercado de Capitales).

En Argentina, es indudable que la solidez y solvencia del sistema financiero foe uno de los
factores que permitié diferenciar a nuestro pais desde 1998 del resto de los mercados emergentes.
Entre las principales causas que fundamentan este comportamiento s puede mencionar el hecho
que las autoridades monetarias exigen requisitos minimos de capital superior a las normas de Basilea
(11.5% en Argentina vs 89 Norma de Basilea) y el creciente grado de concentracidn y extranjerizacién
de la banca.

Sin embargo, algunos sectores criticaron el creciente nivel de concentracitn y extranjerizacitn,
argumentando como uno de los principales motivos por el cual el sistema fingnciero es reacio a
otorgar créditos, profundizando de esta manera el nivel de recesitn,

5i bien un andlisis profundo sobre los efectos de concentracidn y extranjerizacidn de la banca va
més alld de los objetivos del presente trabajo, resulta importante al menos aclarar cudles deberfan
ser los principales temas a considerar para realizar un adecusdo tratumiento de esta cuestion.

En primer lugar, el rol de los bancos es justamente realizar una correcta seleccidn de Jos proyec-
tos (screening). En este sentido, la experiencia reciente de algunos pafses asifiticos que dirigieron el
erédito desde el gobierno hacia determinsdos sectores muesira las severas consecuencias para la
economia de seguir dichas politicas.

B

* JlE



78 * Ei Barance Di La EcONOMIA ARGENTINA 1339

i reduccién del crédito al sector privado permitio a los bancos mantenes
el ootumi &1 porcentaje de créditos en situacion iregular Y, en consecueia,
sumentar el desgo de su cartera de financlaciones. _ _

En tercer lugar, cabe destacar que en momentos en que el mercado lrnll.'.jgnar.:mna] estaba cerrg.
do, el gobiemo y algunas empresas de primera Il‘qu sustituyeron financiamiento en el m'z.'“d‘! de
capitales internacional por financiamiento bancario en el mercado lu:al. Es decir, que la dl?Fﬂnlh-
lidad de fondos en el mercado local permitié a estos sectores amortiguar las consecuencias de |5

mayor volatilidad de los mercados. iz <i s efect N
cuarto lugar, en relacidn a las PyMEs, habria que analizar si es efectivamenie ¢ ito &
pruhEII;nmd: aﬂcﬁ.lrpnd::mprmsy.mcmd:méﬁmll pﬁmpﬂqlﬁwltad.scdth:ﬁ? analizar
cudl es la mejor politica a implementar para atacar dicho problema sin afectar la credibilidad dej
sistema financiero.
Enm:amﬁdu.mimpmm:gmuuhnﬂnmnﬁmgduu:dmmnqmmwmmm
Mmmadudampimlmpmﬁnmm:msmm.ﬁmmm.eldﬁm?nﬂnmmmm
\r'nsd.eﬁnmhﬁMWmhsFmﬁmduEmiulﬂdtRiﬁmeE@nﬂFunlds}mnmhm
mu:anismpmfnndn:m‘ummmmbm;ﬁnmbmgn,mmmme}:qdumM&ﬁﬁgu
por cuestiones de regulaciones, los bancos no pueden ofrecerle on financiamiento competitivo eq
costo ¥ plazo.

7.2. Evolucién del Sistema Financiero

Durante 1999 la cantidad de entidades financieras continué con la tendencia decreciente.
Entre diciembre de 1990 y junio de 1999 el nimero de entidades se redujo desde 221 hasta
120 (ver grifico 7.1). Cabe destacar que de las 101 entidades que cerraron sus puertas o se
fusionaron en este periodo, el 50% lo hicieron durante 1995, como consecuencia de la comi-

da de depdsitos provocada

por el efecto tequila.
Erolucise del Nimero de Entidades Financieras Si bien posteriormente el
ntimero de entidades continud
reduciéndose, la disminucitn
fue gradual y no produjo una
sensacidn de desconfianza en
la solidez del sistema entre los
depositantes, debido a los cam-
bios en la politica del Banco
los shorristas diferenciaron en-
tre las entidades con y sin pro-
blemas,

Otro indicador que resulfa
titil para analizar la evolucidn
del grado de concentracidn, &3
la participacién de Ilsnmiill'-
tos. En el cuadro 7.1 se puede observar la evoluci __des en el total de los depési
primeros 5, ]ﬂyiﬂhmﬂgmﬁmuihgmﬁ&hmmm los depdsitos de 108

mmmulmymmlm,mmwmm&mw

aumentaron su participacion, los ma g5 S &
basta el 37% y los 10 mayores l:h:a.d:ﬁ'l- .wﬂmﬁw su participacitn desde el 41%

Por el contrario,

SEEERE
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Cuadro 7.1: Concentraciin de los Depdsitos

Dic-90 Dic-94 Dic-96 Dic-97 Jul-98 Jun-99
5 mayores bancos 41% 3I7T% 42% 45% 47% 50%
10 mayores bancos 53% 51% 57% 61% 66% 63%
20 mayores bancos GE% 65% 75% 78% 81% 7%
Resto del sistema 32% 35% 25% 22% 19% 23%

Fuerie: IIE en base s BORA

Por otro lado, se puede observar un incremento de los recursos disponibles en el sistema ante
una corrida de depdsitos. En efecto, la cobertura del sistema financiero aumentd desde el 29% de
los depdsitos totales en diciembre de 1994 hasta el 43,5% en octubre del corriente afio (ver cuadro
7.2}

Cuadre 7.2: Coberiura del Sistema Financiero

Diciembre 94 Octubre ‘99
Mill. uss % de dep. Mill. uss % de dep.
Cobertura Total 13.434 29,0 35.679 43,5
Encajes begales 7.723 16,7 17.546 21,4
Efectivo en bancos 2.995 6,5 2715 3.3
Capac. del BCRA p/emitir redescuentos 2.716 59 7.717 9.4
Acuerdo Repo contingente con el exterior 0.0 0,0 7.700 9.4
Totales del Sisterna 46.262 82.017
Depds. en boos. extranj. / Total 16,3 49,6

Fuerioe: [1E e=n b & Extuidio Bepda

Otro punto importante a destacar s la mayor participacidn de la banca extranjera en el sistema
financierc. Si bien en la literatura econdmica se reconoce que este hecho “per se” no implica una
mayor solidez, da la sensacién de un sistema con mayor respaldo en caso de producirse una corrida
de depdsitos,

7.3. Evoluci6n de las Principales Variables Monetarias

Desde el default de Rusia
en agosto de 1998, los depd-
sitos totales del sistema finan-
cierg disminuyeron su tasa de
crecimiento, Durante 1996
los depdsitos crecieron a una
tasa del 28 8% anual, en 1997
lo hicieron a una tasa del
11,5% anual mieniras que
durante los primeros ocho
meses del corrente afio sdlo
lo hicieron al 8,5% anual.

En cuanto a la participa-
e contrs et el £%% 855 FEYEEY
jm L= 1 '6;1" g 5B
tal, se puede apreciar que Eis iz.iH%EH%M
ceando ocurre una Crisis se — — i
i e Tistal Paricipacian de los Depdsitos en LSS

depdsitos en pesos por depd- Furte- [E er base 4 BCRA y B Beoda
sitos en dblares.

(L i
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jeras internacionales produjeron una disminucion <~ .,
sﬁmniﬁuduh:mlncﬁmeqpﬂmpmludr. bt
incertidumbre de los depositantes respecto .. .
dudas acerca de la solidez v solvencia =% ;5

Es decir, el efecto de las crisis financ
de crecimiento de los depdsitos y una su
en délares. Si bien esto refleja una cierta
miento de la paridad cambiaria, no existen

bancario. ‘

griifico 7. mwuhuvmm&mﬂmﬂmmvmmﬁmm;_
myH:Ii:mFﬁhﬁiigni;uadpuﬁdnmndclM?ﬂlHﬂ.leﬂumfcgmmﬂ
anmfumﬁmdalmmmﬂhmmdﬂmmhrl‘lmminu?m“
Enlwﬁ.ﬂdidnnuamﬁﬂndud:pﬁimﬂmmﬁumﬁamgﬁqm:mmmﬂ
d:pénmmmrmulmmiﬂ,upuﬁrd{huimm#m&dmu#m
ﬁmm:wrdmaﬂmmﬂ@mwmﬁgmﬁ

ivado comenzaron & disminuir

octubre de 1998, los préstamos al sector pn pumhlim ol i o

dencia creciente.
Grifico 7.3 Resulta importante realizar .
sector Piblico (en millones de uss) mmmmwﬂmﬂm
70,000 to al sector privado a partir dej
b I s default de Rusia se debe g las
11.um} menores necesidades de financia-
12,000 - r 60.000 miento por parte de las empresas,
11.000 1 _— debido a la postergacin de sus
10.000 4 planes de inversiones. Por otra
o g parte, las turbulencias en los mer-
:'{j:;l L 45,000 cados provocaron que el sistema
6.000 financiero tienda & disminuir ]

Hﬁgﬁm#fﬁi#;%;é sz ﬁ o nivel de riesgo de su cartera de
CREEE i g e
Fuserie:; I an base 2 Esudio Broda, mes &0 situacitn llTEgulII

En tanto, el incremento de Jos

préstamos al sector pablico (in-

cluyendo todos sus niveles) se debe a la imposibilidad de este sector de obtener fondeo a través del
mercado de capitales internacional a un costo razonable.

Es decir, que la solidez y liquidez del sistema le permiti6 al sector piblico sustituir financiamien-
to externo por interno, amortiguando de esta manera el impacto de 1a crisis internacional, Es indu-
dable que lo ptimo serfa evitar el efecto desplazamiento que produce el sector piblico; sin embar-
go, este problema, tal como se menciond al comienzo del presente capitulo, no se debe a 1a conduc-
ta del sector financiero sino 2 |2 del sector pidblico,

Por otra parte, las politicas tendientes a reducir los encajes para aumentar la capacidad prestable
mmmdmwm#fmdu.PWalm.dahﬁmﬁgmmvmmnﬁshm
En efecto, entre agosto de 1998 y agosto de 1999 los depdsitos se incrementaron en un 6,2%
mientras que los préstamos Jo hicieron en s6lo un 2,6%, 1o que demuestra que la disminucidn del
mdmmvmmimﬂﬁmmmumamﬁmﬂmmmﬁlﬁ

Las tasas pasivas también mostraron el efecto de la crisis. En el grifico 7.4 (interior) se poede

observar la evolucitn mensual de la tasa por colocaci / 5
1994 y diarias (grifico 7.4 exterior) desde ;gmmm”"“ lm_“ pesos y délares desde noviembre

A pesar que la crisis de Rusia provoct una reversitn en los fluj i oS
jos de fondos hacia los merc
mmlfumhmmq@mMWEMMimmmlsplﬂyﬂm'mﬂm'
S proporcidn sensiblemente menor. El miximo mensual durante 1995 fue del 18.587% ¥
: 11.05% para los depdsitos a 30 dfas en pesos y délares, respectivamente, En cambio, ¢l maximo
et G o e O P o et dl %
depositantes en £l sistema AR tasas pasivas es un reflejo de la confianza de 108
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Analizando con mayor rdiicn 7.4
detalle la evolucidn diara de hﬁ%kh'ﬁ-ﬁhﬁhmlﬂuﬁhﬂpﬂl
las tasas, se puede observar ¥ ™ ten %)
que en los meses posteriores "]
a la devaluacidn brasilefia, las 1o i
mismas tuvieron ona fuente
disminucidn, reduciéndose
ademds el diferencial entre
tasa en pesos y doblares. o

A partir de mayo, estava-
rizhle comenzd a ’
incrementarse como reflejo de "

Brmiwnidn W asaunl

tacidn de una politica mone-
taria restrictiva por parte de
la reserva federal,

g2l §
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eae-99
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Fumnle: |IE en bass & BCRA

7.4. Indicadores del Sistema Financiero

Para analizar la evolucién de la eficiencia y productividad del sistema financiero, se considera-
ron cinco indicadores, los cuales se exponen en el cuadro 7.3. El spread de equilibric anualizado
hﬁmamﬂﬂnd&hﬁ:mﬂudmwmmmﬁvaymﬁummﬁml}m
mmmﬁvnsmdulmmpmpwwﬁﬁm.ﬂumﬁcﬁIqudMH
de tasa de equilibrio disminuyé desde el 5,21% en diciembre de }El'?ﬁllmm:lﬂ.‘ﬁ% en junio de
1999. También se puede observar que ¢l cociente de gastos administrativos sobre activos disming-
y6 desde el 0,6% hasta el 0,41% dorante ﬂmﬂmwhdp.E;dnurq!::mhmq a estos dos
iﬂ:ﬂm&upm&tpﬂiﬂmﬁmmmuemmdnhtﬁﬂmddnmmdﬂmﬁm-
ciero.

la uctividad, también se puede observar una evolucidén favorable durante el
MEWW.HHNW ﬂedupﬁcﬂh:spwpersmﬂmupuduaummﬁdu—
de § 11,14 millones hasta § 18,59 millones. Los restantes dos indicadores de productividad también
MOSITAToN UN COMPOrtamiento posinvo, con aumentos superiores &l 50%.

Cuadra 7.3: Indicadores de Eficiencia y Productividad

Dic-95 Dic-9% Dic-97 Dic-98 Abr-99 May-99 Jun-59

Spread libio Anualizado %) 5,21 465 451 457 352 365 3,75
Gastos mmrmm & Activos (%) 0.6 0,53 0.5 0,51 0.4 0,4 0,47
Depés. ' Sucursales millones $) 11,74 1349 1729 1795 1648 1846 18,58
Depdsitos o/ personal (miles §) 410,74 514,27 66716 742,78 773,03 77872 78613
Activos ¢ Sucursales (millones ) 73,71 26,68 32,63 33,19 3465 3476 3495

Fusmte: (1E en bave & BCRA

disminuci el resuliado por tenencia de activos financieros {producto de la
Elﬁmﬁm nﬂc:l;g:].::.ﬂl disminucitn en el volumen de crédito otorgado ¥ un aumento en
los niveles de morosidad (ver cuadro 7.5)

C
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Cuadro 7.4: lndscadores de Rentabdlidad

Dic6  Dic-9%  Dic97  Dic98  Abr-99  May-59 "“"'E__
ROE fen %) i, 21 4 .26 710 3,40 427 3,83 1,84
RO fen % 0,03 0,58 0,87 036 0,44 0,40 0,40
Pucts B = rerute T soba plTemIonad A,
R, seeadimutiln wokbee aciide,
Fraerar B e b @ BORA,

u:ahdudd:hmmd:mmd un fuerte mejoramiento desde fines de 1995

hasta diciembre de 1998, En efecto, la incobrabilidad potencial y hmmﬂumm
desde el 7.39% hasta el 3,04% y desde el 15,99% hasta el 9,27%, respectiva-

mente, duranie el periodo considerado. A partir del corriente afio, estos indicadores se debilitaron,
mﬂthhmndnndmvdkﬂﬂdd

Cuadrn 7.5: Calidad de ls Cartera

Dic-95 Dic-9% Dic97 Dic-98 Abr-99 May-99 jun-99

incobrabifidad Potencial sFinanciac. 7,38%  4,96% 3,57% 3,04% 3,19% 3,08% 3,16%
Canera Irregular Financiaciones __ 15,99%  12,32% 10,1% 927% 9.84% 998% 9.92%

Fuerie B o base 2 SCRA



Cuadrn 7.6: Agregados Bimonetarios Amplios - (promedio mensual en mill. § corrientes)
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Capftulu 8: METEE['{[ de Capitﬂle;

8.1. Antecedentes

Durante las tres dltimas décadas el flujo de capitales hacia los pafses emergentes registré
s p
importante incremento. En efecto, tal como se observa en e grifico E,1,:1ﬂujnd¢fnnd;mms1::

elevd de un promedio anual de uS$s 22 mil millones en la década hasta il millones
en la década del 90, - del “70 basta u$s 150 mil mi

Resulta importante destacar el cambio en la Grifico 8.1
composicidn de los mismos. El flujo neto de ca- NW”““I-}“*M
pittles privados aumentd desde un promedio anual ten millones de u$s)
de u$s 11 mil millones en la década del “70 hasta
un promedio anual de u$s 130 mil millones en la 15:1-,;, "

década del “90, lo que implica que se multiplicd 140
por 12, En tanto, el flujo de fondos oficiales du- 120
rante este mismo periodo sélo alcanzd a dupli- 100 -

carse, ascendiendo a un promedio anual de ufs 80 1", 29
20 millones en Ia década del "90. o |
Otro aspecto relevante de analizar es la com- %0 1 \H uu
posici6n del flujo de capitales privados, diferen- 20 () ¥ 5 !
clando cvtre inversiones directas e inversiones R "

€0 careras. la participacidn
hlﬂhvﬁﬁn&:sdfummmﬁ# @ Flujo de Fondos Privados @ Flujo de Fordos Criclales
canzaban el 10% del flujo privado total, MIENMBS . \e oo b o World Eoonomec Outhock, Dcaber 1599,
que en la primera mitad de la actual década su : £ o
?"ﬁﬁpﬂﬁﬁnﬂclnmﬂjﬁ%{vﬁpiﬁnﬁﬁi}.ﬂah:dﬂmcquuc. junto con este incremento 5

. . aumento en la participacidn de los inversore- institucionales
TeVErsiones en cartera, se produjo un comunes de inversitn). Este incremento de

{fondos de pensitn, compaiifas de seguros ¥ fondos _ |
las inversiones en portafolio favorecié un impartante desarrollo de nuevos instrumentos financie-
ros,

2
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El mayor flujo de fondos hacia Jos

Griifico 8.2: -
Composicion de hos Flujos de Fondos mercados emergentes, en particular en o
hacia los Mercados Emergentes tltimos B afios, permitid 8 estas econg.

mias financiar un nivel superior de inver.
ﬂmﬂthﬂhmmmﬁlhhmgu
ahorro doméstico. También es importan-
te destacar el efecto derrame sobre e rpg.
to de la economia que produjeron las ip.
versiones directas, impactando favorable.
mente sobre el nivel de productividad de
estos pafses.

Sin embargo, la mayor dependencia
del ahorro externo provoct que estas eco-

nomias sean més vulnerables a un cam.-
. ; bio en el flujo de fondos. En el cuadm
W iversian Directa Meta B Irvenmitn en Cartera Mets 8.1, se i se I dizmi i de

emergentes en 1997 y 1998, En ¢l caso
de las regiones mis afectadas por la crisis (Indonesia, Korea, Malasia, Filipinas y Tailandia) se
produjo una salida neta de fondos privados. 7

8.2. Tipos de Crisis

El aumento del flujo de capitales hacia los pafses emergentes y el cambio en la composicitn de
los mismos, tal como foe analizada en el punto anterior, provocd un cambio en la naturaleza de las
crisis. Las mismas pueden clasificarse bésicamente en cuatro: crisis de balanza de pagos, crisis
provocadas por una corrida bancaria, crisis por iliquidez y crisis por contagio,

Las crisis de cuenta commiente se deben a desequilibrios macroecontmicos que no pueden ser
sostenidos en el tiempo. Por ejemplo, un creciente flujo de capitales hacia el pais para aprovechar
las oporunidades de inversidn provoca un incremento en el nivel de precios de los inmuebles,
mejorando las expectativas foturas e incrementando el crédito. La apreciacién de la moneda debido
al ingreso de capitales junto al incremento de los precios domésticos produce un retraso en el tipo
de cambio, lo que aumenta las importaciones ¥ reduce las exportaciones. Esta situacién es sélo
sostenible en el tiempo mientras los inversores extranjeros deseen incrementar su exposicitn en el
pais.Enr.:uucmﬂ‘m‘i-u,ﬁsmmmﬂrﬁﬁmnniarmnjw]d:mwﬂmtﬂﬁufmpmlum
deberd reducir su nivel de demanda interna y hacer mis competitivas sus exportaciones, lo que
generalmente se logra con una devaluacidn de la moneda,

Otro tipa de erisis se da cuando un pafs presenta buenos fundamentos de su economia pero su
sisterna financiero acumula un nivel creciente de créditos irregulares, debido a una rdpida expan-
sién del crédito, Un punto importante es que el fuerte incremento del crédito se financia con
fondos uht!:nidusmni exterior y a corto plazo. En este caso, si los depositantes perciben la debili-

Es por ello que se recomienda no dirigir desde el gobierno el crédito a un sector determinado que
pueda provocar una incorecta asignacién de los préstamos, Asimi i miniener
una estricta regulacién vy control de las entidades - I e

En el caso de las crisis por iliquidez, el pais muestra buenos fundamentos de
_ : su economia y 5U
nivel de endeudamiento en términos absolutos no es elevado, pero los vencimientos se mmmiﬂ

en el corto plazo. La razdn de este com i de
Fararte portamiento se debe a la estructura temporal de la tasa
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. RrR—" &Mmmﬁwmmﬂmﬂmm]u“m.
Miﬁf;ﬁmuﬁm uﬂmﬂlﬁ en la volatilidad de los mercados puede provocar dificultades
pﬂ‘lrmwullﬂmdldulpdsmmﬂﬂh. .

i5is Ia estructura de su deuda fue uno de los principales
Entre los paises que entrarod en cn jrg::“i” gy ¢ ol

pueden mencionar México, _ .
mmm::wlmmde denda a vencer en el corto plazo &n e5i0s pajses era SUPenor a su nivel de

mmcnmduhmu:hm:iﬁndthrpmhmr t ! )
cido mercado de capitales local, una gran pro se obtuvo en el extenor Es evidente que esta
pulfﬁumd.:mtnmamp:mmunmaymmmdaﬁmﬂmnﬂn:mnbmnmhmuﬂ.,m
este tipo de crisis en los momentos de turbulencia.

Por dlamo, pmnentmdulacrisis par :unugiucsfmpnﬂanﬂ:mcurda{ ¢l fuerte incremento de
las inversiones en cartera en los paises emergentes, lo que ammnl:ﬁ ln:s instrumentos ﬁum
diﬁpﬂihlﬁ.UﬂpﬂIﬂﬂdﬂﬂEl[Hﬂpﬁﬂdﬂ]min\'mﬂ onales y el mecanismo de

evaluaci6n de la performance obtenida.

Para aumentar su nivel de rentabilidad, los fondos de arbitraje {Hedge Fonds) trabajan con un
i io). Este nivel de endeuda-

“A" y, para la
compra de activos de otro pais “B",
En:tumqmﬁpnciudahucﬁm&]pﬂs“ﬁ“umdmupwdehm& ; : \
nlfmﬂud:huimnmmmgwmﬂlmpnﬂciﬁndcmﬁgmﬁdnwﬁﬂuﬁqmdumpuﬂdﬁnm
los activos del pais “B”.

Este comportami
mlg:i.ﬁnahtmuhiiidﬂuhtmidapurﬂl promedio’.

En base a lo anterior, una disminucion wnuenclpmciud:lmmﬁvm“ﬁ".pmuﬁdﬂpm
un deterioro de sus fundamentos, obliga al “inversor informado”™ a reponer su margen de garantia
o a liquidar su posicidn en el pais “B*_ Si este inversor realiza la segunda de las alternativas, el resto
de los inversores (inversores desinformados), sensibles por el deterioro de la situacitn de A%
piensa lnvmmdalmmﬁvmd:lpm'ﬂ“mdnbuqmmainmiﬁnmmﬁmjuuh
debilitado. Fnrﬁurmﬁn.mdumwu;poﬂdﬂnmmﬂpaﬁ“ﬁ"mmulpﬂ“ﬂ"1
provocando el “contagic™ del pais “A™ hacia el pﬂa"ﬂ“.luucmnduludmmnmimnnmﬁn
estrechamente relacionadas.

Otro factor que acentud la turbulencia en los mercados fue el comportamiento de las agencias
de crédito. Estas redujeron la calificacién de un conjunto de pafses asifticos en mds de cinco
escalones en el término de un afo, pmndnalsmmduuﬂnsdtmmminvuﬁﬁnaaapmﬂi-
tivos. i se liene en cuenta gue los requerimientos de capital de los bancos dependen del riesgo de
sus activos, una baja en la calificacidn de estos pafses obliga a las entidades financieras a realizar un
aporte de capital 0 a desprenderse de los mismos,

Considerando el nivel de aversién al riesgo existente en estas situaciones, la captacidn de fondos
a través del mercado de capitales presenta un costo elevado, por lo que muchas entidades prefiered
desprenderse de estos activos. Por cuestiones de regulacifn, algunos fondos institucionales no
pueden tener en su cartera activos con una calificacién menor al grado de inversién, por lo que ¢l
cambio en la calificacién provoca la venta de estos papeles.

Tal como se menciond anteriormente, un aspecto distintivo de este tipo de crisis es la propags”
ciém al resto de los mercados y su velocidad. En el grafico 8.3, se puede observar la cotizacion de
los bonos de un conjunto de paises emergentes entre diciembre de 1993 hasta octubre del comnente
afio, en el cual se destaca un periodo de estabilidad (desde junio-95 hasta septiembre-97) con
relativa independencia entre las cotizaciones v un periodo de trbulencia (entre septiembre-97 ¥
nctubre-98) en donde la relacién entre las senes analizadas se profundiza.

" vigr Cusilierme Cahus g Enrigue Mindara, “Rational Contagon snd the Globafization of Securitles Markets", journal of insemational Bronomics



— Mercapo oF Capmares = B9

G = b
wfica 8.3 Eu&nm--dehuuiuwm Emergentes findice dic-9393=100)

Eli“ng # b = 2 % R it
QHHEMHHH%i e

Mata: IE gn base a P Morgan,

En efecto, si se analiza el coeficiente de correlacién (ver cuadros 8.2, 8.3 v 8.4 al final del
capitulo) se puede observar, en términos generales, un incremento del mismo en el perfodo de
wrbulencia. Como ejemplo, se puede mencionar la correlacién entre Argentina y Brasil, la que se
ﬁ?ﬂ!mmmgl hasta 0,94. Con respecto a México, el coeficiente aumenté desde 0,79 hasta

Para estimar la velocidad y la magnitud en que se transmite un shock de un mercado hacia otro
y la persistencia del mismo, se utilizd la técnica de los vectores autoregresivos con ¢l mecanismeo de
comreccitn de errores. Los paises considerados son Arpentina, Brasil, Ecuador, México, Pend,
Rusia y Venezuela. Los periodos en que se dividid el andlisis son los mismos que los utilizados en el
andlizis de correlacion.

Para &l periodo de estabilidad, se encontré que el nimero de rezagos dptimos 5 uno ¥ para el
periodo de turbulencia es de 12 dias, lo que se interpreta que durante los periodos de inestabilidad
un shock tiene una mayor persistencia en &l tempo.

Otro punto de interés para analizar es la velocidad en que se transmite dicho shock, para lo cual
se utilizé "la funcidn de impulso respuesta” calculada para cada periodo. Esta técnica permite
observar la estructura temporal en que un efecto aleatorio producido en un mercado afecta al resto.

En momentos de baja volatilidad, un shock en un pals tiene una reducida repercusitn en los
restantes pafses (ver ;:Jaﬁms. 8.4 a 8.10 al final del capitulo). Por el contrario, en el periodo de
turbulencia (entre septiembre de 1997 y octubre de 1998) se puede observar que un shock en un
pais se transmite ripidamente al resto de los mercados, con un efecto més duradero en el tempo
(ver gréficos 8.11 a 8.17 al final del capitulo). . - s de

Otra herramienta que permite medir la magnitud con que 5e fransmiles £C108 RicAtOriOL
un mﬂumlmgwnsimm la descomposicion de la varianza, mediante la cual se realiza una
Proyeccién de un periudo hucia adelante, dos perfodos, res periodos, eic., M 1zando posienior
mente las variables que explican la desviacion respecto al valor real. Para explicar la interpretacicn
de esta herramienta econometrica. se utilizardn dos situaciones extremas. En el caso de un modelo
de dos variables, A y B. si el emor estdndar de la proyeccién de A es explicada en un 100% por
shock en la variable B, 1a variable A es dﬂPﬂ“md"‘ la B. Fm"'"?mmu‘.mh“"]ab]': 35;1:31]]3“
el 0% del error estindar de la proyeccidn de la variable A, 1a A es independiente de la van 2 B.
mentos de baja volatilidad, la desviacidn estndar de una variable
esté explicada bésicamente por shock ﬂ“fugm?;l?;m \’lﬂﬂﬂﬂr-ig;ﬂ:;bmr en los perindos
de mayor turbulencia el porcentaje de explic O R

En los cuadros 8.5 a 8.18 al final del capitulo, sc puede apraciar 2 :::ﬂ';‘.‘;f“’“"""""" los
7 pases analizados estd en linea con la hipdtesis planteada en e '

Es de esperar que en los mo

(_ *uE
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8.3. Nuevos Mecanismos de Intervencién

En este contexto, resulta importante destacar que los gobiernos también cambiaron los meca-
nismos utilizados para intervenir en el mercado. Como ejemplo se puede mencionar Hong Kong,
pais que presenta un régimen de convertibilidad, donde los especuladores, conociendo el mecanis-
mo de ajuste y aprovechando la inestabilidad de los mercados, realizaron la siguiente operacidn;
vendieron acciones a futuro y, posterionmente, comenzaron a vender délares de Hong Kong. Debi-
do su régimen cambiario, ésto produjo una reduccidn de la oferta monetaria y, en consecuencia, un
incremento en la tasa de interés.

El aumento en la tasa de interés provocd una caida en el precio de las acciones, ya que impacta
negativamente en el nivel de actividad y, por lo tanto, en la rentabilidad de las empresas. De esta
maners, cuando llega el plazo de realizar |a operacién a futuro, las acciones cotizan por debajo del
precio de venta original. Esto permite a los especuladores la compra y la inmediata venta con un
importante margen de ganancia. Una vez cerrada la operacidn se realizaba nuevamente.

Cabe destacar que, para que esta estrategia de inversidn sea redituable, debe existir un elevado
nivel de incertidumbre para que, una vez que se corre el rumor sobre el peligro de salir de la
convertibilidad, otros inversores comiencen a vender moneda doméstica. Asimismo, es necesario
que estos MISMOS inversores no interpreten la estrategia utilizada por los especuladores. De otra
manera, &l ver que la disminucién en la cotizacién de los activos es artificial, pueden aprovechar los
bajos precios como oportunidad de compra, limitando asf la caida en la cotizacidn de las acciones,

Oiro punto importante es conocer la voluntad del gobierno de maniener el tipo de cambio, ya
gue &n caso contrario, esta estrategia puede provocar importantes pérdidas. En efecto, en base a la
experiencia de los pafses que devaluaron, se puede observar que el precio de sus activos en moneda
doméstica s¢ mcrementd sustancialmente.

Al interpretar el gobierno de Hong Kong la estrategia de los especuladores, intervino en el
mercado accionario, comprando entre el 14 y el 28 de agosto de 1998, el 7% de la capitalizacidn
total y entre el 20% y el 35% de las acciones en circulacidn. Sin embargo, este tipo de intervencio-
nes puede provocar un riesgo moral si el mercado interpreta que el gobierno va a intervenir en cada
ocasidn que las cotizaciones alcancen un determinado piso.

Otro tipo de intervencidén fue 1a utilizada por Brasil, pero en este caso sélo tuvo éxito en el corto
plazo. Debido a la gran emisién de bonos en los dltimos afios, un indicador que muchos analistas
comenzaron a utilizar para evaluar la capacidad de pago y la situacién macroecondmica de un pais,
es el diferencial de rendimiento entre los bonos domésticos y los bonos de USA (tasa riesgo pais).

En el caso particular de Brasil, algunos inversores institucionales y entidades financieras locales
entendfan que eran capaces de analizar los fundamentos de su economia con mayor rapidez que el
mﬂﬁnﬂmkmmpﬂm&lﬁpﬂiﬂh@MMMiﬂmunmﬁmm
mﬁm@,dnmmm,ﬁm:mmmmaWMM
fondos obtenidos en el exterior, colocando como garantia 5108 mismos activos. Se puede com-
prender lo redituable de esta operacidn en el caso de un mercado alcista.

El Gobierno de Brasil tenia al menos dos motivos para intervenir en ¢l mercado: mostrar que la
situacién de la economia no era tan delicada y no dejar que los inversores tuvieran gue reponer
miirgenes de garantia o liguidar sus posiciones.

Otro pais que realizé este tipo de intervenciones es Argentina. Este pais realiza mensualmente
colocaciones de Letes a un plazo de 91 y 182 dias. Debido a la turbulencia en los mercados, en julio
del corriente afio la tasa de corte para la emisién fue sensiblemente superior a la de los mescs
anteriores. Debido a que estas licitaciones son utilizadas por el mercado como un indicador de la
solvencia del sector piblico, en la colocacitn inmediata posterior intervino & través de dos bancos
oficiales en la licitacién. En efecto, en conjunto estos bancos ofrecieron cerca del 50% de los
fondos tomados por el Estado.

8.4. Evolucion y Perspectivas

La turbulencia en los mercados internacionales provocados por la crisis asidtica de 1997 v la
crisis rusa de 1998 r=*rin 1n incremento en 1a aversién al riesgo de Jos inversores. Esto tuvo dos



efectos NERALVOS para los paises emer.

- incrementd el costo del financig.
miento y redujo el flujo de fondos (ver
grifico 8.4).

La volatilidad en los mercados inter-
nacionales también tuvo un fuerte efectg
sobre el costo de financiamiento de Jas
empresas privadas en los pafses desarro-
llados. Por ejemplo, en EE.UU. el dife-
rencial de tasa que pagan las empresas
de primera linea respecto al tesoro de
USA aumentd desde 10 puntos bésicos
(pb) a comienzos de 1997 hasta 100 pb
en agosto de 19‘91:, Esta situacién motj-
vo que la reserva federal redujera la
mlmfmdmfﬁnﬂum?sphmﬁ
1998, para evitar un corte en la cadens
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de pagos de USA. Al respecto, se destaca
permitic a las empresas sustituir financiami
to bancarnio.

la importancia de un sélido sistema financiero, que
ento a ravés del mercado de capitales por financiamien-

En el caso de Argentina, tal como se analizé en el Capitulo 6 (Moneda y Crédito), desde fines de
lﬁmuﬂﬁmWMﬂmﬂmmMymmmm crédito al sector
privado. que el Estado y algunas empresas de primera linea fueron las dieron
sustituir, al menos parcialmente, la captacién de fondos que uoocn e soafioabos: s O
mercado de capitales, permitiendo de esta manera reducir el efecto de la crisis.

El incremento del costo de financiamiento y, fundamentalmente, la reversidn de los flujos de
fondos, provocd una fuerte recesitn en los pafses asifticos. Lo anterior, junto a la debilidad de la
economia japonesa determind una disminucién en la demanda de commodities que se reflejé en una
fuerte caida de sus precios, agravando adn més la crisis.

En el grifico 8.5 se puede observar que hasta septiembre de 1998 la tasa de los Bonos de 30
afios de EE.UU. se redujo debido a la performance de su economia (crecimiento sin inflacién) y una
mayor aversidn al riesgo por parte de los inversores, quienes disminuyeron su exposicidn en los
mercados emergentes e incrementaron la participacitn de activos més seguros en sus carteras (fly
to quality).

Este cambio en la composicidn de la
cartera de los inversores es uno de los
mativos del reducido “contagio” de la cri-
sis brasilefia en enero del comiente afo ¥
del default de Ecuador a fines de agosto
de 1999,

En base a lo anterior, se puede con-
cluir que hasta fines de agosto de 1998 1a
mﬁulmciu de los mercados internaciona-

se debfa principalmente a la crisis on-
ginada por la devaluacitn de Tailandia y 18
cesacidn de pagos de la deuda doméstica
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8.5. Evolucién del Mercado Local
mrﬁmuaﬂudmmdumﬁqu:g:ﬁvmmﬂnmcjﬂiﬂpmh
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mejores perspectiva
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“ o Durante ¢l corriente afio, un he-
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put:dﬂkupmldcﬂﬁﬂahnmu;-
esta empresa representaba
k.o Tluiﬂ'!uﬂmlm
en ADR argentinos en Nue-
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mercado local, por lo que su venta
tuvo un efecto negativo sobre la hi-

quidez del mercado local.
Otro factor que afectd foe la in-
B : . p——t certidumbre electoral y la falta de de-
Z i finicién por parte de los Pnnnpalas
== .-E = candidatos de la politica a implemen-
tar.
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8.6. Evolucién de los Fondos Manejados por los Inversores Institucionales

Los fondos manejados por los inversores institucionales mostraron un incremento del 21%

durante 1999, alcanzando un total de § 22,353 millones en sepiembre de 1999 (ver gﬁ.ﬁmET}
Sin embargo, existe una baja partici-

Gréfico itn de tiulos privados en sus car-
ML&W E:;?IWTHIM m&ﬂcmpl]mﬁ il
! 1o munes de inversidn se debe a las pre-

25.000 ~ ferencias de los ahorristas de no in-

- crementar su nivel de nesgo.

:nmui : i § E . La importancia de este tipo de in-
a1 11 1 ; 4T versores es que permiten el desarro-
10,000 - 11 A P llo de nuevos instrumentos financie-

smu[ ros v, de esta manera, ¢l aumento del

fnanciamiento de las empresas a (ra-
vés del mercado de capitales.

BRI
Fussritg: |IE &n base 2 Reuters.
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Crifico 8.4: Efecto en Argentina de un shodk positivo en:
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Grifico 8.5: Electo en Brasil de un shock positivg g
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Gréfico B.7: Eecto en Mixico de un shock positive en:
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Grifico 8.10: Fedo en Veneruela de un shock positivo en:
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periodo de estabilidad junio 1995-septiembre 1998)
wf de la Varanza ﬁmh:l:. por: *
e o Ecuador  Miéxico Perti Rusia  Venezuela
Ferfodo_Error Estindar Mgente — - ; : : !
1 0,0076 1:'“ 0,03 0,01 011 - oM 0,59 0,00
1 o : 013 001 % 00
3 00147 98,83 0,05 0,02 ! : ;
0019 9859 0,05 2,01 0,10 0,02 1.2 0,02
» : 0,09 0,04 123 om
0,0216 98,55 0,05 0,0 : ’
& v 0,08 1,23 a0
7 00235 96,52 0,05 0,01 007 O : 04
g 00252 98,49 0,04 0,0 0,06 0,12 A 0,05
9 00269 98,43 0,04 0,01 0,06 0,16 121 0,07
Cuadro B.6: Descomposicidn de la Varianza de Brazil
Porcentaps de la Varlarza explicada por:
Periodo Error Estandar o Brasil Ecuador  Mixico  Perd Rusia _ Veneruela
1 0,0064 55,24 34,76 - - . - .
2 0,0096 68,54 30,68 0,08 013 002 0,48 0,06
3 0,0120 69,72 28,90 07 0,26 0,03 085 0,08
4 0,0140 70,27 27,93 0,26 0,37 0,04 1,05 0,08
5 0,0158 70,58 27,31 0,35 0,47 0,04 1,17 0,09
[ 0,0175 70,77 26,86 044 0,58 0,03 1,23 0,09
7 0,0190 70,89 26,50 0,54 0,68 0,03 1,27 0,0
B 00204 70,9 2620 0,64 0,79 0,03 1,29 0,09
a 0,0217 71,01 25,94 0,74 0,90 0,02 1.1 0,08
10 0,0230 71,03 25,70 0,85 1,01 0,02 1,31 0,08
Cuadro 8.7: Descomposicidn de la Varianza de Ecuador
Porcentaje de la Varanza explcada por: ~
“Periodo Error Estindar_Argentina Brasil___ Ecuador _ Méico Pertl Rusia  Venexuela
1 00128 a1, 44 1,45 57,21 = . - .
2 00183 47,03 1,73 50,19 0,54 0,02 0,45 0,04
3 0,0225 4916 Y7 47,37 0,79 0,05 0,80 0,06
4 00260 0,38 177 45,68 1,00 0.07 1,02 0,08
A 00290 513 LI MAS 120 0,09 1,16 0,09
& 0,0318 51,91 1.76 43,45 1,39 0,11 1,26 on
7 00342 5249 1,75 47 58 1,58 0,13 1,34 0,12
B {I,.l‘ﬂﬁﬁ 53,00 175 -I"Ir.m 1,77 ¥ 0,14 1.-'“3 n,l'-H_
9 ﬁ,ﬂja? 53,46 1,74 41,08 1r-!,5 ¢,]EI 1,45 0,15
10 I:I.I:H-'[FH i 53159 1.?* .“}l_.q.ﬂ 1115 '.'.'..1.'-" l_,"g ﬂ..Ti
Cuadro B.8:
&w de la ghm de México
o_Error Estindar Argentina _ Brasil Eruador  Mixico Pert Rusla 'I.limé_-
. o mA T He T T B - i -
0 63,6 4,72 140 3027 i 0 0,03
3 OO 6390 468 Y27 2941 5 :: o bk
x :;E:g [ )| 4, 60 1,23 28,34 0,01 0,86 n-lm
7 0,0187 o i 1,23 27,92 0,01 0,90 0,10
8 ooy, s0 A% 1 ms ae2 om 00
s ke :::f: 4,78 LM 2716 0,03 0,92 0,13
i0 By v :::; :i; 26,82 0,04 0,92 0,15
: 26,50 0,05 ga: 016
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Cvcentaje de la Varianza explicada por:

~Feriodo_Error Estindar Brasil Ecuador  México Venezuela
i 0,0085 1331 0,97 4,14 0,15 P:-:I Ry
3 0,0129 17.93 117 3,44 0,22 % ; :
: 0061 I 13 3w om  aw o1z oo
4 0,0186 2417 1,50 1,66 0,36 71,09 ::: ‘;:g;
: 00208 26,74 167 238 045 6846 027 003
5 0,0227 19,16 1,85 214 0,53 65,91 0,37 0,03
y 00244 346 204 193 063 6342 049 003
8 0, 0260 13,66 2,12 1,75 0,72 60,98 0,61 0,05
q 0,0274 35,77 2,40 1,59 0,82 58,60 0,75 0,07

10 0,0288 37,79 2,58 1,45 0,92 56,27 0,89 0,10

Cuadro 8.10: Descomposichin de la Varianza de Rusia
Foecentaje de la Varlanza exphicada por:

~Peiodo FError Estindar_Argentina _ Brasil_ Ecuador  Méico Perd Husia  Venezuela
1 0,0139 10,24 0,62 140 0,00 073 87,00 .
2 0,0213 12,98 1,06 1,37 0,10 1,15 83,34 0,00
3 0,0269 14,22 1,20 1,28 0,21 1,61 81,49 0,00
4 0,0314 14,77 122 1,20 0,32 2,08 80,41 0,00
5 0,0353 15,01 1,21 1,12 0,44 2,56 79,66 0,01
& 0,0388 15,09 1,19 1,04 0,56 3,04 70,07 0,02
7 0,0420 15,09 1,16 0,97 0,68 3,52 78,55 0,03
8 0,0450 15,05 1,13 0,90 0,81 3,99 78,08 0,05
g 0,0477 14,98 1,09 0,84 0,95 4,45 77,63 0,07
10 0,0504 14,89 1,06 0,78 1,00 4,90 77,14 0,09

(_ *ME
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Cuadro §.11; Descomposicitn de la Varianza de Veneruela
FHH.EI'IH; de la Varlanza ﬂph:l&l;:l-r'
Periodo _Error Estandar Sl Ecmdor__ Méuico  Peri Rusia  Veneruiy

1 0,0085 49,39 4,86 2,58 0,00 0,15 0,18 FErTy
2 p0128 5235 4,44 212 0,00 0.3 009 4049
3 0,0162 53,74 4,19 1,86 0,00 0,35 0,09 97
4 po190 5457 406 1,67 0,01 0,34 009 3935
5 0,0214 55,19 4,00 1,52 0,02 0,31 0,09 _“:H
6 00236 5570 3,97 1,40 0,04 0,28 008 3853
7 0,0257 56,14 3,95 1,29 0,05 0,25 0,08 3824
] 0,0276 56,54 3,94 1,19 0.07 0,22 0,07 1797
s 00293 5689 3,94 1,10 0,09 0,20 007 3ITn
10 0,0310 57,42 3,94 1,02 0,11 0,18 0,06 3746
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Periado: septiembre 1997 octubre 1998
Cuadro £.12: Dﬂwmdlhﬁimdrhlh

Forcentaje de la Varianza expliesda por-
Periodo  Error Estindar Argentina  Brasil Bcuador  Miéxico Peri Rusia  Veneruela
1 0,0085 100,00 " : z = . -
2 0,0123 93,65 0,65 0,81 0,22 0,27 0,60 3,80
1 00163 24,11 0.45 1,38 0,15 2.0 0,78 6,09
i 0,0196 BB,67 0,39 1,02 0,23 2,53 0,55 6,62
5 0,0223 86,82 0,90 1,32 0,23 4,49 0,66 558
3 0,0248 82,23 1,15 3,54 0,19 5,01 0,86 6,03
7 0,0269 77,76 1,23 481 0,16 B34 1,60 6,08
8 0,0287 74,10 1,13 7,24 , 0,50 9.91 1,41 5,70
9 0,0300 72,45 1,04 7,80 0,98 11,00 1,42 5,32
10 0,0314 71,40 0,95 8,30 1,64 11,21 1,54 4,95
Cuadro 8.13: Descomposicidn de la Varianza de Erasil
Porcenitaje de ka Varianza explicada s
Periodo Error Estindar Argentina  Brasll  Ecuador  Mbdco Feril Rusia  Veneruela
1 00118 84,52 15,08 - g - - 5
2 00176 79,05 16,93 0,54 0,12 0,12 1,m n
| 0,0230 79,63 13,00 1,1 0,09 1.13 1,23 3,63
4 0,0274 82,12 10,40 0,90 0,00 1,18 1,07 4,22
5 0,0309 83,28 8,19 1,32 0,08 1,49 0,93 1,60
3 00,0342 79,16 6,86 1.1 0,09 1,80 2,51 4,38
7 0,0369 76,18 6,05 1,69 0,12 5,70 3,68 4,45
] 0,0389 74,00 5,65 472 0,66 7.3 3,46 4,28
] 0,0404 73,28 5,81 4,81 1,15 7,84 3,25 4,05
10 0,0422 72,79 5,79 4,59 1,97 7,90 3,06 3,89
Descmmposkciin de la Varianza de Ecuador
Mhrm-n;"; la Varlanza expheada por-
Periodo_Error Estindar_Argentina___ Brasil __ Ecuador _ Miéxico Perd Rusia  Venczuela
1 0,0152 64,91 8,36 26,73 - » - -
1 0,0220 £3,00 11,15 22,22 0,06 0,08 0,33 2,95
3 0,0285 63,45 10,07 20,76 0,08 0,8 0,26 457
4 0,0335 67,35 B,74 17,42 0,07 1,13 0,47 4,53
5 0,0374 66,82 7.40 18,64 0,08 .02 0,566 475
6 0,0405 63,31 6,68 21,m 0,21 3,39 0,92 449
¥ 0,041 61,72 B, 66 2084 0,24 530 083 4.41
B 0.0458 57,96 £,43 22,44 1,19 7.26 0,76 1,95
a 0,0480 55,69 6,90 22,54 2,08 7,92 1,04 1,83
10 0,0507 54,36 7,10 12,62 2,47 7,54 1,19 4,30

(_ +uE
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Cuadro B.15: Descomposicidn de la Varkanza de Mixico

Porcenitaje de 3 Varianza explicada por: " = -
PeriodoError Estindar Brasil  Ecuador  México Perti Rusia  Venezoely
1 0,0071 B4,55 0,12 1,37 13,96 . - .

2 0,010 1,41 0,52 3,6  -1037 0,22 0,44 3,88
3 00127 76,88 0,35 4,14 9,44 2,83 0,33 6,04
4 0,0150 76,52 0,25 3,37 9,18 3,35 0,28 7,08
5 0,067 74,55 0,30 3,44 9,14 5,43 0,48 6.66
& 0,0182 70,43 0,38 5,65 8,60 7.m 0,90 703
7 00193 67,95 0,35 601 8,12 815 1,43 6,90
] 0,0202 66,72 0,33 7,02 7,53 10,49 1,39 6,53
8 0,008 66 42 0,43 727 N 1.1 1.3 6,29
10 0,014 66,65 0,51 7,36 6,80 11,13 1,25 631

il
!

Error Estandar Argentina P Rusia  Veneruels
0,0125 62,83 4,55 0,20 1,43 "

Brasil  Ecuador  Mésico  Perd

:!'-ﬂ.g'ﬂ il

2 0,0186 63,45 7,78 0,45 1,00 25,14 0,1 2,04
3 00234 66,06 7,02 0,79 148 2037 0,57 1M
4 00276 68,58 6,92 0,60 1,57 16,99 0,69 4,56
5 00310 7242 5,51 0,51 1,99 14,25 1,12 4,20
6 00337 7326 5,07 0,49 212 12,08 2n 4,77
7 00362 7342 4,57 0,45 206 10,78 4,19 4,43
8 00378 7373 4,52 0,78 1,88 10,30 4,39 40
9 00392 74,13 4,65 0,74 1,77 9,96 4,33 4,44
10 0410 75,06 4,47 0,77 1,73 9,16 4,29 4,52
Periodo Ervor Estindar Argentina  Brasll — Frosdes Mido  Peri  Rnia  Veursh

1 06,0258 19,56 14,00 0,65 0,22 0,08 45 .50 :
2 00359 4270 1593 3,37 0,41 0,12 35,19 127
3 00435 43 155 5,37 0,33 044 307 127
4 00501 4807 1404 7,10 0,41 058 2537 443
5 0,0561 5053 11,54 9,47 0,35 3,03 21,39 3,69

& 00646 4554 104 15,70 0,27 8,10 1

7 00721 4346 101 ; : ey s
s 019 1720 0,51 11,94 13,20 3,49

8 00613 3979 oss  an%s o4 44 g
g 0,0897 f - s il
10 In-gq_ 36,46 11,46 21,63 0,38 15,05 11,30 n
0T 3489 1286 nas 0,51 1467 1p30 3,54
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Cuadro 8,18: Descomposicidn de la Varianza de Vensouela

Porcenitaje de ka Variaraza explicada por:
“Periedo  Error Estindar Brasil  Ecusdor | México Perd Rusia  Veneruela
1 0,0132 50,15 10,07 10,95 0,70 0,06 0,61 27,45
2 0,0200 39,53 8,73 8,47 1,48 0,11 0,58 40,09
3 0,0252 37,88 831 8,55 1,84 1,08 2.7 39,64
4 0,0298 37,13 6,98 7,00 1,75 1,43 6,47 39,31
5 0,0322 36,42 £02 7,98 1,67 2,93 7,13 37,85
6 0,0349 34,98 5,15 9,56 1,43 5,44 6,08 37,3
7 0,0375 33,83 4,64 8,53 1,35 8,38 5,54 36,72
8 0,0404 31,08 4,24 11,82 117 11,36 6,17 34,16
9 0,0434 28,73 4,42 12,15 1,02 12,33 7.62 33,73
10 0,0470 26,98 4,87 1335 09 11,97 8,22 33,78

L vl



