II. LA ECONOMIA ARGENTINA




I.1. NIVEL DE ACTIVIDAD




1.- Nivel de Actividad

1.1. Analisis sectorial

imi | PBI durante el primer semestr

El crecimiento del 7,4% alcanzado por e ; 3

del afio fue impulsado principalmente por el sector de Construcc|opes que
Canteras con un 12,6 % y Establecimientos

aumenté un 17,4 % , Minas y
Financieros, Seguros y Bienes Inmuebles con un 12,0 %.

Cuadro 2: Producto Bruto Interno a recios de 1986
(Tasas de crecimiento anual)

Concepto 1991 1992 19893 ll errr:‘.. Zg/
Producto Bruto Intemo 89 8,7 6,0 7.4
Productores de mercancias:

1. Agricultura, Caza, Sivicultura y Pesca 39 0,1 -0.1 0,7
2. Minas y Canteras 5,8 8,2 6,0 12,6
3.Industria Manufacturera 11,9 73 4,5 4,1
4. Electricidad, Gas y Agua 23 54 11,0 7.9
5. Construcciones 21,3 217 10,9 17,4
Productores de Servicios:

6. Comercios, Restaurantes y Hoteles 16,5 9,2 45 6,6
7. Transporte, almac. y comunicaciones 44 11,2 6,9 7.2
8. Est. Financ., Seguros, B. Inmuebles 10,0 13,2 10,0 12,0
9. Serv. Comunales, Sociales y Pers. -1,4 10 7.2 6,3

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA y Secretaria de Programacion Economica

Si se compara el crecimiento de los (ltimos cuatro afios con la década
g:c::g(:.r tal :omo figura en el gréfico 2, se observa que los tres sectores que
i ;:s u‘;a?te; la misma son |os.q-ue mejor han respondido a los cambios
e el Plan de Convertibilidad. El sector construcciones que
ki d;; I ;omadamente un 90 % en el tiempo transcurrido desde el
i o r::r.esente década hasta 1994, habia decrecido en un 50% en
ke recuperagsev:jos' La lndust(la que perdié para el mismo periodo un 13%
R v durante los primeros cuatro afios de la década de 1990 en

+ ¥ 108 servicios en su conjunto también revirtieron la leve caida de la

década anterior con un i S
réfico 2), crecimiento similar al del sector manufacturero ( ver



1.2 Oferta y Demanda Global

La Inversién Bruta Interna Fija en el primer semestre del afo creci6 el
28,8 % acumulando mas del 110 % desde el comienzo del Plan de
Convertiblidad y las exportaciones un 114 % durante el semestre
acelerandose el crecimiento de las ventas al exterior durante el segundo
trimestre a una tasa del 16,5%. Simultaneamente el crecimiento del consumo
tuvo una tasa inferior de aproximadamente un 3 al 4%.

Cuadro 3: Consumo, fnversién, Exportaciones e Importaciones
(Indice 1980=100)

Periodo PBI Consumo 1BI Exportac. Importac.
1980 100.0 100.0 100.0 100.0 100.
1981 943 96.5 83.7 105.1 91.7,
1982 91.3 91.1 69.9 109.3 52.7]
1983 94.7 948 69.4 112.2 49.1
1984 96.4 98.4 67.0 109.3 51.3]
1985 90.0 91.8 55.0 126.1 447
1986 96.6 99.6 63.4 112.7 51.3|
1987 99.1 100.9 72.8 108.9 58.1
1988 97.3 96.3 71.4 128.9 51.44
1989 91.2 92.3 54.0 136.9 421
1990 91.3 81.9 48.6 162.8 42.
1991 99.4 103.6 60.8 149.4 69.]
1992 108.0 114.8 79.6 150.2 114.1
1993 114.5 121.2 90.5 154.8 128.
1994 121.4 125.4 111.3 182.6 160.1

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

En el cuadro anterior se refleja la caida de las importaciones durante la
década de 1980 que reaccionan recuperandose fuertemente en los ultimos
cuatro aflos causando el déficit comercial de aproximadamente $ 5.900
millones esperado para 1994.



mantenido estancadas hasta 1987 se

Las exportaciones que se habian S
luego caer en los anos siguientes y

recuperan en el periodo 1987-1990 para
recuperar su dinamismo durante 1994,

mportado de una manera similar a las

Las inversiones que se habian co .
crecen en el periodo 1991-1994 mas

importaciones durante la década de 1980
que el PBl y el Consumo.

1.3. Produccion industrial

De acuerdo al grafico 4, la fase ascendente del actual ciclo de
produccion industrial lleva cuatro afios de duracién sin que puedan observarse
antecedentes similares desde el comienzo de la década de 1980. El
crecimiento de la produccién industrial ha sido de alrededor del 42% desde el

inicio del Plan de Convertibilidad.

Las industrias mas dinamicas durante 1994 fueron Automotores,
Construccién, Petréleo, Productos Sidertrgicos e Insumos Plasticos y las que
decrecieron incluyen algunos bienes de consumo durable tales como Cocinas,
Calefones, Termotanques, Heladeras y Lavarropas. Se observa una cierta
saturacion en el consumo de dichos bienes luego de la gran expansion
producto del crédito y la estabilidad del periodo 1991-1993.

Numerosos estudios efectuados en el caso de los paises de mayor
crecimiento en las Gltimas décadas, indican que para continuar sosteniendo el
crecimiento es imprescindible desarrollar el comercio exterior y aumentar la

tasa de inversién como porcentaje del PBI.

En el primer caso nuestro coeficiente de apertura expresado como el
porcentaje de la suma de exportaciones e importaciones sobre el PBI total
alcanza alrededor del 11%, una cifra muy alejada de los ejemplos
mencionados que nos sefiala el desarrolio potencial de nuestro comercio
exterior, y en el segundo caso recién empezamos a recuperar los niveles
histéricos del coeficiente de inversién, con un porcentaje de alrededor del 20%
del PBI cuando los paises del sudeste asiatico alcanzaron cifras del 35% o

aun superiores.

Las diferencias sefialadas en términos cuantitativos nos indican que los
cambios estructurales que hemos encarado recién comienzan y que las
exigencias futuras seran mayores, siendo el comercio exterior el Ginico sendero
de crecimiento posible, lo cual significa un mayor nivel de ahorro interno y una
reduccion en términos proporcionales de nuestro nivel de consumo.
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L.2. PRECIOS



2.- Precios

ecios al consumidor desde gl inicio del Plan de
8%, mientras que los mayoristas acumularon un
fundamentalmente por el impacto de| 899

El aumento de los pr
Convertibilidad alcanzé el 5
10,5%, explicandose la diferencia '
de incremento en el precio de los servicios.

se observa en el gréfico 5, durante 1994 las commodities
parte importante de la variacion de los precios,
aumentando alrededor del 11% contra una caida del 6% del afio anterior. En
cambio los servicios que habian subido un 10.4% en 1993 lo hicieron en solo
strando una tendencia decreciente

el 7.6% estimado para el corriente afio, mo end
luego de haber liderado desde el comienzo de la Convertibilidad los aumentos

del indice de precios al consumidor.

cién entre los precios al consumidor y al por
estra que no existen antecedentes desde la
década de 1960 sobre una variacién tan importante a favor de los precios
minoristas. Esta es la razon por la cual el costo laboral expresado en ddlares
aumentd tan significativamente en nuestro pais sin que existiera una
recuperacion simultanea del poder adquisitivo.

El tipo de cambio real calculado por IPC de Argentina y los precios
mayoristas de Estados Unidos, refleja un fuerte atraso cambiario en términos
de la serie histérica, que resulta particularmente perjudicial para las empresas
pequefas y medianas intensivas en el uso de mano de obra y que no pueden
incorporar tecnologia que modere la incidencia del costo laboral.

Tal como
industriales explicaron una

La serie temporal de la rela
mayor, incluida en el grafico 6 mu

Si bien las empresas estan sustituyendo el factor trabajo por capital y los

grandes cambios en las caracteristicas de los productos y los mercados
reducen la importancia de la mano de obra en el costo total de exportacion, el
aumento desmesurado de los bienes no transables limita las posibilidades de

exportacion, en especial en nuestra region.

Una de las formas de evitar un agravamiento de estas distorsiones es
reduciendo el gasto pblico y mejorando las condiciones de infraestructura,
cuya incidencia sobre los costos de las empresas exportadoras del interior es

muy significativa.
el aumento en

ue explica el
por capital en

: Por ofra parte, el incremento de los bienes salarios y
dolares de las remuneraciones es uno de los factores q
crecimiento del desempleo y la sustitucién de mano de obra
numerosas industrias.

Las medidas de desregulacion de mercados en el caso de los bienes no
transables es imprescindible para permitir una mayor competencia y lo mismo
sucede con las condiciones necesarias para aumentar la inversion en el sector
y por lo tanto la futura oferta de bienes y servicios.

15
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3.- Finanzas Publicas

i de una perspectiva adecuada |3
ssito de analizar desde U
evo!uc%:‘ndzl l:srorfn?nzas publicas, hemos incluido en los cuadros 4 y 5 |as
cifras mas relevantes de los ingresos Y gastos.
royecciones efectuadas por estudios

imi i unas e,
Asimismo reproducimos 0 ; Servicios Publicos incluidas en

privados y el Ministerio de Ec?opomia y (1b:a959 )sl"
el trabajo "Argentina en Crecimiento 1994- .

con el propdsito de obtener una idea

i incipales rubros de ingresos y gastos
eneral de las tendencias en los pnnc!pa S ( Y :
gdvirtiendo que pueden existir diferencias metodologicas en el calculo de
algunas partidas que invaliden comparaciones con mayor grado de detalle

entre distintas fuentes.

Esta tarea fue realizada solo

Los calculos efectuados por la mayoria de los consultores privados

sefalan un deterioro en las finanzas publicas que se gxterior-iza a gartir del
segundo semestre del corriente afio y se proyecta hgma'el ano proximo que
puede alcanzar un déficit global antes de amortnzacuor;es de la deuda
equivalente al 1% de! PBl en los escenarios de algunos analistas.

Por el contrario, el Secretario de Hacienda, Ricardo Gutierrez, sefala
que las estimaciones de los consultores privados es erronea y ratifica las cifras
publicadas en mayo pasado en el trabajo "Argentina en Crecimiento 1994-
1996" donde se preveia un superdvit primario para 1995 de $ 3.200 millones
que junto con un ingreso por privatizaciones de alrededor de $ 750 millones
mantendrian un resultado financiero base caja, antes de amortizaciones de la

deuda, cercano al equilibrio.

El Secretario de Hacienda sostiene que la decision de reducir los
aportes patronales al sector servicios se realizara en forma gradual y solo para
aquellas provincias que estén aplicando integramente el Pacto Fiscal de
coordingcién de las politicas tributarias. Asimismo, sostiene que los
eF°P°!‘"3t33 que proyectan un déficit fiscal para 1995 no tienen en cuenta la
dinamica de la economia, tal como que una menor carga fiscal aumenta Ia
recaudacion.

Mercasg :5 |(r:uon_ del Instituto de Investigaciones Econémico-financieras y del
de juicio a>.ufic9p'ttales de la Bolsa de Comercio de Cérdoba, existen elementos
fiscales pued Ientes como para advertir que la proyeccién de las cuentas

Pueden deteriorarse, si no se previenen los desvios y no se toman los

recaudos i i
T necesanqs, a fin de evitar una mayor incidencia de factores tales
S que mencionamos a continuacién:

19



a) Las presiones crecientes para aumentar el gasto publico por parte de
diversos sectores econdmicos y sociales del pais en un marco en el cual es
dificil dar respuesta a todos los reclamos, algunos de los cuales se derivan del
acelerado cambio estructural de nuestra economia.

b) La necesaria reduccion de algunos impuestos y contribuciones con el
objetivo de disminuir distorsiones en la estructura de costos y mejorar la
competitividad, como asi también los incentivos a las exportaciones, conducen
a un mayor nivel de actividad, pero no aumentan la capacidad tributaria en la
misma proporcion, debido al elevado nivel del gasto publico en una economia
que se encuentra en pleno proceso de integracion. En este sentido, los
aumentos en la recaudacion futura deben esperarse mas por la reduccion de la
evasion que por los resultados del mayor nivel de actividad.

c) El cambio en la composicién de la demanda agregada implica una
moderacion en el crecimiento del consumo que reduce la recaudacion del IVA,
hoy columna vertebral del esquema impositivo.

d) El pago de intereses sobre la deuda publica aumenta debido a la
suba de las tasas internacionales y la mayor competencia por el flujo de fondos
que se canalizan hacia los paises emergentes.

e) Los juicios previsionales y otras reivindicaciones de la misma especie
actualmente en curso constituyen un problema que puede producir un
desborde en el gasto publico dafando las bases de nuestra economia.
Adicionalmente, esta situacion vista como un riesgo potencial para el futuro
influye en las decisiones de inversion y le restan atractividad a nuestro pais
frente a otras economias mundiales que estan acelerando sus cambios
estructurales y que compiten con la nuestra.

Tal como lo han sefalado otros institutos de investigacion, la litigiosidad
en el tema de los juicios previsionales revela una profunda confusion con el
significado de la Justicia y la atribucion de derechos. No puede haber un fallo
que sea razonable si se aparta de la realidad econdémica y de una elemental
correspondencia entre aportes y prestaciones.

f) La situacion fiscal del Sector Publico Provincial y Municipal, que segin
la Secretaria de Hacienda experimentaria un déficit del orden de los $800
millones para el corriente ano y de $1.700 millones para 1995 es preocupante
en especial cuando significa un creciente endeudamiento en condiciones
desfavorables.

En este contexto, es primordial acentuar los esfuerzos para evitar la

erosion del equilibrio fiscal que es la principal base de la estabilidad y la
condicion necesaria para un crecimiento sostenido con mayor equidad social.

20
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L4. SECTOR EXTERNO




4. Sector Externo
4.1. Comercio Exterior

Las importaciones argentinas
i ) aumentaron cinco
|2023° :ltul?o:uzu::; ;'228. la'nlentras que las eXportaciones I::eﬁz:sie:gnes'c:;p:?\ 5
uSSB' 275 millones. a unF:: :ar d_e un saldo de balanza comercial positivo :2
. ' : Negativo de aproximadamente $s 5 i
términos de moneda corriente. ke

0, i .
:? m:szt:e ;6. s:nosf:::ll;wq :é cec:nsideramos la informacién desagregada por
n crecimiento d i i
igualarse, lo que constituye una tendencia positi\ela.;mba$ .

Cuadro 6: Tasas de crecimiento de las ex ortaciones

importaciones y saldo comercial

(en %)
Periodo Exportaciones Importaciones Saldo
1T.84/1T.93 6.3% 50.8% 396.0%
1 T.94/11 T.93 19.6% 37.7% 258.9%
MT.94/1T.93 22.4% 20.7% 16.0%
ene-oct94/ene-oct93 16.0% 32.1% 106.3%

A pesar de ello, en el grafico 10 puede observarse que la curva de
crecimiento de las importaciones ha iniciado una nueva fase ascendente de un
movimiento ciclico que estd siendo muy marcado durante los ultimos
veinticinco afios por lo que no es conveniente adelantar pronésticos sobre la
balanza comercial.

Si analizamos la composicién del comercio exterior, vemos que las
importaciones de bienes de capital son las que mas aumentaron su
participacién en el total durante los Gltimos cuatro afios, e igual fenémeno
acontecié con las exportaciones que contienen mayor valor agregado en
detrimento de las tradicionales ventas al exterior de productos primarios. (ver

grafico 11).

Si bien es cierto que subsisten dudas sobre la clasificacion de bienes de
capital en el total de las importaciones, en términos relativos el crecimiento de
las mismas ha sido notable. Anualizando las cifras para los primeros nueve
meses del corriente afio, el total de bienes de capital importado ascenderia a
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[ m diente g 55
i i eces superior a la correspon | afo
us&;905'gAs.oqmr!“lmkmesl'al;nPci'frezaa: t;'evAct:ee : sorios para Bienes de Capital Srecieron
;9 de usl s';o 2' millones en 1990 a u$s 3.450 millones en el corriente af,
es :

i e bienes destinados a Ig inversién
De e.stadm:i::;aéllzxgrrizrt::zla:za casi los u$s 10.000 millones. En este
nues“n:,an'ise:toq tuvo una especial incidencia la reduqcpn a cero de |og
:r):r!\pczles a la importacién de bienes de capital y la ellmlnaclog'dde lla tasa
estadistica a partir de mayo de 1993, pero aun _antes de esaeétne '13899 rubro
se habia multiplicado por cinco comparando el afio 1992 respecto a )

T ento de las exportaciones por grandes grupos
s Am?nuwe primeros meses de 1994 / nueve primeros meses 1994)

(en %)

Rubros Variacién | Participacion Particip. del
94/93 enel| rubro s/ total

aumento exportado(*)

Bienes primarios 8.8% 15.3% 28.9%
Manufact. origen agropecuario 12.9% 28.6% 36.9%
Manufact. origen industrial 25.9% 40.0% 25.7%
Comb. y lubricantes 31.4% 16.0% 8.5%
TOTAL EXPORTACIONES 16.6% 100.0% 100.0%

(*) corresponde a los Primeros 9 meses de| ano 1993
Fuente: en base a INDEC

Estos mismos rubros representan el 73 % de las importaciones totales,
mientras que los Bienes de

Consumo Participan solo con el 18,1% vy los
Automotores de Pasajeros con el 5.8%.



(en %)

Rubros :
Variacion Participacion | Particip. del
94/93 enel| rubro s/ total
. (SE——— aumento| exportado(*)
Bienes de Capital S9.5%|  404%|  27.8%
Bienes Intermedios 27.0% 23.9% 28.9%
Combustibles 50.4% 3.7% 2.9%
Piezas y Acc. p/Bienes de Capital 26.1% 13.0% 16.2%
Bienes de Consumo 19.0% 11.3% 18.1%
Automotores de Pasajeros 49.5% 7.5% 5.8%
Resto 23.4% 0.1% 0.2%
TOTAL DE IMPORTACIONES 34.6% 100.0% 100.0%

(*) corresponde a los primeros 9 meses del afo 1993,
Fuente: en base a INDEC

Por dltimo, si observamos la composicién de los destinos de nuestras
exportaciones para los primeros siete meses de 1994 vemos que nuestras
ventas se concentran en mas de un 50% entre el Mercosur y la Unién

Europea.

cuadro ©: Destino de las Exportaciones (primeros 7 meses de 1994)

(en millones de ddlares)

Destino Valor de las exportaciones % sobre el total
Mercosur 2.208.8 25.4%
Unién Europea 2.376.9 27.3%
Nafta 1.215.8 14.0 %
Resto 2.890.9 333%
Total 8.692.4 100.0 %
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4.2. Balanza de Pagos

izar la evolucion de la Balanza

Con el propésito de analizar G de p
reproducimos Zos estimaciones para el periodo 1992-1995, en |- :g"s
sfectuada por la Secretaria de Programacion Econdmica y en org [, "0
Estudio Broda y Asociados. Ambas estimaciones puede obseryarse & el

los
cuadros 8y 10.

En la primera de ellas, el movimiento de capitales proyectado parg 4

y 1985 se e:cuentra alrededor de los $ 7.000 rqlllones y en la segunda emi s
11.000 y $ 12.000. La diferencia puede explicarse por el uso de dgjgy nag
metodologias, tales como el supuesto de la Secretaria de P’°9famaci6n
Econdmica que computa el 30% de la inversion directa de balanza de Pagos
en poder de residentes domésticos, pero también se debe a una Subesﬁmacién
del déficit comercial y de los intereses pagados por parte del organisme
estatal.

A pesar de las dificultades para efectuar una estimacion precisa, |
cuenta Movimiento de Capitales del Balance de Pagos nos da una indicacién
sobre el flujo de capitales que ingresan al pais.

Si se mantuviera el ingreso de capitales durante el afio 1995 en |5
magnitud estimada por la Secretaria de Hacienda y la mayoria de los analistas
privados, seria el cuarto afo consecutivo que nuestro pais presenta un
considerable déficit en la Balanza Comercial en forma simultanea a un fuerte
ingreso de capitales, situacién inusual en nuestra historia econémica de los
ultimos arios.

El ingreso de capitales esté financiando el Balance Comercial y el Déficit
de Cuenta Corriente con un flujo de fondos que se dirige no solo a
colocaciones de corto plazo sino a inversiones directas, fundamentalmente
privatizaciones. En el pasado el flujo de fondos generalmente financiaba los
gastos corrientes del gobierno y cuando se producia un atisbo de deterioro de
la Balanza Comercial inmmediatamente se reducia el ingreso de capitales
produciéndose una fuerte recesion.

Es importante mantener el flujo de capitales actual dirigido hacia el
sector productivo mayoritariamente y no a financiar gastos del Sector Publico a
fin de no generar situaciones de desconfianza que deterioren el financiamiento
de la compra de Bienes de Capital en el exterior que son esenciales para el
crecimiento econémico.

Ademas creemos que para sostener una tasa de crecimiento del PBI de
alrededor del 5% al 6% es necesario un volimen de ahorro externo de
aproximadamente $10.000 millones de délares, una cifra lo suficientemente
importante como para tomar todos los recaudos a fin de otorgarle las garantias
y seguridad que se requiere.
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Quienes han asumido la responsabilidad de diri
sociedad deb_engn rgf!emonar con detenimiento sobre Iar;g:gnte;c:l:ngi:?g:
una brusca disminucion del flujo de capitales, puesto que si bien los cambios
de estructura en el pais hacen impensable regresar a situaciones econémicas
del pasado, todo tiempo perdido costara mucho recuperario y la desventaja
respecto a otros paises sera mas significativa
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Fuenle: En base a INDEC y estimaciones propias.
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I.5. SALARIOS Y OCUPACION




5, Salarios y Ocupacién ’
ra del salario medio de 1a economlaadlt:)rsar:)te_el Plan ge

El poder de Wmfé alrededor de un 15% respecto lajos Niveleg
Convertibilidad aumen previo. EI aumento se alcanzg hacia

f iperinflacionario aun .

inidialz:oie:,::r $3§°y r:g;r;;:l:e alli el poder adquisitivo promedio se mang,,
e

<r:oré"::ticamente estable hasta el presente.

i ios expresado en dlareg

i ideramos el nivel de salarios adc .

estado?:lnidz:;se':e: crecimiento durante el Plaq de COnv'enr.tlbllld‘;:z h:.SIdo de
alrededor del 409'6 y un 80% respecto al promedio de los ultimos fios.

ituaci ‘ mbio de precios relativos a favor
Esta situacién pone de manifiesto un cambic \
de los bienes salariz‘.) especialmente los servicios, que se han encarecido

notablemente respecto al tipo de cambio nominal.

: i | indice de demanda
Simultaneamente se observa un deterioro en e _
laboral que habia comenzado a producirse en la segun.da' mitad de 1993 y que
esta alcanzando los niveles previos al Plan de Convertiblidad.

Por este motivo no podemos ser demasiado optimistas respec.to.a la
tasa de desocupacion, especialmente si se tiene en cuenta que e[crecnmuento
del nivel de actividad estd siendo impulsado por las exportacuoneg, cuya
estructura de costos debe responder a la competencia a nivel imemac:aonal, y
por la inversion cuyo crecimiento estd en funcién de las expectativas de
rentabilidad influenciadas, en este (itimo caso, por el aumento de las tasas de
interés y el riesgo pais.

En relacién a la distribucion del ingreso, los hogares debajo de la linea
de pobreza e indigencia han disminuido si se comparan con los niveles del
periodo 1988-1991. Sin embargo el segundo de los indicadores mencionados
desmejoré en la comparacién de las dos (ltimas encuestas correspondientes
al mes de mayo, y en el caso de la linea de pobreza comienza a notarse un
cierto amesetamiento en la tendencia, que junto con las cifras de desempleo,

indicarian que se ha perdido e impulso de la mejora inicial que produjo el Plan
de Convertibilidad.

y edugacién es imprescindible estudiar con mayor detenimiento la eficiencia y
eficacia del gasto publico sobre las situaciones de pobreza.
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1.6. MONEDA Y CREDITO




8. Moneda y Crédito

Durante 1994 el agregado monetario més amplio que incluye |og
depésitos en délares continué creciendo, pero a una tasa menor que en los
afos precedentes, alcanzando alrededor de un 17% si se compara las
estimaciones del corriente mes de diciembre respecto a igual mes del afio
anterior, (ver grafico 17 ).

Si se supone que dicha tasa de crecimiento continuara disminuyendo, lo
cual parece ser coherente con la situacién internacional y las medidas
esperadas en la economia argentina para evitar los desbordes fiscales, |a
posibilidad de crecimiento del vollimen de préstamos estara mas limitada.

El grado de monetizacion de la economia argentina es bajo si se lo
compara con ofros paises de igual o mayor desarrollo. En el caso de M4,
incluyendo los depésitos en délares, alcanza solo a representar un 20% del
PBI, pero su crecimiento ha sido muy significativo si se tiene en cuenta que al
comienzo del Plan de Convertibilidad alcanzaba solo el 6.3% del PBI.

Mayores grados de monetizacion en el futuro requeriran bases solidas y
confiables generadas por la evolucién de la situacién econémica y social del
pais, y del equilibrio de las cuentas fiscales.

En cuanto al nivel de la tasa de interés por depésitos a plazo fijo en
dolares, se mantuvo bastante estable durante 1994 a pesar de los aumentos
observados en los mercados internacionales. El interés anual nominal
promedio alrededor de 8% contra 10% promedio del afio 1993.

La tasa de call para empresas de primera linea que habia alcanzado un
nivel promedio durante 1993 del 6.4% cay6 por debajo de ese porcentaje
durante el primer trimestre del presente afo pero luego volvié a aumentar y
hasta fines del mes de noviembre fluctué entre el 6% y 8% promedio.

La prima de riesgo pais, medida por la diferencia entre la tasa de
retorno de la serie Bonex 89 y la tasa Libor, habia caido desde un nivel de casi
8 puntos, alcanzado hacia fines de 1982, hasta un poco mas de 2 puntos en el
primer mes de 1994.

El aumento de las tasas de interés internacionales produjo un fuerte
incremento de la prima de riesgo local practicamente duplicando los valores
que se habian alcanzado hasta ese momento. A partir de alli se esta
produciendo un movimiento ciclico que ha llevado los valores de noviembre
Ultimo a cerca de cuatro puntos.

Debe mencionarse también que estamos asistiendo a un paulatino
cambio en la composicién de los portafolios en beneficio de los depdsitos en
dbiares, una variable que acompaia al resto sin mayores consecuencias en la
medida que funciona correctamente el patrén bimonetario.
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7. Mercado de Capitales

La apertura econémica y la desre i6
| Qulacién, en especial en los mercados
financieros, relacion6 fuertemente a |g plaza Iocapl con Ios‘ mercados
uedé desmostrado por el impacto local que

) 08 aumentos de la tasa de descuento e
interbancaria dispuesta por la Reserva Federal de los EE.UU.

A partir de los mismos, se produjo una im
los titulos argentinos y un aumento del portante caida en el valor de

: la prima de ri is,
el flujo de fondos provenientes de| exteriof. RN MRS

La Bolsa de Comercio de Cérdoba ha publicado diversos articulos sobre
el mercado de cap

itales en su Boletin Mensual, razén por la cual no creemos
necesario repetir los conce

s A ptos alli vertidos, sin embargo resultara conveniente
L comentario adicional sobre la mayor desvalorizacién de los
titulos publicos de nuestro

pais respecto a similares instrumentos financieros
emitidos por otros paises que pertenecen a los mercados emergentes.

La causa principal de este comportamiento tiene sus raices en la
deswqﬁama por parte de los inversores extranjeros sobre la capacidad de
Argentina para mantener la disciplina fiscal sostenida durante los (itimos tres

afos, considerando que sus antecedentes histéricos no ayudan a generar la
credibilidad necesaria.

El menor superavit primario y las mayores presiones politicas y sociales
por aumentar el gasto plblico en el contexto de un periodo preelectoral,

estarian emitiendo algunas sefiales que los inversores interpretan como
negativas.

A ello debemos agregarle que durante el Gltimo afio y medio se
instrumenté una importante deuda pablica no consolidada, pero que el
gobierno reconocia, lo que aumentd la oferta de titulos publicos
produciéndose un exceso de oferta que contribuyd a reducir el precio.

Asimismo, la expectativa de una mayor emisién futura para cubrir
necesidades del Sector PUblico en su conjunto, debido a un desmejoramiento
de la situacion fiscal, esta presionando sobre las decisiones de los inversores.

Tal como lo hemos venido sosteniendo, tampoco debe olvidarse que el
mercado de capitales internacional estd sufriendo un permanente cambio por
el ingreso de numerosos paises, que compiten con el nuestro en la bisqueda
del ahorro externo necesario para su despegue econoémico.

Los cuadros que acompafian a este apartado son lo suficientemente

lustrativos de los conceptos anteriores debido a que las cifras que contienen
reflejan las expectativas e interpretacion de los mercados.
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II. LA ECONOMIA DE LA PROVINCIA

DE CORDOBA




IL1. NIVEL DE ACTIVIDAD




1. Nivel de actividad en la provincia de Cérdoba

La informacién disponible sobre
seciores que lo componen es
reflejando una situacién similar
indicadores y fuentes de info
productivo que reflejan tende

la evolucién del PBI provincial y de los
incompleta y no se encuentra actualizada,
a la de ofras provincias. Sin embargo existen
rmacion directa sobre el desempefio del sector
ncias generales que vamos a comentar.

[En el cuadro que acompania a este apartado se presenta el consumo de
energia eléctrica por sector econémico, A pesar de las deficiencias propias de

este indicador como reflejo fiel de comportamiento real de la economia, se
puede ob_servar el dinamismo operado en los sectores de la construccién y de
la industria manufacturera

Si bien en ambos casos
calificarse como muy buena, |

presenta diferencias importantes
volver a converger en 1995 en u

la performance de ambos sectores puede
a evolucion durante el periodo 1993/1994

que, como se explicara mas adelante, pueden
na senda optimista.

El sector de la construccion se encuentra actualmente en el punto de

inflexion que determina un periodo de crecimiento a una tasa mayor a la
evidenciada en los afios anteriores. Una oferta creciente (acompafiada por
ahora con una leve reduccién de precios) y mayores posibilidades de
financiamiento de la actividad (tanto en el fondeo de la actividad como por el
crecimiento de las alternativas de créditos hipotecarios por el lado de la
demanda) han permitido este salto en el nivel de actividad del sector. Por otro
lado, el proceso de estabilidad ha oforgado la posibilidad de una mejor
planificacion de la construccién publica que, aunque por debajo de los niveles
histéricos, presenta la alternativa de nuevos negocios para el sector.

El caso de la industria manufacturera presenta distintos escenarios
segun la rama de actividad que se analice. Dada la trascendencia de la
industria cementera, la automotriz y la alimenticia, la observacion de la
performance de éstas puede dar una clara vision del desenvolvimiento reciente
del sector industrial cordobés.

En el cuadro adjunto, se observa que la tasa de crecimiento de la
construccion (aproximada a través del consumo de energia eléctrica) presenta
un importante repunte a partir del periodo 1993/1994. En el caso de la
industria se observa una reversion de este indicador. La's justificaciones de
esta observacion y algunas consideraciongs exiras permitirian hacer converger
las perspectivas de los dos sectores mencionados para 19985.

En primer lugar, la transformacion del sector eléctrico y r::logidmos '::
reconversién de la industria local explica.nan en cierta l a »
resultados. Los proyectos de autogeneracion de energia o;cvlca yuw
extension de las redes de gas natural como fuente onlaw:ﬂcﬁvi d:ude o
industrial podrian estar subestimando el crecimiento de la
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