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RESUMEN

Considerando al afio 1998 en su conjunto, el nivel de actividad mostré un incremento
todavia apreciable (algo mas de 4%), aunque se observé una clara desaceleracion. La
suba se concentré en la primera parte del periodo. En la dltima mitad del afio se aprecié
una pronunciada inflexién, al punto que en el cuarto trimestre el PIB registr6 una variacion
interanual negativa; el tono recesivo persistié en los primeros meses de 1999. La debilidad
de la demanda externa a lo largo de 1998 se manifesté en una baja en el valor de las
exportaciones, si bien se volvié a elevar su volumen fisico. Por su lado, en el promedio del
periodo crecieron las importaciones (especialmente las de bienes de capital). La oferta de
crédito externo mostré6 amplios vaivenes, pero la magnitud de las entradas de capitales
acumuladas en 1998 superdé holgadamente a los maximos anteriores. Los ingresos del
gobierno crecieron menos de lo originalmente pautado; sin embargo, las necesidades de
financiamiento del sector publico nacional se redujeron a cerca de 1% del PIB. Como ya
venia ocurriendo, la variaciéon de los precios internos fue muy leve: el IPC subi6é 0.7% en el
transcurso del afio. En 1998 continué el aumento del coeficiente de empleo; ello incidi6 en
la tasa de desocupacién, que se redujo a 12.4% en la medicién de octubre.

La marcha de la economia estuvo condicionada por la variable situacion
internacional. Si bien las repercusiones de la crisis asiatica sobre los mercados de crédito
del pais no fueron muy intensas, la perturbacion financiera originada en Rusia provocé un
marcado impacto en la Argentina. Al mismo tiempo, la caida de los precios de exportacion
que se habia observado en el afio previo (a partir de elevados valores) se prolongé y fue
bastante aguda en 1998. En los primeros meses de 1999, por su lado, se hizo sentir el
efecto de la devaluacién brasilefia. La demanda por instrumentos de deuda argentina se
recuperd visiblemente luego de una retraccion inicial (con lo cual los diferenciales de riesgo
pais en marzo no eran mayores que a finales de 1998), pero los mercados financieros
permanecieron volatiles. En todo caso, el cambio en el contexto macroeconémico del pais
vecino se manifest6é en los flujos del comercio, y afecté especialmente a las exportaciones.
Las bruscas variaciones en el intercambio de bienes dentro del Mercosur plantearon
interrogantes sobre el funcionamiento del area de integracion regional.



NOTA SOBRE LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA ARGENTINA EN 1998

1. Rasgos generales de la evolucién reciente

Considerando al afio 1998 en su conjunto, el nivel de actividad mostré un incremento
todavia apreciable (algo mas de 4%), aunque se observé una clara desaceleracion. La
suba se concentré en la primera parte del periodo. En la dltima mitad del afio se aprecié
una pronunciada inflexién, al punto que en el cuarto trimestre el PIB registr6 una variacion
interanual negativa; el tono recesivo persistié en los primeros meses de 1999. La debilidad
de la demanda externa a lo largo de 1998 se manifesté en una baja en el valor de las
exportaciones, si bien se volvié a elevar su volumen fisico. Por su lado, en el promedio del
periodo crecieron las importaciones (especialmente las de bienes de capital). La oferta de
crédito externo mostré6 amplios vaivenes, pero la magnitud de las entradas de capitales
acumuladas en 1998 superdé holgadamente a los maximos anteriores. Los ingresos del
gobierno crecieron menos de lo originalmente pautado; sin embargo, las necesidades de
financiamiento del sector publico nacional se redujeron a cerca de 1% del PIB. Como ya
venia ocurriendo, la variaciéon de los precios internos fue muy leve: el IPC subi6é 0.7% en el
transcurso del afio. En 1998 continué el aumento del coeficiente de empleo; ello incidi6 en
la tasa de desocupacion, que se redujo a 12.4% en la mediciéon de octubre. (Véase el
cuadro 1)

La marcha de la economia estuvo condicionada por la variable situacion
internacional. Si bien las repercusiones de la crisis asiatica sobre los mercados de crédito
del pais no fueron muy intensas, la perturbacion financiera originada en Rusia provocé un
marcado impacto en la Argentina. Al mismo tiempo, la caida de los precios de exportacion
que se habia observado en el afio previo (a partir de elevados valores) se prolongé y fue
bastante aguda en 1998. En los primeros meses de 1999, por su lado, se hizo sentir el
efecto de la devaluacién brasilefia. La demanda por instrumentos de deuda argentina se
recuperd visiblemente luego de una retraccion inicial (con lo cual los diferenciales de riesgo
pais en marzo no eran mayores que a finales de 1998), pero los mercados financieros
permanecieron volatiles. En todo caso, el cambio en el contexto macroeconémico del pais
vecino se manifest6é en los flujos del comercio, y afecté especialmente a las exportaciones.
Las bruscas variaciones en el intercambio de bienes dentro del Mercosur plantearon
interrogantes sobre el funcionamiento del area de integracion regional.

Luego del abrupto episodio recesivo de 1995, que puso a dura prueba la
estabilidad del sistema financiero, la economia experimentdé una rapida recuperacion, con
modificaciones significativas en su comportamiento. En especial, las mejoras de los precios
externos y la creciente demanda proveniente del Brasil se combinaron con los incrementos
de productividad en una variedad de actividades productoras de bienes para inducir una
fuerte suba de las exportaciones: en 1997, el valor de éstas fue 65% mayor que tres afos
atrds. El salto en las ventas externas y el restablecimiento de la oferta de crédito
internacional permitieron que la absorcién de bienes y servicios creciera fuertemente sin
presionar sobre la disponibilidad de fondos. Asi, en 1997, el coeficiente de inversion fija (a
precios constantes) crecié hasta algo mas de 24% (la cifra méas alta desde comienzos de la
década anterior), con un déficit comercial inferior al registrado en el anterior maximo ciclico.
Por otro lado, varié la composicion de los flujos de capital y, en particular, subi6 el peso de
las inversiones directas. El volumen de recursos intermediados por los bancos se
incrementé con intensidad, mientras se modificaba la configuracién del sector, al aumentar
considerablemente la participacion de entidades del exterior. Asimismo, ante la reciente
experiencia de crisis financiera, las autoridades reforzaron las medidas de regulacion



prudencial de los bancos y buscaron facilitar el acceso a fondos liquidos por parte del
gobierno y del Banco Central, a efectos de moderar el impacto de eventuales cambios
bruscos en las condiciones de crédito. Esta politica se manifesté en la gestion de deuda del
sector publico, que constituyd una reserva mediante la colocacién de titulos con
anticipacién a los requerimientos inmediatos, y en el acuerdo de crédito contingente
negociado por el Banco Central con instituciones financieras del exterior, destinado a
incrementar la disponibilidad de fondos (en divisas) para operaciones de prestamista de
Ultima instancia, de ser necesarias.

Tales caracteristicas de la evolucién econdémica influyeron sobre las respuestas
ante los multiples impulsos externos que se hicieron sentir desde mediados de 1997.
Inicialmente, la crisis asiatica no modifico la ténica de los mercados financieros, marcada
por la fluidez de la oferta de crédito y la firmeza de los precios de los activos. En octubre de
ese afio, sin embargo, la extension de la desconfianza a otras plazas de esa regién (en
particular, la de Hong Kong, donde opera un régimen monetario de caja de conversion)
indujo subas en las tasas de interés y en los diferenciales de rendimiento que miden primas
de riesgo pais. No obstante, el efecto fue de corta duracién. En la primera mitad de 1998, la
volatil situacién internacional afecté principalmente a los precios de exportaciéon. Sin
embargo, se observaron aumentos en los precios de bonos y caidas en las tasas de
interés: aunque las condiciones del financiamiento permanecieron mas estrictas que unos
meses atras, ello no operé como una restriccion fuerte sobre la expansion de la demanda
interna. Por otro lado, el rapido incremento de la actividad real luego del episodio recesivo
de 1995 actué como estimulo sobre el gasto, a medida que se fueron diluyendo las
inquietudes del publico. Asi, en un contexto de cuantiosas entradas de capitales, en el
primer semestre de 1998 el PIB se elevd mas de 7% (respecto de igual periodo del afio
anterior, con una suba de la inversion de casi 18%, mientras que el consumo crecia 5.5%.
Ello estuvo acompaiiado por una significativa creacién de empleo (de modo que la relacion
entre personas ocupadas y poblacion total alcanz6 en la medicion de mayo el maximo valor
en cerca de cinco afios), a mayor ritmo que la ampliaciéon de la oferta de trabajo. La
perturbacion financiera internacional observada en agosto gener6 una brusca
discontinuidad en la demanda de activos; el cambio en las condiciones del crédito
interrumpi6 la fase de crecimiento del producto. Entre julio y setiembre, el indice de precios
de acciones mermo en casi el 40%, y las primas de riesgo implicitas en las cotizaciones de
bonos se elevaron abruptamente, acercandose a los registros de los momentos criticos de
1995. Asimismo, las tasas de interés bancarias crecieron en forma intensa, particularmente
para las operaciones denominadas en pesos. Sin embargo (lo que marcé una clara
diferencia con lo ocurrido unos afos atras) el volumen de depésitos en los bancos sigui6é
subiendo, al igual que las reservas internacionales. Es decir que el desplazamiento de la
demanda de instrumentos financieros hacia papeles a plazo mas corto y denominados en
moneda extranjera no hizo disminuir el volumen de tenencias deseadas de liquidez interna,
y no provoco retiros de fondos de los bancos. En todo caso, otra vez el impacto sobre los
precios de los activos se revirtié (parcialmente) después de un lapso relativamente breve: a
fines de 1998, las cotizaciones de algunos bonos (pero no de las acciones) y las tasas de
interés bancarias sobre préstamos a empresas de primera linea habian retornado a niveles
comparables a los observados un afio antes.

De cualquier forma, se desaceler6 marcadamente el alza del volumen de
préstamos bancarios, y se apreciaron signos de mayor cautela tanto entre los oferentes
como entre los demandantes de crédito. Este comportamiento se manifesté en los
mercados de bienes y servicios. Ya en el tercer trimestre se percibieron indicaciones de
debilitamiento del ritmo de actividad: en ese lapso se redujeron, en términos
desestacionalizados, el producto y la demanda interna, en especial el gasto en inversién.



Tal movimiento se acentué en los ultimos meses del afio. Asi, el volumen de produccién
agregada y todos los grandes componentes de la demanda tomaron valores mas bajos que
en el mismo lapso de 1997. La retraccion fue particularmente nitida en la demanda de
bienes de consumo durable y bienes de capital. Ello se reflejé en el producto industrial, y
también en las importaciones.

La perspectiva de inestabilidad en la economia del Brasil habia sido un factor de
inquietud en 1998: al margen de los potenciales efectos de contagio en los mercados
financieros, la importancia del socio regional dentro del comercio argentino definia un canal
de transmisién directa de impulsos macroeconémicos. Luego de producida la depreciacion
de la moneda brasilefia en enero de 1999, la atencion publica se concentré inicialmente en
la posibilidad de que se produjese un subito aumento de las importaciones desde el pais
vecino. Sin embargo, las compras al exterior siguieron en baja, incluso aquéllas
provenientes del Brasil. Al mismo tiempo, hubo un impacto visible en las exportaciones al
mercado brasilefio. Esto se reflej6 en el valor total de las exportaciones, que mostraron una
fuerte disminucién; como consecuencia, el déficit de la balanza comercial siguié siendo
considerable, pese a la contraccibn de la actividad. En estas circunstancias, las
repercusiones financieras durante los primeros meses de 1999, aunque significativas,
resultaron menos intensas que en otros episodios recientes. En un primer momento, se
redujeron de golpe los precios de acciones y bonos, y subieron las tasas de interés. Pero
estos efectos no fueron tan agudos como los observados tras de la reciente crisis de Rusia,
y se fueron atenuando con el tiempo. Después de algunas semanas en que se abstuvo de
concurrir al mercado, el gobierno volvid a colocar deuda: aunque el costo del crédito
aumenté, las operaciones significaron claramente que no se habia cortado el acceso al
financiamiento. Por otro lado, hacia mediados de abril, las condiciones del crédito indicadas
por las tasas de interés sobre préstamos bancarios a grandes empresas y los rendimientos
de los bonos eran menos onerosas que antes de la devaluacion en Brasil. La recuperacién
de la oferta de fondos parecia atribuible tanto a percepciones de los tenedores de activos
con respecto a las caracteristicas propias de la economia (lo que habia moderado la suba
de las primas de riesgo implicitas en los titulos argentinos) como asimismo un efecto
regional, al mejorar las expectativas sobre el Brasil. Sin embargo, el movimiento
ascendente en la demanda de activos no se sostuvo, y se observaron luego nuevas caidas
en las cotizaciones de los titulos.

Las variaciones en las tasas de interés no respondieron sé6lo a desplazamientos en
la oferta de crédito: las inciertas previsiones sobre los ingresos probablemente influyeron
sobre la predisposicién a utilizar financiamiento. En los primeros meses de 1999, las caidas
en las exportaciones y en el gasto interno se combinaron para prolongar la onda recesiva.
No obstante, las grandes necesidades de financiamiento externo aun con un nivel de
actividad comprimido dirigian la atencién sobre la evolucién esperable del comercio exterior
y, a su vez, sobre el comportamiento de los precios internacionales y de la demanda del
Brasil, dado que tales variables influirian claramente sobre la sustentabilidad del gasto
agregado. En todo caso, durante los primeros meses, una variedad de sectores atraveso6
una situacion dificil, lo que generé demandas sobre la politica econémica, en momentos en
que se veian comprometidas las pautas fiscales que se habian fijado para el afio. En abril,
el gobierno renegocié las metas establecidas en el acuerdo con el FMI, en funcién de un
conjunto revisado de proyecciones, que contemplaba en particular una merma del producto
de 1.5% en 1999. Dada la consiguiente reduccion de los ingresos del gobierno respecto de
lo originalmente programado, se establecié un tope de cerca de 1.6% del PIB para el déficit
del sector publico nacional (en comparacién con menos de 1% previsto inicialmente), y un
recorte de gastos; la distribuciéon de las bajas en los presupuestos de diferentes areas del



gobierno provocd debates, particularmente respecto de las asignaciones a sectores como
la educacion.

El régimen monetario de la convertibilidad y la integraciéon regional dentro del
Mercosur fueron elementos béasicos del funcionamiento econdémico durante la década. En
cuanto al sistema monetario, las respuestas de politica econédmica ante perturbaciones
tendieron, a lo largo de diversos episodios, a reforzar las expectativas sobre el
mantenimiento de la paridad fija con el délar. Eso fue afirmando las previsiones acerca de
la continuidad de la politica de tipo de cambio fijo. De hecho, los diferenciales de
rendimiento que indican la probabilidad percibida de devaluacion mostraron durante las
oscilaciones de los mercados de activos en 1998 y comienzos de 1999 movimientos menos
agudos que en otras ocasiones (como, por ejemplo, la crisis de 1995), aunque de todos
modos se observd nuevamente una correlacién positiva entre las primas de riesgo
cambiario y el exceso de rendimiento en délares requerido para mantener titulos argentinos
(la “prima de riesgo pais”). En el andlisis de las autoridades, la opcion de salida implicita en
el sistema de convertibilidad creaba un riesgo residual de devaluacion reflejado en las
tasas de interés, incluso sobre los activos denominados en moneda extranjera, ante la
eventualidad de que pudiera emerger un escenario de gran turbulencia: de acuerdo al
argumento, la mencionada opcién generaria costos al encarecer el crédito (lo que a su vez
repercutiria sobre la inversion) sin que en realidad existiese flexibilidad efectiva para la
utilizacion de instrumentos monetarios y cambiarios a efectos de estabilizacién ciclica. Se
planteé entonces desde el gobierno una dolarizacién plena de la economia, de forma de
hacer completa y muy dificiimente reversible la vinculacién del sistema monetario del pais
con esa divisa. De todos modos, las autoridades manifestaron que no se encaraba una
accion unilateral, sino algun tipo de acuerdo con EEUU, que contemplara temas como la
apropiacion de los ingresos por sefioreaje (0 sea de los recursos derivados en el régimen
vigente de los intereses sobre las reservas del Banco Central) y la manera en que se
cumplirian las funciones de prestamista de Gltima instancia. La propuesta dio lugar a
discusion, tanto internamente como en el exterior, dado que se refirié6 a cuestiones basicas
y de gran alcance del ordenamiento monetario, con implicancias internacionales. Esa
discusion se refirié, entre otros aspectos, a la relacién entre el esquema monetario y el
proyecto de integracion del Mercosur, desde una perspectiva de largo plazo. Al mismo
tiempo, el comportamiento de las economias de la regién generé preguntas sobre el
funcionamiento y la organizacion institucional del area. Estaban asi abiertos en la Argentina
temas de manifiesta relevancia macroeconémica.

2. La politica econémica

La gestién de politica econémica para 1998 contemplé una desaceleracién del aumento de
la actividad respecto de los rapidos ritmos de crecimiento observados en el bienio previo,
aunque de todos modos se previd una significativa alza del producto. En febrero se definié
el acuerdo plurianual de facilidades extendidas, que las autoridades venian negociando con
el FMI desde el afio anterior. Ese acuerdo se contempl6 principalmente como sefial y como
medio de acceder a financiamiento contingente, dado que el gobierno expresé que no
planeaba utilizar los fondos contemplados excepto en caso de que surgieran
perturbaciones de origen externo. Entre las pautas macroeconémicas para 1998, se incluy6
una disminucion del déficit del sector publico nacional a algo méas de 1% del PIB, a partir de
la expansién de los ingresos y de una suba del gasto primario mas lenta que la del
producto. Por otro lado, estaban previstas diversas medidas de reforma, especialmente en
los campos tributarios y laboral, tendiendo en particular a disminuir los costos de mano de
obra. Asimismo, el acuerdo defini6 como variable a ser observada al déficit en la cuenta



corriente del balance de pagos; se programé que fuera inferior a 4% del PIB, con un saldo
negativo de la cuenta de mercancias similar al del afio previo.

La intensa expansion del producto en la primera parte del afio se reflejé en los
ingresos publicos; la necesidad de financiamiento del gobierno se ubicé en el rango
previsto. Al mismo tiempo, las importaciones se elevaron fuertemente, de manera que el
déficit comercial superé los valores pautados. Ello provocéd discusiones sobre la
conveniencia de enfriar el aumento del gasto agregado a través de medidas fiscales o
monetarias (como la suba de encajes bancarios). En estas condiciones, el gobierno
expresO que no consideraba necesario ejecutar acciones destinadas especificamente a
frenar la demanda, méas alld de que se propusiera mantener a las cuentas fiscales
estrictamente en curso. Luego del impacto producido por la crisis de Rusia, las autoridades
buscaron dar sefiales que moderaran los efectos de contagio y llevaran a que en las
decisiones sobre la oferta de financiamiento externo operara una diferenciacion de la
economia argentina respecto de las economias en dificultades. Desde el punto de vista de
la politica de gestion de deuda, la acumulacion previa de liquidez a través de emisiones
anticipadas permitié que, ante la retraccién de la demanda de titulos, el gobierno pudiera
abstenerse de colocar papeles, y volviera a operar en la colocaciéon de bonos una vez que
amengué la turbulencia financiera. De todos modos, el achatamiento de la actividad incidi6
sobre la politica fiscal: la recaudacion de impuestos en el segundo semestre se estanco
respecto de la de igual lapso del afio previo. El gobierno efectué recortes en las
erogaciones, de forma que la ejecucion del gasto primario qued6 por debajo de los topes
fijados en el acuerdo de facilidades extendidas. De todos modos, el déficit del sector
publico nacional acumulado en el afio superd a la pauta en cerca de 0.2% del PIB; el
exceso fue convalidado por el FMI.

Las autoridades propusieron durante 1998 reformas significativas en el sistema
impositivo. Estas reformas se concibieron como una reasignacion de la carga tributaria, sin
que se buscara modificar la recaudacion agregada o la distribucion entre la jurisdiccion
nacional y las provinciales. Entre las medidas aprobadas, se faculté a las autoridades
ejecutivas a reducir impuestos de seguridad social en 1999. Por otro lado, después de larga
discusion, el IVA fue extendido a actividades antes exentas, como la publicidad en medios
graficos, los servicios de medicina prepaga y la television por cable. En el impuesto a las
ganancias, la reforma elevé la tasa maxima de tributacién (de 33 a 35%), y reglamenté la
aplicacién del gravamen a las rentas provenientes del exterior. asi como el control de
precios de transferencia; se establecié asimismo un impuesto sobre la ganancia minima
presunta, establecida como proporciéon de los activos. Otro nuevo tributo, también
deducible del impuesto a las ganancias gravo los intereses pagados por las empresas; el
proposito enunciado por las autoridades fue emparejar el tratamiento de la financiacién con
deuda y aquélla derivada de recursos propios. Junto con este conjunto de normas, se
determindé una modificacién del régimen de reparto de fondos entre la Nacién y las
provincias: el monto de la coparticipacién garantizada a los gobiernos locales se fijé en 920
millones de pesos (antes eran 740 millones), aunque parte de los recursos coparticipables
adicionales podrian ser afectados a cubrir la baja de ingresos del sistema jubilatorio como
consecuencia de la rebaja de aportes (las provincias no tienen derechos sobre la
ampliacién). La rebaja de aportes patronales se paut6 en 10 puntos en tres etapas durante
1999 (en abiril, agosto y diciembre); sin embargo, en febrero se modificé el cronograma: se
rebajaron 5 puntos (con vigencia en marzo) sélo para la industria y para las empresas
productoras de bienes primarios y se acordé una baja de un punto en agosto y 4 puntos en
diciembre para los mismos sectores. Al margen de estas medidas, en 1998 se establecié
un esquema impositivo especifico para pequefios contribuyentes, que consolidé en una
Unica obligacion las cargas por el impuesto a las ganancias, el IVA y la seguridad social.



Por otro lado, se establecié un impuesto sobre los automotores destinado a incrementar los
sueldos de los docentes; el tributo provocé polémicas, particularmente en su aplicacién a
los vehiculos comerciales.

El régimen que rige el mercado de trabajo vino siendo motivo de discusién en los
ultimos afios. En el acuerdo de 1998 con el FMI, las autoridades manifestaron su intencion
de reducir el costo de los despidos de trabajadores y de eliminar modalidades de
contratacion temporaria (cuyo peso dentro del empleo total habia crecido apreciablemente);
asimismo, se estableceria la extincién gradual de la norma segun la cual los convenios
colectivos mantienen su vigencia si no son reemplazados por otros con acuerdo de partes,
y se dejarian sin efecto los regimenes laborales especiales para ciertas actividades; por
otro lado, se promoveria la descentralizacion de las negociaciones laborales, y habria
medidas para estimular la competencia de los servicios de salud administrados por
sindicatos. La legislacién aprobada en 1998 disminuyé algo las indemnizaciones por
despido, y cerré la opcién de efectuar varias clases de contratos antes autorizados; los
demas puntos quedaron sin modificaciones. Luego de sancionadas las nuevas normas, que
fueron apoyadas por los sindicatos pero recibieron criticas de grupos empresarios, se
mantuvo el debate sobre las caracteristicas de las reglas de funcionamiento del mercado
laboral.

El sistema de pensiones puesto en funcionamiento en 1994 definié un esquema
mixto, segun el cual el gobierno seguia siendo responsable de las transferencias a las
personas ya jubiladas y a aquéllas que optaran por permanecer en el régimen de reparto;
por otro lado, quedé a cargo de una prestacién de suma fija, a la que tendria derecho el
conjunto de los individuos que accedieran a la jubilacion. Una de las cuestiones abiertas a
lo largo del periodo de vigencia del sistema fue el bajo namero de aportantes efectivos
relativamente a la poblacién activa; al margen de los efectos inmediatos sobre la
recaudacion, ese fenémeno hacia que, previsiblemente, una gran cantidad de personas
quedaria sin derecho a cobertura jubilatoria en el futuro, o bien se generaria una presion
adicional sobre las finanzas publicas. Asimismo, dados los reducidos montos de aportes al
sistema estatal (por los persistentes traspasos al de capitalizacién), se proyectaban
abultadas necesidades de fondos para atender los compromisos por jubilaciones. A
comienzos de 1999 se plante6 la definicibn de reformas al régimen: algunos proyectos
elaborados por las autoridades contemplaban la posibilidad de eliminar el segmento de
reparto y el reemplazo de la mencionada prestacién universal por una que sélo abarcara a
los grupos de menores ingresos. Por otra parte, existieron propuestas para establecer un
sistema de retiro temprano, por el cual las empresas podrian suspender (indefinidamente) a
trabajadores de mayor edad, manteniendo los aportes previsionales y una fracciéon del
salario. Sin embargo, estos proyectos no avanzaron en los meses siguientes.

a) La politica fiscal

El déficit del sector publico nacional no financiero en 1998 se redujo algo como proporcion
del PIB, de algo menos de 1.4% a 1.2%, mientras que el desequilibrio de las cuentas de los
gobiernos provinciales (después de transferencias) ascendié a 0.5% del PIB. La baja del
déficit en el orden nacional se debidé a la moderada evolucién de las erogaciones, cuyo
monto varié muy poco, y que declinaron en términos del producto. El Unico rubro de los
gastos corrientes que crecié mas que el PIB fue el de los intereses, que llegb a representar
cerca de 2% de ese agregado. En cambio, disminuyé el valor nominal de los gastos en
personal, mientras que las transferencias del sistema nacional de seguridad social se
elevaron ligeramente, y registraron una merma en relacién con el PIB (de 5.3% a 5.15%).



Las demas transferencias (que incluyen, en especial, los fondos girados a las provincias en
concepto de coparticipacion de impuestos) representaron algo menos de 7.7% del PIB
(7.9% en 1997). Al mismo tiempo, los gastos de capital del conjunto del sector publico
nacional permanecieron en un valor inferior a los 4 mil millones de pesos, equivalente a un
mero 1.1% del PIB. (Véanse los cuadros 2 y 3)

Por su parte, los recursos tributarios captados por el gobierno nacional aumentaron
alrededor del 3% (Véase el cuadro 4), a una tasa menor que la del producto, de modo que
la presién impositiva cayé de 15.7% del PIB a 15.5%. Los principales impuestos mostraron
subas leves en la recaudaciéon o incluso disminuciones en términos nominales, con la
excepcion de los gravamenes sobre la renta y sobre los bienes personales, que
continuaron su tendencia ascendente. La recaudacién conjunta de esos dos impuestos se
elevé algo mas de 16%. Mas alla del crecimiento en la base imponible, y del adelanto de la
percepcion de obligaciones futuras a través de pagos obligatorios de anticipos a cuenta,
esa evolucion reflej6 una suba del ndmero de contribuyentes que presentaron
declaraciones. En cuanto al impuesto al valor agregado (que siguié siendo por lejos la
principal fuente de recursos, aunque su contribuciéon a la recaudacion total efectuada por
entes nacionales se redujo algo, a 41.5%), los correspondientes ingresos subieron algo
menos de 2%, es decir en menor porcentaje que el PIB. En 1998 se registraron demoras en
el pago de dewvoluciones del IVA a los exportadores; en los primeros meses de 1999 se
efectuaron cancelaciones de esos atrasos. Por su lado, declin6 (en 1.3% en valores
nominales) la recaudacién de impuestos de seguridad social; en ello influyé la eleccién de
un creciente numero de individuos de canalizar sus cotizaciones a las administradoras del
segmento de capitalizacion, asi como una disminucién en la cantidad de trabajadores
auténomos que efectuaron aportes. La caida en los recursos derivados de impuestos
previsionales continu6 en el primer trimestre de 1999 (con una merma de 3% respecto de
igual periodo del afio anterior), y se agregé a la menor recaudacion del IVA (-8%) y de los
gravamenes al comercio exterior (Véase nuevamente el cuadro 4). No obstante la
reduccion en los ingresos, el monto del déficit del sector publico nacional en ese periodo se
ubicé dentro de la meta del acuerdo con el FMI; en ello jugé la contabilizacién como ingreso
no tributario del producido de la venta de acciones de la compania petrolera YPF.

La evolucion fiscal de los estados provinciales fue dispar, aunque la mayoria de las
jurisdicciones incrementaron su necesidad de financiamiento mayor durante 1998. En el
conjunto el déficit registré una suba del 13% (de 1.500 a 1.700 millones). Este resultado se
debié a un mayor aumento de las erogaciones que de los recursos. Dentro de los
componentes del gasto, el rubro de mayor crecimiento relativo fue el de personal (casi 8%),
mientras que las partidas destinadas a atender los servicios de la deuda y otras
erogaciones crecieron alrededor del 2%; en cambio, los gastos de capital disminuyeron un
3,5%. Por el lado de los ingresos, el incremento de los ingresos por tributos provinciales
(cerca de 8%) fue mayor al originado en las transferencias del gobierno nacional por via de
la coparticipaciéon de impuestos y de los aportes del Tesoro. Las relaciones fiscales entre la
Nacion y las Provincias han sido histéricamente un tema de discusién. En tal sentido, se
acordd postergar las negociaciones de una nueva Ley de Coparticipacion Federal para
luego de las elecciones generales de 1999.

La deuda del gobierno nacional ascendié a unos 112 mil millones de délares a
fines de 1998 (33% del PIB); la suba en el periodo excedidé considerablemente al déficit
fiscal. La diferencia respondi6é en parte a la colocacién de papeles a efectos de adelantar
financiamiento para el ejercicio siguiente. Ademas, influyeron la emisién de titulos para
consolidar obligaciones no instrumentadas, la capitalizacion de intereses devengados sobre
ciertos bonos, y la regularizacién de deudas con el Banco Nacidén en concepto de avales



caidos, asi como las pérdidas por diferencias de cambio. Durante 1998, se emitieron titulos
en el mercado internacional por 11.700 millones de délares, a plazos entre 3 y 30 afios. Las
colocaciones se concentraron en el primer semestre (unos 7.000 millones de délares) y en
los dos ultimos meses del afio (2.300 millones); en el lapso intermedio, el gobierno efectué
pocas operaciones, en vista del endurecimiento de las condiciones de acceso al mercado.
En enero de 1999 se suspendieron otra vez las emisiones por un corto lapso; en los dos
meses siguientes, las ventas de titulos acumularon unos 4 mil millones de doélares, a plazos
entre 3 y 30 afios y rendimiento superior al de los bonos de los EE.UU. en una cifra que
rondé los 650 puntos basicos. Por otro lado, en 1998 se recibi6 financiamiento a través de
operaciones de préstamo sindicado, y se coloc6 deuda en el mercado local. En cuanto a la
deuda de los estados provinciales, su total a fines de 1998 ascendi6é a alrededor de 17 mil
millones de pesos, de los cuales un monto significativo correspondia a obligaciones con
bancos y proveedores.

En lo referente a operaciones de privatizacion, el gobierno concesioné la operacion
de aeropuertos y traspasé parte de la propiedad del Banco Hipotecario Nacional; en enero
de 1999 se efectud la venta del 28% de las acciones por un monto de cerca de 300
millones de pesos. Asimismo, se vendieron acciones de la petrolera YPF; a comienzos de
mayo de 1999, se hizo publica la oferta de una compaiiia espafiola, que ya contaba con
participacion en la empresa, para adquirir la mayoria del paquete remanente. A lo largo del
afio se discutié la propuesta de privatizacion del Banco de la Nacién y a fines de 1998, el
gobierno decidié transformar el banco en una sociedad anénima. Por otra parte, se
renegociaron contratos de dos de las principales lineas de ferrocarril interurbano
prorrogando las concesiones por 30 afios (antes eran por 10 afios y vencian en el 2005);
en el mismo orden, se extendié la concesién a los operadores de la linea de subterraneos
por 4 afios mas de lo previsto originalmente (la finalizacién del contrato seria en 2017). En
cuanto al sector eléctrico, se completé el marco regulatorio para el traspaso de las
centrales nucleares: la cesion sera por el 89% del valor de las empresas y por un lapso de
45 afios. En el dmbito provincial se registré la licitaciébn de la empresa distribuidora de
electricidad de Mendoza. Las politicas de proteccién de la competencia y de regulacioén de
servicios publicos privatizados fueron tema de atencién en el periodo, particularmente a
raiz de un gran apagéon que afectd al suministro de electricidad en el area metropolitana.

b) La politica monetaria y los mercados financieros

Los pasivos financieros del Banco Central (compuestos por el circulante, las deudas con
entidades financieras en concepto de pases, y depositos varios del Gobierno) crecieron en
1998 cerca de 2300 millones de pesos (10%). Esa variacion fue similar a la suba de las
reservas internacionales liquidas: asi, se mantuvo la estrecha correspondencia entre la
ampliacion de las tenencias de divisas y el aumento de los pasivos, cuyo grado de
cobertura permanecié algo por encima del 100%. La evolucién de las reservas
internacionales mostré la falta de presiones significativas sobre el esquema monetario, aun
en periodos de tensiones considerables en los mercados financieros, como las observadas
en el tercer trimestre. De todas maneras, parte del incremento en los activos externos del
Banco Central en 1998 respondié a los incentivos provistos a través del sistema de
operaciones de pases para que las instituciones bancarias depositaran en esa entidad
fondos que mantenian en el exterior para cumplir con los requisitos de liquidez. Teniendo
en cuenta esos traspasos, las reservas del sistema financiero se elevaron de todas formas,
en algo menos de 1000 millones de doélares. Por otra parte, el Banco Central ampli6é los
acuerdos de créditos contingentes efectuados con entidades del exterior, con el objeto de



contar con disponibilidad de recursos liquidos para casos de emergencia; por otro lado, se
concertaron préstamos con organismos multilaterales a efectos de respaldar aquellas
operaciones.

Los recursos monetarios de particulares (el agregado M3, que incluye activos
denominados en pesos y en délares) se incrementaron en 13% a lo largo de 1998, es decir
a un ritmo apreciable, pero menos intenso que en los dos afios previos (Véase el cuadro 5).
El crecimiento observado en 1998 fue rapido en el primer semestre, y otra vez en los
ultimos meses del periodo, con un estancamiento en el tercer trimestre, asociado con la
perturbacion que generé la crisis de Rusia. Este impacto se manifesté particularmente
sobre los activos en pesos; el agregado M2 disminuyé mas de 6% en el intervalo, si bien
mostrdé una considerable recuperacion (8%) durante el cuarto trimestre. Considerando el
afio en su conjunto, los recursos monetarios denominados en pesos se elevaron en cerca
de 7%; la suba estuvo concentrada en los depdsitos a interés (14%), mientras que el
volumen de medios de pago de particulares aumenté en forma leve (1.8%), en
correspondencia con la desaceleracién del producto (Véase el cuadro 7). Nuevamente la
demanda por depésitos se sesgb hacia aquéllos denominados en délares; su crecimiento
superior al 20% implicé que llegaron a representar cerca de 49% del agregado M3 (en
comparacion con 46% a fines de 1997). Por su lado, el crédito del sistema financiero al
sector privado subié cerca de 12%, con tasas de variacion similares para los préstamos en
pesos y délares; éstos constituyeron a fines de afio 63% del total.

En los dltimos meses de 1998 y los primeros de 1999 se observé un estancamiento
del volumen de préstamos, lo que manifesté una retraccién tanto de la oferta como de la
demanda de crédito (Véase el cuadro 6). Sin embargo, ello ocurrié sin que se produjeran
grandes tensiones en el funcionamiento del sistema bancario. Durante el periodo algunos
bancos de mediano tamarfio experimentaron graves dificultades, que llevaron a que se
suspendiera su operacion; no obstante, tales problemas no generaron desconfianza sobre
el estado del sistema en su conjunto. En cuanto a la evolucion de la cantidad de entidades,
continud la tendencia a la reduccién, a través de fusiones y salidas; por otro lado, se
efectuaron privatizaciones de bancos provinciales. La informacién sobre calidad de la
cartera de los bancos mostré6 mejorias hasta el tercer trimestre de 1998; hacia finales de
ese intervalo, se insinud un incremento en los indices de morosidad, en consonancia con el
enfriamiento del ritmo de actividad.

Las tasas de interés bancarias fueron declinantes en los primeros siete meses de
1998. A fines de julio, las tasas cobrada por los bancos sobre préstamos a corto plazo a
empresas de primera linea eran de 8% anual en pesos, y de menos de 7.5% en doblares
(las tasas sobre depoésitos a plazo fijo eran de alrededor de 6.8% en pesos y 6% en
délares). Estos rendimientos eran claramente inferiores a los de fines del afio previo
(cuando, por ejemplo, los préstamos en pesos a empresas de primera linea se efectuaban
a mas de 12.5%), aunque resultaban todavia algo mas altos que los observados antes que
se apreciara el impacto de la crisis asiatica (Véase el cuadro 8). En todo caso, el episodio
ruso indujo un brusco salto de las tasas de interés en el tercer trimestre de 1998. El efecto
se manifesté en varios indicadores: el conjunto de tasas se elevd, con una suba de los
diferenciales entre rendimientos en pesos y délares y entre tasas activas y pasivas. Asi, la
tasa “prime” sobre préstamos crecié abruptamente a mas de 18% a fines de setiembre,
cuatro puntos por encima de la también elevada tasa en délares, que a su vez excedia en
casi seis puntos al rendimiento de los depésitos a plazo fijo en esa divisa. Por otro lado,
aumenté la prima de tasas de interés pagada por los bancos sobre depésitos de gran
monto. Al mismo tiempo, se endurecieron los criterios empleados por los bancos al decidir
el otorgamiento de créditos. El alivio de las tensiones en los mercados financieros que se
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aprecié en los dltimos meses de 1998 también se manifestd en bajas de las tasas de
interés (asi como en las brechas entre el segmento en pesos y doélares), aunque sin
recuperar los niveles anteriores a la perturbacion. Ante la devaluacién brasilefia, el patron
de respuesta fue similar al registrado frente a los recientes choques: inicialmente se
registré una brusca suba de las tasas, con una apreciable caida mas adelante. Asi, a fines
de abril, el costo de los créditos bancarios a empresas de primera linea se habia reducido
bien por debajo de los valores de finales del afio anterior, y también eran menores las tasas
sobre depoésitos. Esta evolucién indicaba la ausencia de problemas de liquidez en los
bancos, aunque posiblemente pesaban también la precaucién de las entidades al momento
de dar financiamiento, y la menor proclividad al gasto ante la caida de los ingresos.

Los precios de los activos registraron agudas oscilaciones a partir de mediados de
1998 (Véase el cuadro 9). En la primera mitad del afio, las cotizaciones de los bonos de
deuda publica variaron alrededor de niveles algo méas altos que los de comienzos del
periodo, indicado una cierta declinacioén de las primas de riesgo pais. Aunque el impacto de
la crisis rusa sobre la Argentina fue menos fuerte que para otros paises demandantes de
crédito en mercados internacionales, el contagio result6 marcado. De tal modo, la prima de
rendimiento del bono usado tipicamente a efectos de la medicién (el FRB, emitido en
ocasion del plan Brady) se triplicé en agosto, superando los 1500 puntos basicos, un valor
cercano a los maximos registrados en 1995. La caida de la demanda alcanz6
especialmente a los titulos de mas corto plazo (sugiriendo que la incertidumbre era mas
aguda respecto del servicio de las deudas en lo inmediato) y a los instrumentos
denominados en pesos. De todos modos, en los ultimos meses de 1998 la mayor calma en
la evolucion financiera internacional se manifestd en los precios de los papeles argentinos
que, con altibajos, mostraron una considerable, aunque parcial recuperacion: al terminar el
afio, por ejemplo, la prima de riesgo sobre los bonos FRB habia declinado a poco menos
de 700 puntos. La perturbacién originada en Brasil provocé otra amplia fluctuacién. El
referido diferencial de tasas se ampli6 a mas de 900 puntos a fines de enero de 1999 (con
una variacion apreciable, si bien claramente menor que en el episodio de algunos meses
antes, pese a la densidad de los intercambios entre Argentina y Brasil). La recuperacion
posterior de la demanda de titulos llevé a la prima de riesgo pais a unos 550 puntos a fines
de abril, bien por debajo de los registros de los ultimos meses del afio anterior. Sin
embargo, posteriormente se observé otra vez una fuerte suba del diferencial de
rendimientos.

En los siete meses iniciales de 1998, los precios de las acciones ya habian
mostrado cierta debilidad, con una baja acumulada de cerca de 10%. La retraccién del
crédito y las perspectivas de caida del nivel de actividad repercutieron fuertemente: las
cotizaciones disminuyeron casi 40% entre fines de julio y setiembre. En el caso de estos
activos, la recuperacién de los precios fue comparativamente leve dada la ténica
contractiva del ciclo econémico: el repunte entre setiembre y diciembre fue de 20%, con lo
cual la disminucién a lo largo del afio rond6 35%. Luego de una baja inicial en enero de
1999, se observé una recuperacion: a fines de abril, el indice de precios de las acciones
estaba alrededor de 10% por arriba del valor de comienzos del periodo.

Las variaciones de precios de los activos influyeron sobre la rentabilidad de las
administradoras de fondos de pensioén y de los fondos comunes de inversién. De todos
modos, la masa de recursos administrada por esas instituciones se elevé apreciablemente
en 1998 (en ambos casos, cerca de 30%). A fines del afo, las AFJP canalizaban
inversiones equivalentes a algo menos de 3.5% del PIB; su cartera estaba constituida
principalmente por titulos publicos (algo mas de 45% del total), depésitos a plazo fijo (cerca
de 20%) y acciones (también un poco menos de 20%).
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En 1997 se habia observado gran actividad en la colocaciéon de Obligaciones
Negociables. Los montos autorizados para emision en 1998 alcanzaron cifras
considerables. Sin embargo, si bien los volimenes efectivamente colocados fueron solo
superados por los de 1997, se alcanz6 s6lo cerca de 40% de los valores proyectados, con
una reducciéon de los plazos medios de los papeles y una mayor participacion de
instrumentos a tasa variable. En 1998 y los primeros meses de 1999 hubo instancias de
incumplimientos en los pagos programados sobre las obligaciones de algunas empresas.

3. Laevolucion de las principales variables

a) Laactividad econémica
i. Las tendencias de la oferta y la demanda globales

El crecimiento del PIB de 4.2% en 1998’ prolongbé una fase expansiva que lleg6é a tres
afios de duracién, y en cuyo transcurso la actividad econémica acumulé una variaciéon de
18.5% respecto del punto minimo de 1995 (5.8% como media anual, cifra similar al
incremento registrado en promedio desde comienzos de la década); si la medicién toma
como referencia a 1994, el anterior maximo ciclico, el incremento medio del producto
resulté de 3.3% (Véase el cuadro 10). La caida de los términos del intercambio externo y la
apreciable suba de la renta de factores del exterior (tanto en concepto de utilidades como
de in’[ereses)2 repercutié en 1998 sobre el producto nacional, cuyo incremento se limité a
cerca de 2.5%.

La expansion de la demanda agregada en 1998 se origin6 en un crecimiento
bastante homogéneo de sus componentes, a diferencia de lo ocurrido en los afos
anteriores. El gasto interno se elevé un poco mas de 4.5%. El consumo crecié (4%) algo
menos que el PIB; de tal modo, volvié a subir el coeficiente de ahorro interno, aunque
permanecié por debajo del 17.5% (véase el cuadro 11). La variacién de la inversion fija se
desaceleré fuertemente (de 26% en 1997 a 7.3%), si bien volvié a superar con amplitud la
tasa de aumento del PIB. Como consecuencia, la tasa de formacién de capital (a precios
constantes) rond6 el 25%, y se constituyé en el maximo registro desde comienzos del
decenio pasado. Aunque la demanda de construcciones evolucion6 a ritmo apreciable en el
promedio del afio, nuevamente el mayor impulso dentro de la inversién lo mostré la
incorporacion de maquinaria y equipo (con una suba de mas de 16% en los primeros tres
trimestres) y, dentro de éstos, de los de origen importado. En los primeros nueve meses del
afio, la inversién en equipos representé6 mas de 14% del PIB (con holgura, el valor maximo

' El andlisis de esta seccién se basa en las series a precios constantes de 1986. Con posterioridad a
su redaccién se publicaron nuevas estimaciones de las cuentas nacionales, a precios de 1993. Con
estos calculos, la variacién del PIB en 1998 ascendi6 a 3.9%.

2 En abril de 1999 se dieron a conocer revisiones de los calculos de las estadisticas del balance de
pagos. Las modificaciones en cuanto a metodologias y fuentes de informacién han incidido en las
estimaciones del monto de activos y pasivos externos y de los flujos en los rubros de servicios; los
nuevos datos indican (respecto de las anteriores) mayores saldos negativos en concepto de regalias,
servicios diversos y renta de la inversién, y consecuentemente, mayores déficit en la cuenta corriente;
la correccién es del orden de los 2700 millones de doélares en las cifras de 1997. Asimismo, se re-
estimé la deuda externa del sector privado no financiero, incluyendo los pasivos contra bancos y
proveedores; la revisién agregé 14 mil millones de délares al calculo de la deuda externa total en
1997.
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de la serie que arranca en 1980); de esa cifra, mas de las tres cuartas partes eran bienes
de origen externo. La suba de la inversion super6é ampliamente a la del ahorro interno;
como reflejo, el saldo fisico del intercambio resultdé crecientemente negativo. Ello se origin6
en el crecimiento del volumen fisico de las importaciones que, no obstante haberse
desacelerado (a 8%, en comparaciéon con el incremento de 27% el afio anterior) otra vez
varié con mas intensidad que el producto. Pese al desfavorable contexto internacional,
volvié a elevarse el volumen de las exportaciones, cuyo desempeiio en los (ltimos afos
habia sido apreciablemente expansivo: la variacion acumulada desde 1994 fue la mayor
entre los grandes componentes del gasto global.

ii. La evoluciéon de los principales sectores

En el promedio de 1998, el producto de los sectores de bienes crecié algo menos de 4%, a
un ritmo inferior al de los servicios® (véase el cuadro 12). La desaceleracion de las ramas
que elaboran bienes (cuyo producto se habia elevado en 10% en 1997) se concentré
principalmente en la industria manufacturera y la construccién; por contraste, el sector
agropecuario incremento6 fuertemente su actividad (cerca de 10%); a un mayor ritmo que el
afio previo. Por otro lado, tanto en las manufacturas como en la construccién, el producto
de la segunda parte de 1998 fue inferior (descontando efectos estacionales) al de la mitad
inicial del afio; esta evolucién se correspondié con el comportamiento del gasto interno a lo
largo del periodo. En cuanto a los servicios de infraestructura, su crecimiento en 1998 (algo
mas de 6.5%) fue sblo ligeramente menos rapido que el afio anterior, y resulté bastante
parejo entre las ramas de electricidad, gas y agua, y las de transporte, almacenamiento y
comunicaciones. El heterogéneo conjunto de los demas servicios, por su parte, increment6
su producto en 5%.

Nuevamente se aprecié gran actividad en operaciones de absorciéon o venta de
empresas, a menudo con participacion de inversores externos. Al margen de las
transacciones en el sector financiero y en areas de servicios publicos, se registraron
cambios de mano en ramas como la industria alimenticia, comercializacién de
indumentaria, hoteles, supermercados y venta de articulos de masica.

El sector agropecuario

El producto agropecuario crecié cerca de 10% en 1998. La cosecha de granos de la
campafia 1997/1998 alcanz6 un volumen extraordinariamente alto: las mas de 65 millones
de toneladas obtenidas representaron una suba de 24% respecto del ciclo agricola anterior
(que ya habia sido, con mucho, un maximo histérico), y de mas de 50% con referencia al
de dos afios atras. En ese resultado se conjugaron decisiones de siembra y utilizacién de
insumos tomadas cuando los precios internacionales mantenian todavia un nivel
comparativamente favorable, condiciones climaticas positivas en términos generales (no
obstante las muy graves inundaciones que afectaron a zonas productoras) y los cambios
en las técnicas y modos de gestion que se habian venido acumulando en los ultimos afios.
En todo caso, la cosecha de cereales se incrementdé en 12%, pese a las mermas en la
produccion de trigo y arroz (6 y 14%, respectivamente), dadas las fuertes subas en maiz

3 . .. . .. . .

Los comentarios de esta seccidén se basan en una estimacién de los niveles de producto sectorial a
precios de 1986 para todo 1998, a partir de la informacién publicada sobre los tres primeros
trimestres del afio.
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(25%), sorgo (52%) y diversos granos como avena y cebada. Por su parte, la produccion de
oleaginosas crecié casi 47%: el estancamiento de la cosecha de girasol se compens6 con
los abruptos aumentos de la producciéon de soja (70%) y mani (100%). Las condiciones
para la campafia 1998/1999 fueron netamente menos propicias que las del afio anterior.
Ello se reflej6 en dificultades para amplios grupos de agricultores y en un menor incentivo a
la produccion. Se esperaba una cosecha cercana a 61 millones de toneladas, 6.5% por
debajo de la previa (pero todavia mayor que cualquiera de las anteriores). (Véase el cuadro
13)

En cuanto a la actividad pecuaria, las existencias de ganado vacuno permanecieron
en 1998 en alrededor de 50 millones de cabezas; la faena se redujo apreciablemente, de
manera que disminuyé la tasa de extraccién, con un consumo que prolongé la tendencia
declinante que vino mostrando en afios recientes, al margen de altibajos ocasionales.
Luego de la suba de los precios del ganado observada en 1997, tanto respecto de los
bienes industriales como de los granos (indicados por la cotizacién del trigo), en 1998 se
registré una nueva suba, hasta los valores anuales mas altos desde comienzos de la
década (Véase el cuadro 14). Por otra parte, la produccién de leche volvié a aumentar
(alrededor del 5%). En 1998 se elevaron tanto el consumo como los volimenes exportados
de productos lacteos; la importancia que para la actividad fueron adquiriendo las
exportaciones (cuyo principal mercado es el Brasil) quedoé reflejada en el hecho de que su
magnitud (en términos fisicos) cuadruplicé los registros de cinco afios atras.

La mineria

La produccién minera, que habia venido creciendo con rapidez, redujo su ritmo de
expansion a cerca de 3.5%. La extraccion de petréleo crecié en algo menos del 2% y la de
gas se elevo por encima del 4%, en comparaciéon con mas de 6% en 1997 (Véase el cuadro
15). En los afios anteriores habian mostrado gran dinamismo proyectos de mineria
metalifera; la rentabilidad de estos emprendimientos se vio afectada por las caidas de
precios internacionales. Durante el periodo se defini6 un proyecto de complementacion
minera con Chile, que estaba pendiente de tratamiento parlamentario a mediados de 1999.
Por otro lado, se llamé a licitacion para conceder la exploracién y explotacién de un
yacimiento de cobre y oro en la provincia de Catamarca. En el sector de los combustibles,
se efectuaron significativos descubrimientos de gas. En la primera parte de 1999 tuvo lugar
la compra de la mayor empresa productora de combustibles (YPF) por una compaifiia
espafiola.

La industria manufacturera

El producto manufacturero aumenté cerca de 2% en 1998, o sea en forma
considerablemente mas lenta que el afio anterior (mas de 9%). Esa marcada inflexion
reflej6 la caida de la actividad en la segunda mitad de 1998, al punto que en cuarto
trimestre la variacion interanual fue de alrededor de —5%. Hacia mediados del periodo,
pese a que las tasas anuales de variacién del nivel de actividad seguian siendo altas, se
apreciaron ya signos de enlentecimiento en el producto, con una evolucién mas pausada
de la demanda dirigida a empresas industriales e indicaciones de que se estaban
acumulando inventarios. En el segundo semestre se observd una nitida inflexion
descendente de la produccién, particularmente aguda (como es tradicional) en sectores
cuya demanda responde elasticamente a movimientos en el ingreso agregado y en las
condiciones del financiamiento. De tal modo, por caso, la producciéon de automotores
(afectada también por la flojedad de la demanda brasilefia) se redujo 30% en el cuarto
trimestre respecto del mismo lapso del afio anterior (cuando en el primer trimestre la
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variacion habia sido positiva en 29%), y también se observaron caidas considerables en
otros productos del sector metalmecanico. Esa evolucién negativa se mantuvo en los
primeros meses de 1999.

Los registros de la producciéon acumulada en 1998 mostraron un comportamiento
heterogéneo, con aumentos en ciertos bienes y disminuciones en otros. En el caso de las
subas, generalmente fueron de magnitud mas o menos moderada, como las observadas en
cemento (6.5%), automotores (cerca de 3%) y alimentos (2%). Las caidas fueron leves en
una variedad de casos (productos quimicos minerales, papel, insumos textiles), aunque
hubo disminuciones abruptas en la produccién de tractores y algunos agroquimicos. (Véase
el cuadro 16)

En la industria alimenticia se registrd, en el promedio del afio, una suba difundida
en la produccién de aquellos productos derivados de la voluminosa cosecha de granos:
aceites vegetales (+17%); subproductos oleaginosos (+35%) y harina de trigo (+1%).
Asimismo, se elevaron las ventas de azucar (+14%) y la producciéon de lacteos. La
disminucién de la faena de vacunos se reflejé en una menor produccion de carne (-12.5%);
el mayor precio relativo de los bovinos indujo un desplazamiento del consumo hacia las
carnes de aves, cuya produccién se elevo en cerca de 13%. Se observaron caidas en la
produccion de bebidas espirituosas (-5%) y de cerveza (en algo mas de 2%), asi como en
el volumen de venta de vinos (-4%). En cambio, creci6 la venta de bebidas gaseosas, y el
expendio de cigarrillos.

En 1998 se contrajo la elaboracion de hilados celulésicos (-7%) y de fibras
sintéticas (en cerca de 5.5%); en cambio, la produccion de hilados sintéticos se elevo en
cerca de 2%. Por su lado, volvi6 a declinar la produccién de calzado.

El procesamiento de petréleo creci6é otra vez (alrededor de 4%), aunque a menor
tasa que en los afios anteriores. La evolucion fue dispar para diferentes tipos de derivados.
Asi, creci6 significativamente la produccién de naftas (en algo mas de 8.5%), aunque se
observd una nitida desaceleracion en los ultimos meses del afio; subié asimismo la
elaboracion de gas oil (2%), mientras que se redujo el volumen refinado de fueloil (-2%).
También hubo un comportamiento heterogéneo en la fabricacién de sustancias y productos
quimicos. La produccién de agroquimicos cay6 significativamente; se observaron asimismo
bajas (ligeras) en la fabricacién de productos como la soda caustica y el cloro. En cambio,
aumenté la produccién de acido sulfurico, etileno, polietileno, polipropileno y PVC. Por su
parte, mermo la produccién de negro de humo (asociada con la elaboraciéon de neuméaticos)
y la de caucho sintético.

La produccién siderargica cerré 1998 con una marcada desaceleracion respecto de
los aumentos de los afios previos. En los ultimos meses del periodo y en los primeros de
1999 se registraron intensas variaciones interanuales de signo negativo. En el conjunto de
1998 creci6 moderadamente (cerca de 3%) la producciéon de hierro primario (Véase
nuevamente el cuadro 16). Fueron leves (alrededor de 1.5%) las subas de las cantidades
elaboradas de acero crudo y de laminados planos en frio, mientras que se contrajeron la
produccion de laminados en caliente, y (considerablemente: en 14%) la fabricacién de
tubos sin costura, que se destinan a la extraccién de petréleo. EI menor ritmo de actividad
de la siderurgia hacia finales del afio indujo a las empresas a adelantar paradas técnicas y
el otorgamiento de vacaciones al personal.

La produccién de automotores rondé las 460 mil unidades (2.7% sobre la cifra del
afio anterior, que habia constituido un maximo histérico). La abrupta caida de la demanda a
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partir de mediados de 1998 no alcanz6 a compensar los incrementos registrados en la
primera mitad del periodo. De todos modos, en los primeros cuatro meses de 1999 la
produccion fue la mitad de la registrada en el mismo periodo del afio previo, con fuertes
caidas tanto en las exportaciones como en las ventas al mercado interno. En tales
circunstancias, se vieron afectados los proyectos de inversion en el sector. En cuanto al
resto de la industria metalmecanica, en 1998 se observé una intensa baja de la produccion
de tractores. Los crecimientos de los primeros meses del afio incidieron en las variaciones
acumuladas de la produccién de bienes de consumo como los aparatos de reproduccion de
videos (20%) y las maquinas de lavar (4%); la fabricacion de aparatos de television se
mantuvo aproximadamente, en cerca de 1.6 millones de unidades.

La construccion

El producto de la construccion crecié cerca de 5.5% (en comparacion con 23.5% en 1997).
La expansion de la actividad en la primera parte del afio volvié a apoyarse en la sostenida
demanda de vivienda (estimulada a su vez por la creciente oferta de crédito hipotecario) y
en la actividad en la ejecucion de obras no residenciales. En concordancia con el cambio
en el contexto macroeconémico, en la ultima parte de 1998 se observé una retraccién de la
demanda de construcciones, reflejada en un menor ritmo de ventas y en un debilitamiento
del ritmo de iniciaciéon de nuevas obras. En el curso del afio se propusieron proyectos de
gran escala para la construcciéon de autopistas, pero no se avanzaron, ante las fuertes
discusiones a que dieron lugar. En otro orden, se concluy6 la obra hidroeléctrica binacional
de Yaciretd (que, se estima, llegaria a abastecer cerca de 20% del consumo de
electricidad).

Los servicios basicos

La oferta de servicios publicos volvid a elevarse en 1998. La generacion de energia
eléctrica aumenté6 en forma leve (2%). Dentro del transporte urbano, nuevamente
disminuy6 el namero de pasajeros que emplearon el medio automotor, mientras que
aumenté la utilizacién de ferrocarriles. Por su parte, el transporte aeronautico de pasajeros
registré6 un moderado incremento. Las comunicaciones telefénicas mostraron una suba de
cerca de 5% en las llamadas urbanas, con alzas apreciablemente mas intensas en la
cantidad de conexiones interurbanas e internacionales (cuyo precio se redujo). Tal como
habia venido ocurriendo en los afios recientes, se elevé fuertemente el nimero de
teléfonos celulares en servicio (33% en el transcurso de 1998), llegando a rondar los 2.7
millones a finales del aiio. El régimen para las telecomunicaciones siguié siendo tema de
discusion. Hubo demoras en la licitacion de bandas para servicios de comunicacién mévil,
que tuvo lugar en 1999.

b) Los precios, el empleo y los salarios
i. Los precios

Las condiciones de definida estabilidad de precios se mantuvieron en 1998. La suba del
IPC a lo largo del periodo fue algo mayor que en los dos afios previos, pero se mantuvo
holgadamente por debajo del 1% (Véase el cuadro 17). El ligero repunte de la tasa de
variacion del indice reflejé principalmente la leve alza de los precios de los bienes, en
contraste con las deflaciones registradas en el bienio anterior. Los precios de alimentos se
elevaron 0.3%; en ello volvié a pesar el incremento (de 3.5% en 1998) de las carnes. Por
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su parte, continud la larga declinaciéon nominal (que observé por sexto afio consecutivo) en
el rubro de indumentaria. El incremento de los precios de los servicios publicos (medidos a
través de componentes del IPC) se atenud a 0.6% (en comparacion de cerca de 5% en
1997, cuando se hicieron sentir aumentos en transportes y, especialmente, comunicaciones
telefonicas). Pese a las alzas en items como turismo y esparcimiento, que empujaron hacia
arriba el agregado de los precios de servicios diversos, el movimiento de ese conjunto de
rubros no superé 0.8%.

En términos generales, entonces, durante 1998 se registraron leves movimientos
de precios, distribuidas de manera bastante homogénea entre grandes categorias de
articulos. A lo largo del trienio 1996-1998, el incremento acumulado del IPC escasamente
superé el 1%. Este comportamiento, registrado en una fase de expansién de la demanda
agregada, manifestd con claridad el arraigo de las conductas adaptadas a la estabilidad de
precios y la ausencia de impulsos inflacionarios. A partir de mediados de 1998 se observo
una perceptible declinacion en el nivel general de precios: entre julio de ese afio y abril de
1999, la variacion del IPC fue nula o negativa en todos los meses menos uno, y la baja
acumulada en un intervalo anual hasta abril de 1999 llegd a 0.7%.

Las caidas de cotizaciones internacionales de una variedad de bienes repercutieron
sobre los precios internos al por mayor, cuyo nivel general disminuyé apreciablemente
(mas de 6%) en el transcurso de 1998. La baja fue generalizada, ya que se observé en los
articulos no agropecuarios de origen nacional (-2.3%), en los bienes importados (-5.6%) v,
sobre todo, los bienes agropecuarios (-17.3%).

Las muy lentas subas, o incluso caidas, de los precios hicieron que, por varios
afios, la tasa de inflacién fuera inferior a los indices internacionales. Esto tendi6é a generar
una depreciacion real (dada la fijacion del tipo de cambio nominal): entre fines de 1995 y
fines de 1998, el tipo de cambio real con el délar (calculado sobre la base de la evolucién
de los IPC de Argentina y EE.UU.) se elevé casi 6% (Véase el cuadro 23). Sin embargo, las
disminuciones de los precios internacionales de los bienes que participan del comercio
exterior actuaron en detrimento de la capacidad de competencia de la producciéon local. La
devaluacién de la moneda brasilefia a comienzos de 1999 fue tal que, teniendo en cuenta
la importancia de ese pais en el intercambio argentino, el tipo de cambio real contra una
canasta de monedas de principales socios comerciales se redujo a niveles
comparativamente bajos. Al margen de la interpretacién de ese indicador, hacia mediados
de 1999 la configuracién de precios relativos constituia un tema de atencion, y se discutian
las posibilidades existentes para que mejorara la situacion de los sectores productores de
bienes comerciables externamente.

ii. El empleo y los salarios

Luego de alcanzar un maximo a niveles extraordinariamente altos a mediados de 1995
(18.4%), la tasa de desempleo se redujo marcadamente, aunque sin volver a los valores
previos a la crisis de mediados de la década: en octubre de 1998 ese coeficiente se ubico
en 12.4%, 1.3 puntos por debajo de lo observado en igual periodo de 1997, pero todavia
algo por arriba del registro mas alto anterior a la mencionada crisis.

La evolucién del empleo y la desocupacion en la fase de aumento del nivel de
actividad que abarc6 hasta 1998 tuvo caracteristicas distintivas. Asi, la tasa de ocupacion
(0 sea, la relacién entre la poblacién empleada y la poblacion total) en las principales areas
urbanas siguié disminuyendo después de comenzada la recuperacion del producto: el
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minimo se alcanz6 a mediados de 1996. Por contraste, mas adelante se verificé una
considerable creacién de empleo. Asi, entre mayo de 1996 y mayo de 1998, la tasa de
ocupacion se elevo casi tres puntos porcentuales (de 34% a 36.9%, la cifra mas alta desde
1993), con una suba especialmente intensa en la regiéon metropolitana. Ello habria
implicado un aumento de cerca de 12% en el nimero de ocupados en zonas urbanas (de
10.35 millones de personas a 11.6 millones), cifra comparable a la de la variacién del
producto. La elastica respuesta del empleo en este episodio probablemente tuvo motivos
diversos, entre los cuales pueden haber jugado la ausencia de impactos particulares que
dieran lugar a destruccién de puestos (como los que habian originado las racionalizaciones
de personal en industrias y empresas privatizadas en la primera parte de la década), la
visible moderacion de las demandas de remuneraciones, los disminuidos costos no
salariales a través de contratos distintos de la tradicional modalidad de duracién
indeterminada, y las rebajas implementadas en aportes patronales a la seguridad social. En
todo caso, el crecimiento del empleo fue el factor determinante de la caida del coeficiente
de desocupacion en ese lapso, dado que la tasa de participacion laboral se increment6 (a
42.4% de la poblacion de principales areas urbanas, en comparacién con 41% dos afos
atras).

La absorciéon de mano de obra se frené en la segunda mitad de 1998: en octubre, el
coeficiente de empleo fue igual al de mayo (después de haber indicado una caida en la
medicidén de agosto), al tiempo que disminuia el porcentaje de la poblacién en actividad. La
informacion referida al empleo en empresas privadas del Gran Buenos Aires arroj6 una
muy leve (0.2%) variacion positiva del empleo en el transcurso de 1998; sin embargo, a
fines de ese afio, la cantidad de horas trabajadas habia sido netamente inferior a la de un
afio antes. La creaciéon neta de empleo en esas empresas se habria concentrado en
aquéllas de pequefio tamafio (entre 10 y 50 ocupados), con caidas de la ocupacién en los
segmentos mas grandes. La incorporacién de personal entre extremos del afio se generé
(segun esa estadistica) en servicios (comercio, transporte, servicios financieros, comunales
y personales); en cambio, se redujo la demanda de trabajo en la industria y la construccién.
Nuevamente se observé una rapida rotaciéon de la mano de obra (especialmente en virtud
de los contratos a prueba y por tiempo determinado, pero bastante significativa también en
la modalidad tradicional): durante el afio, los retiros de personal en un mes promediaron
2.7% de la ocupacion del mes anterior. Con altibajos, en 1998 se sostuvo la proporcion del
empleo de las empresas relevadas representado por los contratos de duracion
indeterminada (alrededor de 87% en el promedio del periodo), aunque fue menor que un
par de afios atras.

En los primeros meses de 1999 se observé un aflojamiento de la demanda de
trabajo. Asi, en marzo, el empleo resultante de la mencionada encuesta a empresas era
inferior en 0.8% a la cifra de igual periodo del afio previo. La caida se apreci6
especialmente en la industria (donde se registraron importantes licenciamientos de
personal en sectores como la siderurgia y la industria automotriz), aunque alcanzé también
a servicios como los financieros y a las empresas.

En términos generales, a lo largo de la expansién econémica que culmind en 1998
persistieron condiciones de exceso de oferta de mano de obra. Esto se manifestdé en los
escasos movimientos de los salarios nominales agregados. De hecho, en el promedio de
1998, la remuneracién por obrero en la industria fue algo inferior a la del afio anterior (que,
a su vez, habia sido casi igual a la de 1995). De esa forma, se registré una ligera caida de
los salarios reales aunque, por cierto, es probable que el dato agregado probablemente
promedie comportamientos heterogéneos, en especial porque la rapida rotacién de
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personal probablemente indujo que la frecuencia de renegociacién salarial fuera
consecuentemente alta. (Véanse los cuadro 18 y 20)

c) El sector externo
i. La cuenta corriente y el financiamiento externo

El déficit de la cuenta corriente volvié a elevarse en 1998, y llegd a rondar los 15.000
millones de délares; su monto representé cerca de 4.5% del PIB* y algo menos de la mitad
de las exportaciones de bienes y servicios reales. (Véase el cuadro 21)

Pese a los vaivenes en las condiciones internacionales y en el contexto
macroeconémico interno, el saldo negativo tuvo magnitud similar en las dos mitades del
afio. El incremento registrado en el conjunto del periodo (de cerca de 2.700 millones de
délares) se origind principalmente en la evoluciéon de las transacciones de bienes (cuyo
resultado negativo, con importaciones medidas CIF, pasé de 4.000 a 5.200 millones de
délares), y de los pagos por rentas, mientras que el déficit en concepto de servicios reales
varié solo ligeramente. Dentro del conjunto de estos servicios, se elevé el saldo negativo
por fletes y pasajes (en ambos casos, en cerca de 80 millones de dblares), mientras que se
redujo algo (a ceca de 1.100 millones) el déficit del rubro viajes, por la continuada suba de
los ingresos, que rondaron los 3.000 millones de délares. Por su lado, se observé un mayor
déficit por regalias y servicios empresariales y técnicos que, en conjunto, representé algo
mas de 800 millones de ddlares.

Los egresos por intereses se incrementaron fuertemente, a mas de 10.100 millones
de doélares (8.800 en 1997); de la suba, unos 550 millones correspondieron a mayores
cargas del sector publico no financiero (hasta alcanzar cerca de 5.500 millones) y otro tanto
al sector privado, con el resto explicado por las deudas de entidades financieras. Ello se vio
compensado en parte por los mayores intereses ganados por el Banco Central y otras
entidades financieras; la estimacion de las rentas percibidas en el exterior por el sector
privado no financiero permanecié en alrededor de 2.500 millones de délares. De tal modo,
el déficit por intereses rondé los 5.100 millones de délares, 1.000 mas que el afio anterior.
Por su parte, el saldo negativo por utilidades y dividendos superé los 2.500 millones (algo
menos de 2.100 en 1997): dentro de la suba en los beneficios de inversiones externas (a
unos 3.300 millones) pes6 particularmente la evolucion del rubro de entidades financieras.
Las utilidades generadas por inversiones argentinas en el exterior se habrian elevado a
unos 830 millones de ddlares.

Las entradas netas de capitales excedieron los 17.000 millones de délares, y fueron
unos 700 millones mas que el afio anterior. Las perturbaciones de los mercados de crédito
que tuvieron lugar en ciertos momentos del segundo semestre no impidieron que en ese
lapso el financiamiento externo neto alcanzara un elevado valor, de mas de 10.000 millones
de délares. Asi, las reservas internacionales subieron 3.400 millones de doélares, con alzas
en todos los trimestres excepto el primero (cuando se manifesté la estacionalidad de la
demanda de dinero). La composicién de los movimientos de capital durante 1998 mostré
algunas similitudes con las del afio anterior. Nuevamente, las operaciones de privatizacion
fueron relativamente pequefias (con un ingreso de fondos de 350 millones de délares en

4 . . . .. . . .

Como se mencioné en una nota previa, estos coeficientes se refieren al PIB nominal estimado
segln la metodologia anterior (basada en el célculo a precios constantes de 1986), que es superior al
que resulta de las estimaciones apoyadas en los datos censales para 1993.
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1998, incluyendo las ventas de activos de gobiernos locales). El sector publico no
financiero recibié crédito neto desde el exterior (exceptuando el derivado de organismos
internacionales) por 6.200 millones de délares, valor parecido al registrado en 1997.

Las colocaciones externas de titulos del gobierno nacional totalizaron 11.700
millones de délares (manteniendo un monto comparable con las emisiones de los dos afios
previos), mientras que los rescates (amortizaciones y operaciones de recompra) fueron de
3.700 millones. Se destacaron las ventas del “Bono Global” por valores cercanos a los
4.400 millones de dolares (casi el 80% fueron ampliaciones de emisiones anteriores) y
bonos denominados en euros por mas de 2.640 millones. Las colocaciones se
concentraron en los primeros meses del afio (febrero/marzo/abril con casi 5.500 millones) y
en el altimo trimestre por valores ligeramente por debajo de los 2.300 millones. Los plazos
de vencimiento de los titulos emitidos vari6 entre los 3 y 30 afios, pero para el 80% el
periodo de maduracién estuvo entre maduran entre los 5 y los 12 afios. El diferencial de
rendimiento de esos titulos sobre los bonos del tesoro de los EE.UU. fue (en promedio)
inferior a los 400 puntos basicos en el primer semestre, y algo menos de 700 puntos
durante el ultimo trimestre del afio. En el primer trimestre de 1999, las emisiones de deuda
en el mercado internacional (todas realizadas en febrero y marzo) alcanzaron casi los 4.000
millones de délares, a plazos entre 3 y 30 afios y con un rendimiento superior al de los
bonos de EE.UU. en cifras cercanas a los 690 puntos basicos en febrero y alrededor de
640 puntos en marzo.

Los organismos internacionales volvieron a generar un flujo positivo de
financiamiento neto en 1998, de mayor volumen que el afio previo: 2.100 millones de
délares en comparacion con algo menos de 1.200. El aumento se origind en una expansién
de los créditos del Banco Mundial y el BID; el FMI no efectué desembolsos durante el afio,
y recibi6é devoluciones de préstamos por cerca de 650 millones de délares.

Los ingresos por inversion directa fueron menores a los de los afios anteriores,
aunque se mantuvieron sobre los 5.000 millones de ddélares (con una contribucién de algo
mas de 30% a las entradas netas de capitales). En comparaciéon con 1997, si bien
aumentaron los aportes de capital (por operaciones en el sector financiero), fueron
menores los financiamientos otorgados por casas matrices y las transacciones de cambio
de manos de empresas resultaron menos cuantiosas. Por su lado, también disminuyé, si
bien alcanz6 todavia una magnitud no despreciable (cerca de 2.000 millones de délares) el
flujo de inversiones directas en el exterior efectuadas por residentes.

A diferencia de lo ocurrido en 1997, las operaciones externas de los bancos
(exceptuando la inversion directa) representaron un ingreso neto de fondos, por algo mas
de 2.100 millones de doélares. En ese comportamiento influyd la compra de pasivos del
Banco Central en sustitucién de colocaciones externas que las entidades habian efectuado
para satisfacer requisitos de liquidez.

En su conjunto, las transacciones financieras del sector privado no financiero dieron
lugar a un financiamiento externo neto de cerca de 3.000 millones de ddélares (6.500 en
1997). Pese a la caida registrada en el cuarto trimestre, las colocaciones de titulos fueron
de gran volumen (6.900 millones de délares, o sea mas que el afio anterior), pero los
vencimientos fueron elevados (3.400 millones, contra menos de 2.000 el afio previo). El
conjunto de los demas movimientos de capitales privados resulté deficitario en unos 650
millones de dblares, particularmente por el menor flujo de préstamos obtenidos en bancos
del exterior; se estima que los activos financieros externos de residentes privados
aumentaron en unos 2.000 millones de doélares. (Véase el cuadro 21.bis)
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La deuda externa financiera bruta se elevd a casi 140 mil millones de dodlares, un
poco mas de 40% del PIB y 5.3 veces las exportaciones de bienes: el incremento de este
ultimo coeficiente revirtié la reduccién que se habia acumulado desde 1994 (Véase el
cuadro 22). La suba de cerca de 15.000 millones de délares en la deuda externa en 1998
se repartié principalmente entre los mayores pasivos del sector publico (7.600 millones,
hasta alcanzar algo mas de 82.000 millones) y del sector del sector privado no financiero
(que alcanzaron cerca de 35.000 millones de délares), con un incremento menor de las
deudas del sector financiero. Dentro de la deuda publica externa a fines de 1998, cerca de
7.500 millones de délares (un 9%) tenia vencimiento en 1999; el monto equivalente para la
deuda del sector privado no financiero privada era mayor, de 11.000 millones de délares
(31% de los pasivos). Los activos externos (excluyendo inversiones directas) del sector
privado no financiero se estimaban en unos 68.000 millones de délares (es decir que este
conjunto de agentes seria holgadamente acreedor neto contra el exterior), compuestos en
partes de magnitud similar por depésitos, otros activos a interés y divisas liquidas.

ii. El comercio exterior

Tras varios afios de rapido crecimiento, en 1998 se redujo el valor de las exportaciones de
mercancias (en 2.2%, contrastando con la suba de 11% en el afio previo y casi 20% anual
en el promedio del intervalo 1993-1997). La merma obedecié a la reduccién de precios
(casi 9.5%); el volumen de las ventas externas mantuvo una expansién significativa en el
promedio del afio (casi 8%). Durante el primer semestre, los valores exportados fueron
todavia superiores a los de igual lapso del afio anterior; en la segunda parte del periodo se
observo6 una caida, que se profundizé en el trimestre inicial de 1999 (cuando la disminucion
interanual super6 el 18%). (Véanse los cuadros 24 y 25)

Dentro de las exportaciones efectuadas en 1998, las de origen agropecuario
mostraron un leve aumento en sus valores (casi 1%, véase el cuadro 26); con una
apreciable reduccion de los precios (en un 9.5%). Las ventas de productos de origen
agricola crecieron en 1998 (6,7%), como resultado de los mayores volimenes embarcados,
ya que los precios medios registraron una baja de 12%. Dentro de los cereales, cuyas
exportaciones alcanzaron en valor los 3.200 millones de délares (casi idéntico nivel que el
afio previo) las caidas de precios compensaron aproximadamente a las alzas en los
volumenes. Estas alzas fueron apreciables en trigo, maiz y, especialmente, sorgo. El
importante conjunto de productos oleaginosos elevé sus exportaciones en cerca de 18% (a
unos 5.700 millones de délares). Se destacaron especialmente las ventas de haba de soja
(pese a la fuerte caida de los precios, de 22%) y girasol. Contra la tendencia general de los
precios de los bienes agropecuarios, en 1998 se elevaron los valores unitarios de los
aceites de girasol y soja (en ambos casos, en cerca de 15%), y del aceite de oliva (9%).
Por contraste, la merma de los precios de los pellets de soja (casi 40% respecto de los
niveles de 1997) incidié en la intensa disminuciéon (20%) de las exportaciones de
subproductos oleaginosos, cuyo valor no llegé a alcanzar los 2.000 millones de délares.

Las exportaciones de diversos productos agricolas disminuyeron apreciablemente
en el agregado. Las ventas de frutas frescas fueron inferiores en alrededor del 4,5% a las
del afio anterior, con caidas en manzanas (-8,6%), peras (-2%) y naranjas (-10%). En
cambio, subieron en forma significativa (alrededor de 26%) los embarques de hortalizas y
legumbres, cuyos precios medios se mantuvieron aproximadamente estables; se
observaron especialmente subas en las exportaciones de porotos y ajos. Por lo que hace a
las exportaciones de productos de origen pecuario, se observé una difundida reduccion,
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con apreciables caidas en carnes (cuyo valor no alcanz6 los 890 millones de doélares, en
comparaciéon con los mas de 1.000 millones en 1997), no obstante la mejora en las
condiciones de oferta por la erradicacién de la aftosa. La disminucion de los valores
exportados fue particularmente aguda en las carnes bovinas refrigeradas y congeladas,
cuyo principal mercado de destino es Europa (Véase el cuadro 27). También se registraron
muy fuertes caidas en las exportaciones de cueros y lanas.

Las exportaciones pesqueras se redujeron alrededor del 14%, a un nivel similar al
de tres afios atras. La baja alcanzé tanto a los pescados y mariscos sin procesar como a
aquéllos con algun grado de elaboraciéon. En todo caso, la caida fue mayor para los
productos no elaborados (cuyos precios se redujeron en cerca de 4%), de 614 millones de
délares en 1997 a 485 en 1998; la merma alcanz6 en especial a los mariscos. En cuanto a
los bienes con algun procesamiento, pese a la suba (de alrededor de 8%) en los valores
unitarios, se redujeron los montos exportados, en un 12%. El crecimiento de la captura en
afios recientes llevo a la sobre-explotacion de los recursos, lo que dio lugar a la aplicacion
de restricciones a la pesca de diversas especies.

Por su parte, disminuyeron en forma considerable (casi 29%) las exportaciones de
combustibles, ante la flojedad de los mercados internacionales. Los ingresos por ventas se
redujeron en alrededor de 1.000 millones en 1998, por la caida de los precios medios
tanto del petréleo crudo (-32%) como de los carburantes (-27%).

Las ventas de productos no tradicionales (principalmente, manufacturas no
derivadas de productos agropecuarios tipicamente pampeanos) crecieron levemente, y
volvieron a superar los 10 mil millones de délares (representando cerca de 40% del total).
En ese conjunto aumentaron fuertemente las ventas de automotores (hasta alcanzar los 3
mil millones de délares, casi el doble que dos afios antes). Estas exportaciones se dirigen
principalmente hacia el Brasil, y fueron afectadas por la retraccion de ese mercado hacia
fines del afio y en los primeros meses de 1999. El resto de las exportaciones de
manufacturas no tradicionales disminuyé en 1998, con un comportamiento heterogéneo
entre sus componentes. Asi, se observaron subas en rubros como los productos quimicos,
aunque con una evolucién dispar: aumentaron las ventas de los productos inorganicos y
disminuyeron aquellas comprendidas por los productos organicos (en especial
hidrocarburos ciclicos y compuestos con funciones nitrogenadas); en ambos sub-grupos se
observo una caida en los precios medios. Por su parte, las exportaciones de productos
farmacéuticos se elevaron en mas de 10% en 1998. Las exportaciones de plasticos y de
productos de caucho también registraron una evolucién positiva, destacandose los
embarques de neumaticos. En cambio, se redujeron las ventas de textiles, productos de
papel y metales. En el caso de este ultimo conjunto de articulos, la baja estuvo difundida
entre los distintos rubros, aunque se manifesté en mayor medida en el valor de las ventas
de chapas (con una caida de algo mas de 9% en 1998, resultado de una disminucién de
precios de cerca de 11%) y de tubos sin costura para las actividades petroleras.

La suba del volumen de las importaciones de bienes se desacelerd en 1998, si bien
la variacion (9%) volvié a ser bastante mas rapida que la del PIB (Véase nuevamente el
cuadro 24). También en el caso de las compras externas se registré una reduccion
significativa de los precios (algo mas de 5%). De esa forma, los valores importados se
elevaron escasamente mas de 3%. Nuevamente, los mayores crecimientos se registraron
en los bienes finales, tanto de consumo (7.5%) como de capital (9.3%), aunque en ambos
casos la variacién fue considerablemente menor que el afio previo (véase el cuadro 28).
Por su parte, las bajas de precios influyeron en la leve disminucién de las importaciones de
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bienes intermedios. En los primeros meses de 1999 se produjo una caida intensa y
difundida en las importaciones: las cifras acumuladas entre enero y marzo representaron
una baja de 22% respecto de un afio antes.

Dentro de los bienes de capital importados en 1998, se redujeron apreciablemente
las compras de maquinaria para la industria textil y del cuero (-33%) asi como las de
equipos para usos agricolas y para el procesamiento de alimentos y bebidas (-7%), y las de
maquinas industriales para la produccion de frio y calor (-9%). Por contraste, el valor de las
importaciones de maquinaria eléctrica aumenté 18% respecto del afo previo; esta
evolucién estuvo influida por las compras de material vinculado a las telecomunicaciones
(incluyendo telefonia celular), que alcanzaron alrededor de 1.100 millones de ddlares.
También subieron las importaciones de computadoras, a casi 900 millones de délares (con
una caida estimada de precios del orden de 7%). Asimismo, se elevaron las compras de
vehiculos terrestres industriales, en casi 32%, hasta una cifra que rondé los 1.400 millones
de ddlares.

En cuanto a los bienes de consumo, el mayor incremento porcentual se registré en
los productos no duraderos (algo mas de 12.5% en valor, y 19% en volumen fisico), como
carne porcina congelada aves sin trocear frescas o refrigeradas y bananas; también
aumentaron las compras de preparados de legumbres y hortalizas y bebidas (excepto
cerveza, cuyas importaciones cayeron en casi 30%). Las importaciones de bienes
duraderos se elevaron levemente (1.5%) en el conjunto del afio. Las compras de
automoviles se acercaron a los 1.750 millones de délares, con una suba cercana a 5%. En
cambio, se redujeron las importaciones de aparatos electrodomeésticos.

La caida en las compras de bienes intermedios fue difundida en la mayoria de los
rubros. Las importaciones de productos quimicos decayeron en cerca del 4%, con una
difundida disminucién de los valores unitarios, que promedi6 alrededor de 10%. La baja de
los valores importados alcanz6 a los productos inorganicos, y también a los abonos (en
particular, urea), fungicidas y herbicidas relacionados con la actividad agricola. Asimismo,
se redujeron las compras de plasticos y productos de plastico (sobre todo por las caidas de
precios) y de productos de caucho. Durante 1998, aumenté la demanda de textiles del
exterior, en 7% (pese a las bajas de valores unitarios que rondaron el 10% en promedio,
con grandes diferencias en la evolucion de precios segun el producto); subieron
particularmente las compras de tejidos de algodén y de poliéster. Por su parte, las
importaciones de manufacturas de metales comunes decrecieron alrededor de un 7%, con
caidas apreciables en hierro y de acero (-15.%), cobre, niquel y cinc. Al contrario, se
incrementaron las importaciones de madera y corcho, y las de papel. Dentro del primer
grupo se destacaron los ingresos de pino aserrado (+13%). Respecto del papel, hubo
ligeros aumentos en las compras de productos diferentes del papel prensa (como el kraft).

La direccién geogréfica del comercio en 1998 fue, a grandes rasgos, similar a la del
afio anterior. El Brasil disminuyé ligeramente su peso como destino de exportaciones,
aunque se mantuvo por encima del 30% (sin embargo, esa participacion cayé visiblemente
en los primeros meses de 1999). El conjunto del Mercosur volvié a representar cerca de
36% de las exportaciones, y 25% de las importaciones. Por su lado, la Unién Europea
(cuya importancia como mercado de productos argentinos habia venido bajando
significativamente) recuperé algo su participacién en las exportaciones, a un poco mas de
17%, mientras que otra vez origin6 cerca de un cuarto de las compras externas. Tal como
venia ocurriendo, la participacién de los EE.UU. en las importaciones argentinas (19.4%)
fue considerablemente mayor que en las exportaciones (8%).
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