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DOCENTE:
Dr. Juan Agiiero

Programa

Fundamentacién

En este seminaric se aborda ia problematica del sector publico desde la
perspectiva financiera, discutiéndose las cuestiones centrales vinculadas con ia funcion
financiera gubernamental, las decisiones de inversion y financiamiento puablico, el
présupuesto publico, la gestién financiera y el control de la gestién y el patrimonio
publico.

El programa propuesto abarca esta tematica, abordandose diversos contenidos
tedricos y conceptuales que sirven de apoyo para el analisis Y comprensiéon de la

reaiidad y la administracién financiera de los diversos organismos que integran el
sector publico.

Objetivos

a) Discutir los fundamentos tedricos, politicos, sociales, econdmicos,
institucionales y el marco conceptual de la administracién financiera del sector pablico.

b) Conocer los principios y adquirir habilidades para el manejo conceptual y
operativo de instrumentos de analisis, evaluacion, planificacion, ejecucién y control de
la gestion financiera de los organismos del sector pUblico.

Contenidos

Médulo 1 -

La funcion financiera gubernamental

- ¢En qué consiste la funcién financiera en una organizacion?.

- ¢Cudles son los conceptos claves de |a adminisiracion financiera?.

- ¢Qué caracteristicas tiene la funcién financiera en el sector publico?

¢ Coémo se aplica la teoria general de sistemas en la funcion financiera publica?
- ¢En qué consiste el enfoque productivo-financiero de la gestidn publica?

- ¢ Cual es el marco normativo de la funcién financiera publica?
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Modulo 2

Decisiones publicas de inversién

- ¢En qué consiste una decision de inversion?

- £ Como se formula y evalla una decisidn de inversién?

. ¢ Cugles son las necesidades de inversidn del Estado?.

. ¢Cuanto y en qué ha venido invirtiendo el Estado?

. ¢ Como afectan las inversiones del Estado 1a vida de los ciudadanags?
- ¢Como se evallan las decisiones de inversién del Estado?
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Médule 3

Decisiones publicas de financiamiento

. ¢En qué consiste una decision de financiamiento?

- (Qué se tiene en cuenta en las decisiones de financiamiento?

- ¢Cuales son las fuentes de financiamiento que ha venido utilizando el Estado?.
- (Qué formas de endeudamiento publico ha venido utilizando el Estado?

. ¢.Como afecta el financiamiento pubiico la vida de los ciudadanos?

- ¢Como se evaluan las decisiones de financiamiento del Estado?
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Modulo 4

La planificacion financiera gubernamental

. ¢Cudles son las teorias sobre el presupuesto publice?.

- ¢£Como se relaciona el presupuesto publico con la politica econémica?.

. ¢Porqué el presupuesto publico es un instrumento politico, social y de gestién?
. ¢Cual es el contenido v la estructura del presupuesto publico?

- (En qué se diferencia e! presupuesto tradicional del presupueste modemo?

- ¢ En qué consisten los presupuestos participativo, por programa y base cero?
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' Médulo 5

La gestién financiera gubernamental

1. ¢ Qué es el sistema nacional de administracién financiera y control?.

2. ¢En qué consisten los sistemas de presupuesto y de contabilidad publica?.
3. ¢En qué consisten los sistemas de tesoreria y de crédito pablica?.

4. ¢ En qué consiste el sistema de inversién publica?.

5. ¢En qué consisten los sistemas de bienes y de contrataciones?.

6. ¢ Cémo es la gestién financiera publica en Misiones?.

Médulo 6

El control de la gestién y el patrimonio pablico

- ¢ Que es el confrol en una organizacion?.

- L Cuales son las diversas formas de control en una organizacion?.
¢ Qué naturaleza tiene el control en el sector pablico?

¢Cuéles son las diversas formas de control en el sector publico?

- ¢COmo es el sistemna de control en el sector pablico nacional?

- ¢Como es el sistema de control del sector publico en Misiones?
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Metodologia de trabajo

El seminario se desarrollara en dos encuentros presenciales intensivos que tendran
lugar los dias viemes 4 de Noviembre de 2005 y 18 de Noviembre de 2005,

Cada encuentro presencial se desarrollara en horario corrido entre las 12 y las 21
horzs, con dos recesos intermedios de 20 a 30 minutos de duracién.

En cada encuentro presencial se desarrollaran tres (3) modulos del programa.
Cada moédulo incluira las siguientes actividades:

Presentacion y exposicion del docente 60 minutes

Lectura y trabajo en grupo 45 minutos
Discusidn plenaria y conclusiones 45 minutos
Receso 30 minutos

En cada encuentro se formaran grupos de 2 4 3 alumnos para llevar a cabo la tarea
que sugiera el docente en base a consignas. l.a produccién del grupo sera entregada
al docente al finalizar cada plenario, para evaluacion.

Aprobacién del seminario
Para la aprobacion del seminario se requiere;
a) Cumplir con la asistencia establecida para ¢l seminario.
b) Cumplir la tarea grupal que se lleve a cabo en cada encuentro.

¢} Presentary aprobar un trabajo escrito individual que responda a alguna de las
preguntas del programa.




Trabajo escrito individual

El trabajo escrito individual tendra una extension minima de 10 paginas Yy una maxima
de 30 paginas, en hoja A4, interineado, letra Arial 11, titulo y subtitulos en negrita,

margenes superior e inferior 2,5 cm, izquierdo 4 cm y derecho 2 ¢m, con citas al pie de
pagina.

El trabajo contendra:

A) Encabezado: con datos de universidad, facultad, maestria, seminario, docente,
autor, titulo, mes vy afo.

B) Introduccion: indicando el motivo del trabajo, las razones para la eleccion del

tema, la pregunta que se trata de responder, una breve descripcién de la
metodologia empleada vy la estructura del trabajo.

C} Desarrolio: exposicion Y andlisis de los antecedentes y datos reunidos por el
autor para responder a la pregunta formulada en la infroduccién.

D) Conclusién: principales aspectos que desee resaltar el autor, conclusiones que
merezca el analisis del tema, opinién del autor y recomendaciones.

E) Bibfiografia: mencionar autor, afio, titulo, editorial, lugar de edicién.

El trabajo individual sera presentado a la Facultad antes del 30 de Diciembre de 2005
en un (1) ejemplar impreso y una (1) copia en disquete.

Calificacién final

El 70% de la calificacion final dependera de la calificacion obtenida en el trabajo escrito
individual y el restante 30% de la obtenida en el trabajo grupal de cada encuentro.

Para aprobar el seminario se requiere una calificacién final minima de siete (7.
Consultas al docente
Por correo electrénico a Juanaguero@armet.com.ar

Por teléfono celular al (03752) 15535343

Dr. Juan Agliero
Docente Titular
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EL MARCO LOGECO

| Una herramlenta para fortalecer el
Disefio, la Ejecucién y la Evaluamon de

Proyectos

Diseno

Marco Logico

Evaluacion | | Ejecucién

-4




LR

LA ESTRUCTURA DEL MARCO LOGICO

INDICADORES

RESUMEN !
NARRATIVO DE| VERIFICABLES Vé\qRI;:I}?)IIgASLCI‘)ﬁ%N SUPUESTOS
OBJETIVOS | OBJETIVAMENTE g
FIN
PROPOSITO
|
;
COMPONENTES | -

ACTIVIDADES




JERARQUIA DE OBJETIVOS

Notar:

El propésito debe contribuir

~sustancialmente al logro del Fin.

Los Componentes del proyecto son
necesarios para lograr el Propdsito

i
|
|
|

Fin

Proposito

Componente|

Componente

Actividad

Actividad

Actividad | | Actividad




OBJETIVOS DEL PROYECTO

- FIN- ;Por que en ultima instancia se Heva a cabo el

proyecto?

Indlca como el proyecto o el programa contrlbulrlan a
solucionar el problema.

Describe el impacto general y los beneﬁcms a ser.
derivados del proyecto.

PROPOSITO- ;Por qué se lleva a cabo el proyecto?

Indica el impacto directo o el resultado directo obtenido
de la utilizacidn de los componentes.

f
I

|
!
1

COMPONENTES (RESULTADOS)-

{, Que debe producir el proyecto?

Son los bienes y servicios q‘ué’ debe producir el ejecutor,
de acuerdo con el contrato del proyecto.

ACTIVIDADES-;Como se produ01ran los

componentes?

Actividades p11ncipales que 1mplican uso de recursos,
que el ejecutor debe llevar a cabo para producir cada
componente o resultado. Se colocan  en orden
cronologico para producir los componentes.




'LOS INDICADORES

e Proporcionan la base para el
monitoreo y la evalucidn.

....... Muestran cémo puede ser medido el
exito de un proyecto.

....... Especnﬁcan de manera precisa cada
obj etWo (Componente, Propos1t0 Fin).

....... Establecen metas para medir si se ha
cumplido un objetivo.




CUATRO ATRIBUTOS DE UN BUEN
~ INDICADOR

| éantidad |
Objetivo < Calidad

Plazo

Vefif;icable Objetivamente

Practico

Independieﬂte




RESUMEN: INDICADORES
VERIF ICABLES OBJ ETEVAMEN TE

» Ident1ﬁca la evidencia que demostrara los
1ogros obtemdos en cada nivel.

> Los logros pueden ser verificados en forma

“objetiva” a fin de que el equipo de proyecto, el
ejecutor 'y-el evaluador, puedan llegar a un
acuerdo sobre lo que la evidencia 1mphca

> Medir 1;0 que es importante.
> Establecer metas especificas:

*; Cuanto? - Cantidad

*iDe qué tipo? - Calidad
*¢Cuando? - Tiempo

»El proceso de definir los indicadores nos obliga
~a asegurar que los objetivos sean claros y
precisos.




Con frecuencia es necesario formular mis de

un indicador para especificar diferentes
aspectos de un objetivo.

Debe pfoporcionarse metas para diferentes
momentos (e.g. anuales) para permitir el

‘monitoreo periodico de los componentes |

(resultados)

S1 hay problemas de informacién, debe
buscarse otros indicadores o agregar una
actividad nueva para obtener la informacidn
(e.g. un muestreo de base).

Si la verificacién de un indicador es muy
compleja o de costo muy alto, o si los cambios
tendran lugar después de transcurrido mucho
tiempo, debe buscarse mdlcadores ‘proxy”’ o
sust1tutos ' :




(,Cémo se obtiene la evidencia?

» Fuentes normales de informacién

! -, .
» Recoleccién de datos o informacion especial

. Quién financiari estas actividades?
¢ Quien ejecutara estas actividades?

; Qué cantidad razonable de informacidn
se requiere?
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA
EN EL NUEVO CONTEXTO:
UN ENFOQUE COMPARATIVO




EVOLUCION DE LA ECONOMIA, SITUACION ACTUAL
Y TRANSFORMACION DE LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA

El modelo econémico iniciado en abril de 2002, ha permitido revertir paulatinamente

los desequilibrios macroeconémicos y sociales acumulados durante la convertibilidad y
agudizados con su derrumbe.

A poco més de tres afos de una sostenida expansién, la economia ya ha recuperado

la totalidad de Ia caida, y hoy el pafs se encuentra en la etapa de consolidacién del
crecimiento.

Ello se ha logrado gracias a una politica econémica consistente que ha posibilitado
una recuperacion de los equilibrios macroeconémicos basicos. Esto se tradujo en
una importante recuperacion de la inversidn, un superavit comercia! récord -merced
a exportaciones que también se encuentran en su maximo histérico-, una moderada

inflacién, y una sustancial mejora de los indicadores sociales.

Uno de los aspectos distintivos del modelo en marcha es ol profundo cambio que se
produjo en los precios relativos, que favorece a los sectores transables, la produccién,
el trabajo nacional y la inversién, y que dinamiza la demanda determinando una nueva

estructura productiva, ocupacional y de distribucién det ingreso.
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN EL NUEVO CONTEXTO: UN ENFOQUE COMPARATIVQO

{12]

LA SITUACION ACTUAL SE CARACTERIZA POR UN NIVEL
DE ACTIVIDAD ECONOMICA RECORD...

Estimador Mensual de Actividad Econdémica
Serie desestacionalizada, Enero 97 - Mayo 05. Indice Junio 1998=100

103
98
93
88

83

78 L I I 0 o I I 1 0 I R N MR N N NN R EEEEREEEEREEERERERRE]
E M S EMS EMS EMS EMS EMS EMS EM S E M
97 98 99 a0 01 02 03 04 G5

Frrante: INDILE

Luego de 38 meses de expansidn sostenida de la produccion, la economia argentina ya se encuentra en
niveles maximnos histdricos, acumulande un 29% de crecimiento respecto det punto mas bajo de la crisis.

LY MAXIMOS HISTORICGOS DE PRODUCCION INDUSTRIAL.

Estimador Mensual Industrial
Serie desestacionalizada, Enero 97 -~ Mayo 05. Indice Junio 1998=100

102

97

67 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T O T T T T T T T T T Y T T T T T T T T T T T O T T e T

E M S EMS EMS EMS EMS EMS EMS EMS E M
97 98 99 00 o1 02 03 04 05

Fuenier 1IN

Asimismo, e} sector industrial también se encuentra en niveles maximos de preduccion, acumulando en
mas de tres afios una expansion del 50% respecic del punto més critico de 2002.




LA RECUPERACION SE CARACTERIZO POR UNA NOTABLE PERFORMANCE DE LA INVERSION. ..

IBIF como porcentaje del PIB
Serie a precios corrientes

Stock de capital, IBIF y depreciacién
Miles de millones de pesos de 1993,
series desestacionalizadas

m Stock de capital (efe izq)

e R 845 1 -6~ Depreciacion T 55
20 840 g o I8IF L =
18 835 B 45
830 A
- 40
16 825 4
F o35
820
14 10
815 -

12 ! 510 A 25
10 T T v L .!g T L 805 -+ i 20
BEEEREBEEEE8ETg8EZEE S=zz¥=zz8z=>Z==212

Lot Sodae fa b ele INDILC Fucnter Secrctaria de Polittoa Leontamina

La importanie recuperacion del nivel de actividad esta fuertemente asociada al impulse de fa inversién.
Hacia fines de 2004, medida en #rminos corrientes {a fin de captar adecuadamente la estructura de
precios relativos vigente en cada perfodo), la inversién alcanzé el 21,1% del PIB, el nivel més alto en mas
de diez afios. Ademas, desde fines de 2003 la inversién neta es positiva, dando comienzo a un proceso
sostenido de aumento del stock de capital de la economia.

.--QUE APORTO MAS AL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA
QUE EN ANTERIORES RECUPERACIONES.

Contribucidn relativa de la inversion al crecimiento del PI1B
Recuperaciones comparadas (1975-2004)
Contribucién durante los dos afios posteriores al piso recesivo. A precios de 1993

1979 - 80

1983 - 84

1986 - 87

1991 - 92

1996 . 97

2003 - 04

Fueore, sehre g Boee de Dy S ek Paliie s Toantimic s

Bl dinamismo del actual proceso inversor se tradujo en una contribucién al crecimiento del producto
superior al 50%. La contribucion de la inversidn en este Ultimo periodo es la maxima registrada en el pafs
en una etapa de recuperacidn econdmica en fas Gltimas tres décadas.
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN EL NUEVO CONTEXTO: UN ENFOQUE COMPARATIVO

[14]

EL SUPERAVIT COMERCIAL MARCQO UN RECORD, POR PRIMERA VEZ
ASOCIADO A UN IMPORTANTE IMPULSO EXPORTADOR...

Saldo comercial, exportaciones e importaciones
En miles de millones de délares constantes. Deflactados por
IPC EEUU. Periodo 1960-2004

40 -

32 B Saldo comercial
—4~ Exportaciones

24 |4 & Importaciones

16 A
Contribucion relativa al
crecimiento de las importaciones:

8 - S—
o 4
.8 A

[ o T e e B o B ot = SN = T o I o B o B Y = = o v B ¥ B R B B e B N - .

S E LM DOBRMNRNRALNE DR 00t o O Tuente: Nolwe la hase de INDIFC

La actual estructura de precios relativos ha permitido alcanzar superavits comerciales promedio superiores
a fos LIS$ 14 mil millones, Desde el afio 2003, estos saldos estdn asociados a exportaciones récord y a una
recuperacién de las importaciones, en especiai las vinculadas a la inversion y a la actividad productiva.

-..Y SE VERIFICO JUNTO A UN FUERTE CRECIMIENTO DEL NIVEL DE ACTIVIDAD.

Variacién del PIB y Saldo Comercial
Perfodo 1960-2004

Aflos con crecimiento Afios con saldo mayor
del PIB mayor al 7% al 3% del PIB
16% 1 4 Saldo/PIB  + Variacién PIB % 7 &Saldo/PIB # Variacion PIB
% o : | & :
12% ot : 8% - ! * 3
L+l i, e e
% | AR Tlel® ® %
At lel el $ ¢ ;
| 0%
4% | * ¢
by : I £
S e ¢ % | -8% ¢
0% T B T —
L ®le| 1 : *
a4 i L% 4 ' J
60 61 64 65 69 79 91 92 97 03 04 78 83 84 85 88 89 90 02 03 04
Fuenie: Sotee [ bave de INDFEC

Cabe destacar que, por primera vez, estos superavits comerciales se dan en el marco de una fuerte
expansion de la economia. Las anteriores experiencias de crecimiente del PIB superior al 7% estuvieron
asociadas a muy bajos saldos comerciales superavitarios o a resultados negativos, debida a la conjuncidn
de una baja performance de las exportaciones y un fuerte avance de las compras externas. Los mayores
superédvits comerciales que Argentina tuvo en el pasado, fueron siempre consecuencia de caidas en el
nivel de importaciones asociadas a experiencias recesivas.




EL CAMBIO DE PRECIOS RELATIVOS FUE POSIBLE GRACIAS A UN MUY BAJO PASS-THROUGH,

A DIFERENCIA DE OTRAS EXPERIENCIAS EN ARGENTINA...

El manejo prudente de los instrumentos de politica econémica, una macroeconomia mas abieria desde
el punto de vista comercial, v el sostenido proceso de inversiones, han permitide compatibilizar el
crecimiento econdmico con una moderada inflacién y estabilidad nominal del tipo de cambio, lo gue se
tradujo en importantes ganancias de competitividad. Anteriores experiencias de devaluacién en el pafs
habian implicado una fuerte aceleracién del ritmo de crecimiento de los precios, generando un circulo

Traslado de la variacién del tipo de cambio nominal a los precios minoristas
(pass-through*) durante el afio de la devaluacion inicial y los dos afios posteriores

Algunas experiencias de devaluacién en Argentina

192%

83 % 100 %
77 %

5 76 77 & 82 83 83 86 &7 85 %0 91 02 03 04
“adedido como of cocente enlre fas varaciones seomalidas e peecios o 1o de carndsio naminal,
Frerite: Sobues L Tmase e IR 2RD Y BOEA

vicioso en el que devaluacion e inflacion se retroalimentaban mutuamente.

-..Y TAMBIEN RESPECTO DE LA COMPARACION INTERNACIONAL,

Ef traslado de la devaluacién a precios también ha sido reducido respecto de otras experiencias de crisis
en paises emergentes. El pass-through promedio de estas economfas habfa acumulado, al cabo de tres

Pass-Through. Comparacion internacional
Traslado de la variacién nominal del tipo de cambio a los precios
minoristas durante los 36 meses posteriores a la devaluacién

—

S
o
2
L
e

i
r
10 ! :
1

0 2 a4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36

+—— - Meses posterioresa |a devaluacién —_—

D T A PSR Bt PR BB Inddnnesio (ol 0T Do narker the e Terguia Theb gl
;
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e Seobre Lo e e VT

afios, un porcentaje equivalente a tres veces el verificado en el caso argentino.
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN EL NUEVO CONTEXTO: UN ENFOQUE COMPARATIVO

(16]

EL NUEVO CONTEXTO PERMITIO ADEMAS UNA SUSTANCIAL MEJORA
EN LOS NIVELES DE EMPLEO...

Tasa de empleo (*) Elasticidad empleo - producto
Total urbano. Perfodo1974-2004 Elasticidad en los dos afios posteriores
Promedios anuales, en % al piso de los distintos episcdios recesivos
40 - Post Past Post Post Post
D Crisis 78 Tablita Hiper Tequila  Convertibilidad
35 ! : : : Do

37 A . . . :
36 ) .
35 1 : 5 : P04
34 - : 3 IEEEa ;
o m
32 Al il s it d BR8N . . b . . .

ERRERIEBERZIERES S 79-80  83-84  91-92  95.97  03-04
o huye Lo Pre tas de Eredlan e tode of perforls Frecne: Sahre la hase de BDEC

Foonie: Sofur sk INDEC

En materia de empleo, su fuerte tasa de crecimiento yz ha situado a este indicador en los niveles maximos
histdricos. Desde mayo de 2002, se crearon en todo el pafs casi 2,5 millones de puesios de trabajo,
equivalente a un incremento del 23%. Ello es el resultado del sostenido crecimiento econdmico y
fundamentalmente del actual patrén de desarrollo inclusivo que esta generando mas empleos por unidad
de crecimiento del PIB, a partir del incentivo generado per el cambio en el precio relativo de los factores,
que favorece a las actividades mas intensivas en el uso del factor trabajo. Naturalmente, el proceso
continda, aunque con menor intensidad.

-..Y UN CAMBIO DEFINIDO EN LA TENDENCIA DEL DESEMPLEO...

Tasa de desempleo. Total urbano

Evolucidon 1975-2004

Tasas promedio anual 1975-01. En % de |la PEA Evolucidn por periodos
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De igual forma, el actual modelo de crecimiento con inclusidn social dio lugar a un punto de inflexién
en la tendencia creciente del desempleo, fuertiemente agudizada durante la década del “90. Entre fines
de 2004 e inicios de 2002, la tasa de desocupacidn se redujo en alrededor de 12 puntos porcentuates,
fo que implica una reduccion del 47% en la cantidad de desocupados que ha beneficiado a més de 1,5
millones de personas.




--.QUE PERMITIO REDUCIR LOS NIVELES DE POBREZA, INDIGENCIA Y DESIGUALDAD.

Niveles de pobreza e indigencia Distribucién del ingreso. Indice Gini
Total urbano. En % de individuos Ingreso per capita familiar. Total urbano
0,48 - o =m0 e e e
4 EPH puntual
0,47 4
-@- EPH continua
c.45
4
0'44 + . T R
.43 Sttt
May- QOct- May- Oct- | Sem. il Sem. | Sem. 1} Sem. B E L R 2R = N = o o=
el o1 62 g2 03 03 04 04 & 65 06 00 o0 S 282
B Pobreza «+» [ndigencia
Fuente; INDEC fuente s Sebre b buee de INQEC

La fuerte recuperacién del mercado laboral estd dando lugar a una caida de los niveles de pobreza e
indigencia. Entre octubre de 2002 vy fines de 2004, la cantidad de personas pobres se redujo en més
de 5,4 millones, mientras que la cantidad de indigentes cayd en 4 millones. Asimismo, dado que la
reduccion del desempleo ha tendido a beneficiar proporcionalmente mds a los trabajadores con
menores remuneraciones, desde 2003 se estd asistiendo a una sensible reduccién de la desigualdad en la
distrtbucidn del ingreso.
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN EL NUEVO CONTEXTO: UN ENFOQUE COMPARATIVO

(18]

LA MEJORA ECONOMICA Y SOCIAL SE RELACIONA CON LA CONFIGURACION
DE UNA NUEVA ESTRUCTURA PRODUCTIVA.

La comparacion de la actual recuperacién con otras experiencias similares del pasado,
permite inferir que hoy Argentina se encuentra en una situacién particularmente favorable

para encarar un proceso de desarrollo integral de mediano y largo plazo con inclusién
social.

Por primera vez en muchos afios se observa una clara consolidacién de un contexto
macroecondmico sin los désajustes estructurales que tipicamente se presentaban a poco
de comenzar las recuperaciones, y que provocaban desvios sistematicos en la dinamica
de las principales variables de la economia. Esto brinda fundamentos macroeconémicos

sélidos para la sostenibilidad de la expansién en curso.

El cuadro de incentivos vigente derivado del cambio en los precios relativos esta

configurando una economfa cualitativamente distinta a la que prevalecié en el pasado.

Esta transformacién de la estructura productiva, que ha cambiado en forma sustancial
el esquema ocupacional y la distribucién del ingreso del pafs, constituye una condicién
esencial para un crecimiento eqguilibrado e inclusive.



EL CUADRQ DE INCENTIVOS VIGENTE ALIENTA EL DESARROLLO
DE LOS PRODUCTORES DE BIENES, EN PARTICULAR TRANSABLES.

Contribucién relativa al crecimiento del PIB
Periodos de recuperacion post-Tequila y post-Convertibildad. A precios de 1993

Transables vs. No Transables Bienes vs. Servicios

Promedic
1996-98
i Transables || Ne Transables Bienes i ‘ Servicios
+ ¥ ’
Promedio
2003-04

Dt Subre Lo base dhe INDLC

La actual composicidn sectorial del crecimiento es cualitativamente distinta a la que prevalecié durante
fa década del "90. Bajo las nuevas condiciones, los produciores de bienes incrementaran sensiblemente
su aporte a la expansion de la produccién, observandose adicionalmente un desarrollo més equilibrado
entre los distintos sectores.

LA MAYOR PARTE DE LOS SECTORES PRODUCTORES DE BIENES
AUMENTARON SU CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO...

Contribucion sectorial al crecimiento del PIB.
Precios de 1993

J 'Siepas:,r

Industria
Construccion
Agriclwra
Electricidad, gasy agua

Pescay minefia
Servicio_s' '

. Cor‘hercio T

Trans-poné )

Intermediacion financiera

Resto servicios

Fusate: Sobire iy base dp MO

A nivel desagregado, se destaca el fuerte aporte de la industria y la construccidn al crecimiento. Estos dos
sectores por si solos explicaron cerca del 50% de la expansidn de la economia en 2003-04. Por su parte,
la menor contribucion relativa del sector de servicics se debe fundamentalmente a ta caida registrada en la
intermediacidn financiera, sector que en fa segunda mitad de los 90 habia tenido una sobre-expansion.
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN EL NUEVO CONTEXTO: UN ENFOQUE COMPARATIVO
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-.SIENDO, EN PARTICULAR, LOS SECTORES TRANSABLES

LOS QUE ESTAN GANANDO MAYOR PARTICIPACION EN EL PRODUCTO...

Participaci6n de las actividades econémicas en el PIB nominal

Composicidn del PIB

Diferencia entre el IV 04 y el IV 98
En puntos porcentuales

IV Trim. 98
Industria 3 .
19% » Agricultura
Construccion » Pesca y mineria
a

Agricuitura Transables
0,

Servicios 4% ® Industria +13,5
67% Regto Bienes R
;. ! v
IV Trim. 04 .
Servicios
Industria
25% No Transables

-13,5
Resta Bienes
Oy

5/0

Agricultura Electricidad, gas y agua -
6% 0.3

Constryccion

Servicios
56%

Construccién
5% Fionmies Snbro [y base de INDEC

...Y TAMBIEN EN LA DINAMICA DEL EMPLEOQ PRIVADG.

Empleo en el sector privado no agricola
Asalariados registrados. Tasas de crecimiento promedio anual

_‘:_Tran'_sablesr P Al S 0,5 i 9,4%

Inclustria

Sectores primarios

£'Na Trﬁ'nséﬁ!es_.-

Servicios

_Lomercio O i L L S
Hoteles y Restaurantes 2,9% 10,7%
Transporte y Comunicacién  28%  48%

i e _5,0%,“_,_ .n_,m_ W;i%m,, —

‘Corstruccien 9,9% 30,9%

Elecricidad, gas y agua 0.7%

Toml B S A ._ :. . 3% - e

Puvnle: Sobre o buse ded $istema T ades de Tulilaciones v Fensione:

£l actual dinamismo de los productores de bienes transables, v de ia actividad industrial en particular,
también se esta reflejando en la fuerte aceleracidn del ritme de crecimiento del empleo en estos
sectores.

Asimismo, las mayores oportunidades en materia laboral alcanzan también a los sectores de servicios, tales
como comercio, transporte y comunicaciones, y otras actividades no transables, como la construcgion.

Como resultado, en los afios 2003 y 2004 el empleo privado registrado crecié a una tasa promedio anual
que mds que duplicé la del periodo 1996-98,




ESTA EVOLUCION ESTA ASOCIADA EN GRAN MEDIDA
AL PROCESO DE REINDUSTRIALIZACION INICIADO EN LOS ULTIMOS ANOS...

Evolucién de la composicién sectorial del PIB
Periodos 1991-1998 y 2001-2004. Precios corrientes

) 2|

Transables 33.0% . 26,2% 6,7 244%  40,2% 15,8
Industria 242% - 1S1% 5,2 17,0% - 241% . 7.1

Agricultura ) 6,7% 5,4% -1,3 4,5% 10.1% 5.6
TPescaymineria 2% 18%  os T 2w oo 3

No Transables 670%  738% 6.7 756% - 59.8% - -. . -15.8

Servicios 60,8% 65,8% 5,0 68,6%  54.0% 14,6
CComstruccion  as%  50% 12 7 asw aam o
CHecricidad, gasyaga  16% 2% 05 2% 1% o8
Tienre Sobre Ia base = 18DFC

A diferencia de lo ocurrido durante la década del "90, cuando la conjuncién de atraso cambiario y
desmedida liberalizacién comercial desarticularon progresivamente el tejido industrial, en los dltimos
afios la economia estd asistiendo a un importante proceso de reindustrializacién. Las condiciones de
competitividad vigentes le estdn permitiendo al sector recomponer sensiblemente su participacién en la
produccion total del pafs.

<. CARACTERIZADO POR UNA AMPLIA Y SOSTENIDA
DIFUSION DEL CRECIMIENTO AL INTERIOR DE LAS RAMAS INDUSTRIALES. ..

Indice de Volamen Fisico (IVF) de la produccion industrial
Cantidad de ramas industriales que crecieron durante los 10 trimestres
posteriores al piso de las distintas etapas contractivas del IVF (*)

Post Post Post Post Post Post
Crisis 78 Tablita Crisis "85 Hiper Tequila Convertibilidad
100% ; :
20% E :
80% il !
70% HEIEL ! §
] o, B 5 T [
:.E 50% ] ' :-§ : Si
5 50% Rt 3 P
=g} 43 1 ; PG
Ee 0% i i 3
. B T 3
2E 30% Pi i ] i '
£E%  20% : % : 1
25 0w N ¥
# 0 0% L L

1 79-11 81 HI 82-1V 84 1 86-11 88 191-1193 11 96 -1l 88 V02-105

R New oo diion, dhvisores 1] o i arehatr canutan e

£l impulso que actualmente tiene el sector industrial se caracteriza por st amplia y sostenida difusion al
interior de las distintas ramas gue lo compoenen. Desde principios de 2003, vy durante nueve trimestres
cansecutivos, el crecimiento de la indusiria abarca a la totzlidad de sus blogues, un proceso que no se
habia observado en recuperaciones anteriores.
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- UNA MAYOR GENERACION DE EMPLEQ POR UNIDAD DE AUMENTO
DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL...

Elasticidad empleo-producto en la industria
Elasticidades promedio durante los 10 trimestres de recuperacion
posteriores al piso de las distintas etapas contractivas del IVF

Post Post Post Post Post Post
Crisis 78 Tablita Crisis 85 Hiper Tequila  Convertibilidad

Post Crisis 78 -6,6% 2,0% . . . . . :
Post Crisis “Tablita” I

Post Recesion 1965 5% aer
PostHiper 8990 25% 060
Pos Crsis Texuia 35 6% 6%
* pos Converbitiad - 65%°

-0,15 .
Frente: Subve la hase de INDFC . 0,26 - . .
; . o-0,34 . : . ;
-3,31
179 11 82- 186- 91- 196-  1vVO2-
I8 1V 84 I 85 193 I 98 105

Asimismo, esta dindmica de la industria y las favorables perspectivas del sector, estdn determinando
una fuerte incorporacién de mano de obra per unidad de crecimiento de la produccién. Esta elevada
elasticidad del empleo contrasta con anteriores experiencias de recuperacién, en las que la mayor
actividad industrial se dio generalmente en el marco de una destruccién de puestos de trabajo.

.Y UN FUERTE IMPULSO DE LAS EXPORTACIONES CON MAYOR VALOR AGREGADO.

Exportaciones de manufacturas
Crecimiento acumulado durante los dos afios de recuperacién posteriores al piso recesivo

Post s Post , Post . Post R Post
Tablita Crisis 85 Hiper Tequila Corwertibilidad

36,3

24,8

7.2

-1.4

. -6.6 : _
83-84 Bo-87 91-92 96-97 03-04
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En materia de exportaciones, las ganancias de competitividad resultantes del nueve esquema econdmico
estan determinando un fuerte avance de las ventas externas con mayor valor agregado, muy superior al de
recuperaciones anteriores. Las exportaciones de manufacturas industriales se han destacado especialmente
desde el comienzo de fa recuperacion, en linea con el proceso de reindustrializacién en marcha,
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4.PRESTAMOS CON ORGANISMOS INTERNACIONALES.

\
i

;

Los organismos internacionales de crédito son instituciones financieras
que conceden préstamos a los pajses miembros, con el objetivo de fomentar
su desarrollo, como asi también el de resolver problemas circunstanciales
(desequilibrios en balanza de pagos, etc.). Pueden ser globales (como el
Banco Mundial)' o regionales (como el BID). Ser pais miembro significa,
ademas del derecho de obtener préstamds, el derecho de gozar de ciertos

beneficios (asistencia técnica, créditos blandos, efc.) y tener representantes en
la Junta de Gobernadores.

Entre los Organismos: mas importantes en cuanto a volumen de
financiamiento otorgado a la Republica Argentina, se encuentran el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el.Banco interamericano de Desarrolio (BID) y el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF, Banco Mundial).

El origen del FM! y el BIRF es el mismo: ambos fueron creados en la
Conferencia de Bretton Woods, llevada a cabo en Estados Unidos durante julio
de 1844 para definir el escenario del sistema financiero internacional en la
post Guerra. EL FMI se ocupa basicamente de asuntos monetarios, mientras el
Banco Mundial fomenta el desarrollo econdmico.

Los préstamos otorgados por los Organismos Internacionales de Crédito
son esencialmente distintos a los préstamos sindicados a través de los cuales

se realizd el financiamiento a los paises de América Latina en los afios 70 y
80.

En efecto, los Bancos Comerciales, para otorgar un crédito, estudiaban la
situacion macroecondmica del pais deudor, mientras que lo que Banco
Mundial y el BID exigen es que el proyecto o programa gue se financia sea de
importancia vital:para el desarrcllo del pais y que existan garantias que el
mismo sea viable y pueda ser lievado adelante por el pais tomador del crédito.

A su vez, los créditos que se otorgan corresponden a proyectos
especificos: proyectos de inversion (escuelas, carreteras, hospitales), .
saneamiento fiscal de provincias, reforma del Estadi;, apoyc a las
exportaciones, desequilibrio de balanza de pagos, etc. Al tener un destino
especifico, los préstamos no son concedidos principaimente en base a la
solvencia del pais. ' :

Un contrato tipico de préstamo con el BID o BIRF empieza describiendo
el objeto del prestamo y nembranddd fa institucion encargada de llevar a cabo
su ejecucion. Otros elementos importantes son:

1. definiciones de los términos utilizados en el contrato.

2. interés, amortizaciones y comision de crédito o de compromisa.
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3. tipo de moneda, lugar de pagos, tratamiento impositivg,
4. condiciones relativas a los desembolsos y los procedimientos.

5. suspension de

desembolsos y vencimiento anticipado (en caso de falta
de pago). '

6. la ejecucion del programa: que puede ser hecho con los recursos del

financiamiento y condiciones para llevar a cabo las confrataciones a cargo del
prestamo.

7. obligaciones del organismo ejecutor del préstamo (elaborar informes,

controles, etc.) y los procedimientos normales de registros, inspecciones e
informes. ’

8. comunicaciones entre las partes y mecanismos de resolucion de
diferencias.

A continuacion se describen someramente las principales caracteristicas
de [os Organismos |nternacionales de Crédits mencionados anteriormrnte.

4.1.Fondo Monetario internacional.

Los objetivos béasicos del Fondo Monetario Internacional pueden
resumirse en;

1. restaurar el 'equilibrio de la balanza de pagos.

2. conservacion de recursos.
3. lograr la estabilidad en tasas de cambio. oo
4. fomentar el comercio multilateral.

) .- . - ! |
5. fomentar la cooperacidn internacional. .

Dentro de ellos, el ob;’etivgmﬁrincipal del Fondo consiste en resolver
desequilibrics de balanza de pagos. En realidad, con su creacién se busca
evitar las devaluaciones y variaciones en las tasas de cambio de los afios 30,

que llevaron a una guerra comercial con cada pais tratando de sacar provecho
de su moneda devaluada.

Los paises al incorporarse como miembros deben observar el cédigo de
conducta (art. Vil - Convenio del Fondo) en materia de restricciones
cambiarias, practicas monetarias discriminatorias, y practicas de tipo de
cambios multiples. Una vez que un pais ha aceptado dichas obligaciones, no

|
|
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puede introducir re’istriccién alguna sobre los pagos internacionales corrientes
sin previa autorizacion del Fondo. Sin embarpo, e Adiculs NIV
establece determinados acuerdos transitorios con los paises
no han notificado al Fondo que estan dispuestos a aceptar
citadas. De conformidad con estos arre
mantener o adaptar. a las cambiantes circunstancias las restricciones
cambiarias que, por razones de balanza de pagos, existian en el momento en
que ingresaron coma miembros del Fonda. Una vez que el pais ha cesado de
acogerse a los privilegios transitorios otergados por el articulo XV, no puede
ya volver a valerse de tales privilegios; se encuentra entonces plenamente
sujeto a las obligaciones de convertibilidad prescritas en el Articulo V1.

del Cor&-eu(@
miembro gque adn
las obligaciones
glos, dichos paises miembro pueden

Para ingresar al fondo, el pais postulante debe abonar ufa cuota de
suscripcion, calculada segin la situacion economica del pais. La cuota anual
es el equivalente, expresado en dolares estadounidenses, de la suscripcion
pagada por cada pais miembro. La cuota de Estados Unidos solamente
corresponde a alrededor de un cuarto del total de cuatas.

El FMI es dirigido por una Junta de Gobernadores. Cada pais miembro
indica un gobernador y un adjunto por un periodo de cinco afos. La Junta se
retine anualmente y examina la operativa del Fondo, aprueba el informe anual
y las cuentas, elige el Chairman y los directores ejecutives. La Junta Ejecutiva
(veinte miembros: cinco apuntados por los paises con mayor cuota y los quince
restantes sujetos a eleccién) lleva a cabo las operaciones generales del
Fondo. La Sede Ceritral del Fondo esta localizada en Washington, EE.UU. _

" En relacion al uso de los recursos cabe mencionar; gque la ayuda
financiera que otorga el Fondo consiste en una transaccion en divisas. El pais
miembro compra al Fondo una suma en divisas a cambio d,‘e una cantidad
equivalente en su propia moneda. Se espera que el pais miembro "recompre”
su moneda dentro de un plazo de tres a cinco afos.

La transaccion de recompra se lleva a cabo en oro, con divisas
aceptables al Fondo, o con derechos especiales de giro, y su efecto es reducir
las tenencias del Fondo en la moneda del pais miembro.

A continuacion se definen alguncs conceptos basicos y la terminologia
que es de uso comun al analizar la operatoria de-este Organismo:

a)Acuerdos de Crédito Contingente (Stand-By): E}stas son
disposiciones adoptadas por los Directores Ejecutivos que dan al pais miembro
la seguridad de poder girar hasta por las cantidades prescritas, durante un
lapso determinado, y que, por lo genera!, se encuentran supec‘:litcfidas a fas
garantias dadas por el pais miembro de que pondra en practica ciertas
poiiticas especificadas en la carta de intencion.

b)Giro: Es una transaccion de compra al Fondo que un pais mlembro

efectua de la moneda de otros paises miembros cuando necesita rea}:zar

pagos intemaciona}les. El pais miembro paga al Fondo una cantidad
]
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equivalente en su propia moneda. Si un giro no aumenta las tenencias del
Fondo de la moneda de un pais miembro pur encima del valor de su cuota se
dice que ese giro se encuentra dentro del tramo de oro; si aumenta las
tenencias del Fondo por encima dei monto de la cuota . se dice que esta
dentro de los tramos de crédito. De conformidad con la politica det Fondo, el
reembolso del giro debe efectuarse cuando se ha logrado solucionar el
problema que indujo al pais miembro a girar contra el fondo, y en todo caso a
mas tardar dentro de tres a cinco afos despues de efectuado el giro (o dentro
de un periodo de tres afios si el giro hubiere sido efectuado bajo un acuerdo
de crédito contingente). Existen varias diferencias entre un giro y un préstamo,

entre ellas la circunstancia de que el Fondo puede vender la moneda que
obtiene como resultado del giro.

c¢)Carta de Intencién: Cuando un pais miembro desea obtener un giro
del Fondo o solicitar un acuerdo de credito contingente, se le suele instar a
que especifique al Fondo en una "carta de intencién® las medidas que esta
adoptando con el fin de superar las dificultades que han dado origen a la
necesidad de que se le otorgue el crédito. Es posible que los acuerdos de
credito contingente se otorguen con la condicion de que el pais logre el
cumplimiento de algunas de esas medidas, por lo general segun se refleja en
ciertos elementos cuantitativos criticos de la economia del pais.

d}Acuerdos de giro: En 1952, el Fondo establecid el sistema de
acuerdos de giro, con arreglo al cual un pais miembro recibe de antemano la
seguridad de que, durante un periodo determinado -que generalmente es de
doce meses- recibird ayuda financiera por una suma especificada para corregir
el desequilibrio de sus cuentas internacionales.

e)Sistema de financiamiento compensatorio: En 1963, el Fondo
implantd un sistema especial para ayudar a los paises miembros que
experimentaban dificultades de pagos debido a la deficiencia temporal de sus
ingresos de exportacidn. Por este sistema se les permite obtener divisas del
Fondo hasta una suma equivalente al 50% de su cuota.

f)Derechos especiales de giro: En 1889, el Fondo cred una moneda
escritural, llamada Derechos-Especiales de Giro (DEG). Sdlo pueden poseer
DEG los paises miembros gque participan en el sistema de DEG, otros
tenedores que el Fondo prescriba y el Fondo mismo. No pueden utilizarse en
transacciones con particulares. Las asignaciones de DEG consisten en
asientos contables basados en un cierto porcentaje de la cuota que
corresponde a cada pais participante, y su cotizacion es calculada a partir de
una polsa con cince monedas.

g)Tramo: La cantidad que un pais miembro puede obtener me_d.iante un
giro contra el Fondo guarda relacion con el monto de su cuota; la fac;hdgd con
que puede girar la determina el tramo {porcion)- que normalmente cc?nsaste en
una cuarta parte del total de la cuota - en que esta comprendido el giro que se

va a hacer. ;
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h)Cargos: Este término se aplica a Ia
en refacion con los giros de la moneda da
cuota del mismo, Jos acverdos de crédila co
las compras o ventas al Fondo.

s cantidades que el Fondo percibe’

un pais miembra en 2xceso da i
fungente (stand-by) que otorga, y

1.En el momerito en que se efeclua un giro contra el F;ondo se paga un
cargo por servicios del 0,5% sobre todas las compras de monedas que se
hacen al Fondo, excepto las que se efectuan dentro del tramo de oro.

2.5e paga un cargo del 0,25%
conforme a un acuerdo de giro. Este
que se cobra sobre los giros siempr
compras conforme al acuerdo de giro

anual sobre la suma que puede girarse
cargo se deduce del cargo por servicios
e que el pais miembro de hecho efectie

3.Los paises miembros también tienen que pagar cargo sobre la suma en
que las tenencias del Fondo en su moneda excedan el 100% de la cuota. Este
cargo se calcula de acuerdo al volumen y duracion de dicho exceso.

Los cargos del Fondo son pagaderos en oro, ddlares de Estados Unidos
o0 derechos especiales de giro.

i)Asistencia Técnica: La prestacion de asistencia téchica constituye una
de las principales actividades del Fondo. Para ello el Fondo envia a algunos
de sus funcionarios a los paises miembros, a veces por largos periodos, para
que den asesoramiento en relacion con medidas generales de politica
econémica o con cuestiones concretas tales como la simplificacion de los
sistemas cambiarios, la modificacién del mecanismo de banca central, la
reforma del sistema fiscal y de controles presupuestarios y, la preparacion de
estadisticas financieras. E! Fondo mismo retne y publica un volumen -

considerable de estadisticas a partir de los datos que le facilitan los paises
miembros. ’

4.2 .Banco Mundial.

En la época de su creacion (junio de 1946) se puso énfasis en la
reconstruccion de los paises destruidos por la Guerra. Hoy en dia, sus
objetivas principales son: :

1.fomentar la formacion de capital en los paises menos desarrollados,

garantizando y participando en inversiones privadas o, en su ausencia,
suministrando los fondos necesarios.

2fomentar la expansion del- comercio mundial y el equilibric en las
|
balanzas de pagos.

1

J.proveer asistencia técnica a los paises menos desarroilados
(especialmente en el area de proyectos de inversion). - -
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Para hacer frente a dichos objetivos, el Banco se compone de cualig
instituciones: el Banco Internacional de Reconstrucciéon y Desarrolio (ER); ta
Asociacion Internacional de Fomento (AlF); la Corporacidn Financiera

Internacional (CFI) y el Organismo Multifateral de Garantia de Inversiones
(OMG)). '

En relacion a la suscripcion al Banco, cabe mencionar que solamente los
paises miembros del FMI pueden acceder al Banco Mundial. El monto de la
suscripcion se establece, previa consulta entre el Banco y el Estado Nacional,
con la aprobacion de la Junta de Gobernadores del Banco Mundial. El monto
se determina en base a la situacion econdmica y financiera del pais y en
relacion con la participacion financiera o cuota en el FMI. Para reforzar su
posicion financiera el Banco puede solicitar un aumento general de las
suscripciones de capital de sus paises miembros, debiendo esta decisidén ser _
aprobada por los miembros. La administracion del BIRF sigue los mismos
principios de la ‘administracién del FMI (Junta de Gobernadores y Junta

Ejecutiva). Al igual que el Fondo, la Sede Central del banco se gncuentra en la
ciudad de Washington.

a)El Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento - BIRF.

El objetivo principal del BIRF es otorgar préstamos en condiciones de

mercado a aquellos paises en desarrollo con un ingreso per capita
relativamente alto. ' ‘

A tal efecto el Banco obtiene la mayor parte de los fondos que presta a
los paises en desarrollo a través de la venta de sus obligaqiones en el
mercado de capitales del mundo, a inversionistas que exigen oblener de los
fondos que prestan al Banco la_misma rentabilidad que en el caso de cualquier
olro prestatario. Para poder realizar ei pago de los intereses a quienes

adquieren las obligaciones el Banco debe cobrar a su vez intereses a los que
obtienen los préstamos.

Los préstamos del Banco Mundial se desembolsan solamente a medida
que se efectuan gastos por concepto de proyectos especificos. Para
cerciorarse de que sus préstamos seran reembolsados, el BIRF aplica criterios
adecuados de financiamiento, con lo cual no ha sufrido pe}rdidas en los
préstamos concedidos y sdlo se han registrado unos cuantos casos de rea}juste
del- servicio de Jos mismos. Los criterios que aplica en sus operaciones
crediticias comprénden un estudio de los siguientes aspectos:

1.la capacidad crediticia de! prestatario.

2.la prioridad que reviste el proyecto para el que se solicita el préstamo
en relacion a las necesidades econdmicas y generales del pais.

3.1a viabilidad técnica y financiera del proyecto.
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4.la capacidad de los encargados de dirigir el proyecto para ejecutario’
satisfactoriamente y administrarlo despues en forma eficiente,

En el caso de préstamos otorgados a organismos gubernamentales y
empresas privadas, el Banco cuenta ademas con Ia proteecion de la garantia
del Gobiernc del pais en que esté situado el proyecto, tonforme o exige el
Convenio Constitutivo. Ademas, en los préstamos a empresas privadas el

Banco suele exigir alguna clase de caucién, en forma de hipoteca u otro
gravamen sobre los activos del prestatario.

Ei Banco vende sus obligaciones a través de dos sistemas:

1.Oferta publica "de bonos y pagarés en los mercados por medio de

grupos de bances y agentes de inversiones que ofrecen y distribuyen [as
emisiones a los inversionistas.

2.Colocacién. privada de emisiones de obligaciones directamente con

bancos centrales, ofras entidades gubernamentales,  organismos
internacionales e instituciones financieras comerciales.

Los bonos constituyen obligaciones generales del Banco y no cuentan
con el respaldo de bienes especifices. El Convenio Constitutivo del Banco
estipula que en los titulos que emita se haga constar ique no constituyen
obligacidn de Gobierno alguno, pero los gobiernos miembros tendrian que
efectuar pagos de la porcion no pagada de sus suscripciones de capital si el
Banco no pudiera atender a las obligaciones derivadas de sus empréstitos.

En el caso de incumplimiento de pago, el Banco puede recurrir a varios
procedimientos. Los convenios de préstamo y de garantia del Banco con los
miembros se rigen por el derecho internacional y, por lo tanto, estan protegidos
contra cambios en la leyes de los gobiernos prestatarios o garantes. &l Banco
no padria recurrir a la Corte Internacional de Justicia, ya que [a jurisdiccidn de

ésta se limita a la diferencia entre Estados, pero podria apelar a los siguientes
recursos: '

1.Negociacion: Este es el primer método al que se suele recurrir para el
arreglo de una diferencia internacional; asi se reconoce explicitamente en las
Condicienes Generales Aplicables a los Convenios de Préstamo y de Garantia
del Banco, en las que se prevé -la celebracion de consulta respecto a

cuestiones relativas a las finalidades del préstamo y el cumplimiento del
servicio del mismo.

2.Suspension, y Aceleracion: El Banco puede suspender los
desembolsos, cancelar el monto no desembolsado del préstamo o exigir el
reembolso acelerado del mismo en caso de ocurrir ciertos hechos definidos en
las Condiciones Generales (y posiblemente otros especificados en el Convenio
del Préstamo). o
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3.Arbitraje: Las Condiciones Generales del Banco establecen que’
cualquier diferencia entre las partes, o cualquier reclamg de una de ellas en
relacion con dicho Préstamo quc no pueda afreglarse por.acuerdo mutuo, se

sometera a Arbitraje. El Arbitraje es el método tradicional de dirimir reclamos
internacionales. '

4.Exigibilidad: En las Condiciones Generales del Banco no se establece

- ningun procedimiento especial para exigir el cumplimiento de un laudo arbitral

contra un pais prestatario. No obstante, en Ia practicaes poco comun el hecho
de que un Estado se niegue a cumpiirlo. Esa negativa podria menoscabar
seriamente el credito del pais deudor en los mercados privados de capitales;
casi con seguridad supondria que el Banco cesaria de concederle
financiamiento y probablemente otros paises estarian menos dispuestos a
facilitarle ayuda bilateral. En caso de incumplimiento grave y continuo el Banco
podria suspender al pais como miembro y al cabo de un afio de suspension
cesaria automaticamente de serlo. En este caso el Banco procede a recomprar
las acciones del pais deudor, reteniendo el monto adeudado.

b)La Asociacion Internacional de Fomento (AiF)L

La AIF es una institucién intergubernamental afiliada del Banco Mundial,
a traves de la cual se otorgan préstamos para proyectos de desarrollo
economico en .condiciones concesionarias a los paises menos prosperos.
Estos prestamos imponén ™ al prestatario una carga relativariiente menos
gravosa, porque se otorgan con un tipo de interés muy bajo o porque son
reembolsables a muy largo plazo, o por ambas razones. Su.principal objetivo
es asegurar que |os reembolsos no tendran efectos negativos en la balanza de
pagos del pais, y el principal mecanismo usado es a través del repago del
préstamo en moneda nacional del pais deudor.

Los fondos de la AIF se obtienen de cinco fuentes: las suscripciones
iniciales de los paises miembros, las “reposiciones” (fondos de los gobiernos)
pericdicas a las que contribuyen los miembros mas prosperos, las
aportaciones especiales de algunos de los paises miembros, las transferencias
de parte de'los ingresos del Banco Mundial y los propios ingresos netos
acumulados por la AlF (por el cargo por servicios que se impone sobre el saldo
desemboisafo de los creditos y también de inversiones a corto plazo de
fondos liquidos). '

Las suscripciones iniciales se fijan.después de celebrar consultas con el
Banco y el pais. miembro de que se trate y de obtener la aprobacion de la
Junta de Gobernadores; su monto guarda relacién con el de las suscripciones
al capital del Banco. Los paises miembros mas prosperos deben pagar la
totalidad de su suscripcion en monedas convertibles, y toda ella puede ser
utilizada para otorgar créditos; los paises miembros menos prosperos pagan
solo un 10% de su suscripcion en monedas convertibles; el 90% restante se
paga en la moneda nacional del pais miembro y no puede ulilizarse para
conceder creditos sin autorizacion expresa del pais.
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4.3 Banco lnteramericano de Desarrollo.

El propdsito fundamental de este Banco es contribuir en el proceso de

desarrollo de los territorios ‘miembros (naciones que integran la Organizacién
de Estados Americanos), a través de:

1. Promocion de inversiones.

3

2. Captacion de recursos y financiamiento {préstamos).
3. Estimulo y complementacion de las inversiones privadas.
4. Cooperacién para orientar el desarrollo de los paises miembros.

5. Provision de asistencia técnica. ﬁ

Para ser miembro del BID, el pais interesado debe primero ser miembro
del Fondo Monetario Internacicnal.

a)Cuotay Suécripcién.

Los recursos del Banco.son.usados exclusivamente para beneficiar a los
paises miembros. Cada miembro podré negaociar con el Banco s6lo a través de
su Tesoro, Banco Central, fondo de estabilizacion u otra agencia fiscal similar.
Los recursos del BID pueden ser agrupados de acuerdo al siguiente esquema:

* Recursos propios
1.Capital Ordinario:

*Capital Autorizado Pagado.

*Bonos y:empréstitos con garantia del Capital Exigible: venta en el
mercado privado y a las instituciones de inversién, en forma de emisiones
publicas y colotaciones privadas con vencimiento de entre 5 y 25 afos. Estas
ventas se hacen en funcion del capital exigible del Banco, como garantia del
cumplimiento de las obligaciones del Banco con los tenedores de bonos,

*Venta de Paricipaciones: los banéos y otras instituciones financieras
pueden adquirir parte de un préstamo efectuado por el BID en idénticas

condiciones a las ctorgadas originalmente por el Banco.

*Reembolsos de sus préstamos.

*Intereses y comisiones de sus operaciones.
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2.Fondo para Operaciones Especiales: usado en el financiamiento de
prestamos para circunstancias especiales.

"Contribuciones por los paises miembros: mediante cuotas abonadas con

un 50% de moneda nacional y el 50% restante en oro o dolares
estadounidenses.

. "Reembolso de préstamos del mismo Fondo. !
“Intereses y comisiones devengados con sus cperaciones.
*Otros recursos a su disposicion.

* Otros Recursos '

1.Fondo Fiduciaric de Progreso Social: los recursos de esfe Fondo se
utiizan en colonizacion y mejor uso de la tierra, facilidades comunales y
sanitarias y de suministro de agua, vivienda para los sectores de bajos
ingresos y financiamiento complementario de facilidades para la educacién y el
adiestramiento avanzado. También la asistencia técnica relacionada con lo

anterior. - I

e |
|

2.0tros Fondos en Administracion, provenientes de paises no miembros.

b)Préstamos.

Las operaciones del Banco ‘pueden consistir en la concesién de
préstamos financiados con Recursos Propios - los Recursos Ordinarios de

Capital y el Fondo para Operaciones Especiales - o con fondos que obtenga
en fideicomiso o administracion.,

1
| . : .
1.Prestatarios: El Banco puede conceder préstamos a cualquier pais
miembro 'y a cualquiera de las subdivisiones politicas y drganos
gubernamentales !del mismo y a cualquier empresa privada o de economia

mixta constituida en su territorio con personalidad y capacidad juridica para
contratar prestamos.

2.Politica prestataria: (Normas y condiciones). Los préstamos se dirigen
principalmente para el financiamiento de proyectos especificos. Pero también
se efectuan préstamos globales a instituciones de fomento, a tal efecto los

pasos seguidos para.el desarrolllo de una operacién de crédito son los
siguientes: '

* Se considera la capacidad del prestatario para obtener el préstamo en
fuentes particulares de financiamiento.

* Se establece si el prestatario y su fiador estan en condiciones de cumplir
con sus obligaciones.
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" Se financian proyectos en que el prestatario eventual haya hecho, o se
proponga hacer, una inversicn conr fecursas Eraopios no inferfor ai 50% de}

costo del proyecto. En el caso de préstamos a gobiernos, también se
considera [a contribucién que esta haciendo el pais.

* Se efectian préstamos a empresas privadas. No es necesario que el
Gobiernao del pais garantice su reembolso. '

3.El banco se abstiene de conceder préstamos en los siguientes
casos: ' '

*Proyectos que podrian ser financiados en condiciones razonables por el
sector privado u otras fuentes. !

*Financiamiento de capital de trabajo y refinanciamientoﬁ de deudas.
*Inversion en acciones de empresas.

*Situaciones o tendencias.desfavorables en la balanza de pagosr.:;__t
*Sustitucion dé écreedores o consolidacion de pasivos.
*Adquisicion de terrenos o consiruccion de edificios comerciales.

*Existencia de productos basicos excedentes en el mercado mundial (cafe,
cacao, azucar, efc.).

*Compra directa de equipo de transporte urbano.

c)Clases c;ie préstamos.

Los préstamos que el Banco otorga se pueden clasificar en dos clases:
1.Segun la Relacion del Banco con el Prestatario:

*Préstamos para proyectos especificos o Directos: la entidad que lo
recibe es el prestatario final, quien en forma directa invierte los fondos en un
proyecto determinado. El mismo prestatario suele ser el ejecutor, pero en
ciertos casos una agencia gjecutora puede manejar la inversion de los fondos
y la realizacion del proyecto. ,

*Préstamos Globales o Indirectos: La entidad que los recibe no es el
beneficiario final, sino una intermediaria que representa esos recursos para
actividades especificas en un campo previamente convenido con el Banco, por
medio de subpréstamos para diferentes proyectos especificos.
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miento de’
directamente produchves mediete
empresa.

El Banco otorga préstamos globales destinados al financia
proyectos especificos en seclores

CHIF

cuales esfimufa (a pequena y mediana
Estos préstamos
(basados en un plan
Préstamos de Preinversi

globales se subdividen en: Préstamos de Fomento
de desarrollio regional, sectorial o subsectorial) y
on (para la formacién de "Fondos :de Preinversion™).

*Financiamiento de Exportaciones de Bienes de Capital.

2.Segun la fuente de financiacién:

|
para. proyectos en el
rtos, energia: eléctrica,
arrollo de los sectores

*Prestamos con recursos ordinarios de capital:
campo de la infraestructura .econémica (carreteras, pue
telecomunicaciones y otros). También estimula el des
directamente productivos (agricultura, ganaderia, pesca, industria, mineria,
etc.), mediante préstamos directos o préstamos globales. También se financia

con estos recursos el programa de financiamiento de las exportaciones intra-
regionales de bienes de capital.

Los tipos de interés en estos préstamos se determinan por el costo del
dinero. Los plazos de amortizacién son variables, aunque suelen no exceder
los 15 anos. Se cobra una comisién de compromiso. Los pagos deben
realizarse, segf};n los casos, en las monedas prestadas o comprometidas.

1 - .
*Préstamos con Recursos del Fondo para Operaciones Especiales:
principalmente, ‘para proyectos de caracter social, gstudios de preinversién y

preparacion de proyectos, desarrollo agricola y rural y ayuda‘a fa integracion
latinoamericana.

Los préstamos’ se cenceden a tasas de interés mas bajas, plazos de
amortizacion y periodos de gracia mas amplios y con posibilidad de ser
pagados totalmente en ias mismas monedas desembolsadas.

Campos de Accion del.Fondo para Operaciones Especiales: desarrollo
agricola (infraestructura agricola, instituciones de desarrollo rural, industrias
agricolas, elc), estudios de preinversion y preparacion de proyectos,
desarrollo urbano vy vivienda, educacion, desarrollo economico, salud publica
(establecimiento de centros sanitarios para prevencion de enfermedades;
construccion, expansion y modernizacion de hospitales, etc) y actividades
diversas (investigacidn tecnoldgica, normas de control de calidad,

productividad, mano de obra, higiene industrial y prevencion de accidentes,
efc.).

*Préstamos con recursos del Fondo Fiduciario de Progreso Scocial.
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e)Distribucion de los prestamos 1961-91.

Como referencia de las carac

' teristicas de los préstamos tipicos del BID
Se puede mencionar que entre 1

561 y 1991, el BID ha concedido a Ia
Argentina 139 préstamos porun total de U$S 5.168,2 millones. Se ha asignado

particular atencion a los sectores de energia, agricultura y pesca, planificacion
y reforma, salud publica y ambiental, industria vy mineria, y transporte y
comunicaciones. Los desembolsos acumuiados a 1991 totalizaron U$S 3.981.8

millones. En 1991 el Banco aprebo diez préstamos para siete proyectos y tres
financiamientos para pequenos proyectos. :

(en miles de délares estadounidenses)

SECTOR MONTO COSTO TOTAL
DE LOS
PROYECTOS
ENERGIA . 1.944.299 4.914.093
AGRICULTURA Y PESCA 743.841 3.247.701
PLANIFICACION Y REFORMA 528.233 1.225.000
SALUD PUBLICA Y AMBIENTAL 491,472 1.440.758
INDUSTRIA Y MINERIA 466.993 2.011.538
TRANSPORTE ¥ 357.230 941.904
COMUNICACIONES
EDUCACION, CIENCIA Y 273.617 673.641
TECNOLOGIA | )
DESARROLLO URBANG 166.628 401.000
FINANCIAMIENTO DE 147.502 205.875
EXPORTACIONES : o
TURISMO : " 45.000 60.000
PREINVERSION 3.363 9.473
TOTAL : 5.168.178 15.130.983

FUENTE: INFORME ANUAL 1991-B/D
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3.TITULOS PUBLICOS.

3.1.Introduccién.

Dentro del marco legal fijado por la Constitucion Nacional (art. 4), que
establece la facultad del Estado Nacional de obtener recursos.
empréstitos y operaciones de crédito, la Ley de Administracion Financiera (art.
57 inc. a) prevé e! endeudamiento originado por “la emision y colocacion de
titulos, bonos u obligaciones de large y mediano plazo, constitutivos de un
emprestito”. Este es uno de los puntos que mayor importancia ha adquirido con
los cambios en el Sistema Financiero Internacional a partir de las sucesivas
crisis de petréleo (1973-79) y de Ia crisis de Ja deuda (1982 en adelante) de

los paises de Latinoamérica: la deuda en préstames pasa a ‘ser .sustituida por
la deuda en titulos. ! )

a través de

Como ejemplo, podemaos ver que mientras la deuda en titulos publicos en
moneda extranjera’de la Argentina era de U$S 12,207 millones en diciembre
de 1982, como consecuencia del Plan Brady ese numero salté a U$S 38,229
millonies en el mismo mes de 1993. Por otro lado, la deuda en titulos en
moneda nacional ascendid de U$S 1,508 millones a U3Si 5,256 entre el

31/12/91 y el 31/12/93.

Ese aumento espectacular no es un hecho aislado en el mundo, vy
corresponde a una tendencia a fa innovacion en las operaciones de crédito
debido, entre otros factores, a los rapidos cambios en las tasas de cambio e
interes y a ta globalizacién de los mercados financieros. ‘

Como consecuencia, la "bancad internacional esta cada vez Menos
dispuesta a asumir los riesgos de préstamos a paises en vias de desarrolioc en
forma unitaria o sindicada (o sea, préstamos hechos por un unico banco o por

un pool de bancos, respectivamente). Por eso, recurre de forma creciente a los
mercados mundiales de capital.

Como antecedente, se puede mencionar que en el articulo 51 de la
antigua Carta Organica del Banco Central (Ley 20.539) se autorizaba a la
Tesoreria a emitir titulos de deuda publica y colccarlos en el Banco Central por
un mento que no superase el 35% del total de los depdsitos en el conjunto de
los bancos. El Banco Central, a su vez, colocaba los titulos y emitia moneda
por su valor a la par. La Tesoreria cubria entonces, con esa moneda, su
déficit. Ahora bien,iesa moneda causaba un aumento en la base monetaria,
produciendo un incremento en el monto de los depositos realizados y, como
consecuencia, el 35% del total pasaba a ser un nimero mayor. La Tesoreria
emitia titulos por la diferencia, generando asi un circulo vicioso que se ha
cortado a partir de la Ley de Convertibilidad. . .-



A su vez , el articulo 42 de [a Ley de Contabilidad Pdblica permitia la’
emision de Letras de Tesoreria a corto plazo (hasta un afio) para eubrir
deficiencias eslacionales de caja. La {ey 24.156 permite que se haga uso
de este instrumento, con la condicion de que sean reembolsadas en el mismo
ejercicio de su emisidn. Si eso no ocurriera, las Letras pasan a constituir una

operacion de crédito pdblico en el marco de la Ley de Administracion
Financiera. ;

3.2.Conceptos generales de un titulo puablico.

.

Un titulo de deuda publica es un titule emitido por el Estado Nacional o
Provincial en’ virtud de las facultades que les confieren las respectivas
constituciones. La emision se autoriza por medio de leyes especiales que

determinan los requisitos de forma, bien como el derecho que el titulo otorga a
Su poseedor,

|
i

Se definen a continuacion los principales elementos que configuran un
titulo publico: f '

a)Valor nominal: es el valor por el cual fueron emitidos los titulos, su

‘face value” o valor facial. Ej: el 20/12/84 fueron emitidos U$S, 1.000 millones
en BONEX: ese es su valor nominal, -

b)}Periodo de gracia: es ¢ periodo en el cual el titulo no amortiza el
capital. Puede ser de algunos afos, o adn el titulo puede devengar las

amortizaciones de una sola vez, a su vencimiento. Ej: el periodo de gracia del
BONEX 1984 es de tres afios.

c)Valor nominal residual{capital no amortizado): es el valor que
resulta de descontar a los valcres nominales [as amortizaciones devengadas.
Ej.. un bono emitido el 31/12/90 con un valor nominal de $ 1,000 y que

amortiza el 10% del capita! por afo (siempre los 31/12) tiene, a Septiembre/94,
un valor nominal residual de $ 700.

d)Precio tecnico: es el que surge de adicionar al valor nominal {tomando

como base un! valor de 100) los ajustes de capital, si correspondiere, y los
intereses corridos a una fecha determinada.

e)Valor efectivo residual: ‘es el que resulta de descontar a los valores
nominales las amortizaciones devengadas, y considerando los intereses

corridos a la fecha de la medicién. Se calcula multiplicando el valor nominal
residual al precio técnico.

f)Precio de mercado: es e precio de cotizacion del M AE. (Mercado

Abterto Econémico), la bolsa u otros mercados. Surge del libre juego de Ia
oferta y la demanda.



g)Paridad: es el cociente entre el precio de mercado y el precio técnico

(ponderado por sus valores residuales). Se utiliza para saber si ur Hlolo cotics

a [a par, sobre fa par o bajo la par.

h)Riesgo-pais: es uno de los principales componentes del spread, y
representa el riesgo de conceder crédito a determinado pais (en funcion de su

solvencia, estabilidad macroeconomica, y otros criterios que evalia el mercado
0 la institucion financiera que otorga el credito)

i)Titulos ‘escriturales: son. titulos que no estan en manos de sus

titulares, sino que son depositados en “cajas de valores™las que emiten para
los propietarios certificados de deposito. |

j)Bonos de cupdn cero: es una de las principales innovaciones en los
mercados mundiales de capital: se trata de obligaciones a largo plazo y con un
elevado descuento gue no devengan interés. Asi, se calcula el rendimiento
esperado en el plazo de vigencia del bono Y, con base ‘a los resultados, se
calcula la diferencia entre el valor nominal y el precio de emisién. Ej.; un titulo

con valor nominal de $130.000 y con plazo de 10 afios tendria que ser vendido
a $50.000 para rendir lo equivalente a 10% a.a.

3.3.Caracteristicas'particulares de un Titulo Publico.

a)Fecha de emisidn: es la fecha en la cual se emite e titulo. Indica el

momento a partir def cual tiene validez el titulo. Ej.: Ia fecha de emision del
BONEX 84 es 20/12/1984, :

b)Plazo: indica la duracion del titulo que se emite, y rige a partir de la
fecha de emision. Ej.: el plazo del BONEX 84 es de 10 afios.

c)Moneda y monto de emisién: Ej.: la moneda de denominacion del
BONEX 84 fue ‘el ddlar y el monto emitido fue de U$S1.000 millones.
!

d)Pago de intereses y amortizaciones: los intereses representan la
ganancia que percibe el tenedor del bono, y se calculan sobre el saldo de
deuda, aplicando la tasa de interés y el spread que se fijan en el Decreto de
emision (generalmente LIBOR para los titulos emitidos en délares, y un
promedio ponderado de tasas de cajas de ahorro, elaborado por el BCRA para
los emitidos en pesos). La amortizacion representa el pago del capital; el
porcentaje que se aplica para el pago de la amortizacion depende del plazo
del titulo y de la regularidad del pago. La regularidad con que los titulos de
deuda publica pagan los servicios de amortizacion y renta puede ser mensual,
trimestral, semestral o anual. Ej.: el BONEX 84 devenga intereses semestrales
correspondientes a la LIBOR; tiene un periodo de gracia de 2 afios y a partir

de entonces, paga 8 cuotas anuales de 12,5% del capital en diciembre de
cada ano.
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e)Monto autorizado a emitir: es el mon

to, autorizado por Decreto, hasta
el cual se puede emitir un titulo. "

f)Monto colocado: el monto efectivamente colocado de un titulo puede
serigual o inferior al monto autorizado a emitir, pero nunca puede superario.

g)Circulacion: es el monto de titulos publicos en podjer del sector publico
ylo privado. Generalmente se valda al valor efectivo residual.

- h} Cartera del sector publico: es el monto de titulojs publicos en poder
del Sector Publico (en manos, por ejemplo, det BCRA, ANSES, etc.).
1)Cartera del gobierno: es el monto autorizado ia emitir menos la
circulacion al publico y la cartera del Sector Publico. '

IRescate anticipado: Es la accion de retirar de circulacion un titulo
antes de su fecha de vencimiento. ‘

3.4.Sumario de indicadores usuales para el analisis de 'instrumentos
financieros.

a}Valor Presente Neto: VPN, representa el valor actual de un flujo futuro
de fondos a cierta tasa de interés, la cual opera como una tasa de descuento:

Sean :C4q, Cg, ..., Cp, los flujos de fondos a obtenerse en los pericdos 1, 2,...,
n. y rla tasa de interés. Por lo tanto: '

\
i

! n
VPN = Cq/(14r)! + Col(14r)2 + . + C/(1+nN = 3 Cyf(1+r)
z : =1

En términos de operatorias con bonos o titulos, el VPN = Precio

b)Tasa Interna de Retorno Efectiva-A_rﬁjai o Rendimiento: TIREA, es la
tasa de descuento que determina que el "cash flow" sea igual a 0, es decir es
lar, que hace 0 la siguiente igualdad:

0=~ VPN + Cq/(1+1) 1 + Col(1+1)2 + .. + Cp/(1+0)™

La Tasa Interna de Re{orno Efectiva Anual puede hallarse despejando r

de la ecuacion precedente o bien por iteraciéon que iguale el segundo miembro
a cero.

La Tasa interna de retorno variard en funcién del precio del bono y dt? la
tasa de interés de los flujos futuros. Respecto al precio, diremos que si el
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mismo cotiza a la par, la TIREA sera igual a la tasa de interés del titulo o bono-

que corresponda; si cotiza sobre la par la TIREA < tasa de interés Y si cotiza
bajo la par la TIREA > tasa de interés.

Observacién: La TIREA ha sido utilizado como el indicador mas
relevante, hasta que se generalizo el uso de Rendimiento Semianual. La’
TIREA supone ia reinversion de cada flujo a Ja misma tasa de rendimiento.

c)Rendimiento Semianual: El rendimiento semianual representa una

tasa nominal anual en base semestral. Se obtiene a partir de la TIREA de Ia
siguiente manera, |

RENDgg = (1+TIREA)12 . 1)+ 2

El Rendimiento Semianual se utiliza para obtener los "Spreads" sobre los
rendimientos que se tomen como referencia ("benchmarks"), ya que en el

mercado norteamericano y en parte del euromercado los rendimientos se
expresan de este modo. ‘ '

d)Vida Promedio: Es el lapso de vida medio del capital-de un bono.
Teniendo en cuenta que los bonos tiene cuotas de capital (K) y de ‘intereses

(i), la vida promedio de un bono en el momento O, expresada en unidades de
plazo (anos, meses, dias), sera:

n

VPg = (% KRy * plazo de vigencia del periodo t) / KRg,
t=0

Donde KR significa capital residual, esto es el capital que resta amortizar.

Como ejenﬁplo tomemos un bono a 4 afos con amortizacion del 25%
anual. Podemos 'armar la siguiente tabla:

Periodo !Amortizacién Capital Residual -
0 . 100
1 25 _ 75
2 25 .+ 50
3 25 - 25
4 25

Asi, la VPg = (100*1 + 75%1 + S50*1 +25*1) / 100 = 2.5 afos

e)"Duration™: Prima facie podriamos definirla como la duracidn promedio
del flujo de fondos, es decir de los pagos formados por capital mas intereses
K+i (la vida promedio toma sdlo la parte de capital K).

Sin embargo ofra vision permite asimilar el valor de la duration de un

- - . 1 L "
bono con otro bono tecrico asociado de igual rendimiento y de "cupon cero
cuyo plazo de vencimiento es precisamente igual a la duration. (Un bono de
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cupdn cero es aquel que no paga ningin cupédn dé“intereses hasta s.u
vencimiento). Definida coma d, \
A o
d=(yx, (Cy(1+nly * )) / VPN,
=1

Siguiendo el ejemplo anterior Yy suponjendo un ﬁrecio de 100 y un
rendimiento del 10%, obtenemos el flujo futuro de fondos resultante de sumar
en cada periodo las cuotas de amortizacion y de intereses. Asi,

Periodo KR Amortizac Intereses Flujo Futuro
0 100 ‘
1 75 25 10 35
2 50 25 ... 75 . 325
3 25 25 5 30
4 0 25 2.5 27.5
Por lo tanig,

d={(35*1)/1.114(32.5*2)/1.12+(30*3)/1.13+(27.5*4)/1.14)/100

d=2.2829

Es decir esta estructura financiera con 4 cuotas anuales de amortizacion
y rendimiento del 10%, es equivalente a un bono de cupon cero con precio 100
Y cuyo monto a.2.2829 afios de plazo sera 124.3089. 0 sea 100 * 1.12.2829

1
f)Volatilidad o "Modified Duration": Es una medida de la elasticidad o
sensibilidad precio-rendimiento. Indica aproximadamente cuanto debe cambiar
el precio para que el rendimiento cambie en un 1%, Tengase en cuenta que
existe una relacién negativa entre precio y rendimiento. Su formula es:

V=d/ (1+ (1/n)), donde n es el nimero de pagos anuales del bono. en nuestro
caso, lav = 2.28289/1.1 = 2.075.

Esto significa que si?e! precio aumenta (disminuye) un 2.075% e}
rendimiento disminuye (aumenta} aproximadamente un 1%.

"g)Curva de Rendimientos: Es la relacion funcional entre Jos _
rendimientos y la Vida Promedio de los bonos en cuestion. Puede tener

pendiente positiva (lo que implica mayor rendimiento a mayor plazo), como es
el caso de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, pero también puede

asumir diversas formas en relacion a la situacion econdmico financiera del pais
considerado. ‘

h)Spread: Es la diferencia entre el rendimiento de un bono y el

rendimiento de otro bono que es tomado como referencia. Dicha diferencia es
expresion del riesgo-pais. Habitualmente se comparan rendimientos de bonos
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de similar vida promedio. Los spreads se expresan en "puntos basicos", siendo’

estos un centésimo' de un uno por ciento. Asi, un spread de 1.56% es igial a
156 puntas bdsicos, :

A continuacién, se agregan una serie de ejemplos de Tablas de anilisis
de la cartera de Titulos PUblicos al 30/09/94 y las correspondientes curvas de
Rendimientos y su comparacion con los Bonos del Tesoro de los EE.UU.

El objetivo de ambos graficos es establecer la relacion entre los

rendimientos de los Titulos Publicos y su maturidad, esta Ultima entendida
como un indicador de plazo de financiamiento.

La primer caracteristica evidente de esta relacion es que, en titulos de las
mismas caracteristicas, se espera mayor rendimiento de aguelles a mayor
plazo. Asi, al comparar los BONEX, vemos que tanto la TIREA cuanto el
spread son mayores para la serig”89°qte para la serie 87, y para estos ultimos,
ambos indicadores son a su vez mayores que los correspondientes a la serie
84, proxima a su vencimiento, cuyo spread es pacticamente cero.

En otras palabras, el mercado requiere para financiar al gobierno a
plazos mayores, una compensacion a través de un mejor rendimiento, lo que
de hecho implica una menor cotizacion del titulo.

Como consecuencia de lo expresado surge que, el area comprendida
entre la curva de regresion de los rendimientos de los Titulos Publicos en
funcion de su Durafion, que se observa en el 2° grafico y la correspondiente a
los titulos del Tesoro de los EEUU, nos mide el spread de cada titulo, lo que
no es olra cosa que la percepcion que el mercado tiene del denominado
Riesgo-Pais traducido en diferencial de rendimiento del titulo.-

Por otro, lado.esta curva de regresion, es utilizada por el marcado como
referencia para arbitrar los precios de los distintos Titulos Publicos, ya que en
la medida de que no haya hechos extraordinarios que influyan marcadamente
sobre uno u otro papel, los rendimientes que son una funcién directa de los
precios, se acercaran significativamente a la curva mencionada.
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(*} Provisorio
(**) Estimacion :
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Fuente: Direccion de Gastos Sociales Consolidados - Secretaria de Politica Econémica

CUADRO A6.7
~~  Gasto Publico del Gobierno Nacional
... En porcentaje def PB!
T e ‘FINALIDAD:/:FUNCION
.~ GASTOTOTAL 19,13 21,78 21,30 18,54
~- 1. FUNCIONAMIENTO DEL ESTADO 2,93 2,92 2,75 2,61
~  1.1. Administracion general 0,45 0,42 0,37 0,44
"~ 1.2. Justicia 0,13 0,10 0,08 0,10
e 1.3. Defensa y seguridad 2,36 2,40 2,30 2,07
~  1l.GASTO PUBLICO SOCIAL 9,10 9,32 6,92 7,05
. IL1. Educacién, cultura y ciencia y técnica 1,44 1,35 1,02 1,18
- 1L1.1. Educacion basica 0,71 0,63 0,46 0,55
~11.1.2. Educacion superior y universitaria 0,40 0,38 0,28 0,32
... 1I.1.3. Ciencia y técnica 0,24 0,26 0,22 0,21
- 1114, Cuiltura 0,02 0,02 0,02 0,02
"~ 11.1.5. Educacién y cultura sin discriminar 0,07 0,06 0,05 0,08
~ 1.2, Salud 1,91 2,50 1,99 2,00
. .2.1. Atencidn publica de la salud 0,24 0,21 0,15 0,19
~ 1.2.2. Obras sociales - Atencion de la salud 1,26 1,79 1,42 1,33
= |1.2.3. INSSJyP - Atencidn de la salud 0,41 0,51 0,43 0,48
_11.3. Agua potable y alcantarillado 0,16 0,07 0,06 0,05
.~ 11.4. Vivienda y urbanismo 0,04 0,07 0,11 0,13
" 11.5. Promocion y asistencia social 0.53 0,66 0,46 0,45
- |1.5.1. Promocion y asistencia social publica 0,27 0,31 0,18 0,18
— H.5.2. Obras sociates - Prestaciones sociales 0,22 0,32 0,25 0,23
~  1.5.3. INSSJyP - Prestaciones sociales 0,03 0,04 0,03 0,04
= |l.B. Previsidn social 4,21 4,12 2,91 2,78
__ 1.7. Trabajo 0,80 0,53 0,35 0,46
1.7.1. Programas de empleo y seguro de desempleo 0,03 0,02 0,02 0,01
" 11.7.2. Asignaciones famitiares 0,77 0,51 0,34 0,45
-~ |L.8. Otros servicios urbanos 0,60 0,00 0,00 0,00
" lil. GASTO PUBLICO EN SERVICIOS ECONOMICOS 4,90 5,02 5,64 5,68
L1, Produccion primaria 0,12 0,09 0,08 0,10
-~ HiL.2. Energia y combustible 2,02 2,63 3,02 2,79
N3, Industria 0,41 0,33 0,41 0,51
.. IlL.4. Servicios 1,93 1,57 1,64 1,59
77 4.1, Transporte 1,43 1,18 1,27 1,17
7 1I.4.2. Comunicaciones 0,50 0,39 0,37 0,41
= IL5. Otros gastos en servicios econdmicos 0,42 0,40 0,49 0,70
-~ V. SERVICIOS DE LA DEUDA PUBLICA 2,21 4,52 6,00 3,20



17,78 20,13 20,28 22,36 20,90 21,50 19,00 18,36 17,46

- 2,08 2,17 2,47

2,73 2,61 2,34 2,17 2,56 2,64
- 0,50 0,62 0,64 0,77 0,74 0,73 0,76 0,91 1,03
0,12 0,13 0,15 0,17 0,17 0,14 0,15 0,19 0,21

1,46 1,43 1,69 1,79 1,71 1,47 1,26 1,47 1,40
- 7,44 8,88 9,82 10,80 9,58 10,15 11,09 11,43 10,53
B 1,24 1,27 1,37 1,53 1,47 1,15 1,31 1,30 0,83

- 0,63 0,57 0,60 0,62 0,58 0,45 0,54 0,57 0,06

0,35 0,37 0,40 0,50 0,50 0,39 0,45 0,45 0,50

0,19 0,24 0,27 0,30 0,28 0,24 0,25 0,23 0,19

0,02 0,03 0,04 0,04 0,05 0,04 0,03 0,03 0,04
= 0,05 0,06 0,06 0,06 0,05 0,04 0,04 0,03 0,05

1,97 2,00 2,30 2,47 2,47 2,11 2,56 2,46 2,29

. 0,18 0,14 0,24 0,32 0,28 0,28 0,25 0,23 0,16
- 1,27 1,30 1,45 1,56 1,60 1,37 1,67 1,49 1,32

- 0,52 0,56 0,62 0,59 0,59 0,46 0,64 0,74 0,81

0,07 0,06 0,04 0,05 0,04 0,02 0,02 0,02 0,02

0,06 0,10 0,10 0,07 0,05 0,04 0,04 0,05 0,02
o 0,57 0,70 0,63 0,67 0,57 0,66 0,40 0,33 0,30

0,31 0,43 0,33 0,36 0,28 0,43 0,12 0,08 0,08

- 0,22 0,23 0,26 0,26 0,25 0,20 0,23 0,19 0,16

0,04 0,04 0,05 0,04 0,04 0,03 0,05 0,06 0,06

3,12 4,28 4,67 5,40 4,61 579 6,37 6,58 6,44
B 0,40 0,46 0,71 0,61 0,36 0,37 0,39 0,69 0,63
0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04
0,39 0,44 0,69 0,59 0,34 0,36 0,38 0,66 0,59
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
fi 5,22 5,49 5,22 6,21 6,69 6,50 4,27 2,55 1,96
0,10 0,10 0,11 0,15 0,14 0,09 0,04 0,06 0,08
- 2,45 2,25 2,08 2,66 2,40 2,32 1,64 1,23 1,07
- 0,35 0,37 0,31 0,28 . 0,25 0,23 0,15 0,16 0,10
_ 1,66 1,45 1,61 1,86 2,51 1,42 0,80 0,61 0,54
1,37 1,22 1,23 1,29 1,32 0,93 0,69 0,60 0,51
ey 0,29 0,23 0,37 0,57 1,19 0,49 0,11 0,01 0,03
0,67 1,32 1,11 1,26 1,40 2,44 1,63 0,49 0,17

L

3,04 3,60 2,77 2,63 2,01 2,51 1,47 1,83 2,32
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16,35 16,53 17,16 16,22 16,00 15,90 17,64 17,51 18,30
= 2,53 2,71 2,69 2,49 2,31 2,31 2,79 2,44 2,33
- 1,03 1,12 1,09 0,98 0,91 0,92 1,28 0,97 0,83

_ 0,21 0,26 0,27 0,26 0,26 0,26 0,28 0,28 0,30
e 1,29 1,34 1,34 1,25 1,15 1,13 1,23 1,19 1,21
10,22 11,04 11,36 11,12 10,64 10,54 11,13 10,90 11,06

0,92 0,95 0,99 1,00 1,02 1,05 1,03 0,98 0,98

- 0,05 0,07 0,08 0,11 0,14 0,13 0,08 0,05 0,04
= 0,59 0,57 0,63 0,64 0,60 0,63 0,66 0,67 0,70
- 0,21 0,22 0,21 0,18 0,20 0,22 0,21 0,19 0,18
. 0,03 0,04 0,05 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05
. 0,05 0,05 0,02 0,02 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01
o 2,31 2,52 2,62 2,40 2,36 2,35 2,56 2,45 2,47
. 0,18 0,25 0,23 0,23 0,25 0,28 0,31 0,28 0,28
- 1,31 1,29 1,36 1,27 1,26 1,28 1,37 1,36 1,38
- 0,82 0,99 1,04 0,90 0,85 0,79 0,88 0,81 0,81

: 0,01 0,01 0,01 0,02 0,03 0,03 0,02 0,01 0,01
- 0,03 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- 0,32 0,34 0,35 0,29 0,29 0,30 0,29 0,28 0,27
o 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,10 0,09 0,08 0,08
0,15 0,14 0,13 0,12 0,11 0,10 0,10 0,10 0,10
0,10 0,13 0,13 0,09 0,10 0,10 0,10 0,10 0,09
- 5,83 6,33 6,42 6,51 6,12 6,02 6,33 6,33 8,44
e 0,80 0,85 0,96 0,80 0,82 0,78 0,89 0,85 0,89
- 0,16 0,18 0,22 0,25 0,23 0,21 0,22 0,19 0,22
- 0,64 0,67 0,74 0,65 0,59 0,57 0,67 0,66 0,67
o 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- 1,97 1,25 1,17 0,79 0,77 0,78 0,68 0,60 0,54
- 0,10 0,10 0,10 0,10 0,09 0,10 0,09 0,07 0,09
- 1,08 0,52 0,44 0,22 0,16 0,14 . 0,13 0,14 0,12
0,15 0,06 0,07 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
o 0,57 0,50 0,51 0,38 0,43 0,47 0,39 0,33 0,27
0,49 0,46 0,45 0,324 0,37 0,41 0,35 0,28 0,23
- 0,08 0,04 0,06 0,04 0,06 0,05 0,04 0,04 0,04
= 0,06 0,07 0,05 0,05 0,05 0,05 0,04 0,03 0,03

L 1,52 1,94 1,81 2,29 2,26 3,03 3,57 4,37
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CUADRO A6.8

Gasto Publico de los Gobiernos Provinciales y GCBA
En porcentaje del PBI

SRR

- & 1% FINALIDAD? )7 FUNGION
GASTO TOTAL 8,33 8,02 5,76 6,32
7 L FUNCIONAMIENTO DEL ESTADO 1,84 1,75 1,24 1,28
. L1. Administracion general 0,80 0,86 0,60 0,60
— L2, Justicia 0,20 0.18 0,14 0.16
~ 1.3. Defensa y seguridad 0,84 0,71 0,50 0,51
-~ . GASTO PUBLICC SOCIAL 4,60 4,78 3,46 3,79
1.1, Educacion, cultura y ciencia y técnica 1,48 1,51 1,12 1,25
= [.1.1. Educacién basica 1,26 1,15 0,84 1,00
2 H.1.2. Educacién superior y universitaria 0,05 0,09 0,07 0,04
= 1.1.3. Ciencia y técnica 0,01 0,1 0,01 0,01
1.4, Cultura 0,05 0,06 0,04 0,04
—  11.1.5. Educacién y cultura sin discriminar 0,12 0,20 0,17 0,17
1.2, Salud 1,14 1,34 1,01 1,03
. .21, Atencion pUblica de la salud 0,80 0,93 0,70 0,70
—  .2.2. Obras sociales - Atencion de la salud 0,34 0,41 0,31 0,32
7 112.3. INSSJyP - Atencién de la salud 0,00 0,00 0,00 0,00
I1.3. Agua potable y alcantariflado 0,08 0,12 0,09 0,08
114, Vivienda y urbanismo 0,74 0,38 0,34 0,55
-~ 1.5. Promocién y asistencia social 0,12 0,13 0,09 0,13
—  H.5.1. Promocion y asistencia social plblica 0,10 0,11 0,08 0,11
.. .52 Obras sociales - Prestaciones sociales 0,01 0,02 0,01 0,01
= 1L.5.3. INSSJyP - Prestaciones sociales A 0,00 0,00 0,00 0,00
T 11.8. Prevision social 0,97 1,19 0,73 0,68
-~ 1.7. Trabajo 0,00 0,00 0,00 0,00
~IL7.1. Programas de empleo y seguro de desempleo 0,00 0,00 0,00 0,00
~ 72 Asignaciones familiares 0,00 0,00 0,00 0,00
~  [1.8. Otros servicios urbanos 0,07 0,11 0,08 0,08
-~ i GASTO PUBLICO EN SERVICIOS ECONOMICOS 1,82 1,33 0,97 1,16
L1, Produccion primaria 0,39 0,23 0,19 0,20
" H.2. Energia y combustible 0,39 0,23 0,16 0,13
< HL.3.Industria 0,03 0,01 0,01 0,01
| ll.4. Servicios 0,83 0,65 0,49 0,60
. ll.4.1. Transporte 0,81 0,63 0,47 0,58
-~ Il.4.2. Comunicaciones 0,02 0,02 0,01 0,02
"7 I11.5. Otros gastos en servicios economicos 0,18 0,20 0,13 0,22
~ IV.SERVICIOS DE LADEUDA PUBLICA 0,07 0,17 0,09 0,10

(%) Provisorio
. (™) Estimacion ) -
-~ Fuente: Direccién de Gastos Sociales Consolidados - Secretaria de Politica Econémica
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7,78 8,32 10,11 10,34 9,59 8,64 9,36 10,23 11,45
y 1,40 1,60 2,00 2,10 2,01 1,77 2,02 2,35 2,51
) 0,65 0,75 0,95 1,00 0,96 0,84 0,95 1,09 1,17
: 0,19 0,22 0,29 0,31 0,31 0,28 0,34 0,42 0,45

e 0,56 0,63 0,77 0,79 0,73 0,65 0,73 0,85 0.88

- 4,96 5,24 6,44 6,80 6,16 5,59 6,37 6,84 7,85

- 1,80 1,80 2,29 2,47 2,23 1,08 2,14 2,24 2,90
~ 1,42 1,43 1,89 2,01 1,80 1,62 1,75 1,89 2,40
- 0,08 0,08 0,11 0,12 0,11 - 0,10 0,10 0,09 0,13
- 0,00 0,00 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

- 0,06 0,06 0,05 0,08 0,07 0,06 0,06 0,07 0,04
0,23 0,23 0,23 0,25 0,24 0,20 0,22 - 0,18 0,32
T 1,34 1,32 1,54 1,52 1,42 1,32 1,45 1,65 1,92

e 0,92 0,93 1,09 1,03 0,96 0,89 0,97 1,11 1,34

o 0,43 0,39 0,45 0,49 0,46 0,43 0,48 0,54 0,57

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,11 0,11 0,14 0,13 0,13 0,11 0,12 0,12 0,12

0,53 0,48 0,64 0.77 0,59 0,47 0,67 0,57 0,43

- 0,15 0,19 0,31 0,34 0,33 0,32 0,33 0,36 0,38

o 0,14 0,17 0,29 0,32 0,32 0,30 0,31 0,34 0,36

0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

o 0,93 1,24 1,41 1,46 1,35 1,29 1,56 1,80 2,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

— 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

o 0,10 0,10 0,12 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10 0,10

- 1,39 1,42 1,63 1,37 1,19 0,98 0,89 0,90 0,92
- 0,26 0,27 0,34 0,27 0,25 0,23 0,22 0,21 0,15
B 0,23 0,23 0,24 0,23 0,14 0,18 0,19 0,17 0,23

- 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,03

' 0,68 0,70 0,60 0,61 0,44 0,32 0,25 0,27 0,34
- 0,66 0,68 0,58 0,59 0,42 0,31 0.24 0,26 0,32
- 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,02

0,20 0,20 0,42 0,25 0,35 0,26 0,22 0,24 0,18

0,03 0,07 0,04 0,07 0,24 0,30 0,08 0,15 0,17




11,88

2,54

1,18
0,49
0,87

7,61

3,00
2,44
0,18
0,01
0,07
0,29
1,94
1,29
0,66
0,00
0,13
0,42
0,46
0,43
0,02
0,00
1,49
0,01
0,01
0,00
0,15

1,36

0,17
0,21
0,03
0,41
0,39
0,02
0,54

0,37

11,81
2,51

1,10
0,49
0,91

7,75

3,15
2,57
0,20
0.1
0,07
0,31
1,90
1,26
0,64
0,00
0,14
0,46
0,57

" 0,55

0,02
0,00
1,37
0,04
0,04
0,00
0,11

1,18

0,17
0,21
0,03
0,50
0,48
0,02
0,27

0,36

13,65
3,02

1,33
0,61
1,08

8,93

3,78
3,06
0,25
0,01
0,08
0,37
2,19
1,46
0,73
0,00
0,12
0,44
0,66
0,63
3,03
0,00
1,54
0,08
0,08
0,00
0,13

1,20

0,30
0,17
0,03
0,52
0,49
0,03
017

0,50

13,47
2,95

1,23
0,63
1,09

8,88

3,89
3,18
0,25
0,01
0,08
0,37
2,13
1,40
0,73
0,00
0,08
0,38
0,60
0,57
0,03
0,00
1,58
0,10
0,10
0,00
g,11

0,98

0,27
0,16
0,03
0,42
0,39
0,03
0,10

0,66
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.~ CUADRO A6.9

.. Gasto Publico de los Gobienos Municipales
- En porcentaje def FPBI

FEINALIDAD 1 FEUNCION ¢4

. GASTO TOTAL 1,58 1,54 0,98 1,06
"~ L. FUNCIONAMIENTO DEL ESTADOQ 0,60 0,58 0,36 0,39
L.1. Administracion general ' 0,60 0,58 0,36 0.39
~ L2, Justicia 0,00 0,00 0,00 0,00
- 1.3. Defensa y seguridad 0,00 0,00 0,00 0,00
- H. GASTO PUBLICO SOCIAL 0,81 0,80 0,51 0,57
“. 11, Educacion, cultura y ciencia y técnica ' 0,06 0,06 0,04 0,04
— IL1.1. Educacion basica 0,08 0,06 0,04 0,04
. 11.1.2. Educacion superior y universitaria 0,00 0,00 0,00 0,00
- }1.1.3. Ciencia y técnica 0,00 0,00 0,00 0,00
. N.1.4. Cultura 0,00 0,00 0,00 0,00
— .15, Educacién y cultura sin discriminar - 0,00 0,00 0,00 0,00
—  11.2. Salud 0,12 0,12 0,09 0,10
.. 1.2.1. Atencion publica de |a salud 0,12 0,12 0,09 0,10
-~ H.2.2. Obras sociales - Atencién de la salud 0,00 0,00 0,00 0,00
7 11.2.3. INSSJyP - Atencion de la salud 0,00 0,00 0,00 0,00
~ [L.3. Agua potable y alcantarillado 0,00 0,00 0,00 0,00
~ 1.4, Vivienda y urbanismo 0,00 0,00 0,00 0,00
—  1.5. Promocién y asistencia social 0,09 0,08 0,06 0,06
“m I1.5.1. Promocidn y asistencia social ptblica 0,09 0,09 0,06 0,06
11.5.2. Obras sociales - Prestaciones sociales 0,00 0,00 0,00 0,00
IL5.3. INSSJyP - Prestaciones sociales 0,00 0,00 0,00 0,00

"7 l.6. Prevision social 0,00 0,00 0,00 0,00
“  [1.7. Trabajo 0,00 0,00 0,00 0,00
t.7.1. Programas de empleo y seguro de desempleo 0,00 0,00 0,00 0,00
‘ Z 72 Asignaciones familiares 0,00 0,00 0,00 0,00
"= |1.8. Otros servicios urbanos 0,54 0,52 0,33 0,37
. GASTO PUBLICO EN SERVICIOS ECONOMICOS 0,14 0,13 0,08 0,09

l11.1. Produccion primaria 0,00 0,00 0,00 0,00
~IlL.2. Energia y combustible 0,01 0,01 0,01 0,01

‘ I1.3. Industria 0,01 0,01 0,01 0,01
- L4, Servicios 0,07 0,07 0,04 0,04
... NlL4.1. Transporte 0,07 0,07 0,04 0,04
-7 HL4.2. Comunicaciones 0,00 0,00 0,00 0,00
" JL.5. Otros gastos en servicids econdmicos 0,05 0,04 0,03 0,03
V. SERVICIOS DE LA DEUDA PUBLICA 0,03 0,04 0,03 0,01

{*) Provisorio
{**) Estimacion )
“~  Fuente: Direccién de Gastos Sociales Consolidados - Secretaria de Politica Econdmica



11984 3

1,02
0,37

0,37
0,00
0,00

0,56

0,04
0,04
0,00
0,00
0,00
0,00
0,11
0,11
0,00
0,00
0,00
0,00
0,06
0,06
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,36

0,08

0,00
0,01
0,00
0,04
0,04
0,00
0,03

0,01

0.64
0,00
0.00

0,98

0,06
0,08
0,00
0,00
0,00
0,00
0,19
0,19
0,00
0,00
0,00
0,00
0,10
0,10
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,62

0,13

0,00
0,01
0,01
0,07
0,07
0,00
0,05

0,01

1,94
0,71

0,71
0,00
0,00

1,08

0,07
0,07
0,00
0,00
0,00
0,00
0,21
0,21
0,00
0,00
0,00
0,00
0.12
0,12
0,00
0,00
4,00
0,00
0,00
0,00
0,69

0,13

0,00
0,01
0,01
0,07
0,07
0,00

0,05 °

0,02

2,01
0,73

0,73
0,00
0,00

1,11

0,06
0,06
0,00
0,00
0,00
0,00
0,20
0,20
0,00
0,00
0,00
0,00
0,15
0,15
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,69

0,15

0,00
0,01
(0,00
0,08
0,08
0,00
0,06

0,01

2,58
0,93

0,23
0,00
0,60

1,42

0,08
0,08
0,00
0,00
0,00
0,00
0,25
0,25
0.00
0,00
0,00
0,00

0,25

0,25
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,84

0,22

0,00
0,01
0,00
0,12
0,12
0,00
0,08

0,01

AR

."i‘igi‘
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2,83
1,01

1,01
0,00
0,00

1,56

0,08
0,08
0,00
0,00
0,00
0,00
0,27
0,27
0,00
0,00
0,00
0,00
0,31
0,31
0,00
0,00
8,00
6,00
0,00
0,60
0,90

0,25

0,00
0,01
0,00
0.14
0,14
0,00
0,10

0,01

2,65
0,94

0,94
0,00
0,00

1,43

0,11
0,11
0,00
0,00
0,00
0,00
0,30
0,30
0,00
0,00
0,00
0,00
0,26
0,26
0,60
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,76

0,26

0,00
0,01
0,00
0,15
0,15
0,00
0,10

0,02

2,47
0,84

0,84
0,00
0,00

1,34

0,14
0,14
0,00
0,00
0,00
0,00
0,25
0,25
0,00
0,00
0,00
0,00
0,21
G,21
0,00
0,00
0.00
0,00
0,00
0,00
0,74

0,25

0,00
0,01
0,00
0,19
0,19
0,00
0,06

0,03

2,71
0,96

0,96
0,00
0,00

1,43

0,12
0,12
0,00
0,00
0,00
0,00
0,26
0,26
0,60
0,00
0,00
0,00
0,32
0,32
0,00
4,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,74

0,29

0,00
0,00
0,01
0,24
0,24
0,00
0,04

0,03

2,80
1,05

1,05
0,00
0,00

1,44

0,16
0,16
0,00
0,00
0,00
0,00
0,30
0,30
0,00
0,00
0,00
0,00
0,31
0,31
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,67

0,27

0,00
0,00
0,01
0,22
0,22
0,00
0,04

0,04

2,93
1,10

1,10
0,00
0,00

1,50

0,16
0,16
0,00
0,00
0,00
0,00
0,31
0,31
0,00
0,00
0,00
0,00
0,33
0,323
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,69

0,28

0,00
0,60
0,01
0,23
0,23
0,00
0,04

0,05
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- CUADRO A6.6
‘ Gasto Publico Consolidado
E£n porcentaje del PBI

IEINALIDAD /- EUNCION:

GASTO TOTAL 29,04 31,34 28,05

s . 25,92

- L FUNCIONAMIENTO DEL ESTADO 5,37 5,24 4,35 4,27
o L1, Administracién general 1,85 1,85 1,33 1,43
112, Justicia 0,33 0,29 0,22 0,26
~— 1.3. Defensa y seguridad 3,19 3,11 2,80 2,57
- Il. GASTO PUBLICO SOGIAL 14,51 14,89 10,89 11,42
. IL.1. Educacién, cultura y ciencia y técnica 2,99 2,92 2,18 2,47
— H.1.1. Educacién basica 2,02 1,84 1,33 1,59
" 1.1.2. Educacion superior y universitaria 0,45 0,48 0,35 0,36
. H.1.3. Ciencia y técnica 0,25 0,27 0,22 0,22
7 1.4, Cultura 0,07 0,08 0,06 0,06
~. .15 Educacion y cultura sin discriminar 0,19 0,26 0,22 0,24
‘ i1.2. Salud 3,18 3,97 3,09 3,12
11.2.1. Atencion pblica de ta salud 1,16 1,27 0,93 0,99
~ H.2.2. Obras sociales -~ Atencion de la salud 1,60 2,20 1,73 1,65
H.2.3. INSSJyP - Atencién de la salud 0,41 0,51 0,43 0,48
.- [.3. Agua potable y aicantarillado 0,24 0,19 0,15 0,14
- 4. Vivienda y urbanismo 0,78 0,45 0,46 0,67
" IL5. Promocion y asistencia social 0,74 0,88 0,61 0,64
11.5.1. Promocién y asistencia social plbiica 0,47 0,51 0,32 0,386

_ W.5.2. Obras sociales - Prestaciones sociales 0,24 0,33 0,26 0,25
= 1.5.3. INSSJyP - Prestaciones sociales 0,03 0,04 0,03 0,04
- 11.6. Previsién social 5,18 5,31 3,65 3,46
‘.. IL7.Trabajo 0,80 0,53 0,35 0,46
- IL7.1. Programas de empleo y seguro de desempleo 0,03 0,02 0,02 0,01
~1.7.2, Asignaciones familiares 0,77 0,51 0,34 0,45
‘ I1.8. Otros servicios urbanos 0,61 0,83 0,41 0,45
lll. GASTQO PUBLICO EN SERVICIOS ECONOMICOS 6,86 6,48 6,69 6,92

«..  HL1. Produccion primaria 0,52 0,32 0,28 0,30
.~ IL.2. Energia y combustible 2,42 2,87 3,18 2,92
1.3, Industria 0,45 0,35 0,42 0,53
e 114, Servicios 2,83 2,29 2,17 2,24
_1N.41. Transporte 2,30 1,88 1,78 1,80
- 1.4.2. Comunicaciones 0,52 0,41 0,38 0,44
—|l.5. Otros gastos en servicios econdmicos 0,64 0,65 0,65 0,94
IV. SERVICIOS DE LA DEUDA PUBLICA 2,31 4,73 6,11 3,31

(*} Provisorio
(**) Estimacion : .
-.  Fuente: Direccion de Gastos Sociales Ceonsolidados - Secretaria de Politica Econdmica



26,58 29,95 32,15 34,64 32,17 31,71 30,37 31,04 31,49
- 3,86 4,31 5,11 5,54 5,24 4,69 4,92 5,80 6,08
= 1,52 1,91 2,22 2,48 2,32 215 2,44 2,38 3,14
= 0,31 0,35 0,44 0,48 0,48 0,42 0,48 0.61 0,66
o 2,02 2,05 2,45 2,57 2,44 2,12 1,99 2,32 2,29
12,97 14,95 17,24 18,68 16,68 16,61 18,57 19,62 19,80

3,08 3,13 3,72 4,07 3,76 3,19 352 3,61 3,81
o~ 2,09 2,05 2,54 2,69 2,44 2,12 2,35 2,53 2,53
0,44 0,45 0,50 0,63 0,61 0,48 0,55 0,54 0,63
- 0,19 0,24 0,29 0,31 0,29 0,25 0,25 0,23 0,20
- 0,08 0,09 0,09 0,13 0,13 0,10 0,10 0,10 0,07
- 0,28 0,29 0,30 0,31 0,29 0,24 0,26 0,20 0,37
3,42 3,49 4,04 4,20 4,06 3,59 4,21 4,35 4,46
1,21 1,24 1,52 1,56 1,42 1,33 1,42 1,58 1,75
1,69 1,69 1,90 2,05 2,06 1,80 2,15 2,03 1,89

- 0,52 0,56 0,62 0,59 0,59 0,46 0,64 0,74 0,81
- 0,19 0,17 0,18 0,18 0,17 0,13 0,14 0,14 0,13
0,59 0,59 0,74 0,83 0,64 0,51 0,71 0,62 0,46

- 0,78 0.97 1,04 1,12 1,01 1,09 0,88 0,90 0,93
0,50 0,69 0,72 0,80 0,70 0,84 0,59 0,64 0,69

- 0,24 0,24 0,27 0,28 0,27 0,22 0,25 0,21 0,18

- 0,04 0,04 0,05 0,04 0,04 0,03 0,05 0,06 0,06
- 4,04 5,51 6,07 6,85 5,96 7,08 7,93 8,39 8,44
e 0,40 0,46 0,71 0,61 0,36 0,37 0,39 0,69 0,63
- 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04
- 0,39 0,44 0,69 0,59 0,34 0,36 0,38 0,66 0,59
0,46 0,62 0,74 0,81 0,72 0,65 0,79 0,92 0,95

- 6,69 7,02 6,97 7,71 8,00 7,59 5,31 3,63 3,10

0,37 0,37 0,45 0,42 0,38 0,32 0,27 0,28 0,23
- 2,68 2,49 2,33 2,90 2,54 2,48 1,83 1,41 1,32
o 0,36 0,39 0,33 0,29 0,27 0,24 0,16 0,17 0,13
2,38 2,21 2,28 2,54 3,01 1,80 1,14 0,99 1,00
- 2,07 1,95 1,88 1,95 1,80 1,29 1,01 0,96 0,95

- 0,31 0,25 0,40 0,59 1,21 0,51 0,12 0,03 0,05
0,89 1,57 1,58 1,56 1,80 2,75 1,91 0,80 0,43

- 3,07 3,68 2,83 2,71 2,26 2,82 1,57 1,99 2,51
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3,24
0,71
2,20

20,26

4,09
2,71
0,71
0,22
0,09
0,35
4,62
1,83
1,96
0,82
0,18
0,47
1,12
6,85
017
0,10
7,88
0,84
0,20
0,64
1,05

3,41

0,29
1,31
0,17
1,11
1,01
0,10
0,52

1,85

31,77

6,31

3,33
0,74
2,23

20,96

4,13
2,76
0,71
0,23
0,11
0,33
4,87
1,890
1,98
0,99
0,18
0,49
1,17
0,88
0,16
6,13
8,23
0,91
0,24
0,67
0,98

2,76

0,31
0,75
0,09
1,12
1,06
0,06
0,49

1,75

30,35
5,68

2,86
0.75
2,06

19,76

4,30
2,83
0,80
0,21
0,13
0,33
4,51
1,76
1,80
0,85
0,17
0,46
112
0,89
6,13
0,10
7,49
0,86
0,27
0,55
0,85

2,24

0,26
0,38
0,07
1,15
1,07
0,08
0,38

2,67

30,98
5,99

3,09

. 0,78

212
19,95

4,40
2,88
0,84
0,23
0,12
0,32
4,53
1,81
1,93
0,79
0,15
0,49
1,24
1,01
0,13
0,10
7,43
0,86
0,29
0,57
0,84

2,35

0,32
0,37
0,07
1,22
1,15
0,07
0,36

2,69

35,73
6,60

3,26
0,98
2,36

22,00

5,21
3,55
0,95
0,19
0,13
0,39
5,07
2,09
2,16
0,81
0,09
0,41
1,24
1,02
0,13
0,09
8,13
1,04
0,37
0,67
0,82

1,82

0,30
0,28
0,07
0,96
0,88
0,08
0,21

5,32
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ADMINISTRACION NACIONAL

CUENTA DE AHORRO INVERSION FINANCIAMIENTO

CAPITULO |
Planiila N2 11

Anexa al Art, 42

(en pesos)
CARACTER INSTITUCIONAL] ADMINISTR. | ORGANISMOS [INSTITUCIONES TOTAL
CONCEPTO CENTRAL DESCENTR. SEG.SOCIAL
1) Ingresos Corrientes 67.705.423.680 2.419.183.697 29.914.476.000] 100.039.083.377
Ingresos Tributarias 63.812.182.443 612.716.572 13.545.600.000 77.970.499.015
Contribuciones a la Seguridad Sesial 138.508.060 534.764.354 16.305.977.000 16.879.249.354
Ingresos No Tributarios 1.170.367.678 1.001.315.565 61.525.000 2,233,208 244
Ventas de Bienes y Servicios de las 371.512.768 153.386.330 0 564,899.099
Administraciones Publicas
Rentas de la Propledad 1.348.275.795 50.362.39¢8 1.374.000 1.400.012.191
Transferencias Corrientes 864.576.594 26.638.480 0 891.215.474
H) Gastos Corrientes 44,229.583.121 3.045.675.400 33.953.945.116 81.229.203.637
Gasios de Consuma 13.333,873,087 2.166.964.788 508.711.154 16.009.655.029
Rentas de la Propledad 10.268,249 485 134,180,767 13.467.596 10.413.907.848
Intereses en Moneda Nacional 3.839.500.000 1.947.730 0 3.841,447.730
Intereses en Moneda Exiranjera 6.413.500.000 130.218,740 9 6.543.718.740
Otros 13.249.485 2.024.297 13.467.596 28.741.378
Prestaciones de la Seguridad Social 2.088.725.480 1.440.000 26,667,834.000 28.767.999.480
Impuestos Direclos 3.055.448 518,895 162.366 3.736.809
Clras FPérdidas o 0 o 0
Transferencias Corrientes 7 18.527.573.621 742.560.850 6.763.770.000 26.033,904.471
|ll} Resultado Econ.: Ahorro/Besaherro {1 - 1) 23.475.840.559 -626.491.703 -4.039.469.116 18.808.875.740
IV) Recursos de Capital 94.642.220 1.008.177.000 V] 1.102.818.220
Recursos Propios de Capital 27.731.320 290.000 0 28.081.320
Transferencias de Capital 13.783.900 990.882.000 G 1.004.665.900
Disminucion de la Inversian Finar:c.iera 53.067.000 17.005.000 o 76.072.000
V) Gastas de Capital 9.515.214.534 2.932.738.143 25.254.000 12.473.207.677
Inversion Real Directa 1,237.910.81¢6 2.829.638.597 25.254.000 4.082.803.413
Transferencias de Capitat 6.538.274.718 98.573.462 0 6.537.848.180
Inversion Financiera 1.738.029.000 4.527.084 o 1.742.556.084
VI) Recursos Fotales (F+ V) 67.800.065.900 3.427.360.697 29.914.476.000 101.141.9062.597
VIl) Gastos Totales (11 + V} 53.744.797.655 5.878.414.543 33.879.199,116 93.702.411.314

Vlll) Resultado Financ. Antes Contrib. (V1 - V1)
IX} Contribuciones Figurativas
X) Gastos Figurativos
XI) Resuftado Financiero (VIIl + 1X - X)
X} Fuentes Financieras
Disminucion de la Inversidn Financiera
Endeudamiente Pdblico e Incremento de Otros
Pasivos
Contribuciones Figurativas para Apficaciones
Financieras
X} Aplicaciones Financieras
inversidn Financiera
Armortizacidn de la Deuda y Disminucidn de
Otros Pasivos
Gaslas Figurativos Para Aplicaciones

Financieras

14.055.268.245
2.715.061.150
11.229.685.855
5.540.643.540
58.011.205.883
4.591.348.000
54.293.688.883

126.169.000
64.551.849.423
8.537.696.423

54.940.781.,000

1.073.372.000

-2.55%,053.846
2.820.236.732,
780.919.027
-511.736.141
1.247.024.910
83.108.550
747.012.360

416.9203.000

735.288.769

183.788.769

448.967.000

102.533.000

-4.084,723,116
10.380.1986.000
3.904.891.000
2.410.583.884
651.587.00C

o]

18.764.000

£§32.833.000

3.062.180.884

484.147.884
2.578.033.000

7.439.491 283
15.915.495.882
15.815.495.682

7.439.491.283
60.909.827.793

4.674,457.550
55.058.465.243

1.175.9G5.000

£8,349,210.076

$.205.633.076

57.967.781.000

1.175.905.000
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CUADRCA6.11
Deuda to-l del Sector Plblico por instrumento y tipo de plazo (1)

En millones de délares

313970
Bilateral 10.162 9.321 8.569 8.379 8.104 7.637 7.500 7.201
. Club de Parls 6.725 6.091 5.295 5.216 5.144 4,697 4.678 4.384
Otros Bilaterales 3.437 3.230 3.274 3.163 2.960 2.940 2.822 2.817
Multilateral 16.367 16.233 16,625 16.412 16.790 16.463 16.383 16.471
BID 4.756 4.689 4.968 4,865 5.050 5.002 4.909 4.987
BIRF 5.318 5.405 5.473 5.560 5.818 5.872 5.970 6.038
FMI 6.280 6.124 6.167 5,971 5.908 5.572 5.480 5.417
FONPLATA 15 15 17 16 17 17 17 21
FIDA 7 7.2
Otros acreedores (2) 283 252 225 755 731 697 637 613
Banca comercial 1.452 1.501 1.459 1.429 1,423 2.325 2.324 3.494
Préstamos (Canje)
Bonos y Titulos Publicos 68.841 70.948 72.775 72.442 74.054 74.187 76.236 78.542
En moneda nacional 8.168 8.468 8,421 9.372 9.500 8.235 8.212 8.181
En moneda extranjera 60.673  62.480 64.354 63.070 64.554 65.952 68.024 70.361
MEDIANO Y LARGO PLAZO 87.105 98.255 99.653 99,417 101.101 101.309 103.079 106.321
DEUDA POR OPERACIONES QUE VENCEN DENTRO DEL ARO (3) 1.529 " 2,034 3.055
DEUDA TOTAL ‘ 102.838 105.113 109.377
Moras (4)
De Principal

De Intereses

{1} Deuda interna y extema instrumentada del seclor pablico financiero y no financiero. La deuda del sector financiero incluye la del BCRA y la de
los bancos oficiales con aval de la Nacion pero no Ja de aquélias destinadas a su propic financlamiento.

{2} Incluye préstamos con proveedores y crédilos ablertos a favor de las provincias de acuerdo al Decreto N° 1.023/95.

(3) Operaciones reaifzadas segin el ariculo 82 de la Ley 24.156, que auloriza a la Tesorerla General de la Nacién a emilir lelras para cubrir
diferencias estacionales y que deben ser reembolsadas antes de que venza el gjarcicio.

(4) Importe neto de Certificados de Crédito Fiscal

(*) Para valuar estas cifras en pesos, corresponde aplicar el fipo de cambio de § 2,50/U3S.

(*') Para valuar eslas cifras en pesos, corresponde aplicar ef lino da cambio de § 3,80/USS,

Fuente: Secretaria de Hacienda.




7.455 6.578 6.278 6.091 5.918 5.455 5,203 4.857 4.561 4.752 4,652 4.826
4,512 3.800 3.658 3.338 3.235 2.865 2.7 2.521 2.375 2.214 2.064 2.038
2.943 2.779 2.620 2.753 2,682 2.590 2.432 2.336 2.186 2.538 2.598 2.788
19.122 1.888 17.708 19.707 20.311 19.804 19.560 19.507 21.764 24,029 24,844 33.141
6.259 6.303 6.226 6.454 7.208 7187 7.200 7.152 7.622 7.685 7.649 8.768
7.417 7.576 7.638 8.521 8.596 8.558 8.567 9.042 9.054 8.966 8.614 9.747
5420 4,979 4.815 4.698 4.472 4.051 3.757 3.278 5,053 7.343 8.250 14.592
19 23 23 27 29 21 30 28 29 28 25 28

7 7.3 6,4 7,6 6,7 6,5 6 6,3 8,6 6,2 6,0 6,0

628 635 616 637 641 1.141 1.307 1.280 1.045 1.022 1.455 1.488
3.646 3.546 3.350 3.961 5.029 4.709 4.640 4.659 2.461 2.302 2,786 2.765
78.212 80.352 82.827 84,778 85.804 87.038 88.120 88.063 93.079 90.304 94.641 95.788
7.800 7.660 6.662 6.574 6.390 4,716 4.589 4.439 4.410 3.241 2.285 2.269
70.411 72.692 76.165 78.204 79.414 82.323 83.531 83.624 88.668 87.063 92.356 93.519
109.062 109.999 111.780 115.175 117.703 118.154 118.829 118.367 122,910 122.408 128.383 138.010
3.285 3.602 3.586 3.619 4174 4.766 4.693 5.300 5.108 4.993 3.759 3.242
112.357 113.601 115.366 118.794 121.877 122.920 123.522 123.666 128.018 127.401 132,143 141.252
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