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Esta version preliminar del Estudio Econdmico de América Latina, 1979 se estd distribuyendo
dividido en una parte introductoria de caricter general, que lleva la signatura E/CEPAL/R.227,y en
26 Addenda, cada uno de los cuales contiene el examen de la evolucién econdmica de un pais de la
region. Estos estudios apareceran, no en orden alfabético, sino a medida que vayan siendo terminados.
El Estudio completo se publicard como siempre en versién impresa una vez recogidas las observacio-
nes que merezca esta version preliminar.
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Notas explicativas

En los cuadros del presente estudio se han empleado los siguientes signos:

Tres puntos (...) indican que los datos faltan o no constan por separado.

La raya (—) indica que la cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que el concepto de que se trata no es aplicable.

Un signo menos () indica déficit o disminucion, salvo que se especifique otra cosa.

El punto (.) se usa para separar los decimales.

La raya inclinada (/) indica un afio agricola o fiscal (por ejemplo, 1970/1971).

El guibn (—) puesto entre cifras que expresen anos, por ejemplo 1971-1973, indica que se trata de
todo el periodo considerado, ambos afios inclusive.

La palabra “toneladas” indica toneladas métricas, vy la palabra “dolares”, dolares de los Estados
Unidos, salvo indicacion contraria.

Salvo indicacion en contrario, las referencias a tasas anuales de crecimiento o variacion corresponden
a tasas anuales compuestas.

Debido a que a veces se redondean las cifras, los datos parciales y los porcentajes presentados en los
cuadros no siempre suman el total correspondiente.



ARGENTINA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente:
introduccion y sintesis

Impulsada por el dinamismo de la actividad industrial --que crecid 11%—, el producto interno brutoe
se incrementd 8.5% durante 1979, esto es, a la taca mas alta registrada en los ultimos diez afios. En
parte, est> aumento de la actividad econdmica constituy6 una recuperacion tras la recesion de 1978,
de maneic que --habida cuenta también de la disminucion del producto que se observo en 1975 y
1976— ¢} producto por habitante en 1979 fue sélo ligeramente superior al de 1974. (Véase el
cuadro 1.}

Cuadro 1

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1975 1976 1977 1978 1979(a)
A. Indieadores econdmicos bédsicos
Producto interno bruto al costo de
los factores (millones de dblares
de 1970) 35 339 34 735 34 142 35 828 34 597 37 525
Poblacidén (millones de habitantes) 25.0 25.4 25.7 26.9 264 26.7
Producto interno bruto por habitante
(ddlares de 1970) 1 399 1 369 1 328 1 376 1 312 1 405
Tasas de crecimiento
B. Indicadores econdmicos de corto plaze
Producto interno bruto 6.1 -0.9 -1.7 4.9 -3.4 8.5
Produeto interno bruto por habitante E -2.2 ~-3.0 3.6 ~4.7 7.1
Ingreso bruto 5.2 ~2.5 -2.2 3.5 ~2.7 8.3
Relacidn de precios del intercambio -12.7. -19.8 -11.5 -13.1 5.0 ~7.5
Valor corriente de las exportaciones i
de bienes y servicios 23.1 -22.9 31.4 42.0 13.5 23.6
Valor corriente de las importaeciones
de bienes y servieios 57.3 6.5 -19.9 33.5 6.9 4.2
Preeios al consumidor
Diciembre a diciembre . 40.1 334.9 347.5 160. 4 169.8 139.7
Variaecidn media anual 2u.2 182.8 Lih, 0 176.0 175.5 159.5
Dinero 58.2 192.5 256.7 124.9 176.2 145.5
Salaric nominal medio (b)(e) 2%.8 - 162.0 213.0 ..
Tasa de desoccupacidn (d) 4.4 3.7 4.5 2.8 2.8 2.0
Ingresos corrientes del gobierno 51.1 87.1 6421 228.1 154.0 170.0
Gastos totales del gobierno 521 249.1 386.3" 108.3 142 .8 164.8
Déficit fiscal/gastos totales '
. del gobierno (e) : 49.8 ° 73.1 58.9 35.4 . 32.4 31.1
Millones de ddlares
C. Sector externo ’
Saldo del comercio de bienes y - .
servicios 462 =852 1126 1 896 2 740 996
Saldo de la cuenta corriente 129 -1 275 658 1 351 2 077 ~511
Variacidén de las reservas )
internacionales 111 -1 062" 913 1 717 1 958 4 421

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina; Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales.

(a) Cifras preliminares.

(b) Salario basico de convenio para el obrero industrial no calificado.

(¢) Desde 1977, esta serie ha perdido totalmente su representatividad como medida de
de los salarios efectivamente pagados, debido a la importancia adquirida por
mientos sobre los salarios b&sicos de convenio.

(d) Promedio de los resultados de las encuestas de cada afio en la Capital Federal y el Gran
Buenos Aires.

(e) Porcentajes.

la evolucidn
los desliza~-



La evolucion de la actividad econdmica general a lo largo del afio estuvo influida también por
el comportamiento de la produccion industrial; se anotd una paulatina desaceleracion del ritmo de
crecimiento, de forma que en el cuarto trimestre el producto interno bruto global crecid 5.6% con
respecto a igual perfodo del afio anterior. Los restantes sectores productores de bienes aumentaron su
actividad a tasas que fueron la mitad de la de la produccion industrial, y esta expansion se concentrd
sobre todo en la primera parte del afio. Salvo los servicios de intermediacion financiera y gubernamen-
tales, los sectores productores de servicios también desaceleraron su ritmo de crecimiento en el
segundo semestre y particularmente en el cuarto trimestre.

La oferta de bienes y servicios se elevd cerca de 11% porque las importaciones reales tuvieron
un desusado crecimiento de 44%. Contrariamente a 1o observado en la actividad interna, el volumen
de importaciones fue aumentando a lo largo del afio.

La demanda interna de bienes y servicios creci6 a una tasa de mds de 11%, es decir, a un ritmo
considerablemente mayor que las exportaciones de bienes y servicios (4%); se quebr6 asf la tendencia
que se venia observando desde 1976 a un aumento mayor de las ventas al exterior que del consumo y
la inversion bruta interna.

Dentro de la demanda global, la demanda interna bruta fue la que mds se incremento,
particularmente por las mayores adquisiciones de maquinarias y equipos (27%); la construccidn se
incrementd, por el contrario, a un ritmo mucho menor (4%).

El consumo global, ptblico y privado, crecié 10%, aunque el aumento fue muy dispar, con altas
tasas para el consumo de bienes duraderos e incrementos inferiores a 3% en la oferta nacional de
alimentos y vestuario. Cabe destacar que la proporcion de importaciones en el consumo crecid, tanto
en bienes como en servicios.

Por el lento crecimiento del volumen de las exportaciones de productos pampeanos (3%), la
disminucion de las ventas al exterior de productos agropecuarios no pampeanos (-20%) y la baja gene-
ralizada de las exportaciones de productos industriales (-11%), el aumento del volumen fisico de las
exportaciones de bienes fue escaso (4%). Un factor de tipo general que afectd las ventas al exterior
fue la diferencia entre el alza de los costos internos de produccion y la evolucion del tipo de cambio,
que gravitd especialmente hacia fines de afio, cuando comenz6 a desacelerarse el ritmo de aumento de
los precios internacionales (sobre todo los de carnes y oleaginosos). El alto nivel de éstos en la primera
parte del afio habia permitido colocar la mayoria de los productos en el exterior sin deterioro consi-
derable de la rentabilidad del sector exportador, a pesar del aumento mds lento del tipo de cambio
que de los precios internos.

Por otro lado, la creciente disparidad entre el tipo de cambio y los precios internos, la reduccién
de los aranceles tras la aplicacién de la reforma dispuesta a principios de afio, y el aumento de la
actividad econdémica, estimularon el crecimiento de las importaciones reales de bienes (38%). El
volumen importado de bienes en 1979 fue asi uno de los mds altos de los tltimos 50 afios.

El balance comercial mostr6é un superédvit de casi 1 000 millones de dolares, cifra que fue poco.
mds de un tercio de la de 1978. Este fuperavit fue disminuyendo a lo largo del afio, y se transformé
en déficit en el cuarto trimestre.

Destacado factor de desequilibrio en la cuenta corriente del balance de pagos fue el fuerte,
aumento de las importaciones de servicios (2 100 millones de dolares frente a 1 200 millones en
1978), particularmente por gastos de turismo en el exterior. De esta forma, luego de tres afios de
resultados favorables, las transacciones corrientes del balance de pagos arrojaron un saldo negativo de
algo mds de 510 millones de dolares. Este déficit fue cubierto con holgura por el movimiento de
capitales no compensatorios que, atraidos por la alta tasa de interés interna y el bajo riesgo cambiario,
registraron una entrada neta de 4 930 millones de dolares, lo que permitié un nuevo y extraordinario
crecimiento de las reservas internacionales de 4 270 millones de dblares. (Véase otra vez el cuadro 1.)
De esta manera, las reservas al finalizar el afio totalizaron mds de 10 000 millones de dolares, lo que
equivale a casi 15 meses de importaciones.

Durante 1979 la estrategia antinflacionaria puso el acento en la reduccion de las expectativas de
aumento de los precios a través de la fijacion anticipada de tasas de devaluacién decrecientes, en un
marco de apertura comercial y financiera de la econom{a. Las reducciones arancelarias y la programa-
cion de tarifas de empresas publicas fueron componentes adicionales de la politica antinflacionaria.
La tasa de crecimiento de los precios de diciembre a diciembre fue ligeramente inferior a la de 1978,
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ARGENTINA

pero se mantuvo en un alto nivel (140% en los precios al consumidor y 130% en los precios al por
mayor). Sin embargo, hacia el cuarto trimestre se observé una importante desaceleracion, en la que
influyeron principalmente los precios de la carne y de otros productos agropecuarios, as{ como los
precios internos de bienes importados. Considerando el conjunto del afio, resaltd el deterioro de los
precios relativos del sector exportador y de las tarifas y precios de las empresas ptiblicas.

La fijacién anticipada del tipo de cambio en los mercados financiero y cambiario de libre
funcionamiento como instrumento bésico de la politica econdmica fue acompafiada por un giro de la
politica monetaria, en virtud del cual el dinero pasé a desempefiar un papel pasivo. A la vez, la
autoridad monetaria estuvo preocupada de la programacion y control de la expansion monetaria por
factores internos.

Las operaciones con letras de la Tesoreria Nacional fueron el instrumento principal para
conciliar la creaciébn programada de recursos monetarios con las necesidades de financiamiento del
Tesoro, y para influir en la tasa de interés. Las disposiciones sobre el encaje constituyeron otro medio
importante de regulacién del crédito. En el conjunto del afio los recursos monetarios del sector
privado crecieron 200%, lo que excedié con creces el aumento combinado de los precios y el
producto interno bruto.

Destac especialmente en 1979 la considerable reduccion de la tasa de desempleo, desde niveles
ya cercanos al pleno empleo en 1978 (2.8%). Esta disminucién confirmarfa informaciones parciales
que indican una mejora del salario real tanto en el sector publico como en el privado.

Las necesidades de financiamiento del sector piblico continuaron la lenta evolucién descenden-
te observada en los Gltimos dos afios, y llegaron a representar el 4% del producto interno bruto. Los
gastos corrientes y de inversién del gobierno central aumentaron en términos reales, pero menos que
la recaudacién tributaria, de modo que el déficit fiscal como proporcién de los gastos totales se
aminord levemente.

El desequilibrio de la administracién central fue cubierto en 75% por la colocacion de letras y
en 25% por la utilizaciéon de depésitos bancarios del resto del sector publico, sin que se utilizara
crédito directo del Banco Central.

2. La evolucion de la actividad econémica

a)  Las tendencias de la oferta y la demanda globales

La disponibilidad de bienes y servicios durante 1979 aumentd casi 11% en términos reales,
como resultado de un incremento del producto interno bruto de 8.5% y de un alza de 44% en el
.volumen de las importaciones de bienes y servicios. (Véase el cuadro 2.)

El mayor nivel de actividad global y su evolucién a lo largo de! afio estuvieron determinados en
gran medida por la produccién industrial, cuyo crecimiento anual fue de 11%; este incremento se fue
.atenuando trimestre a trimestre, y particularmente en los tltimos meses del afio.

De esta manera, las tasas de crecimiento del producto interno bruto total en los cuatro
trimestres de 1979, con relacién a iguales perfodos de 1978, fueron en cifras redondas 12%, 9%, 8%y
6%. Contrastando con este comportamiento, el ritmo de aumento de las importaciones se fue
acelerando a medida que transcurria el afio, pasando de 25% en el primer trimestre a 41% en el cuarto
trimestre. Pero atin asi, el aumento de la oferta total de bienes y servicios decliné en el transcurso del
afio, de 12.5% en el primer trimestre a 1.8% en el cuarto trimestre, siempre respecto a periodos
similares de 1978.

El componente que més se amplié de la demanda global fue la inversién bruta interna, que
crecid 15%. En este aumento fue decisivo el comportamiento de la inversion en maquinaria y equipo,
que aumentd 27%; en particular destacé la adquisicion de material de transporte (34%), mientras que
las compras de maquinaria y otros equipos crecié 17%. Las rebajas arancelarias y la polftica cambiaria
puesta en prictica a fines de 1978 estimularon mayores compras de equipos en el exterior. Por el
contrario, la inversidén en nuevas construcciones crecié menos (13%), lo que reflejé en gran medida el
debilitamiento del gasto en obras puiblicas, el cual se increment6 menos de 2%.



Cuadro 2

ARGENTINA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

Millones de pesos Composicidn Tasas de
a precios de 1970 porcentual crecimiento
1977 1978 1979(a) 1970 1979(a) 1977 1378 1979(a)
Oferta global 125 733 121 663 134 552 107.9 108.5 5.7 -3.2 10.6
" Producto interno bruto a
precios de marcado 118 396 114 330 124 001 100.0 100.0 bL.9 -3.4 8.5
Importaciones de bienes y
servicios (b) 7 337 7 333 10 550 7.9 8.5 19.8  -0.1 43.9
Demanda global 125 733 121 663 134 552 107.9 108.5 5.7 -3.2 10.6
T TDemanda Interna 112973 708 49%F 720 868 "99.F 97.5 2.6 -E.0 1.0
Inversidn bruta interna 26 138 23 416 26 890 20.4 21.7 16.2 -10.4 145.8
Inversidén bruta fija 26 161 23 541 26 651 20.0 21.5 17.2 =-10.0 13.2
Construccidn 13 564 13 949 14 4396 11.3 1.7 3.3 2.8 3.9
Maguinaria 12 597 9 592 12 155 8.7 9.8 27.2 -23.9 26.7
Variacidn de las
existencias -23 -125 239 0.4 Q0.2
Consumo total 86 835 85078 93978 79.0 75.8 -0.9 -2.0 9.8
Exportaciones de bienes y
servicios (b) 12 760 13 169 13 684 8.5 11.0 45.0 3.2 3.9

Fuente: Cilculo de la CEPAL sobre la base de cifras del Banco Central de la Repiblica Argentina.
(2)  Cifras preliminares.
(b) Las cifras de exportaciones e importaciones de bienes y servicios se obtuvieron del balance de

pagos en délares corrientes, convertidos a valores constantes de 1970 mediante indices de
precios calculados por la CEPAL para dicho efecto.

El consumo global se elevé casi 10% como consecuencia de un mayor consumo en los primeros
nueve meses dei afio, ya que la tasa de crecimiento del Gltimo trimestre fue poco més de la mitad de la
tasa media del afio.’

Las compras de bienes de consumo importados aumentd de manera excepcional en términos
reales (176%). También el gasto en servicios extranjeros y en especial los gastos de los turistas en el
exterior se incrementaron fuertemente. Las compras de bienes duraderos de origen nacional crecieron
asimismo considerablemente (30%), en particular las de automéviles, en tanto que, por el contrario, el
aprovisionamiento de bienes provenientes de las industrias alimenticias y del vestido y confecciones
aumentd menos de 3%. A pesar de que las compras en cf exterior de este tipo de bienes se
incrementaron considerablemente, ello no logré6 alterar la evolucién muy diferente del consumo de-
bienes duraderos y del de bienes no duraderos.

Las exportaciones de bienes y servicios constituyeron el componente de la demanda final de
menor crecimiento (4%). En este comportamiento influyeron el incremento débil de las ventas ak
exterior de productos agropecuarios tradicionales y la baja generalizada del volumen de las exporta-
ciones de productos industriales.

by  El crecimiento de los principales sectores

En el aumento del producto interno bruto durante el afio tuvo importancia decisiva,como ya
se dijo, el comportamiento de la industria manufacturera, en tanto que los restantes sectores
productores de bienes crecieron menos de la mitad que el sector industrial, En lo que toca a los
servicios, los de electricidad, gas y agua aumentaron poco menos de 10%; los de transporte y comercio

YComo este concepto se obtiene por residuo en las estimaciones de cuentas nacionales, incluye las variaciones
de existencias no computadas en la inversion interna bruta, las que, en 1979, podrian haber sido de mayor volumen
que en 1978, Pero, de todos modos, la cuantia de este ajuste no alterarfa ¢l orden de magnitud del crecimiento antes
seflalado y, por lo tanto, la interrupcion del proceso de declinacién que se observaba en este agregado desde 1975.
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ARGENTINA

crecieron acordes con el mayor aprovisionamiento de bienes industriales e importados, a tasas de 8.5%
y 12%, respectivamente. Los servicios financieros registraron asimismo un alto incremento (10.5%),
mientras que el aumento de los servicios comunales, sociales y personales —cuya medicion est basada
fundamentalmente en la ocupacion en esos sectores— se estima fue de alrededor de 2.5%. (Véase el

cuadro 3.)

Cuadro 3

ARCENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA AL COSTO DE LOS FACTORES

Millones de pesos Composicidn Tasas de
a precios de 1970 porcentual crecimiento
1977 1978 1979(a) 1970 1979(a) 1977 1978 1979(a)
Agricultura 13 430 13 663 14 352 13. 13.0 1.2 1.7 5.0
Mineria 1 994 2 009 2 095 2. 1.9 9.5 0.7 4.3
Industria manufacturera 32 448 29 869 33 153 30. 29.9 4.2 -7.9 11.0
Construccidn 6 461 6 504 6 830 5. 6.1 14.6 0.7 4.9
Subtotal bienes 54 332 52 QU5 56 430 51. 50.9 4.8 4.2 8.4
Electricidad, gas y agua 2 875 2 964 3 254 2. 2.9 4.9 3.1 9.9
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones 9 993 9 734 10 555 10 9.6 6.1 -2.6 8.5
Subtotal servicios bdsicos 12 868 12 698 13 809 12.2  12.5 5.8 -1.3 8.8
Comercio, restaurantes y hoteles 13 853 12 855 14 387 13.5 13.0 6.1 7.2 11.9
Establecimientos financieros,
seguros y bienes inmuebles Yy 554 4 958 5 47y y. 4.9 14,8 8.9 10.5
' Servicios comunales, sociales y
personales 19 856 20 204 20 714 18.5 18.7 1.9 1.7 2.5
Subtotal otros servicios 38 263 38 017 40 575 36.5 36.6 4.8 -0.6 6.7
Producto interno bruto (b) 105 693 102 060 110 698 100.0 100.0 4.9 4 8.5

Fuente: CAlculo de la CEPAL sobre la base de cifras del Banco Central de la Repliblica Argentina.

(a)
(b)

Cifras preliminares.

cdlculo que consistidé en extrapolar independientemente cada actividad y el total.

La suma de las actividades no coincide con el total por el método general aplicado en el

i) Sector agropecuario. En 1979 el producto interno bruto agropecuario creci6 5%, gracias
_principalmente a la marcada expansion del producto agricola, cuya tasa de aumento (6.8%) mas que
dobld la del sector pecuario. (Véase el cuadro 4.)

Cuadro 4

ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

(Millones de pesos a precios de 1960)

Producto bruto del sector
agropecuario al costo de
los factores (a)

Agricola

Pecuario

Tasas de crecimiento

1976 1977 1978 1979
1976 1977 1978 1979
2 052 2 077 2 113 2 220 4.0 1.2 1.7 5.0
1 149 1195 1 206 1 288 6.5 4.0 0.9 6.8
806 780 787 807 1.1 -3.2 0.9 2.6

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina.
(a) Incluye construcciones agropecuarias, caza, silvicultura y extraccidén de madera y pesca.



En la regién pampeana este aumento fue determinado por la actividad de la primera parte del
afio, en la que tuvo influencia preponderante la cosecha correspondiente al perfodo agricola
1978/1979 que, en el caso de los cereales y oleaginosos, casi iguald el volumen excepcional logrado en
la cosecha 1976/1977. (Véase el cuadro 5.)

La situacién se modific en el segundo semestre. Por un lado, el area sembrada con granos
disminuyé 0.8 millones de hectireas (3%). Por otro lado, descendié también la capacidad de
produccidén de la ganaderfa, no obstante los indicios de recuperacién de existencias en este periodo,
en el que habria culminado la fase de reduccién de las mismas comenzada entre fines de 1977 y
principios de 1978

Cuadro 5

ARGENTINA: SUPERFICIE SEMBRADA Y PRODUCCION DE PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLAS
(Millones de hectdreas y miles de toneladas)

Superficie sembrada Produccidn
Promedio Promedio
197471975~ 1977/ 1978/ 1979/ 1974/1975~ 1977/ 1978/
197871979 1978 1979 1980 197871979 1978 1979
Cereales 16.6 15.4 15.6 14.6 23 763 23 993 25 113
Trigo 5.6 5.6 5.2 5.0 7 788 5 300 87100
Sorgo granifero 2.6 2.7 2.5 2.0 5 978 7 200 6 200
Maiz 3.4 3.1 3.3 3.3 8 051 9 700 8 700
Oleaginosas 3.6 4,8 4.7 5.2 4 137 5 170 6 200
Lino 0.7 0.9 0.9 1.1 557 810 600
Girasol 1.6 2.2 1.8 2.0 1 149 1 600 1 430
Soja 0.9 1.2 1.6 1.8 1 756 2 500 3 700
Total cultivos
anuales 25.9 26.0 26.1 25.3
Total superficie
cultivada 27.0 27.3 27.4 26.6

Fuente: Secretaria de Estado de Agricultura y Ganaderia.

Los indicadores que sugieren este aumento de existencias son los siguientes: en primer lugar, la
faena, que crecfa desde fines de 1977, alcanzé en el primer semestre de 1979 un nivel sin precedentes
del equivalente de 17 millones de cabezas anuales, cifra 3% superior a la de igual perfodo de 1978; sin
embargo, a partir del mes de junio de 1979 cornenz6 a reducirse, con lo cual en el segundo semestre
del afio se faend un equivalente anual de 14.2 millones de cabezas, cifra 13% inferior a la de igual
perfodo de 1978. En segundo lugar, la tendencia a disminuir la participacién de las hembras en la -
faena, observable desde principios de 1979, se acentud en el segundo semestre y por Gltimo, los
rendimientos de carne de los animales faenados fueron ascendentes. (Véase el cuadro 6.)

El comienzo de la reconstitucion de existencias ganaderas en la Gltima parte de 1979 contribu- -
y6 a que disminuyera la superficie sembrada con cereales. Esta evolucién del ciclo ganadero y la
parcial sustitucion de la agricultura por la ganaderia estuvieron asociadas a la variacién de los precios
relativos. En efecto, los precios del ganado vacuno mejoraron respecto a los de los cereales y
oleaginosos desde fines de 1978 hasta agosto de 1979, en que llegaron al nivel més favorable observado
desde 1970, si bien a partir de entonces se deterioraron. La mejora fue particularmente importante en
el momento de la siembra, especialmente de los cereales de verano en el segundo semestre del afio.

Esta evolucion de los precios relativos internos estuvo vinculada, a su vez, con la de los
mercados internacionales y del tipo de cambio, y con la estructura de los mercados internos para los
distintos productos. Los precios internacionales de la carne y de los cereales subieron en 1979 hasta
agosto o septiembre, en mayor proporcion los primeros que los segundos, mientras los precios
externos de los oleaginosos disminufan a lo largo del segundo semestre.

Estos cambios en los precios relativos internacionales, asf como la desigual evolucién del tipo de
cambio respecto de los costos internos, tuvieron efectos distintos sobre los precios pagados al
productor segiin la diferente estructura de los mercados. Asi, en el caso del ganado vacuno, la
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Cuadro 6

ARGENTINA: FAENA Y PRECIOS DEL GANADO VACUNO

Propor-
cién de
vacas y Precios del
vaqui- novillo en
Existen- Tasa de Rendi- llonas Consumo términos de
cias Faena faena miento (porcen- per
Periodo (miles de (miles de (porcen- en kg taje) cdpita
cabezas) cabezas) taje) limpio  ===-=m-e- kg/hab/
(a) (b) En faena afio Precios Precios
tipifi- indus- del
cada triales trigo
(e) (@) (e) (&)
1973 54 800 9 818 17.9 219 26.1 66 1.241 7.46
1974 55 400 10 115 18.3 214 25.7 75 0.975 6.08
1975 56 700 12 146 21.4 201 29.3 87 0.659 3.60
1976 58 200 13 868 23.8 203 34.9 89 0.703 3.69
1977 59 300 14 748 24.8 198 35.8 90 0.847 4,82
1978 59 000 16 uug 27.8 195 36. 94 0.701 3.92
1979 (£) 57 700 15 617 27.1 198 34.8 89 0.958 6.70
I 4 169 193 36.2 96 0.883 6.53
I 4 435 192 37.0 96 0.880 6.02
111 3 463 201 34.8 76 1.133 7.72
Iv 3 550 209 30.0 88 0.937 6.52

Fuente: Junta Nacional de Carnes, Servicio Agricola y Ganadero, y CEPAL, sobre la base de informa-

ciones oficiales.
(a) Al 30 de junio de cada afio.
(b) Faena anual como porcentaje de las existencias al 30 de junio de cada afio.
(e) Precio del novillo en el mercado de Liniers deflactado por el indice de precios mayoristas no
agropecuarios (base: 1970 = 100).
(d) Promedios anuales y trimestrales.

(e) Kilogramo de trigo por kilo de novillo.
(f) Cifras provisionales.

competencia del consumo interno obligb a la industria frigorifica exportadora a aumentar los precios
dewmma@gmMompmmnmwnmwmdqummmmmMRWM&Enmmmmmﬂmwmdm
la menor competencia interna permitio a los exportadores trasladar a los precios internos todos los
- efectos de la evolucidn del tipo de cambio, habida cuenta del movimiento de precios internacionales.

Cabe consignar que, al margen de esa reduccion relativa de la rentabilidad agricola frente a la

ganadera, la rentabilidad agropecuaria pampeana en su conjunto cayé debido a la evolucion del tipo

. de cambio. Esto fue particularmente notorio en los cereales que los productores. vendieron, en los
cinco primeros meses de 1979, a los precios en moneda constante mds bajos de los Gltimos veinte
afios.

Con todo, la rentabilidad de la produccién no pampeana se deterioré ain mds que la de la
pampeana. En ella el efecto de la evolucién del tipo de cambio fue mds marcado debido, por una
parte, a que no ha registrado variaciones en su productividad en los Gltimos afios y, por otra, a que los
precios internacionales en muchos casos han permanecido estables o incluso han descendido. La
produccién no pampeana se origina en sistemas de monocultivo con alto grado de especializacién por
regiones; en ella factores culturales y limitaciones ecolégicas y econdémicas (tamafio de las explotacio-
nes, deficiente infraestructura de transporte, etc.) dificultan su paso a sistemas productivos més
flexibles con mayores opciones de produccién, mientras que el fuerte endeudamiento bancario, con
que se ha procurado compensar la baja de ingresos restringe ain mds las posibilidades de transforma-
cion. Un caso extremo de falta de opciones es la Patagonia, dedicada exclusivamente a la produccion
del ovino; el deterioro de los ingresos en esta zona hizo que €l gobierno nacional estableciera allf un
subsidio directo al productor. ‘



ii) La mineria. El producto interno bruto del sector minas y canteras creci6 algo mas de 4%,
como resultado de tendencias diferentes experimentadas por los distintos subsectores: la produccién
de combustibles en general (especialmente carbon) aumentd, pero decliné la explotacién de otros
minerales. (Véase el cuadro 7.) _

La extraccion de petroleo fue de casi 27.5 millones de metros clibicos, lo que marcd un
incremento de 4% con respecto a 1978. La inyeccion de gas en cabecera de gasoductos crecié 18%, en
tanto que la produccion de carbon comerciable se incrementd a un ritmo muy alto, de mds de 67%,
gracias a la intensificacion de la actividad de los yacimientos de Rio Turbio. En esta forma fue posible
reconstituir los inventarios que habian mermado durante el afio anterior.

La politica del gobierno en materia de petrdleo es la de ofrecer amplias oportunidades a la
iniciativa privada, entre otras, bajo la forma de contratos de riesgos, con miras a acelerar el
funcionamiento de nuevos pozos y la incorporacién de equipos y tecnologias mds modernos.

Las importaciones de petroleo crudo totalizaron 2 millones de metros ctbicos, volumen 19%
mds bajo que en 1978, y también disminuyd la importacién de gas. Por el contrario, crecid la
importacion de destilados de petréleo y de carbon. En su conjunto, el volumen fisico de las
importaciones de combustibles aumenté 22% y su valor ascendi6 a 1 135 millones de dblares, casi
triplicando asf el de 1978.

Cuadro 7

ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA, 1976-1979

Valores Tasas de crecimiento

1976 1977 1978 1979 1977 1978 1979
Petréleo T e s e
(millones de m3) 23.1 25.0 26.3 27.4 8.2 4.8 4.5
Carbén comerciable
(miles de toneladas) 615 533 43y 727 -13.3 -18.6 67.5
Gas natural inyectado
(millones de m3) (a) 6 305 6 499 6 143 7 227 3.1 ~5.5 17.6

Fuente: Banco Central de la Repblica Argentina; Secretaria de Estado de Energia.
(a) Descontadas las importaciones.

La extraccién de minerales metdlicos baj& casi 13%. Fl gobierno conffa en que la nueva ley de
promocion minera permitird modificar esta situacion a mediano plazo, al ofrecer mayor seguridad al
inversor a través del sistema de contrato de riesgos. -

iii) La industria manufacturera. Los signos de reactivacion que habia mostrado la actividad
manufacturera hacia fines de 1978 se acentuaron durante la primera mitad de 1979. El mdximo de
produccion se logrd en el tercer trimestre. .

Sin embargo, a partir del tercer trimestre de 1979 comenzaron a asomar claros signos de
retraccion, fundamentalmente en las ramas de productos intermedios, que habian mostrado el mayor
crecimiento en el primer semestre; a la vez, las actividades productoras de bienes de consumo durables
mantenian una baja tasa de crecimiento. En el cuarto trimestre, la contraccién alcanzd al conjunto de
la industria manufacturera, excepto la siderurgia.

La expansion de 11% registrada en la industria manufacturera en 1979 resulté, por lo tanto, de
muy desiguales tasas de crecimiento trimestrales. En efecto, el aumento durante cada trimestre de
1979, comparado con el correspondiente de 1978, fluctud entre cerca de 17% en el primer trimestre y
poco mds de 5% en el Gltimo. (Véase el cuadro 8.)

También se observaron ritmos de crecimiento muy diferentes en las distintas ramas. Asi, las
productoras de maquinarias y equipos y las industrias metdlicas basicas registraron en el afio tasas de
casi 18%. En cambio, las industrias de alimentos, bebidas y tabaco, y las textiles del vestuario y del
cuero, crecieron apenas entre 2% y 3.6%.

A ]a recuperacion observada, en la primera parte del afio contribuyeron el bajo nivel de las
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Cuadro 8

ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRCDUCCION MANUFACTURERA

Tasas de crecimiento

1977 1678 1979(a) 1979
1977 1978
I II III IV Total

Producto bruto de la industria

manufacturera al costo de los

factores (millones de pesos a

precios de 1960) 6 314 5 812 6 451 y.2 -7.9 16.6 12.9 10.5 5.4 11.0
Alimentos 962 901 919 -3.6 -6.3 1.1 1.3 0.6 4.8 2.0
Textiles 722 656 679 -6.0  -9.1 7.7 7.1 1.0 -6.7 3.6
Madera 53 46 49 -11.5 =12.0 6.6 14.8 5.9 -2.5 5.9
Papel 258 269 300 6.3 4.2 17.6 12.5 10.9 6.2 11.4
Productos quimicos 1265 1219 1353 5.0 -3.6 14.9 16.6 9.5 3.7 10.9
Minerales no metélicos 21 2u4 258 -0.5 1.4 7.6 3.4 6.9 4.8 5.6
Industrias met&licas
bdsicas 365 353 12 14.6 =3.2 29.0 21.1 19.1 2.3 16.7
Maquinaria y equipo 2 216 1 902 2 236 10.9 -14.2 25.9 17.4 17.7 11.8 17.6
Otras industrias 233 221 245 2.4 5.2 16.6 12.9 10.5 411

Produccién de algunas manu-

facturas importantes
Arrabio (b) 1 385(e) 1 820(e) 1 ql2(c) 5.7 31.4 8.1 19.2 12.1 -9.0 6.7
Acero (b) 2 684 2 783 3 199 11.4 3.7  24.4 32.0 12.8 -3.3 15.0
Laminados (b) 2 798 2 527 2 945 15.8  -9.7 42.2 20.9 20.3 -2.2 16.5
Automotores (d) 236 180 253 21.6 -23.6 99.8 38.7 40.0 30.0 40.8
Tractores (d) 26 6 11 8.3 -77.0 94.5 11.6 86.2 119.9 83.3

Fuente: Producto bruto de la industria manufacturera, Banco Central de la Repiblica Argentina; arrabio y
acero, Centro de Industriales Sidertrgicos; laminados y automotores, Asociacién de Fabricantes de
Automotores; tractores, Asociacién de Fabricantes de Tractores.

(a) Cifras provisionales.

(b) Miles de toneladas.

(c) Incluye hierro esponja.

(d) Miles de unidades.

existencias a fines de 1978, y el aumento de las expectativas inflacionarias; asi, al promediar el afio en
algunas ramas se habfa superado el nivel considerado normal. Otro factor que influy6 en el aumento
delas existencias fue la reduccidn de los costos financieros, gracias a un mayor acceso al crédito y a
tasas de interés negativas en términos reales durante todo el primer semestre.

También la mayor actividad en la construccién impulsd la produccion en las ramas industriales
vinculadas a ella. La de otros bienes de capital se recuperé de su caida de 1978 debido al fuerte
aumento en la fabricacién de equipos de transporte. Por el contrario, con el aumento de la

- produccién de maquinaria en 1979 solo se compens6 menos de la mitad del descenso registrado el afio
anterior. El efecto de estos factores se fue debilitando a lo largo del afio, a lo que se agregé la
declinacidon de las inversiones en construcciones y mejoras y en equipos del sector agropecuario.
También se fue atenuando en el segundo trimestre el impulso a la actividad industrial emanado del
consumo, debido a que éste bajo su ritmo de crecimiento y ademds elevo su contenido importado. En
general, la competencia de los productos importados, auspiciada por la polftica arancelaria y la
evolucidn del tipo de cambio, no llegd a influir significativamente en la produccion industrial hasta
avanzado el afio, porque demord en concretarse la concurrencia de la oferta extranjera.

El volumen fisico de la exportacién de productos industriales disminuy6 alrededor de 11%. Esto
ocurrié no obstante que muchas empresas con capacidad ociosa optaron por continuar reduciendo el
peso de sus costos fijos a través del mantenimiento de la produccion para exportacion, aunque el
margen con que operaron fue reduciéndose a lo largo del afio. Sin embargo, el efecto negativo del tipo
de cambio sobre dicho margen fue compensado en parte con incentivos crediticios especiales a la
exportaciébn. La disminucién de las exportaciones fue particularmente importante en los productos
metalicos, los textiles y los cueros.



De acuerdo con informaciones fragmentarias, se estima que el aumento de la actividad
manufacturera no habria sido acompafiado de un incremento en la ocupacién industrial con respecto
al afio anterior.

En las principales ramas industriales, las vinculadas directamente al consumo de las familias
fueron las que mostraron las menores tasas de crecimiento. Asi, la produccién de alimentos y bebidas
crecié aproximadamente 2%, al elevarse la fabricacién de estas Gltimas. En cambio la actividad de las
industrias alimenticias se mantuvo estancada, pues incidié negativamente en ella la evolucion de los
frigorificos, cuya produccion se redujo 4%. Por su parte las ramas textiles, de confecciones y del
cuero afectadas por el creciente volumen de importaciones, por las compras en el exterior realizadas
por los turistas y por la disminucién de sus exportaciones, crecieron cerca de 4% por sobre el muy
bajo nivel de 1978.

La produccion de productos quimicos bdsicos exhibi6é un importante aumento (4cido sulfirico
9%, cloro 15.5%, soda cdustica 9%); también creci6 la produccion de materiales termoplasticos.

La industria del papel experimentd asimismo un crecimiento importante, especialmente en la
rama del papel para periddicos. Esta actividad contd durante 1979 con una proteccidon externa’
holgada.

La industria siderirgica registrd en 1979 una de las tasas de crecimiento més altas del sector
(17%), y fue ademis la Gnica rama cuya produccion no declind en el Gltimo trimestre del afio; su alta
tasa de crecimiento se logrd a pesar de que el volumen fisico exportado disminuyo alrededor de 50%.
La mayor parte de los productos sideriirgicos mostraron una evolucién similar (acero crudo 15%,
laminados no planos 14%, laminados planos 19% y planos frios 10%); para este grupo las importacio-
nes no constituyeron un factor importante de competencia debido al alza de los precios internaciona-
les y al grado de proteccion existente.

La produccién de maquinaria y la de equipo de transporte se recuperd en 1979 del descenso
sufrido en 1978. Sin embargo, el comportamiento de una y otra fue diferente. Mientras la primera
crecio moderadamente, de modo que no logré recuperarse del todo, la segunda se acrecentd a una tasa
que permitid superar con creces la baja del afio anterior, debido principalmente al aumento de la
produccion de automéviles (4%) y vehiculos comerciales (33%). Ademds, durante el afio se formaliz6
el programa de reconversion de la industria automotriz.

iv) La construccion. Durante 1979 la actividad de la construccion se expandié casi 5%,
correspondiendo un aumento de aproximadamente 2% a construccion pablica y de poco menos de 9%
ala construccion privada.

El ligero aumento de las obras publicas fue el resultado de decisiones de politica respecto ala
contencion del gasto ptblico. Con excepcion de algunas obras viales, no se iniciaron proyectos de
importancia. Se mantuvo a buen ritmo la ejecucion del programa de autopistas y de estacionamientos
subterrdneos en la Capital Federal, y se terminaron las obras civiles de las represas hidroeléctricas de
Salto Grande, Futaleuft y Cabra Corral. )

Como en afios anteriores, el importante incremento de la construccién privada se debi en gran
medida a la puesta en vigencia de un nuevo codigo de edificacién con normas mds. rigidas para la
Capital Federal y otras ciudades importantes del interior, con un plazo para iniciar nuevas obras segin
las disposiciones anteriores. Por lo tanto, el volumen de obras en marcha crecid considerablemente,
mientras se observaba una acentuada declinacién de solicitudes de permisos de construccion, sobre
todo para viviendas multifamiliares. (Véase el cuadro 9.)

La construccion residencial financiada con fondos oficiales tuvo un comportamiento satisfacto-
rio. A lo largo del afio se increment6 la utilizacion de recursos del Fondo Nacional de la Vivienda, y el
Banco Hipotecario Nacional continué atendiendo a segmentos de poblacién de recursos medios.

El despacho de cemento para todo el afio 1979 super6 los 6.6 millones de toneladas, la cifra
mds alta de los afios setenta. No se produjeron desequilibrios importantes entre la demanda y la oferta
interna de este producto y por lo tanto no hubo aumentos significativos de sus importaciones. Por el
contrario, el valor de las importaciones de articulos de cerdamica y de manufacturas de minerales no
metélicos se duplico.

Durante gran parte del afio, particularmente en el drea metropolitana, hubo dificultades para
llenar vacantes de personal especializado, y ain de no calificado.
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Cuadro 9

ARGENTINA: INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

1979
1976 1977 1978 1979
I 11 IIT v
Permisos de construccidn otorgados
(miles de m2)
Capital Federal 2 488 7 036 4 721 1 442 324 351 335 432
Cérdoba 748 643 810 .. 195 152 110 eee
Parand 163 173 287 v 59 46 49 Ve
Salta 197 230 151 45 30 62
Produccidén de algunos materiales
de construccidn
Despachos de cemento
(miles de toneladas) 5 512 5 844 6 142 6 609 1 629 1529 1 689 1762
Obras pablicas 1418 1 317 1 478 1 634 366 360 432 476
Obras privadas 4 094 4 527 4 664 4 975 1263 1169 1 257 1 286
Hierro redondo para hormigdn
(miles de toneladas) 381 423 418 575 138 149 138 150

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, Asociacién de Fabricantes de Cemento Portland
e Instituto Argentino de Siderurgia.

v) La electricidad. 1a generacion de electricidad aumentd 14% durante 1979. Se observo un
avance mayor en la generacion hidroeléctrica que en la termoeléctrica y la nuclear, debido a la entrada
en funcionamiento del complejo hidroeléctrico de Salto Grande. No obstante este fuerte incremento,
se produjeron algunos problemas de abastecimiento, que pusieron de relieve las debilidades que ain
padece el sistema interconectado. Esto se debid a que coincidieron el atraso del periodo de Iluvias en
la precordillera neuquina, dos salidas de servicio no programadas de la central nuclear de Atucha y
problemas de mantenimiento en el parque generador termoeléctrico.

Durante el afio se sentaron las bases para importantes realizaciones, que daran sus frutos en los
afios ochenta. Una de ellas fue el comienzo de las obras de la represa hidroeléctrica de Yaciretd, y la
otra el avance en un acuerdo con una empresa alemana para la construccién de la central nuclear
Atucha II. También, durante 1979, se licité la construccién del complejo de Alicurd sobre el rio
Limay.

En diciembre se dio a conocer el Plan Nacional de Equipamiento Eléctrico hasta fines de este
siglo, que prevé la inversion de 44 400 millones de dolares entre 1979 y 1995 en la instalacion de
equipos de generacidn que triplicardn con creces la potencia instalada en la actualidad. Teniendo en
cuenta la dotacidon de recursos naturales del pais, el Plan se configuré sobre la base de una severa
* limitacién de las centrales de generacion térmica convencionales a lo estrictamente indispensable, la
intensificacion del aprovechamiento de la energia hidroeléctrica y un programa de instalacion de
centrales nucleares.

3. El sector externo

Luego de tres afios de resultados favorables, las transacciones corrientes del balance de pagos
arrojaron un saldo negativo de 511 millones de ddlares.

En términos absolutos, este deterioro se debid principalmente a que el saldo positivo del
balance comercial fue 64% menor que en 1978 por el fuerte crecimiento de las importaciones de
bienes, cuyo valor subid de 3 500 millones de dolares en 1978 a poco mds de 6 100 millones en 1979.
En este aumento de 74% influy6 tanto la marcada expansion del volumen de las importaciones (38%)
como el alza de su precio medio (26%). Por su parte, el valor de las exportaciones de bienes subid 22%
a raiz de un aumento moderado de su quantum y de un alza de casi 17% en su valor unitario. Por lo
tanto, la relacion de precios del intercambio se deteriord en 7.5%. (Véase el cuadro 10.)
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Cuadro 10

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

Tasas de crecimiento

Exportaciones de bienes

Valor 20.3 -24.6 32.4 4y 2 13.3 21.9
Volumen -6.1 -17.6 42.9 48.2 5.2 4.4
Valor unitario 28.2 ~8.5 ~7.3 -2.7 7.7 16.8
Importaciones de bienes
Valor 62.6 9.2 -21.2 37.2 7.6 4.2
Yolumen 0.7 -4.3 -24.8 22.5 ~9.9 33.1
Valor unitario 6.9 141 4.7 12.0 2.6 26.1
Relacidén de precios del inteprcambio ~12.7 «19.8 ~-11.5 -13.1 5.0 -7.5
Indices (1970 = 100)
relacidn de precios del intercambio 127.5 102.4 90.6 78.7 82.7 76.5
Foder de compra de las exportacionses
de bienes 1124 78.3 98.9 127.3 140.7 135.9
Poder de compra de las exportaciones
de bienes y servicios 34.9 107.9 137.6 154.3 157.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.

En términos relativos, ¢l principal factor de desequilibrio de la cuenta corriente fue el
considerable incremento de las importaciones de servicios, que de cerca de 1 220 mitlones de délares
en 1978 ascendieron a casi 2 120 millones de dodlares en 1979. El déficit neto de las transacciones por
este concepto fue de 700 millones de dblares, en circunstancias de que en 1978 habia sido de 160
millones. Este fuerte crecimiento se debid sobre todo a los mayores gastos por turismo y pasajes al
exterior.

El déficit en cuenta corriente del balance de pagos fue cubierto holgadamente por el movimien-
to de capitales no compensatorios, que arrojé un saldo neto favorable estimado en 4 930 millones de
dolares. Como consecuencia de ello, las reservas internacionales crecieron en aproximadamente 4 270
millones de dblares, totalizanuu ai finalizar el afio 10 480 millones.

a)  Comercio exterior

i) Las exportaciones. El valor de las exportaciones de bienes excedié los 7 800 millones de
dolares, monto 22% mds alto que el registrado en 1978, (Véase el cuadro 11). Esto se debié sobre .
todo al crecimiento de los productos pampeanos tradicionales v en particular de los productos
pecuarios y oleaginosos.

El incremento de 37% en el valor de las exportaciones pecuarias se origin fundamentalmente _
en ¢l alza de los precios (63%), pues el volumen fisico de las ventas disminuyd 16%. Asi, los precios
de la carne subieron 71% y la cantidad embarcada disminuyd 9%. Las ventas de carne vacuna, el
principal componente del rubro, fueron particularmente elevadas en el primer semestre del afio; en
este periodo también fue marcado el aumento de los precios internacionales, por la mayor demanda y
por la restriccion de la oferta de los principales paises productores, en los cuales estaba culminando en
ese momento un proceso ciclico de reconstitucion de existencias. Entre septiembre y diciembre, en
cambio disminuy6 el volumen de los embarques de carne vacuna; esto se debi6 a que el aumento del
precio interno por razones estacionales y ciclicas, dificultd el acceso a los mercados internacionales; a
que el ritmo de ajuste del tipo de cambio no alcanzd a compensar el alza de los costos internos, y a
que hacia fines de afilo comenz6 a notarse una baja de los precios internacionales.

En términos de valor, los cueros ocuparon el segundo lugar en las exportaciones pecuarias. El
fuerte aumento del valor de sus ventas al exterior (64%) derivé principalmente del alza de los precios
(59%), ya que el volumen fisico creci6 algo menos de 4%. El principal componente de las exportacio-
nes de cueros fueron los cueros vacunos curtidos, particularmente los semiterminados. A partir del
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‘uvadro 11

Composicidn
©s3 porcentual Tasas de crecimiento

Productos pecuarios . 31.3 -2

Carnes g 22.5 A

Lanas, pelus y crines 4.9 72.9 §.1

Cuerog y pi=les ST 32,8 Ti8

Ctros productos

pecus L2 G
FProduct A S 3 2 &7 2.8

Cerea 1 ! H .0 -i13.9

Cleaginosas 3.0 i ~7.2

Ctros preoductos

agricclias Lig 7.8 8.1 48.7 2.0 11.3
Pesca 58 0.2 2.8 173.2 &u.0 Li

Total de productos

agropecuarios 2 992 G2 TG 6 07 354 10,1 26.8
Productos industriales 924 1 13.6 24.9 7

Total general 3 916 7 811 100.0 13.5 27.8

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos

2

ia base de datos

k¢

mes de octubre se autorizd la exportacion de cueros salados, que no llegd a volimenes de importan-
cia, en parte por el debilitamiento de los mercados internacionales que comenzd a observarse en los
ultimos meses del afio.

Las exportaciones de los restantes grupos de productos pecuarios disminuyeron fuertemente en
términos de volumen fisico: las lanas 28%, los subproductos ganaderos 22% y los de lecheria 58%.
Uno de los factores que mds influyd en estas bajas fue la creciente disparidad entre la evolucion de ios
costos internos y la del tipo de cambio. que afectd las posibilidades de competencia de los
exportadores de estos productos.

El marcado crecimiento del valor de las exportaciones de oleaginosos (40%) se debid principal-
mente al aumento de precios (26%), el que complementd un incremento de 11% en el volumen
exportado. La expansion en 1978/1979 del drea sembrada de soja y la mayor produccion de este
cultivo permitié ampliar los saldos exportables de este grano en 43%. En los mercados internacionales
mejoraron las cotizaciones, pero a partir de octubre hubo exceso de oferta debido a una cosecha sin

" precedentes en los Estados Unidos.

En el aumento del valor de las exportaciones de cereales (23%) gravitd algo mds el crecimiento

del volumen (12%) que el de los precios (9%), debido al mayor saldo exportable que permitio la
-cosecha 1978/1979. El volumen de las exportaciones de maiz se mantuvo en el alto nivel de 1978
(alrededor de 6 000 000 de toneladas), mientras que el de las exportaciones de sorgo y otros cereales
bajo 17%.

En resumen, las exportaciones tradicionales de productos pampeanos (pecuarios, cereales y
oleaginosos) crecieron 33% en valor, 30% en precios y 2.6% en volumen.

En contraste, el valor de las ventas externas de los productos agropecuarios no pampeanos
—cuya exportacion es mds variable y depende mas del estado de los mercados internacionales—
disminuy6 11% a raiz de una caida de 20% en su volumen que no alcanz6 a compensarse con el alza
de 10% en su precio medio. Las ventas de estos productos no sélo sufrieron los efectos de condiciones
climéticas adversas (algodén) y de problemas de acceso a mercados (frutas y azicar), sino que se
vieron afectadas por la diferencia entre la evolucion del tipo de cambio y la de los costos internos.

El valor de las exportaciones pesqueras aumentd poco mds de 40%, merced a incrementos
similares,del volumen de los embarques y de los precios.

En cambio, el ritmo de aumento del valor de las exportaciones de productos industriales fue
bastante menor en 1979 que en los dos afios anteriores. (Véase otra vez el cuadro 11.)
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Asi, el valor de las exportaciones de metales (hierro, acero y metales no ferrosos), se mantuvo
en alrededor de 275 millones de délares, mientras su volumen disminuia cerca de 25%; la baja en las
ventas de hierro y acero, mucho mas importante, fue compensada por el aumento de las exportacio-
nes de aluminio, cuyo valor triplico el del afio anterior. También el valor de las exportaciones de
maquinarias, vehiculos y equipos se mantuvo en el nivel de 1978 (aproximadamente 550 millones de
dolares), a pesar de que su quantum disminuyé poco menos de 10%.

El valor de las exportaciones de productos quimicos, derivados del petrdleo y caucho subid
alrededor de 10%, y llegd a 275 millones de dolares. Este incremento fue consecuencia del alza de los
precios, pues su volumen fisico mermé algo mas de 8%.

Las exportaciones de manufacturas de cuero y peleterfa aumentaron 28% a precios corrientes.
También en este caso el incremento se debid a la elevacién de los precios, pues el quintum bajé
alrededor de 20%, al descender las exportaciones de productos de marroquineria, calzado y otras
manufacturas de cuero.

Por ultimo, se estima que también disminuyeron en volumen las exportaciones de prendas de
vestir, otras manufacturas textiles, productos alimenticios y bebidas.

i) Las importaciones. En 1979, el valor de las importaciones de bienes aumentd 74% y alcanzé
a 6 680 millones de dolares. (Véase el cuadro 12.) Esta alza resultd de un incremento de 38% en el
volumen y de 26% en el valor unitario.

En el considerable volumen de las importaciones —uno de los mis altos de los tltimos cinco
decenios— influyeron tres factores principales. Uno de ellos fue el aumento de la actividad econdémica
interna; otro la creciente disparidad entre el ritmo de incremento del tipo de cambio por un lado, y de
los costos internos, por otro, lo que —habida cuenta del alza de los precios internacionales— redujo en
términos relativos los precios en moneda nacional de los bienes importados (véase el cuadro 13); por
ultimo, el tercer factor fue la disminucién de los aranceles. En efecto, durante 1979 comenzé a tener
vigencia una reforma arancelaria encaminada a disminuir el nivel y la dispersion de los aranceles en el
mediano plazo. Con este fin, se han previsto reducciones trimestrales de ellos a lo largo de cinco afios,
que se acentilan a medida que pasa el tiempo.

Este instrumento —que se espera sirva los propositos de largo plazo de cambiar la estructura
productiva— fue utilizado durante 1979 como herramienta de la politica antinflacionaria, anticipando
rebajas para los articulos producidos localmente cuyo aumento de precios no se justificaba por
mayores costos.

Cuadro 12

ARGENTINA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES, CIF

Composicidn
Millones de dodlares porcentual Tasas de crecimiento

Bienes de capital 503 T 111 1 096 1 550 21.6 23.2 120.9 -1.4 41.4
Combustibles y lubricantes 531 677 472 1135 4.7 17.0 27.5  =30.3 140.5
Bienes intermedios 1 934 2 238 2 054 3 338 68.8 49.9 15.7 -8.2 62.5
Productos de las
industrias quimicas 505 576 514 790 12.8 11.8 14,1 -10.8 53.7
Papel y pasta de papel 129 143 156 200 5.9 0 10.9 g.1 28,2

Metales y sus manufac-

turas, material eléctrico
y partes y repuestos para

maquinarias y transportes 784 909 771 1110 31.3 16.6 15.9 -15.2 44.0
Otros bienes intermedios 516 610 613 1 238 18.8 18.5 18.2 0.5 102.0
Bienes de consumo 65 136 212 660 4.9 9.9 109.2 55.9 211.3
Total general 3033 4162 3834 6683 100.0 100.0 37.2 -7.9 74.3

Fuente: 1976-1978: Banco Central de la Repliblica Argentina; 1979: CEPAL, sobre la base de datos
oficiales.
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En 1979, se registrd un significativo crecimiento en las importaciones de bienes de capital, de
manera que su volumen fue uno de los mds altos de los @ltimos veinte afios. Lasmayores compras del
sector phblico, especialmente en material de transporte, fueron acompafiadas por mayores adquisicio-
nes del sector privado, en parte impulsadas por el curso del tipo de cambio y las medidas arancelarias
que, en el caso de los bienes de capital, se adelantaron al cronograma fijado inicialmente.

Cuadro 13

ARGENTINA: EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio Indice de tipo de cambio real (b)
(pesos por délar) (a) (diciembre, 1974 = 100)
Exportaciones Exportaciones
———————————————— Transac- o e e e Transac-
No Impor- ciones No Impor- ciones
Tradi- tradi- tacio- finan- Tradi-~ tradi- tacio- finan-
ciona- ciona- nes cieras ciona- ciona- nes cieras
les les les les
1970 4.00 k.00 .00 .00 214.7 187.0 213.7 186.0
1971 5.96 6.28 5.98 8.25 215.9 198.1 215.5 258.9
1972 8.65 9.93 8.69 9.98 178.0 178.0 178.0 178.0
1973 8.65 9.93 8.69 9.98 136.1 136.1 136.1 136.1
1974 8.65 9.93 8.69 9.98 100.0 100.0 100.0 100.0
1975 60.80 86.40 60.97 60.75 156.9 194.1 156.5 136.3
1976 272.00 272.00 277.00 277.00, 1484.3 125.7 146.3 127.4
1977 600 128.8 112.2 128.2 111.6
1978 1 000 88.2 76.8 87.8 76.5
1979
Enero 1052 84.3 73.5 83.9 73.1
Febrero 1101 81.8 71.2 81.4 70.9
Marzo 1153 79.2 69.0 78.9 68.7
Abril 1206 77.9 67.8 77.5 67.5
Mayo 1 260 4.6 65.0 74.3 64.7
Junio 1 320 70.7 61.6 70.4% 61.3
Julio 1 373 68.4 57.0 68.1 59.3
Agosto 1 425 62.0 54.0 61.7 53.7
Septiembre 1 476 61.0 53.1 60.7 52.8
Octubre 1 526 62.4 54,3 62.1 54.1
Noviembre 1 575 62.2 54.2 62.0 53.9
Diciembre 1615 62.2 54.2 62.0 54.0
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.
(a) A fines de cada periodo.
‘(b) Deflactado por el indice de precios al por mayor.
. Los combustibles y lubricantes fueron el rubro de mayor aumento, al subir de poco més de 470

millones de délares en 1978 a 1 135 millones de dolares en 1979. En gran medida, este incremento se
debi6 al fuerte aumento de los precios (93%), aunque su volumen también creci6 de manera
significativa (alrededor de 20%).

El incremento del volumen de las importaciones de bienes intermedios excedié largamente el
aumento del producto bruto manufacturero y mds alld de lo que puede atribuirse a la elasticidad que
histéricamente han tenido estas importaciones con respecto al crecimiento industrial. Esto estaria
indicando, por un lado, la reconstitucién de existencias, dados los bajos niveles de importacién de
estos bienes en los tltimos afios y, por otro, la repercusion que habria tenido en ella la apertura de la
economia. Aunque con menor efecto y mayor retardo que en el caso de los bienes de consumo, en
muchos rubros de bienes intermedios se notd la presencia de la competencia externa en el abasteci-
miento de la plaza. En total, el valor de las importaciones de estos bienes crecid 63%, de lo que se
estima que 26% correspondié al aumento de precios y 29% al de volumen.

La politica de apertura externa de la economia tuvo un efecto mds marcado en la importacién
de bienes de consumo. Su tasa de crecimiento excedié de 200%, y pasd de 210 a 660 millones de
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ddlares entre 1978 y 1979, es decir desde cerca del 5.5% al 10% del total de importaciones. (Véase
otra vez el cuadro 12.) El mayor incremento se registr6 en los bienes de consumo durables,
principalmente automéviles y aparatos de uso doméstico. También hubo un considerable aumento de
las importaciones en rubros en los que hacia muchos afios que 1o se registraban compras significativas
en el exterior, como productos licteos, alimentos y bebidas, prendas de vestir y calzado.

b)  Financiacién del déficit del balance de pagos

El afio 1979 se caracterizd por el importante aumento de los préstamos financieros de largo
plazo utilizados por las empresas privadas, estimados en aproximadamente 3 500 millones de dolares
frente a 960 millones de dolares en 1978.

Por el contrario, el gobierno nacional y las empresas piblicas hicieron menor uso del financia-
miento externo que en 1978; la emision de bonos de largo plazo constituyd el instrumento de
financiamiento mds importante del primero.

La inversidén directa tuvo menos relevancia. Su monto fue de cerca de 240 millones de dolares,
cifra 12% menor que la registrada en 1978.

Los créditos de proveedores (a empresas piblicas y.privadas) fueron, al igual que en 1978, de
escasa cuantia (30 millones de dolares). En cambio la financiacion de exportaciones generd un ingreso
neto de algo mds de 820 millones de dolares.

El monto global del movimiento de capitales no compensatorios incluyé también salidas netas
por 1 280 millones de dolares por concepto de transferencias no especificadas que, en parte, pueden
corresponder a inversiones directas en el exterior de residentes —principalmente compras de inmue-
bles— no captadas en las estimaciones de este renglon, y a aumentos de activos financieros en el
extranjero también no registrados.

En total, las entradas netas de capitales no compensatorios alcanzaron a 4 930 millones de
dolares, contra una salida neta de alrededor de 120 millones en 1978. (Véase el cuadro 14.)

4. Los precios, los salarios y el empleo

a)  Los precios

Durante 1979 continu6 la alta tasa de crecimiento de los precios, aunque a un ritmo ligeramen-
te inferior al de 1978. El aumento de los precios al consumidor entre diciembre de 1978 y el mismo
mes de 1979 fue de 140% y el de precios al por mayor fue de 129%. (Véase el cuadro 15.) Estas alzas

resultaron de una evolucién a lo largo del afio caracterizada por un marcado descenso en el Gltimo -

cuatrimestre. En efecto, las tasas de aumento de los precios al consumidor durante los primeros ocho
meses oscilaron en torno al 8.8% mensual, siendo de 5.2% en el Gltimo cuatrimestre. Este comporta-
miento fue aln mds notorio en el indice de precios al por mayor, que se mantuvo por encima de
aquellos al por menor durante los primeros ocho meses (con un incremento medio mensual de 9.3%)
y por debajo en los ltimos cuatro meses del afio (al elevarse a una tasa media mensual de 3.1%).

El objetivo mds importante de la politica econdomica en 1979 fue la baja de las expectativas
econdmicas inflacionarias por medio de la fijacion anticipada del tipo de cambio a tasas declinantes.
(Véase nuevamente el cuadro 13.) De esta manera se actud sobre los precios de los bienes transables
internacionalmente, tendiendo a que su evoluciéon quedara determinada por la de los precios
internacionales y la del tipo de cambio. A la vez, se aplico desde principios de aiio, como se menciond
anteriormente, un programa de rebajas arancelarias que en el momento se utilizd para contener los
precios de los articulos nacionales, al promover la concurrencia al mercado de bienes importados
competitivos.

Esta politica tuvo efectos principalmente en los bienes exportables, y se hizo sentir con fuerza
en los agropecuarios y en algunos bienes industriales con aranceles bajos en los mercados externos; en
cambio, afectd poco a aquellos bienes no transables en el mercado internacional, particularmente
servicios, o a aquéllos con alta proteccién en los paises importadores.
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Cuadro 14

ARGENTINA: BALANCE DE PAGOS
(Millones de dolares)

1975 1976 1977 1978 1979 (a)
Cuenta corriente
Exportaciones de bienes y servicios 4 575 3 527 4 634 6 579 7 466 9 227
Bienes fob (b) 2 930 2 961 3 921 5 654 6 407 7 811
Servicios 645 566 713 925 1 059 1416
Transporte 327 199 260 412 Yy 586
Viajes 109 154 180 213 280 355
Importaciones de bienes y servicios 413 4 379 3 508 4 683 4726 8 231
Bienes fob (b) 2215 3 510 2 766 3 796 3 508 6 115
Servicios 398 869 742 887 1218 2 116
Transporte 525 534 34 379 436 936
Viajes 105 9l 114 189 309 500
Pagos de utilidades e intereses del
capital extranjero (netos) -333 -429 -492 ~578 -7 -1 542
Utilidades -36 ~16 =27 -208 -326 -435
Intereses -2G7 ~413 -465 ~-370 ~385 -1 107
Donaciones privadas netas - 6 24 33 48 35
Saldo de la cuenta corriente 129 -1 275 658 1 351 2 077 =511
Cuenta de capital
Financiamiento neto externo (a+b+c+d+e) -129 1275 -658 -1 351 -2 077 511
a) Capital de largo plazo 1 -171 836 545 872
Inversién directa (neta) 19 - - 145 274
Sector privado -179 -98 ~187 602 1 563
Préstamos 261 359 581 1107 2 940
Amortizaciones -3z21 401 ~5uy -580 -1 598
Otros pasivos y activos (netcs) -119 -56 ~184 75 221
Sector oficial 170 ~73 983 -202 -965
Préstamos 555 283 1 243 102 43
Amortizaciones -289 -356 -260 -295 -1 002 > U4 932
Otros pasivos y activos (netos) -97 - - -9 -6
b) Capital de corto plazo (netoc) -19 385 ~-575 ~178 ~991
Sector privado -170 338 -62 503 -1 015
Sector oficial 103 35 -292 -400 155
Otros pasivos y activos 26 18 -7 -119 ~-309
Errores y omisiones 12 -6 =214 ~-162 178
c) Asignaciones de derechos especiales
de giro (DEG) - - - - -
d) Donaciones oficiales (netas) - -1 -6 -1 -
e) Reservas internacionales
(- significa aumento) -111 1 062 -913 -1 717 -1 958 =4 421
Uso de crédito del FMI ~132 226 238 ~-130 -432 -
Ctros pasivos - - - -
Oro monetario - - - -8 -4 -
Derechos especiales de giro -20 59 -50 5 -110 ~-116
Posicién de reserva en el FMI -13 13 - -163 -33
Divisas y otros activos 4 76U -1 101 -1 584 -1 249 -4 272

Fuente: 1974-1978, Fondo Monetario Internacicnal Balance of Payments Yearbook, vol. 30, y
1979, CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

(a) Cifras preliminares.

(b) Incluye oro no monetario.

La paridad cambiaria hasta agosto fue fijada en diciembre de 1978, y en abril se extendio hasta
diciembre de 1979. Estas medidas establecieron de antemano los tipos de cambio a los que operarfa el
Banco de la Nacién, con variaciones mensuales decrecientes desde 5.2 en enero a 3.1 en diciembre.

La contencion de las expectativas se completd mediante la administracién de los precios y
tarifas de las empresas estatales. En este campo se sigui6 un procedimiento similar al adoptado para el
tipo de cambio, estableciendo anticipadamente variaciones decrecientes de precios y tarifas.
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Cuadro 15

ARGENTINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS
(Tasas de crecimiento)

1975 1976 1977 1978 1979
Variaciones de diciembre a diciembre
Precios al consumidor 334.9 347.5 160.4 169.8 139.7
Alimentos y bebidas 349.9 365.6 146.9 169.9 137.8
Indumentaria 316.0 290.3 129.3 154.,3 121.0
Vivienda, combustibles
y electricidad 122.3 453.7 339.6 165.1 133.1
Precios al por mayor 3482 386.3 147.1 143.3 128.9
Productos importados 545.3 390.8 127.5 65.5 105.7
Productos nacionales 337.0 385.9 148.8 1494 130.0
Agropecuarios 297.3 459.0 130.5 155.7 115.9
Manufacturados 353.3 359.3 156.9 146.8 136.0
Variacidén media anual
Precios al consumidor 182.8 4R .0 176.0 175.5 159.5
Alimentos y bebidas 187.6 458.6 187.1 163.5 168.7
Indumentaria 190.5 424.8 109.5 147.8 150.0
Vivienda, combustibles
y electricidad 80.2 276.9 471 186.5 151.0
Precios al por mayor 192.4 499.1 149.4 146.0 149.3
Productos importados 257.4 690.3 126.2 75.9 93.0
Productos nacionales 188.7 485.2 151.7 152.1 152.7
Agropecuarios 5.0 529.5 163.6 141.6 150.8
Manufacturados 208.6 469.2 146.9 156.6 153.5

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

La desaceleracion de los precios arriba sefialada estuvo asociada en alguna medida a la aplicacién
de esta estrategia, aunque también influyé sobre aquélla la evolucién de los precios de Ia carne que,
luego de elevarse a un ritmo mensual de 13% en los ocho primeros meses, descendieron a partir de
septiembre, en parte por cambios en las condiciones del mercado internacional.

Por otro lado, la aplicacion de esta estrategia origind importantes cambios en los precios
relativos, que se hicieron més evidentes en el Gltimo cuatrimestre del afio. Asi, en el conjunto del afio,
frente a una tasa media de devaluacion de 4.1% mensual y un aumento de aproximadamente 2.2% en
los precios en dolares de los bienes intercambiados con el exterior, los precios de los distintos grupos.
de bienes y servicios evolucionsron mensualmente de la siguiente manera: los de los combustibles y de
otros bienes y servicios provistos por las empresas pliblicas aumentaron 5.7%; los precios al por mayor
de los productos agropecuarios, excluido el ganado, 5.9%; los precios al por mayor de bienes,
importados, 6.2%; los de bienes industriales, excluidos los alimentos, 7.4% y los de los servicios que
integran la canasta utilizada para el calculo del indice de los precios al consumidor, 7.9%.

b)  La evolucion de los salarios y el empleo

Durante los primeros meses de 1979 la politica salarial sigui6 las pautas establecidas en
diciembre del afio anterior, que en lo esencial determinaban un aumento de 4% mensual en los salarios .
bésicos de convenio para las diferentes ramas del sector industrial y del comercio. A su vez,
autorizaban a los empresarios a otorgar mayores remuneraciones dentro de un margen flexible de
hasta 75% del salario fijado en la forma antes indicada, las que deberian responder a aumentos de
productividad.

Durante el afio el gobierno reviso esas pautas con el objeto de mejorar el salario real y reducir la
dispersion salarial que se venfa produciendo desde comienzos de afio. Se autorizd un incremento
extraordinario y general de 15% de los salarios bésicos del mes de mayo y un aumento adicional de
6% por encima del salario de mayo para los meses de junio y julio; ademds se mantuvo vigente el
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aumento del 4% sobre los salarios bésicos de convenio establecido en diciembre de 1978. Estas
medidas, tendientes a corregir el deterioro del salario real y disminuir la dispersién que se produjo en
el primer cuatrimestre, fueron acompafiadas por una reduccion del margen de flexibilidad al 60% en
lugar del 75%. En otras palabras, se operd en dos sentidos, incrementando los més bajos salarios y
acotando el crecimiento de los salarios més altos.

Las disposiciones del mes de mayo se aplicaron al conjunto de empresas industriales y
comerciales que, de otro lado, presentaban situaciones econdmicas y financieras diferentes por ramas
de actividad y también por empresas. Para otorgar a los empresarios una mayor posibilidad de
armonizar sus costos salariales con el desempefio econdmico de las empresas y con la oferta de trabajo
se decidio, a partir de septiembre, eliminar el limite mdximo en el margen de flexibilidad, mantenien-
do el incremento del 4% mensual para los salarios de convenio. En la préctica, sin embargo, ese limite
siguid existiendo, ya que si los precios de los diferentes productos subian mds que el promedio de los
precios al por mayor, las empresas que los producian podrfan verse afectadas por una reduccmn del
arancel impuesto a la importacién de estos bienes.

Como resultado de todas estas medidas de politica adoptadas a lo largo del afio, puede estimarse
que el salario real en el sector privado se increment6 alrededor de 5% en promedio durante el afio.
Naturalmente, esta cifra representa al conjunto de los sectores antes mencionados, pudiendo variar
mucho de unas a otras ramas y categorias ocupacionales.

En el sector construccion las pautas salariales siguieron una evolucién similar a la descrita. Sin
embargo, el incremento del salario real para el conjunto del empleo en la construccion habria sido
mds elevado que para la industria, estimdndose en 19% entre noviembre de 1978 y el mismo mes de
1979, y el salario medio durante 1979 habria sido 9% superior al de 1978. Una explicacion plausible
de este mayor incremento serfa la fuerte demanda de mano de obra calificada y semicalificada para
obras publicas de gran envergadura en la regién metropolitana, junto con la demanda privada que
acelerd el ritmo de construccion de viviendas al hacerse inminente la aplicacién de las nuevas
regulaciones edilicias de la Capital Federal.

En las empresas del sector publico se ha estimado un incremento del salario real del 3 al 4%
entre diciembre de 1978 y diciembre de 1979. Las pautas salariales para este sector fueron las mismas
que para el sector industrial, aunque estas empresas practicamente no hicieron uso de la autorizaciéon
para atenerse a mdrgenes flexibles. A partir de septiembre se las excluyd de la liberalizacion del
margen de flexibilizacion otorgado al sector privado, autorizindose, en cambio, un margen del 75%
para los meses de septiembre y octubre y de 90% en diciembre. En la iltima parte del afio algunas
empresas publicas hicieron un uso més intenso de ese margen.

El nivel de desocupacién mostrd indicadores de alrededor de 2%, inferiores a los de 1978.
(Véase el cuadro 16.) Segiin datos parciales, no se habria registrado aumento apreciable del empleo
industrial a pesar de haberse acrecentado mucho el producto de ese sector, ni tampoco en el sector
-construcciones. El empleo en el sector piiblico habria descendido, en especial, en las empresas del
Estado, y como en el afio anterior, habria seguido creciendo la proporcién de trabajadores por cuenta
propia en el sector servicios.

Cuadro 16

ARGENTINA: TASAS DE DESOCUPACION
(Porcentajes de la poblacidn econdmicamente activa)

Abril Octubre Abril Octubre Abril Octubre Abril Octubre

Capital y Gran

Buenos Aires 4.8 4.1 3.4 2.2 3.9 1.7 2.1 1.8
Cérdoba 6.5 5.4 5.9 4.0 5.1 2.7 ..
Rosario 5.3 4.1 3.5 2.6 5.5 2.3

Santa Fe 7.5 5.9 3.8 5.7 5.5 5.4 .

Tucuman 7.4 5.6 7.2 4.6 6.8 4.8 .

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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5. La politica monetaria y fiscal

a)  La politica monetaria

En 1979 la politica monetaria se aplic6 en el marco de una estrategia global que se propuso
lograr una mayor apertura de la economia —tanto en la esfera comercial como en la financiera— y
acotar el proceso inflacionario mediante medidas cambiarias que actuaran sobre las expectativas. En
esta concepcidn el dinero desempefid un papel pasivo y la expansion monetaria quedé determinada en
Gltima instancia por la demanda de activos monetarios de los agentes econdmicos. La autoridad
monetaria concentrd su atencion en el control de la creacion de dinero de origen interno, basicamente
en el crédito al sector ptblico.

El programa monetario concebido a principios de afio establecié una ampliacién del crédito
interno neto de 15% en cada uno de los tres primeros trimestres del afio. Posteriormente se operd
sobre una meta de 25% para el cuarto trimestre.

La base monetaria aumentd 89% durante el afio. Algo mds de 80% de este aumento se debid a la
expansion provocada por el sector externo. La cuenta de regulacidon monetaria, creada con ocasion de
la reforma financiera de 1977, contribuyd también a ampliar la base (20%), aunque su incidencia fue
declinante en el transcurso del afio y de mucha menor cuantia que en afios anteriores. El comporta-
miento financiero de la administracién central cambio respecto de afios anteriores, ya que el impacto
sobre la base monetaria de las operaciones del Tesoro Nacional resultd ligeramente contractivo.

Al cabo del afio la cantidad de dinero crecio 146%. El incremento fue mayor en los depésitos a
plazo (219%), por lo que el total de pasivos monetarios del sistema bancario consolidado aumenté
alrededor de 200%, esto es, mds que la evolucién combinada de los precios internos y del producto.
(Véase el cuadro 17.)

La expansion de los recursos monetarios de origen interno, que se acelerd algo en el Gltimo
trimestre, estuvo sin embargo, por debajo de lo programado.

Los instrumentos principales utilizados por la autoridad monetaria para la ejecucién del
programa fueron la regulacion del encaje y las operaciones con letras de la Tesoreria Nacional. Estas
operaciones no tuvieron como fin principal la regulacion de la cantidad de dinero, pues necesariamen-
te ésta debia ser transitoria en el marco de la apertura financiera de la economia, sino la regulacion
coyuntural del tipo de interés.

Con las letras de la Tesoreria Nacional hubo durante el afio una colocacién importante de
fondos prestables en el sistema financiero. La autoridad monetaria reguld los montos ofrecidos

Cuadro 17

ARGENTINA: BALANCE MONETARIO

Saldo a fines de afio en

miles de millones de pesos Tasas de crecimiento
1976 1977 1978 1979 1977 1978 1979
Dinero 927 2 085 5 634 13 829 125 170 146
Efectivo en poder del publico T T 070 3 332 7 870 161 210 136
Depdsitos en cuenta corriente 516 1 011 2 302 5 959 96 128 159
Factores de expansidn 1678 6 310 18 083 49 933 276 187 176
Reservas internacionales =37 By 1 603 3 711 259 132
Crédito interno 1715 5 863 16 480 46 222 242 181 181
Gobierno (neto) 293 923 3 209 7 103 215 248 121
Sector privado 986 4 088 12 238 4o 184 315 199 228
Diferencia de cambio 436 852 1 033 -1 06% 95 21
Factores de absorcidn 751 4 225 12 U449 36 104 463 195 190
Cuasidinero (depositos de
ahorro y a plazo) 617 3 072 10 087 32 208 398 228 219
Otras cuentas netas 134 1153 2 362 3 896 760 105 65

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.
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ARGENTINA

considerando 1a evolucién del tipo de interés activo y del pasivo internos, y teniendo como referencia
la evolucion de los precios internos, los movimientos de capitales externos y la situacion real de la
economfa. Mediante esta regutacion, influyd decisivamente en los tipos de interés internos e impulso
su ajuste con miras a nivelarlos con los de los mercados internacionales, habida cuenta de la tasa de
devaluacion.

La reduccion de los encajes se utilizo durante el segundo semestre del afio para aumentar la
capacidad crediticia del sistema financiero como medio de incrementar la oferta de fondos y actuar
sobre las tasas de interés. En el transcurso del afio la tasa de encaje se redujo de 29% a 16.5%.

Las vicisitudes que enfrent6 la politica v los cambios de modalidades e incluso de instrumentos

“en el trancurso del afio pueden resumirse de la siguiente forma. Durante el primer semestre el
aumento de la inflacién internacional y particularmente el repunte de los precios del petroleo y de
varias de las exportaciones tradicionales del pafs (carne y cereales) traslado hacia adentro presiones
inflacionarias. El tipo de interés interno fue negativo en este periodo, pero resulté positivo para el
inversor de capitales externos. Hubo abundante entrada de capitales, la que unida al superdvit del
balance comercial, determiné una fuerte expansion de la base monetaria por aumento de reservas. No
se redujeron las tasas de encaje minimo legal, y a través de las letras de la Tesoreria Nacional se
canalizaron recursos para financiar el déficit de la Tesorerfa.

En la primera parte del segundo semestre algunos hechos modificaron el marco de la politica
antinflacionaria e influyeron en el manejo de los instrumentos monetarios. Por un lado, el precio de la
carne llegd a niveles maximos, con lo que gravitd decisivamente en los indices de precios durante julio
y agosto. Por otro lado, Ja demora en anunciar las pautas cambiarias para 1980 cre6 condiciones de
incertidumbre para el endeudamiento con el cxterior, cuyo efecto notorio fue la retracciéon de la
entrada de capitales, al tiempo que disminufa ¢l efecto expansivo de las transacciones corrientes con
el exterior, v por ende subfa la tasa de interés. La autoridad monetaria redujo la colocacion de letras
de Tesoreria y dio mds flexibilidad al control cuantitativo sobre la expansion monetaria de origen
interno con medidas sobre encaje y operaciones de mercado abierto para inyectar liquidez al mercado,
tratanto de reducir el tipo de interés y evitar el desarrollo de condiciones recesivas. En el area
financiera se verificd un incremento de morosidad en la cartera de las instituciones, v se adoptaron
medidas dirigidas a garantizar el funcionamiento del sistema financiero: elevacién de los topes de
morosidad en cartera, modificacion del sistema de garantia de depositos y autorizacion de asistencia
financiera mancomunada a empresas en dificultades.

El alza de precios se debilitd a partir de septiembre particularmente por la baja del precio de la
carne y la limitacién de los precios de los bienes transables por efecto de la politica cambiaria.
También en ese mes se divulgd el propésito de continuar con las mismas pautas cambiarias a partir de
enero de 1980, lo que revitalizé la entrada de capitales del exterior. Sin embargo, las tasas de interés
no se redujeron a nivelés compatibles con la nueva evolucion de los precios internos. Los elevados

_tipos de interés influyeron necesariamente en la actividad econémica y aminoraron la demanda de
fondos por parte de las empresas. En esas circunstancias, la autoridad monetaria volvié a reducir los
coeficientes de encaje minimo e impulsé la evolucion descendente de las tasas de interés a través de

licitaciones de letras del Tesoro Nacional y de la politica de colocaciones activas de los bancos
oficiales.

b)  La politica fiscal

Durante 1979 la politica fiscal tuvo objetivos fundamentales similares a los del ano anterior:
ajustar las dimensiones del aparato estatal y de sus funciones para reducir significativamente el gasto
piblico y el déficit; reestructurar el sistema tributario para ampliar la cobertura de los impuestos
indirectos generales, reducir la de los impuestos especificos y aquellos con destino determinado,’
eliminar las exenciones, y evitar la utilizacion del crédito directo del Banco Central para financiar el
déficit del sector publico.

El ajuste del gasto publico apuntd a la bisqueda de una mejor asignacion de los recursos
productivos en la economia, mediante la revision de los Iimites entre las dreas pUblicas y privadas.
Como objetivos fundamentales, se buscaba reducir el gasto, cambiar su estructura aminorando el peso
de las transferencias interjurisdiccionales y la importancia relativa del gasto en personal, y disminuir el
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dominio del sector piiblico mediante la privatizacion de las actividades o empresas que puedan quedar
a cargo del sector privado.

En 1979 hubo una reduccion relativa del gasto publico, ya que se estima que el coeficiente
global gasto piblico/producto interno bruto fue de 32%, en comparacién con 35% en 1975. Sin
embargo, en términos absolutos el gasto total aumentd alrededor de 2%, en cifras corrientes
deflactadas por el indice de precios al consumidor. (Véase el cuadro 18.)

El gasto total del gobierno central crecio menos que el producto en 1979, fundamentalmente
gracias a que los desembolsos en la cuenta de capital disminuyeron ligeramente en términos reales,
mientras que los gastos corrientes reales subieron 2.5%.

El menor gasto en inversion durante 1979 se logrd alargando las obras en ejecucidn y
postergando las nuevas, como también intensificando el otorgamiento de concesiones al sector

privado para la explotacién y construccién de pozos petroliferos y construccién de autopistas,
caminos, puentes y gasoductos.?

Cuadro 18

ARGENTINA: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Miles de millones de pesos Tasas de crecimiento
1976 19717 1978 1979 1977 1978 1979

Ingresos corrientes 423 1 388 3 525 9 518 228.1 154.0 170.0

Tributarios 370 1196 2 773 6 814 223.2 131.9 1457

No tributarios 53 192 752 2 704 262.3 291.7 259.6
Gastos corrientes 849 1 685 4 611 12 260 98.5 173.7 165.9

Remuneraciones 196 190 1 530 3 89] 150.0 212.2 158.5

Bienes y servicios no

personales 69 167 473 1 066 142.0 183.2 125.4

Intereses 17 360 958 2 394 207.7 166.1 149.9

Transferencias 467 660 1 640 4 828 41.3 148.5 194. 4

Otros - 8 10 78 25.0 680.0
Ahorro corriente -426 -297 -1 086 -2 T42 ~30.3 265.7 152.5
Gastos de capital 182 463 603 1553 154 .4 30.7 156.7

Inversidn fisica BF 18y g 975 2407 127.2 133.2

Préstamos (netos de

reembolsos) 128 279 187 578 118.0 -33.0 209.1
Gasto total 1 031 2 148 5 216 13 813 108.3 142.8 164.8
Deficit -608 ~760 -1 691 -4 295 25.0 122.5 154.0
Financiamiento del deficit

Banco Central 253 312 - 48 23.3

Fondo Unificado de Cuentas 11 231 LB 977 108.1 93.5 118.6-

Colocacién de valores 293 471 1672 4 305 60.8 255.0 157.5

Amortizacidn de valores -53 -298 -292 ~968 462.3 -2.0 231.5

Otros 4 Yy ~136 -67

Fuente: Tesoreria General de la Nacidn.

En cuanto al componente mds importante de los gastos corrientes, las erogaciones en personal,
se habria registrado una reduccion del niimero de funcionarios, mds acentuada en el sector empresas
piblicas que en las 4reas gubernamentales nacional, provincial y municipal. Por el contrario, se
habrian elevado los salarios reales de los funcionarios en alrededor de 4% con relacion al promedio del
afio anterior.

Si el andlisis se circunscribe a la administracion central, el gasto pagado a través de la Tesoreria
General de la Nacién se redujo en mayor medida que el del resto del sector publico. En ello incidié
significativamente la disminucion de las transferencias de recursos a las provincias y la reasignacién de

2 .. . . .
En estos casos se trata de servicios que pasan a ser explotados por el sector privado mediante el sistema de
peaje o venta directa de servicios.
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actividades publicas que pasaron del dmbito nacional al provincial o municipal, como por ejemplo los
servicios hospitalarios y educativos. También durante 1979 la administracion central suspendio el
proceso de jerarquizacion de los funcionarios piblicos que se habfa iniciado en 1978. Los aumentos
de sueldos a estos funcionarios, 40% en enero, 38% en mayo y 40% en septiembre, se aplicaron
uniformemente a todas las categorias jerdrquicas.

Durante 1979 la presion tributaria del sector publico habria sido similar ala de 1978 (25%) por
‘el efecto compensado, por una parte, del aumento de las recaudaciones provenientes de tributos
provinciales y municipales, de impuestos nacionales al comercio exterior y de tasas-tributos, y por
otra, de la disminucion de las recaudaciones por concepto de impuestos nacionales sobre la actividad
interna y de contribuciones al sistema de seguridad social.

La politica fiscal apunto claramente a acrecentar la base tributaria provincial como medio de
equilibrar los balances presupuestarios en los diversos niveles de gobierno sin recurrir a transferencias
y contribuciones, y de allegar recursos genuinos para financiar obras y servicios que atraviesan un
proceso de reasignacion jurisdiccional. »

Los ingresos corrientes del gobierno central crecieron 4% en términos reales, casi el doble que
los gastos totales, gracias al significativo aumento de los ingresos no tributarios. (Véase otra vez el
cuadro 18.)

Los impuestos sobre el comercio exterior aumentaron 32% en términos reales respecto al aflo
anterior, lo que se debi6 fundamentalmente al crecimiento del volumen de las importaciones como
resultado de la politica de apertura de Ia economia.

A su vez, la disminucion de los impuestos nacionales sobre la actividad interna fue compensada,
de un lado, por el aumento de la recaudacion del impuesto al valor agregado y de los impuestos sobre
el patrimonio, que en términos reales se incrementaron 25% y 42%, respectivamente, y de otro lado,
. por la merma de 7% en la recaudacion de los demds impuestos nacionales que originan casi 60% de la

recaudacion. En este Gltimo grupo cabe sefialar la menor recaudacion del impuesto sobre combusti-
bles, la eliminacién del impuesto a los débitos bancarios en cuenta corriente y la menor recaudacion
del impuesto a las ganancias en el primer afio de aplicacion del método de ajuste por inflacion.

En las empresas pablicas, la fijacion de tarifas estuvo determinada por pautas enunciadas en
diciembre de 1978 y en abril de 1979. Estas anticiparon variaciones mensuales decrecientes de todas
las tarifas, politica que tuvo como resultado, en promedio, un crecimiento acumulado nominal de
70% anual en las tarifas de electricidad, gas, agua, transporte y comunicaciones, y en los precios de los
combustibles. El nivel real de estos precios se deteriord casi 30% frente a los precios al por mayor;
ello, unido a la eliminacion de las transferencias del Tesoro Nacional y al establecimiento de
contribuciones a cargo de las empresas para financiar el déficit del Tesoro, hizo que éstas recurrieran
cada vez mds al crédito bancario intemo y al financiamiento externo. Durante 1979 la utilizacion del
crédito bancario por empresas pGblicas y otros organismos aumenté alrededor de 80% en términos

.reales, en tanto que los depésitos del mismo grupo de organismos evolucionaron en forma concordan-
te con el ritmo de inflaci6n.

Durante 1979 el déficit del sector ptblico como porcentaje del producto interno bruto llegb a

.su cifra més baja desde 1971 (4%), 1o que marcd una disminucién de 40% con relacion al promedio
registrado durante el periodo 1970-1978, y de 20% con respecto a 1978.

En lo que se refiere a la administracion central, el porcentaje de gastos de la Tesoreria General
no financiados por recursos corrientes se redujo de 33% en 1978 al 31%. El financiamiento del déficit
de la Tesoreria General provino en 75% de la colocacion de valores publicos, especialmente letras de
Tesoreria de corto plazo en moneda nacional. La otra fuente de importancia fueron los depoésitos
bancarios (Fondo Unificado de Cuentas Oficiales) del resto del sector publico.
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