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Esta versioén preliminar del Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 1991 se est4 distribuyendo dividido
en una parte introductoria de car4cter general, que lleva la signatura LC/L.694 y en varios addenda, cada uno de los
cuales contiene el examen de la evolucién econémica de un pais de laregion. Estos estudios aparecerédn, no en.orden
alfabético, sino a medida que vayan siendo terminados. El Volumen II del estudio, que. contiene la evolucion
econémica por paises, se publicard posteriormente. A = '



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 disminucién, 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 guién (-) puesto entre cifras que expresen afios, por ejemplo 1971-1973, indica que se trata de todo el perfodo
considerado, ambaos afios inclusive.

La palabra "toneladas" indica toneladas métricas, y la palabra "dolares” se refiere a d6lares de los Estados Unidos,
salvo indicaci6n contraria.

Salvo indicacién contraria, las referencias a tasas anuales de crecimiento o variacion corresponden a tasas anuales
compuestas.

Debido a que a veces se redondean las c;fras, los datos parciales y los porcemajeﬁ presentados en los cuadros no
siempre suman el total correspondiente. .



ARGENTINA

1. Rasgos generalovs‘d'e la evolucién reciente

La economfa argentina registr6 importantes
cambios en 1991, con una brusca desaceleracién
de su endémico proceso inflacionario y la
revitalizaci6n gradual del aparato productivo,
después de tres afios de recesion. El producto
bruto aument6 algo més de 5%, impulsado por un
marcado incremento de la demanda interna, que
creci6 12% debido a una expansién de la

inversién y del consumo privado. La
recuperacion de la actividad —a partir de bajos -

niveles iniciales— marc6 una nftida inflexién con
respecto a las tendencias previas. La inflacion
acumulada de los precios al consumidor (algo
més del 80%) fue 1amés baja en cinco afios: luego
de un perfodo de intensas alzas en €l primer
trimestre, las fluctuaciones de precios se
moderaron notablemente, de modo que en-los
tltimos nueve meses del afo la variaci6n media
del indice de precios al consumidor result
inferior al 1.5% mensual. El mayor nivel de
actividad, €1 aumento de la presién tributaria, la
menor evasion, ¢l descenso de la-inflacién y los
recursos provenientes del programa de
privatizaciones redujeron el déficit del sector
publico no financiero a poco més de 2% del
producto. Por otra parte, el cuantioso ingresode

capitales permiti6é cubrir el d&sethbno en-la -
cuenta corriente del balance de pagos —cuyo
saldo volvi6 a ser negativo debido al alza de las

importaciones—y una importante acumulac:én de
reservas. (Véanse el cuadro 1 y el gréfico 1.)

A fines de 1990, la politica econémica a corto
plazo se habfa concentrado en el control de la
expansion de la cantidad de dinero, sobre Ja base
de una estricta gestion de la caja del Tesoro, con
un esquema de flotacién sucia del tipo de cambio.
(Véase el cuadro 1.) Sibien esa polftica se tradujo
en una baja de la tasa de inflacién a un 6%

mensual en el cuartd trimestre de 1990, se -

produjo una clara discrepancia entre la respuesta

del tipo de cambio, por un lado, y la de los precios
y las tasas de interés internas, por otro. La
disminucién del tipo de cambio nominal supuso
una considerable valorizacién real de la moneda,
mientras’los rendimientos en délares de los
activos financieros intemos alcanzaron valores
extraordinariamente elevados. Hacia finales de
1990, la erosi6n del tipo real de cambio y las
dificultades que se percibian en la politica fiscal

fufe\r'on’ provocando un r4pido: cambio de
‘tendencia en el mercado de divisas. Esto puso a

lapoliticamonetaria ante unaseriadisyuntiva. En
enero de 1991, el Banco Central realiz6 ventas de
dolares, pero éstas no atenuaron la presiéon
existente en el mercado. En consecuencia, el tipo

" de cambio subi6é abruptamente. A fines de ese

mes, se modific6 el esquema cambiario: un nuevo

~equipo econdmico anuncié una “banda de

flotacién” con un tipo de cambio minimo de
8 000 australes por dolar (que se increment6
pocos dias més tarde a 9 000) y un méximo de
10 000 australes. El extremo superior de la banda
equivalia al doble de la cotizacién del délﬂr de
algunas semanas atrés. e

. Durante febreroy marzo la polftxca econém |ca

'S¢ ‘manejé con un esquema de tran51c16n,

déstinado' principalmente a incrementar los

“ingresos fiscales y a despertar confianza. El

gobiemno decidi6 realizar un ajuste a las tarifas de

. los servicios piblicos y adoptar un conjunto de

medidas tributarias, entre las que‘se contaban
alzas del impuesto sobre los débitos bancarios y
del 1vA. Por otra parte, s¢ rebajaron 'los aranceles
a Ja importaci6n ~lo que supuso, sobre todo, la
eliminacién de los derechos especificos que se
aplicaban a ciertos productos y su reemplazo por
impuestos ad-valorem- y las autoridades
indicaron que se aplicarfan “premios y:castigos”
fiscales y crediticios a las empresas, de acuerdo
con la evolucién de sus precios. E1 Banco Central
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administré la banda cambiaria manteniendo e}
valor méximo (excepto por un breve periodo en’

¢l que éste disminuy6) y elevando gradualmente
el valor mfnimo, lo que redujo €l margen de
flotacion, y €l sistema se fue asemejando
gradualmente a un sistema de tipo de cambio
fijo.

Estas medidas de politica no disiparon

totalmente los interrogantes sobre 1a evolucién

inmediata de’ la. economfa. En particular, la

situacion fiscal parecia tener aspectos: débiles,

dadas las necesidades de recursos de las
provincias y del sistema de -seguridad social:
‘aunque la recaudacion tributaria seguia siendo
superior al nivel extremadamente bajo de un afio
atréds, los fondos aportados no alcanzaban a
responder a los requerimientos del Tesoro. Sin
embargo, €l ritmo de expansion monetaria no
registr6 una gran aceleracion, ni tampoco se
produjo una fuga de dinero, como habfa ocurrido
en el pasado, mientras las mismas alzas de
precios incrementaban la demanda de saldos
nominales. Asf, con expectativas atn inciertas,
aunque no divergentes, y un contexto monetario
y cambiario que no alentaba la acumulacion de
divisas, ¢l mercado de cambios tendi® a
descomprimirse: €l Banco Central realizé
compras de grandes volimenes de divisas a
premos que s6la sufrieron leves oscilaciones.

' De todas maneras,en 10 1nmed1ato lainflacion

se aceler6. La reaccién de los precios ante la
deprec1ac16n camblana y, luego, ante ¢l alza de -
1as tarifas de los servicios pablicos, se concentré 1
sobretodo en febreto ~mes en que el ] IPC aumento

27%— y también tuvo repercusiones en el mes de
marzo. Pero esto dist6 de configurar un brote
hlpermﬂacwnano comparable a los de afios

anteriores, tanto por 1a magnitud de las alzas de -
prec105 como por €l comportamiento de los :
mercados de bienes: no se observaron notables

restnccmnes en la oferta ni llegflron a
“dolarizarse” las transacclones coudlanas Por

otrq lado, los precios: relativos vanaron de -
acuerdo con el patrén tfpico de los- pcnodos de :

aluste cambiario: en marzo, €l tlpo realde camb10

seguia siendo inferior a los valores caracterlstlcos, B

dé 1a década anterior, pero era un: 25% superior

al de tres meses arites y los salarios reales del

sector privado habian disminuido. Asimismo, se
redujo la demanda agregada, 1o que repercuti6 en
la produccién industrial, si bien la actividad
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* siguid siendo superior a los bajos mveles de
" comienzos del afio anterior.

En los Gltimos dfas de marzo el Parlamento
aprobé 1a “ley de convertibilidad”, en virtud de
la cual se estableci6 un nuevo sistema de
administracién monetaria de caracteristicas
originales, fijando el tipo de cambio por
disposici6n legislativa. De esta forma, el Banco
Central asumi6 la obligacién de mantener una
cobertura en activos externos por o menos

~ equivalente al total de la base monetaria. Se

institucionaliz6, ademés, la supresién de las
restricciones de los movimientos de divisas. Sin
embargo, €l principal objetivo era lograr una

~ modificacién sustancial del régimen de gestion
- macroecon6émica; en ltima instancia, las

autoridades se proponfan crear un marco
monetario coherente con la estabilidad de
precios.

Al optar por €l sistema de convertibilidad, 1as
autoridades eligieron un esquema conun “anclaje
cambiario” explicito, a diferencia de las politicas
anteriores, que tendian a la regulacién de la
liquidez, y con normas estrictas sobre la
operacion del Banco Central. Esto se expresé en
dos disposiciones legislativas. En primer lugar se
dispuso que cualquier demanda de délares a un
precio de 10 000 australes por unidad debfa ser
atendida por €l Banco Central; en otras palabras,
¢l tipo de cambio no podrfa superar ese valor,
excepto en virtud de una nueva disposicion
legislativa. En. segundo término, los pasivos
monetarios del Banco Central debian ser menores

~en todo momento a los activos externos que

constituyen las’ reservas; €sto tenia por objeto

garantizar el respaldo de la moneda y limitar la

creacién de dinero a través det crédlto intemo.
Al margen de los objetivos especmcos del

 instrumento legal, el sentido genénco de la

convembllldad —tanto en los anuncios oficiales

* como en 1a interpretacién dela opinién pablica—
, se relacxon() claramente con el establecimiento de

un sistema de tipo de cambio fijo, conforme:al
cual: las fluctuaciones de la oferta de dinero

" primario estarfan estrechamente vinculadas -al

resultadodel balance de pagos. La dureza de estas
condiciones imponia severas exigencias a las

' ", finanzas pablicas y al sistema de precios, con el
objeto de ‘que la convertibilidad asi entendida

fuera sostenible como régimen permanente; por
otra parte, en lo inmediato e€sa misma rigidez



reducfa la incertidumbre con respecto a las

politicas futuras y a una variable clave como €l

tipo de cambio, y servia de clara referencia a la
gestion fiscal.

En este tltimo aspecto, €l programa se basaba
enuna serie de medidas anteriores. La conversién
forzosa de dep6sitos bancarios en bonos externos
a comienzos de 1990 —¢l “plan BONEX”— habia
eliminado los encajes remunerados; previamente
se habfa diferido el vencimiento de varios tftulos
publicos. Esto no habfa supuesto la desaparicion
de la deuda piblica interna, pero habia extendido
considerablemente su plazo de vencimiento.
Todo esto permiti6 al gobierno ser mucho menos
vulnerable desde el punto de vista financiero ante
los cambios de la tasa de interés interna o la
posible reduccién de la demanda de sus bonos.
Ademés, las privatizaciones de empresas y otros
activos publicos habfan creado una nueva fuente
de financiamiento capaz de aportar un
significativo volumen de recursos y generado un
clima de opinién favorable por parte de grupos
influyentes. Por otra parte, aunque con altibajos,
¢l Tesoro venia registrando superavits operativos
y desde hacia cierto tiempo se estaba aplicando
un sistema de gestion financiera de caja. Esto se
habfa llevado a cabo mediante una dificil
reduccion de los gastos, debido a que 1os ingresos
se¢ mantenian a un nivel bajo. En 1991 1a gestién
fiscal otorgé prioridad al aumento de la
recaudacién impositiva, en un marco de
recuperacion de la actividad, mediante reformas
en la estructura y la administracion del sistema
tributario.

A diferencia de casos anteriores, €l programa
de abril de 1991 no supuso aumentos de las tarifas
de los servicios piblicos y del tipo de cambio, ya
que las autoridades desecharon los “ajustes
preventivos” de esas variables a fin de evitar un
impulso ascendente de los precios. Por otra parte,
en €l programa no se¢ recurrié a politicas de
ingresos generalizadas, aunque s¢ emplearon
varios instrumentos para influir en la formacién
de precios y salarios. Aunque al comienzo no se
adoptaron disposiciones especfficas en relacion
con los salarios del sector privado, més adelante
se emiti6 un decreto en virtud del cual se
prohibieron nuevos aumentos salvo que se
basaran en incrementos de la productividad. En
cuanto a los precios, €l gobierno concerté
acuerdos con algunos sectores industriales, que
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contemplaban la rebaja o el mantenimiento de los
valores de venta a cambio, en algunos casos, de
una reduccion de la carga impositiva. Asimismo,
la ley de convertibilidad prohibi6 explicitamente
la inclusién de cléusulas de indizacién por
precios en nuevos contratos y establecié un
mecanismo de correccion de los pagos futuros ya
convenidos, que también suspendfa la aplicacién
de esos ajustes autométicos. Como parte de las
medidas de desindizacién, se indujo a las
empresas telefénicas recientemente privatizadas
a suspender los aumentos de tarifas que, de
acuerdo a lo previsto, podfan efectuar sobre la
base de la evolucién del IpC.

El anuncio del nuevo programa influy6é en
forma positiva en las expectativas. Esto se
manifestd, en particular, en una brusca
disminucién de las tasas de interés: en abril, el
interés sobre los depdsitos a plazo fijo se redujo
a menos del 1.5% mensual, en comparacién con
un 12% en marzo, cuando €l tipo de cambio se
mantenia més bien estable, pero no habia
seguridad sobre su comportamiento futuro. Al
mismo tiempo, se produjo una abundante oferta
de divisas, fenémeno que se prolongé en los
meses siguientes. El Banco Central no intent6
neutralizar esta situacién; de hecho, las
operaciones de regulacion monetaria con tftulos
publicos no influyeron en gran medida en la
tendencia de la oferta de dinero, cuya expansién
estuvo determinada por las compras oficiales de
activos externos.

Luego de fuertes variaciones en febrero y los
primeros dias de marzo, ¢l alza de precios
comenz6 a desacelerarse. Ese movimiento se
intensificé una vez iniciado ¢l programa. El 1pC
aument6 un 5.5% en abril y alrededor del 3%
como promedio en los tres meses siguientes, en
tanto que el aumento del fndice de precios al por
mayor (IPM) se ubic6 inicialmente en tomo al 1%
mensual; es decir, se produjo una baja sustancial
de la inflacién, a niveles reducidos en
comparacion con los registrados en el perfodo
anterior, pero que segufan siendo superiores a 10s
internacionales. L.a configuracion de los cambios
de precios present6 caracterfsticas ya observadas
enepisodios anteriores. Los precios de los bienes
manufacturados se estabilizaron casi
completamente, € incluse registraron ciertas -
reducciones, mientras que, en contraste con €sto,
los precios al consumidor de los bienes primarios
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y, sobre todo, los de los servicios privados
mantuvieron un crecimiento més acelerado. La
evoluci6n ‘de los precios de esos productos, de
oferta relativamente poco concentrada y

comparativamente menos €xpuestos a la

competencia externa, revelaba una cierta inercia
en la conducta de los agentes econémicos —que
no lleg6, sin embargo, a constituir un retorno de
las préacticas de indizaci6n automética~, asf como
el efecto -de una mayor demanda agregada. Al
mismo tiempo, los salarios unitarios en el sector
privado presentaron un lento aumento nominal
aproximadamente paralelo a la evolucién de los
precios al consumidor.

Una y otra vez se ha observado que en
Argentina la desinflacién stibita se relaciona con
una recuperacion de la actividad real. En general,
se pueden identificar tres mecanismos que
podrian contribuir a este efecto: la normalizacién
de la oferta de bienes y servicios al moderarse la
inestabilidad de la economia, ¢l aumento del
gasto privado como consecuenciade 1a reduccién
del impuesto inflacionario y la expansién del
crédito debida a la menor incertidumbre. En
1991, el primero de estos mecanismos. tuvo
limitados efectos, dado que en el periodo
inmediatamente anterior al programa la ofertano
sufri6 perturbaciones similares a las de los casos
de hiperinflacién; por otra parte, debido a la
reduccion de la inflaci6n, el incremento del poder
adquisitivo de los salarios no fue de gran
magnitud. En cambio, se observ6é una répida
reactivacién del crédito, que influy6
notablemente en la demanda y el producto. La
posibilidad de financiamiento alivi6 las
restricciones de la liquidez y dio lugar a una
intensa movilizaci6n en las ventas de bienes
durables de consumo; asimismo 710 que
constituy6 un hecho novedoso en la historia
reciente— se comenzaron a otorgar créditos para
transacciones inmobiliarias, 1o que contribuy6 a
dar mayor dinamismo al mercado de viviendas.
La-demanda de bienes de capital, que habia
llegado a-un nivel muy bajo, también tuvo una
importante expansién. De esta forma, a partir del
segundo trimestre la construccién privada y la
industria manufacturera registraron una marcada
reactivacién.. ‘En el caso del sector
manufacturero pese a-que las importaciones
compennvas tuvieron una importante alza y las

exportaciones no mostraron dinamismo, la
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mayor capacidad de absorci6n interna permitié
un aumento significativo de la producci6n; sin
embargo, algunas ramas productoras de bienes
intermedios, més dependientes del comercio
exterior, no participaron en la expansion.

El aumento del volumen de las transacciones
y la reducci6n de 1a inflacién repercutieron en los
ingresos tributarios. Ademds, las medidas
destinadas a fomentar el cumplimiento de las
disposiciones tributarias tuvieron evidentes
efectos. En consecuencia, la mayor recaudacion
del impuesto al valor agregado (IVA) y de las
contribuciones al sistema de seguridad social
compenso con creces la merma de los recursos
provenientes de impuestos al comercio exterior y
de impuestos especificos, como los que gravan a
los combustibles. Por lo tanto, los ingresos
tributarios del gobiemo nacional registraron un
sustancial incremento hasta alcanzar un nivel
equivalente a poco.més de 19% del PIB, 10 que se
compara con 16.6% en 1990. Pese a que se redujo
el empleo generado por ¢l gobierno, los gastos
—que se habfan contrafdo notablemente en los
afos anteriores— se elevaron, especialmente
debido al aumento de las transferencias a las
provincias y de las erogaciones de seguridad
social. De todos modos, disminuy6 la necesidad
de financiamiento del gobiemo nacional y, fuera
de este resultado cuantitativo, la politica fiscal
mostrd un comportamiento mas sistemético que
en perfodos anteriores, lo que influy6 en las
expectativas. Al mismo tiempo, los ingresos
derivados de las privatizaciones —que en 1991
provinieron principalmente de 1a transferencia de
4reas petroleras y de anticipos de la venta de
acciones de las empresas telef6nicas—
adquirieron un volumen considerable, de més del
1.5%.del PIB. Las pnvatlzacmnw operaron, de
hecho, como sustitutos del financiamiento a’
través de tftulos. Sin embargo, aunque la
situacién financiera del gobiemno sigui6 siendo
dificil, se not6 una mejora en las condiciones de
su acceso al crédito, que qued6 de manifiesto en
la emisién de bonos de la deuda en el
curomercado y en el aumento de la couzac16n de
los tftulos en circulaci6n. Esto dltimo fue; partede
un movimiento més amplio de revaluacion de los
activos internos, tanto ptblicos como privados. '
" Hacia mediados de afio, el programa: tuvo
algunos altibajos: el incremento de la
recaudacion tributaria pareci6 atenuarse y 1a tasa



de inflacién no daba signos de reducirse
rdpidamente a un nivel suficientemente bajo. Sin
embargo, esto no modifico las tendencias del
mercado cambiario ni produjo un quiebre en las
previsiones. La variacion del 1pC mostré una clara
inflexién descendente, que definié un- nuevo
“escalon” inflacionario, levemente inferior a
1.5% mensual y, a la vez, se produjo una
cuantiosa demanda excedente en los mercados de
activos. Ello se reflejé en fuertes alzas en los
precios de los titulos publicos, las acciones y la
propiedad inmueble; aparentemente, este cambio
tan generalizado se debi6 a una percepcién
mucho més optimista del “riesgo paifs”. Por otra
parte, el resultado de las elecciones
parlamentarias y de gobernadores de provincias
en ¢l mes de septiembre puso en evidencia un
significativo apoyo a la coalicién de gobiemo.

La baja de la tasa de interés internacional y la
mayor disposicién de la poblacién a mantener
activos en ¢l pafs modificaron sustancialmente
las condiciones de financiamiento externo.
Durante 1991, el gobierno siguié limitando los
pagos a los bancos acreedores a 60 millones de
d6lares mensuales —lo que se tradujo en una
mayor acumulacién de los pagos en mora—, y se
concentr6 en obtener 1a aplicacién del plan Brady
para la regularizacién de la deuda; como pasos
previos, se negoci6 un acuerdo sobre derechos de
giro (stand-by) con el FMIy se iniciaron gestiones
para un préstamo del servicio ampliado del
Fondo. Por otro lado, en la Gltima parte del ano
hubo una voluminosa afluencia de fondos
privados; otra sefial del reingreso de recursos fue
el marcado incremento de los depésitos en
délares en los bancos locales.

Como contrapartida del voluminoso ingreso
de capitales, que supero los 5 000 millones de
dolares, se registré una acumulacion de reservas
por parte del Banco Central y principalmente
en ¢l balance comercial. El superavit del
intercambio de bienes habfa sido extrema-
damente elevado en 1990; en 1991, el saldo se
redujo en un 50%, a més de 4 500 millones de
délares. Si bien esta cifra seguia siendo alta, la
tendencia a lo largo del afio fue claramente
descendente. Lo anterior obedecié a una leve
cafda en las exportaciones y, sobre todo, al
abrupto incremento de las compras de bienes en
¢l exterior, que se duplicaron con respecto al bajo
valor de las importaciones en 1990. De hecho, €l
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crecimiento de las importaciones se debi6 a
varias causas: €l aumento de la demanda interna
y €l abaratamiento relativo de los bienes
importados derivados de la evoluci6én det tipo
real de cambio y de las menores barreras
arancelarias y no arancelarias. En este sentido,
durante 1991 se hizo visible el efecto de las
medidas de apertura, particularmente de la
eliminacién casi completa de las restricciones
cuantitativas (con la importante excepci6n de las
importaciones de vehiculos) y la consolidacion
de la estructura arancelaria que impuso
gravimenes de 0% a 35% a la mayor parte de las
importaciones. E1 aumento en las importaciones
se hizo extensivo a todas las categorfas de
articulos, aunque fue especialmente marcado en
los rubros de bienes de consumo y de capital. Con
respecto a la orientacion del comercio, el
intercambio con Brasil registr6 un incremento
mayor al promedio y alcanz6 una participacion
del 15% en el valor total. En esto es probable que
hayan influido las preferencias arancelarias
establecidas en los acuerdos del MERCOSUR.

En los Gltimos meses del afio hubo sefales de
una nueva reduccion del saldo comercial, que no
afecté al mercado de cambio; de hecho, las
corrientes financieras dieron lugar a un
considerable incremento de las reservas de
divisas. Por otra parte, en noviembre y diciembre
se registr6 una nueva desaceleracion del aumento
del 1pC, que en promedio fue de un 0.5% en ese
lapso, lo que obedeci6 en buena medida a una
leve reduccién nominal de los precios de los
alimentos. Al mismo tiempo, la actividad real se
mantuvo a un nivel evidentemente més alto que
al iniciarse €l programa y la demanda interna
sigui6 siendo estable en términos agregados.

Ademiés de las medidas de regulacion
coyuntural, €l gobierno tomé una serie de
iniciativas con objetivos de m4s largoplazo. Gran
parte de ellas se vinculaba a la redefinicion de los
alcances del sector publico y, en especial, del
gobierno nacional. :

En 1991 prosiguieron las privatizaciones de
entidades pablicas; si bien no se efectuaron
transferencias de importantes servicios piblicos,
se anuncié para fines del afio siguiente la
concrecion del traspaso de un grupo de empresas
que abarca la casi totalidad del sector paraestatal,
incluidas las empresas eléctricas, de gas y de
abastccimicnto de agua, asf como a un conjunto
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de firmas industriales. En esta materia, los temas
en discusion se referfan principalmente a las
condiciones financieras de 1a venta o concesion,
y a los marcos reglamentarios de los casos de
monopolio. Otra operacién de gran magnitud es
1a reforma de 1a seguridad social que, de acuerdo
con los proyectos elaborados por €l gobiemo,
implicarfa la coexistencia de un sistema estatal
~—que daria a los jubilados un ingreso bésico- con
un sistema privado que se basarfa en el régimen
de capitalizacion. En lo inmediato, 1a liquidacién
de jubilaciones por un monto inferior al
establecido conforme alas leyes habfa dado lugar
a una cuantiosa deuda del Estado con los
beneficiarios; en 1991 se aprob6 la emisién de un
bono con ¢l objeto de saldar esa deuda. Otra
medida destinada a limitar las actividades del
gobierno central fue la transferencia a las
provincias de servicios de educacién y salud, que
deberd entrar en vigor a partir de 1992; se preveia
que los gobiernos locales prestarian estos
servicios con el aumento previsto de los recursos
tributarios del gobierno nacional que les
correspondfan por participacion.

Al mismo tiempo, mediante 1a politica fiscal
se procurd inducir un aumento permanente de los
ingresos publicos. Si bien a fines de 1991 no se
habian establecido atn las caracterfsticas
definitivas de la estructura tributaria, estaba claro
que se¢ otorgarfa prioridad a la aplicacién de
gravamenes de base amplia, como €l1VA, a partir
de su generalizacion a una gama mas amplia de

transacciones y de una mayor eficacia en €l cobro
de dichos gravdmenes. En ese sentido, se percibio
un control més estricto por parte de los
organismos de recaudacién, que parecfa estar
dando lugar a rdpidos cambios en la actitud de la
poblacién con respecto al cumplimiento tributario.

En 1991 se decidié tambi€n introducir
reformas en los esquemas de regulacién de
distintos mercados. Se reformul6 parcialmente el
régimen de contratacién laboral, con €l prop6sito
de aumentar el grado de movilidad de 1a fuerza
laboral y de reducir los costos de las empresas;
con tal objeto, se establecieron disposiciones
destinadas a facilitar 1a contratacién de personal
por tiempo limitado y se modificaron los métodos
de computo de indemnizaciones por accidentes
de trabajo. En noviembre, €l gobiermo emitié un
“decreto de desregulacién”, que supuso la
supresion de una gran variedad de disposiciones
deregfan actividades o transacciones especfficas;
en algunos casos, esto se dio paralelamente a la
disolucién de los organismos que administraban
regimenes sectoriales. L.a mayorfa de las normas
del decreto de desregulacion tenfan un contenido
microeconémico; sin embargo, €l sentido
genérico de esas medidas fue también el de
provocar una reduccion del precio relativo de los
servicios y favorecer indirectamente a las
actividades vinculadas al comercio exterior. Con
tal objeto, €l decreto estipulaba también la
eliminaci6n de ciertos impuestos menores sobre
las exportaciones.

2. La evolucion de la actividad econémica

a) Las tendencias de la oferta y la demanda
globales

El PIB se ¢levl en algo més del 5%,
recuperando de €sa manera gran parte de la
pérdida acumulada desde 1987. El producto
por habitante, por su parte, registré un
incremento de 4%, luego de tres afos de
constante declinacion. _— o

Desde ¢l punto.de vista de la conformacion de

la oferta global, un hecho destacado fue el brusco

aumento de las importaciones de bienes y
servicios (cerca-de un 80%);-aun-si setiene en

cuénta-la alta elasticidad ciclica de las compras

en el exterior, la-variacion registrada en 1991
fue ‘€xtraordinariamente rdpida. Si bien las

8

importaciones siguicron representando un
porcentaje no demasiado alto en la oferta total, su
contribucion al incremento durante 1991 tuvo
una magnitud comparable con la del producto
intemo, y la provisién de bienes y servicios
habria crecido a una tasa cercana a 10%, lo que
no ocurria en més de una década.

Aunque ¢l volumen de exportaciones registré
un nuevo aumento (esta vez, cercano al 2%), la
intensa reactivacion de 1991 fue impulsada por
¢l gasto interno. (Véase el cuadro-3.) Todos los
componentes mis importantes de la demanda
interna aumentaron en forma marcada. El
consumo se¢ elevé cerca de un 11%, es decir, casi
el doble de la variacion det ‘producto. De este
modo,- ¢l coeficiente de ahorro-bruto interno se



redujo, lo que se explica por la contraccion del
ahorro privado, dado que se redujo.el
desequilibrio. entre ingresos y gastos corrientes
del gobierno. La expansién del consumo privado
fue especialmente marcada en el caso de los
bienes durables, tanto de origen nacional como
importado. Por otro lado, se observé un alza muy
significativa de la inversion, que obedeci6 a la
notable recuperacion de la construccién privada
(alrededor de un 30%) y de las compras de
equipos (del orden del 45%), que compensaron
con creces €l escaso dinamismo de la inversion
piblica. Debido a esta evolucién, €l coeficiente
de formacion de capital fijo aument6 con
respecto alos bajos valores de los afios anteriores
aunque siguié siendo mucho menor que a
comienzos del decenio pasado.

b) La evolucién de los principales sectores

El aumento del producto durante 1991 fue un
fenémeno genceralizado en las principales ramas
de actividad: en todas las agrupaciones
sectoriales aument6 €l valor agregado, si bien a
tasas bastante disimiles. (Vé€ase ¢l cuadro 5.)

Los sectores productores de bienes
crecieron 6%. Dentro de este grupo, se destaco
por su intensidad la recuperacioén de la
construccion, cuyo nivel de actividad habfa
sufrido una fuerte contracci6n en los tres afios
anteriores. Por su parte, el producto
manufacturero se €levé 8%, lo que invirti6 la
tendencia descendente que se prolongaba
desde 1987. En ambos casos, sin embargo, los
niveles alcanzados en 1991 eran mucho
menores que los méaximos registrados en el
pasado. El sector agropecuario crecié
nuevamente, aunque a una tasa menor que en
1990.

El producto de los servicios bésicos crecié
a un ritmo més lento que €l general: si bien la
generacion de electricidad tuvo un incremento
significativo, el transporte no mostré
dinamismo, especialmente e¢n la actividad de
los ferrocarriles. El aumento del volumen de
transacciones internas y del comercio exterior
repercutié en ¢l sector comercial, cuyo
producto crecié6 8%; ademds, se produjo una
evidente ampliacion de la magnitud real de las
transacciones financieras. En conjunto, esto
implic6 que la actividad definida como “Otros
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servicios™ subiera a una tasa similar a la del total
de 1a economfa. :

El producto agropecuario se elevé por encima
de 2%. Ello implic6 una desaceleracion respecto
del afio anterior (cuando el incremento se
aproxim6 al 10%); no obstante, €l sector fue el
Gnico dentro de los productores de bienes cuyo
valor agregado supetd los méximos histéricos. El
crecimiento registrado en 1991 respondi6 a una
mayor produccién agricola; en cambio,
disminuy6 el producto de las actividades
pecuarias.

La cosecha de granos en la campafia
1990-1991 alcanz6 los 38 millones de toneladas,
un 11% més que en el anterior ciclo agricola.
(Véase el cuadro 7.) Este incremento, que en:
conjunto s¢ debi6 al mayor rendimiento por
hectérea, se observo en el caso de los principales
productos; en su mayor parte corresponde a los
cereales, especialmente al maiz. En la campafia
1991-1992 se observé una reduccién de
alrededor de un 6% en ¢l 4rea sembrada-con los
principales granos. La disminucion se concentré
enel trigo, mientras que en términos generales no
hubo variaciones en la superficie plantada con

oleaginosas. Sin embargo, se estimaba que la.

produccién de granos crecerfa levemente, gracias

a un-importante aumento del rendimiento de los | s
cercales, muy superior al de afios anteriores,
debido en parte a las excelentes condiciones .

climéticas.

La producci6n de ganado vacuno no registr6
grandes cambios. La cantidad de cabezas
faenadas aumento6 alrededor del 1.5% (véase el
cuadro 8), aunque esto se vio compensado por €l
menor peso medio de los animales enviados al
mercado. El aumento de la demanda interna se
reflej6 en un mayor consumo por habitante y una
disminucion de las exportaciones. La demanda
sostuvo un crecimiento de los precios relativos
del ganado tanto con respecto a los bienes
industriales como a los granos més importantes,
pero la cotizacién de los bovinos aumentd
proporcionalmente menos que €11PC en promedio
durante ¢l afio.

La produccion de petréleo aumenté un 2%
(véase el cuadro 9), como consecuencia de la
mayor actividad de las empresas concesionarias,
que compensé Ja reduccion del volumen de
extraccion de Yacimientos Petroliferos Fiscales.
Por lo tanto, las concesiones representaron un
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27% de la produccién agregada, en comparacion
con menos de un 3% en el afio anterior. Por otra
parte, se incremento la extraccion de gas natural;
lo mismo ocurri6 con la inyeccion.

El producto manufacturero habria crecido
alrededor del 8%:; si bien 1os niveles de actividad
del sector en su conjunto siguieron siendo
inferiores ‘a ‘los registrados a mediados de la
década anterior, hubo una clara modificacion de
las tendencias de los ultimos afios. La
recuperacion estuvo acompafiada por cambios en
el comportamiento de las distintas ramas
industriales con respecto-a los patrones
anteriores: : :

La evolucién de la industria en 1991 se vio
estimulada por varios factores. La menor
incertidumbre macroeconémica facilité la
gestion - de: 1as empresas y probablemente se
tradujo en una mejor administracién de la
produccibn. y- de:los gastos. Por otra-parte, la
apertura comercial redujo €l costo de los bienes
de. origen. externo € increment6 la oferta de

importaciones competitivas; al mismo tiempo,

los. precios. dieron a la industria un menor
incentivo para exportar que -en los afios
anteriores; pero el factor determinante fue. el
brusco aumento de la demanda interna.

Todo lo:anterior se reflej6 en la composicion
sectorial del aumento.de la actividad
manufacturera.-L.as industrias de bienes de
consumo durable mostraron un crecimiento
notable. La fabricacién de automotores aument6
casi un 40% -(véase. el cuadro-10), con una
tendencia que se.aceler6 a lo largo del afio:.en €l
cuarto trimestre, 1a-produccion fue 60% superior
a la delmismo perfode en 1990. Aunque Ia
recuperacion se inicié a partir de bajos valores:(1a
produccién de 1990 habfa sido lamés baja enmés
de .dos 'décadas), el mercado present6.una
constante demanda excedente, 10 que se reflejé

en retrasosen las-entregas y que hacia prever una:

expansién . posterior en. el nivel de. actividad.

Asimismo, 1a-produccién de-electrodomésticos
aument6 rapidamente, pese al mayor ingreso de.

productos importados. La ampliacion del crédito
al’ consumo tuvo un efecto importante en estas

ramas industriales. Las industrias de bienes de-
capita] también habrian:incrementado las ventas-
en: el :pais en-forma :acelerada. (con::algunas-
excepciones; como 1os tractores, cuyas ventas.

declinaron); .en. este casq, las exportaciones
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también fueron en aumento. El mayor gasto
interno repercutio en las industrias de bienes de
consumo no durable; varias de las ramas
productoras de estos bienes registraron una
significativa expansion, pero la recuperacién no
se manifest6 con igual fuerza en ciertos sectores
de biecnes intermedios, m4s volcados al mercado
externo. L.a produccién de acero y laminados se
redujo, aunque la de tubos sin costura siguié
aumentando, y lo mismo ocurri6 con algunos
productos qufmicos.

El ritmo de actividad de la construccién se
aceleré notablemente, luego de varios afios de
constante descenso; si bien las obras piblicas no
mostraron dinamismo, la edificacién de
viviendas y, en general, las construcciones
emprendidas por el sector privado registraron un
fuerte aumento. La reactivacion, que se inici6 a
partir de un bajo producto sectorial, se reflejé en
los permisos de construccién, que aumentaron
(en términos de superficie) en un 65%, mientras
que la produccién de cemento subi6 algo més
del 22%.

La construccién privada se habfa visto
particularmente afectada por la disminucién del
ingreso familiar.y la inestabilidad macro-
econ6mica. Esto no estimulaba la tenencia de
activos en el pafs, y provoco tales perturbaciones
en el mercado de crédito que, salvo los-fondos
relativamente escasos canalizados por entidades
financieras del gobierno, no hubo financiamiento.
para la compra de viviendas. En- 1991, estos
factores - actuaron: en sentido inverso.- Como
consecuencia, 1a demanda de viviendas aument6
considerablemente. Esto se manifesté en una
abrupta alza de los precios.de las. propiedades lo
que, a su vez, estimuld la realizacién de nuevas
obras y la ejecucion a un ritmo més acelerado de
las ya iniciadas. Asimismo, parece haber habidor
un: aumento. en la edificacién: de:locales
comerciales e industriales. o

La generaci6n de energfa el€ctrica aument6.
casi 7%; la merma-en la produccién de origen
hidrico, debida a la menor generacion de la
represa de Salto Grande, se vio compensada por
el incremento de la oferta de las centrales:
térmicas .y nucleares. El gobierno anunci6 la:
privatizacién a breve plazo-del servicio de
provisién de energfa a cargo.de las empresas
SEGBA y ‘{Agua y Energia”; el primer paso serfa
la venta de centtales térmicas en la Capital. . -
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3. El sector extermo

a) La evolucion y el financiamiento del saldo
del balance de pagos

En 1990 se habfa registrado un superdvit en
la cuenta corriente del balance de pagos. Este
hecho, excepcional si se compara con los
patrones de comportamiento de la década
anterior, no se repitié en 1991: lacuenta corriente
volvié a ser deficitaria, en cerca de 2 700
millones de d6lares. (Véase ¢l cuadro 11.) La
inversion del signo de la cuenta corriente
obedeci6 sobre todo a un brusco aumento de las
importaciones de bienes, que se duplicaron.
Aunque si se considera el afio en su conjunto €l
superédvit del intercambio de bienes (4 S00
millones de d6lares) no deja de ser significativo,
su valor se redujo a la mitad del afio anterior. Al
mismo tiempo, aumentaron las importaciones de
servicios reales, debido en gran parte a los
mayores gastos en ¢l sector de turismo. En
contraste con esto, la baja de la tasa de interés
internacional redujo la carga de los servicios
financieros, pese al incremento del déficit
correspondiente a utilidades y dividendos.

Uno de los fen6menos més notables
observados en 1991 fue el cambio en la magnitud
y enlos determinantes de las corrientes de capital.
La afluencia de fondos aument6 en forma
marcada: el saldo de la cuenta de capitales, que
habfa sido muy reducido en los dos afnos
anteriores, crecié abruptamente, a més de S 000
millones de dblares. En otras palabras, la
transferencia neta de recursos al exterior se
redujo notablemente. Como consecuencia, €l
superdvit en €] comercio de bienes y servicios
reales s¢ tradujo en gran medida en una
acumulaci6én de reservas: el activo del Banco
Central en oro, divisas y colocaciones en divisas
aument6 més de 2 500 millones de d6lares.

La naturaleza de las corrientes financieras se
habia ido modificando en la segunda parte del
afio anterior; 1a tendencia se reforz6 claramente
en 1991. Si bien el financiamiento de los pagos
atrasados del servicio de la deuda alcanzo6 a
cerca de 1 800 millones de d6lares (el gobierno
mantuvo ¢l limite mensual de 60 millones de
délares para los pagos de intereses a los bancos
comerciales), 1a entrada de capital por concepto
de privatizaciones ¢ inversion directa super6

ampliamente esa cifra. Por otro lado, €l aumento
de las importaciones estuvo asociado a una
ampliacion del crédito comercial. Los préstamos
financieros a empresas y otras corrientes de
capital privado, de diverso carécter, volvieron a
arrojar un déficit (aunque mucho menor que €l de
1990) a lo largo del perfodo. Sin embargo, en €l
cuarto trimestre el saldo neto de esas operaciones
fue positivo, lo que confirma la impresién basada
en cambios cualitativos —que comenzaron a
producirse algunos meses antes—de que se estaba
generando una afluencia sostenida de fondos
privados.

Las operaciones de crédito del gobierno
fueron de diversos tipos. Como se indic, las
privatizaciones tuvieron una magnitud
significativa, especialmente en la segunda parte
del afio. Por otra parte, el pais recibi6
financiamiento neto del Club de Paris, y colocé
titulos por un valor de S00 millones de d6lares en
¢l euromercado; siendo esto una manifestacién
de mayor acceso a recursos externos. Los
organismos internacionales otorgaron créditos
superiores a los pagos por concepto de
amortizacién, aunque el saldo neto no fue
elevado. La deuda con el FMI se redujo en
términos netos, pero la vigencia del acuerdo de
derecho de giro (stand-by), que dio lugar a
desembolsos por cerca de 500 millones de
délares, fue importante dentro del esquema
general de politica; el acuerdo se consideraba
como un paso previo a la negociacién de un
préstamo plurianual correspondiente al servicio
ampliado, con miras a la regularizacién de la
deuda con los bancos privados en el marco del
plan Brady. La deuda ascendfa a cerca de 24 000
millones de d6lares por concepto de principal, y
8 000 por pagos atrasados; y en conjunto, a
alrededor del 55% del total de la deuda externa,
que era de 60 000 millones. (Véase €l cuadro 12.)

b) La politica cambiaria

Durante 1990 se aplicé un sistema de flotacién
sucia, sin restricciones a la compraventa de
divisas por parte del sector privado. Luego de un
periodo de turbulencia en €l mercado en las
primeras semanas de 1991, cuando se produjo
una marcada depreciacion, las autoridades
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aplicaron por un tiempo un esquema de flotacién
dentro de una banda, que fue evolucionando
rdpidamente hasta llegar a un tipo de cambio
fijo.

El régimen de convertibilidad establecido por
ley a fines de marzo obligé al Banco Central a
vender d6lares (por cualquier concepto) a un
precio de 10 000 australes. De este modo, se
convalid6 la eliminacién de los controles
cambiarios dispuesta anteriormente y se fij6
taxativamente el valor miximo del délar, que
s6lo se podia modificar por un acto legislativo. Si
bien formalmente €l sistema era asimétrico, en €l
sentido de que la ley procuraba impedir las
devaluaciones, pero no las revaluaciones, en la
préactica quedaba en claro que funcionaria como
un tipo de cambio fijo dentro de¢ un limitado
margen de variacién. Es decir que la
convertibilidad supuso un s6lido “anclaje”
cambiario, con un marco institucional que regfa
la determinacion del tipo de cambio y 1a politica
monetaria, y estaba destinado a mantener el
régimen y a dificultar su substituci6n.

A lo largo del afio, las autoridades procuraron
combinar el mantenimiento del tipo de cambio
nominal con mejoras en la paridad “efectiva”
aplicable a las exportaciones, mediante rebajas
de los impuestos y medidas destinadas a reducir
¢l costo de los servicios vinculados al comercio
exterior, tales como el transporte y las
operaciones portuarias.

La medici6n del tipo real de cambio y la
interpretacion de sus variaciones han sido objeto
de un debate bastante intenso en la Argentina. En
este sentido, el tipo de cambio para €l comercio
exterior (definido como un promedio simple del
tipo de cambio efectivo para exportaciones y del
tipo de cambio bésico para importaciones)
deflactado por €l IPM era ligeramente superior al
promedio de la década anterior; sin embargo, €l
mismo tipo nominal de cambio para
exportaciones, pero referido al IPC, equivalia solo
a un 80% de la media de ese periodo. (Véase el
cuadro 13.)

¢) La politica comercial

Durante 1991 se consolidé la tendenc1a ala

disminucién de los im puestos y las restnccmnes

al comerc1o exterlor En materla de

exportac1ones a partir de marzo quedaron'
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climinados los derechos aplicados a las ventas al
exterior de productos primarios, con la excepcion
del gravamen del 6% al girasol, 1a soja y el lino;
en noviembre, se anulé el “derecho de
estadfstica” del 3% que se aplicaba a todas las
exportaciones. Por otro lado, el gobierno
modific6 las caracteristicas de los titulos
entregados a los exportadores por concepto de
reintegros; los nuevos bonos estarfan
denominados en moneda extranjera. Asimismo,
se redujo el plazo para la devolucién del IVA. En
cuanto a los aranceles a la importacion, en abril
s¢ establecieron cuatro categorias: cero por
ciento para materias primas y maquinarias, 11%
parabienes intermedios, 22% para lamayor parte
de los bienes de consumo, algunos de los cuales
(por ejemplo, los productos clectrénicos) se
gravaron en 35%. Més tarde, se efectuaron leves
ajustes de estos aranceles, que tendieron a reducir
la dispersion: se aplic6 un impuesto del 5% a los
articulos de importacion liberados de aranceles,
mientras que, en Ia franja siguiente, €l impuesto
del 11% se increment6 en dos puntos
porcentuales. Asimismo, se eliminaron las
restricciones cuantitativas, lo que tuvo notables
efectos. Como importante excepcién, se
estableci6é un régimen especial para el ingreso de
automoviles, que consistié en cupos de modelos
no producidos en ¢l pais (que se otorgarfan a
través de licitaciones), y s¢ autorizé a las
empresas terminales a realizar importaciones
con un arancel del 2% por un valor fijado de
acuerdo con sus exportaciones previstas; los
modelos distribuidos por las terminales podrian
ser importados por terceros con un impuesto
de122%.

La integraciéon comercial entre Argentina y
Brasil se habia venido consolidando desde hacia
cierto tiempo y en 1990 se decidi6 crear un
mercado comun entre los dos paises. Esto se
formalizé en 1991 a través del tratado
constitutivo del MERCOSUR, del que también
forman parte Paraguay y Uruguay. El tratado
contemplaba ¢l establecimiento de un sistema
de preferencias comerciales cada vez més
amplias, que culminarfa a fines de 1994 con
la elimipacién de los derechos aduaneros y
las restricciones al comercio entre los pafses
participantes y la fijacién . de un arancel
comiin-- para .las importaciones desde otros
pafses. - I



d) El comercio de bienes

El valor de las exportaciones de bienes decliné
alrededor de un 3%, luego de tres afios de
marcado incremento. (Véanse los cuadros 14 y
15.) En conjunto, esto se debi6 a una reduccién
de los precios y del volumen exportado; aun as{
este tltimo ascendié a casi €l doble del registrado
diez afios antes. Desde el punto de vista de la
composicion de las ventas al exterior, durante
1991 aumentaron las exportaciones de origen
agricola, sobre todo de productos oleaginosos; en
cambio, disminuyeron sustancialmente las
exportaciones de bienes “no tradicionales™
(integradas en su mayor parte por artfculos
manufacturados de origen no agropecuario).
Estas dltimas, que habian adquirido una
considerable magnitud, vieron reducido su valor
en 13%, aunque siguieron representando cerca de
un 35% del total, o un 28% si se excluyen los
combustibles.

Las importaciones tuvieron un marcado
crecimiento en 1991, al punto de que
equivalieron a casi el doble del afio anterior, y
alcanzaron un valor s6lo superado a comienzos
de la década de 1980; sin embargo, descontando
la variacién acumulada de los precios, su
volumen sigui6 siendo mucho més bajo que en
aquel periodo. El aumento registrado en 1991
obedeci6 al mayor volumen adquirido, dado que
los precios tuvieron una variacién muy leve. El
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aumento del valor de las importaciones abarco
todas las categorfas de artfculos. En términos
proporcionales, destacé el incremento de las
compras de bienes de consumo, que se
quintuplicaron; sin embargo, estos bienes
siguieron representando menos del 15% del total
importado. (Véase el cuadro 17.) Por otra parte,
las importaciones de bienes de capital
ascendieron a alrededor de 1 500 millones de
ddlares, con un crecimiento superior al 150%.
También se observé un incremento significativo,
aunque menos brusco, de las compras de
combustibles (cerca de 90%) y de bienes
intermedios (65%). E1aumento registrado en esta
tltima categorfa de productos fue generalizado y
fluctué entre alrededor de un 45% en el caso de
los insumos quimicos y més de un 250% en el de
los productos textiles, en tanto que las
importaciones de productos metdlicos y de
manufacturas de pldsticos y caucho
practicamente se duplicaron. Al parecer este
comportamiento no fue s6lo una respuesta a
impulsos de corto plazo, sino también una sefial
de un cambio tendencial en la configuracion del
comercio exterior, caracterizado por una mayor
participacién de las importaciones en la oferta de
bienes como consecuencia de la apertura. Entodo
caso, a lo largo de 1991 se observé una evolucién
creciente de las importaciones, cuyo valor pasé
de 1 300 millones de délares en el primer
trimestre a algo m4s de 2 800 en el cuarto.

4. Los precios, los salarios y el empleo

a) Los precios

La inflacién disminuyé dristicamente en
1991. La variaci6n acumulada del 1PC (84%, es
decir, algo més del 5% mensual) fue la més baja
en un quinquenio (véase €l cuadro 18) en
marcado contraste con los dos afios anteriores,
signados por brotes de hiperinflacién. Por otro
lado, 1as alzas de precios se moderaron bastante
luego de la aceleraci6n del primer bimestre y
sobre todo, una vez que se inicio el programa de
estabilizacién en abril. El Ipc aument6 en
promedio un 2.4% mensual entre abril y
diciembre y s6lo 0.8% en el iltimo trimestre. Esto
puso de manifiesto una evidente modificacién
del régimen inflacionario. aunque todavia no
daba una sefial clara de convergencia con los

valores internacionales de la tasa de aumento de
precios.

Después del episodio hiperinflacionario de
comienzos de 1990, la tasa de inflacién habfa
disminuido considerablemente: en el dltimo
trimestre de ese afio, ¢l crecimiento del 1pC fue
algo superior al 6% mensual. Paralelamente a la
desinflacién, basada en un estricto control de la
gestion de caja del gobiemo, se produjeron
evidentes adaptaciones en la formacién de
precios y salarios. Sin embargo, hacia fines de ese
afio la polftica antiinflacionaria presentaba
sefiales de fragilidad. Esa fragilidad qued6 de
manifiesto en los primeros meses de 1991, ante
la inversi6n de la tendencia del mercado de
cambios, que dio lugar a un alza de casi €l 90%
en el precio del dolar entre febrero y diciembre

13



anterior. De cualquier modo, el episodio no
alcanz6 la intensidad de las “corridas cambiarias”
de aflos anteriores; tampoco se reprodujeron las
reacciones observadas en €sos casos en los
mercados de bienes. La respuesta de los precios
mostr6 algiin rezago: en enero el IPC se acelerd,
pero su variacion no super6 el 10%. La tasa de
inflacién méxima se registr6 en febrero, cuando
al empuje cambiario se sumé una fuerte alza de
las tarifas de los servicios publicos, en un clima
de incertidumbre sobre la futura evolucién
macroeconémica. El alza de precios, que se
reflejé en un aumento del IPC en 27% y del 1PM
en 38%, tuvo una magnitud comparable a la de
periodos de alta inflacion.

Las variaciones de precios relativos en el
primer bimestre del afio presentaron, €n t€érminos
cualitativos, un patrén tfpico de los perfodos de
ajuste cambiario. Por consiguiente, 1os precios de
los bienes (especialmente los de origen
industrial) aumentaron m4s rdpidamente que los
precios de 10s servicios, peroaun ritmo més lento
que- el tipo de cambio. Sin embargo, estas
variaciones s6lo invirtieron parcialmente los
cambios observados durante el afio anterior; en
particular los servicios se mantuvieron a un nivel
alto en comparacién-con €l pasado y con los
bienes manufacturados.

‘Mediante €l programa de convertibilidad se
pretendia reducit drésticamente la inflaci6n y
generar un cambio permanente en las
espectativas. Aunque en el programa se otorgaba
prioridad al efecto conjunto del anclaje
cambiario, la reduccion del déficit publico y la
apertura comercial, también se tomaron medidas
destinadas a inducir més directamente la
desaceleracion’ de los precios. Entre estas
medidas de trarsicién no se inclufa el empleo de
controles -administrativos, pero las autoridades
concertaron acuerdos con grupos de empresas en
105 'qué se contemplaban la fijacion o 1a rebaja de
los valores de venta. Los acuerdos se suscribieron
con diversos sectores industriales; productores de
bienes ‘de consumo durables, insumos y
alimentos; en ciertos casos implicaron una
disminuci6n de 1a carga impositiva. '

‘L aphcac16n del plan dé convertibilidad dio
lugar a una repentinacaida de latasade 1nﬂac16n
y'més adelante; én.agosto y noviembre, se

prodtueron huévas; s.bajas. E1 aumcnto del ipC fue
de 3{5% mensual én proinédio entre abril- <y julio, -
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1.5% entre agosto y octubre, y 0.5% en los dos
ultimos meses del afio. Las variaciones de Ilos
precios al por mayor también fueron
disminuyendo, pero a partir de tasas mucho més
bajas: el alza acumulada en el IPM entre abril y
diciembre fue de s6lo €l 2.8% y se produjo una
baja nominal en ¢l Gltimo bimestre. (Véase el
cuadro 19.) De esta forma, a semejanza de lo
observado en episodios anteriores, 1a “inflacién
residual” se concentr6 en los precios al
consumidor, especialmente en los productos
alimenticios y algunos servicios, mientras que los
precios al por mayor de los bienes industriales
registraron variaciones muy leves.

En todo caso, las variaciones de precios
relativos durante €l perfodo de aplicacién del
programa de convertibilidad reflejaban un
sustancial aumento del IPC en comparacién con
las leves fluctuaciones del 1PM, dentro de un
contexto de tarifas pdblicas pricticamente
invariables y un tipo de cambio fijo. De ahf que,
hacia fines de afo, la estructura de precios
presentara una configuracion peculiar, en la que
destacaban el elevado valor real de los servicios
y la notable recuperacién de los precios de
activos reales tales como los inmuebles.

b)Los salarios y el empleo

El aumento del volumen de produccion y la
reduccién de la tasa de inflacién repercutieron en
€l mercado de trabajo, pero las remuneraciones

“reales no recuperaron las pérdidas registradas

previamente. Si se utiliza la definicién
convencional, deflactando los ingresos por los
precios del mes de devengamiento, el salario real
medio “én el conjunto de 1a economfa habrfa
disminuido alrededor dé un 5% en 1991. (Véase
el cuadro 20.) No obstante, €l podcr de compra
de los salarios se vio incrementado por la menor
erosi6n suffida durante el perfodo de gasto, lo que
se debi6 a la moderacion de las alzas de precios;
los indicadores en los que s¢ toma en
consideracion este efecto indican aumentos del
orden de un 1% con respecto a los valores
promedio de 1990. De cualquier modo,
1ndcpendlcntemente del método de célculo que -
se emplee, los salarios reales se mantuvieron a
niveles bastante inferiores a los registrados antes -
de las recientes hiperinflaciones. Por otra parte,
a finales d¢ 1991 €] salario real medio alcanzé in
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nivel inferior a los valores de un afio atrés,
excepto en el sector piiblico, en el que se produjo
un repunte a partir de niveles bajos.

La demanda de trabajo aumentd desde el mes
de abril, paralelamente al aumento del gasto
interno y del producto. Al parecer, la reaccién de
numerosas industrias ante 1os signos de mayor
actividad fue aumentar las horas de trabajo, en
lugar de asumir la “irreversibilidad” implicita en
la contratacion de més personal. Sin embargo, la
oferta de empleo -a juzgar por indicadores tales
como los avisos publicados en la prensa—

aumentd en forma significativa en el sector
manufacturero y en ramas como la construccién
y los servicios. La absorcién de mano de obra
compenso €l menor empleo en el sector pablico
nacional. Aunque en julio la tasa de
desocupacién de varias ciudades segufa siendo
superior a la de octubre de 1990, se produjo una
importante reduccién del desempleo en la
segunda mitad del afio: en las zonas urbanas, la
tasa fue del 6% en octubre, casi un 1% menos que
tres meses antes. (Véase €l cuadro 21.)

5. Las politicas fiscal y monetaria

a) La politica fiscal

La gesti6n fiscal dio lugar a una intensa
actividad de politica econémica a lo largo de

1991. Uno de sus aspectos més importantes fue
la bisqueda de fuentes permanentes de recursos
para corregir el déficit phblico, que habfa
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adquirido una extrema gravedad en los Gltimos:
afios, debido a la aguda escasez de medios-de -
financiamiento. Aunque las medidas adoptadas '
con ese proposito fueron de diversa indole; en -
1991 cobraron especial importancia las’

destinadas a modificar la estructura y la gestién
del sistema impositivo. Por otro lado, la
redefinicion en-curso de los alcances del sector
publico -y, en particular, del gobierno central-se
manifest6 en iniciativas relacionadas con el
régimen de segundad social y la distribucién de
tareas entre el gobierno nacional y las provincias
en materia de prestacion de servicios; asimismo,
prosiguieron las privatizaciones y se programé la
transferencia, a breve plazo, de un amplio
espectro de empresas y actividades.

La necesidad de financiamiento del sector
publico nacional -administracién nacional,
sistema de seguridad social y empresas publicas—
se contrajo significativamente, a 2.2% del PIB, en
comparacion con més de 5% en ¢l afio anterior.
(Véase el cuadro 22.) Si se excluyen los ingresos
de capital del computo de los recursos, el
desequilibrio resultante habria alcanzado a 3.8%
del piB, la cifra més baja en un decenio. La
disminucién en la demanda de crédito del sector
publico reflej6é un incremento de los recursos
captados: los ingresos corrientes del gobiemo

nacional aumentaron. en un 2.8% del PIB (de .

17.7% a 20.5% del PIB), en tanto que los recursos

de capital (constituidos principalmente por

ingresos derivados de privatizaciones de
empresas y servicios) aportaron 1.7% del PIB, 1.4
puntos més que en ¢l ailo anterior. Se destac6 el
aumento de los recursos tributarios del gobierno
nacional, que superaron el 19% del PIB. Por otra
parte, los gastos corrientes aumentaron a partir de
niveles bajos, como consecuencia de las mayores
prestaciones por jubilacién y el incremento de los
aportes del gobierno central a las provincias; esto
Gltimo se¢ debi6 a la mayor recaudacién de
impuestos coparticipados. Si bien se redujo la
dotacién de personal —lo que ‘supuso gastos
extraordinarios por concepto de indemnizaciones—,
no se registraron grandes variaciones en los gastos
por concepto de remuneraciones. Las inversiones
reales del gobierno nacional y de las empresas
disminuyeron nuevamente; el monto, de
alrededor del 2% del piB, fue bajo en
com, paracmn cqn las. reducciones de. anos
anteriores. (Véase el cuadro 22.)
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> Durante el primer trimestre del afio, la

evolucién financiera del Tesoro mostré un
“‘riotable desequilibrio, debido al conjunto de una
* " vontraccion de los ingresos reales y un aumento
~de.las erogaciones atribuible en parte a la
~regularizacion de pagos atrasados. En este

perfodo se realizaron drésticos ajustes de las
tarifas de los servicios publicos y de las
remuneraciones del gobierno, si bien, en el
primer caso el aumento no alcanz6 a contrarrestar
labrusca alza del IPC. Ante 1a escasez de recursos,
¢l gobierno incremento las alfcuotas de diversos
impuestos: el IVA, €l impuesto sobre los débitos
bancarios y el que grava los activos de las
empresas, entre otros.

El plan de convertibilidad represent6é un
cambio de direccion en la polftica fiscal. Aunque
subsistié cierto grado de holgura —debido, en
especial, a la inclusién de tftulos pdblicos en
moneda extranjera en ladefinicion de las reservas
computables como respaldo de la base
monetaria-, €l sistema monetario establecido en
virtud de ese programa limit6 estrictamente €l
financiamiento del Banco Central al gobierno;
uno de sus principales objetivos era,
precisamente, enmarcar la politica fiscal en un
esquema que no permitiera recurrir al mecanismo
inflacionario. En consecuencia, se planteaba una
doble -exigencia en €l manejo de 10s ingresos y
gastos publicos: lograr una restriccion financiera

-acorto plazo y definir una estructura mas o menos

permanente, de tal modo que hubiera coherencia
entre las variables fiscales y la observancia de la
norma monetaria.

Por lo pronto, la reduccién de la tasa de
inflacién, que invirti6 el efecto del rezago fiscal,
y la recuperacién de la actividad interna se
tradujeron en un marcado incremento de los
ingresos tributarios, que supuso una brusca
contraccién del desequilibrio del Tesoro.
Ademés, se registraron cuantiosos ingresos de
capital. De esta forma, se redujeron marcada-
mente las necesidades de financiatniento, que
fueron incluso negativas en algunos meses. Esto
significa que, 'si bien no desaparecicron las
tensiones, €l manejo de caja del gobierno en los
tres Gltimos trimestres del afio se mantuvo dentro
de los lfmites que imponf{a el sistema monetario
y cambiario. Por otro lado, @ 1o largo del afio se
efectuaron rescates de titulos de la deuda interna,
de modo que se contrajo la circulacién en valores



reales. Aunque la deuda documentada del
gobierno iba a estar sujeta a una brusca alza
debido a la emisién de bonos destinados a pagar
las sumas adeudadas a jubilados y proveedores,
€sos tftulos tenfan un largo plazo de vencimiento.
Por otra parte, a lo largo del afo se observé una
evidente valorizacién de los tftulos pdblicos y
una incipiente liberalizacién de las restricciones
gubernamentales con respecto al acceso al
crédito; un indicador de ello fue la colocacién de
bonos en el euromercado.

A lo largo de 1991 se observé una clara
tendencia al aumento de la recaudacion
impositiva, acompafiada de cambios en su
composicion. En este sentido, se redujeron
drasticamente los gravdmenes al comercio
exterior. Por contraste, aumentaron los aportes al
sistema de seguridad social, como consecuencia
de un incremento de las alicuotas, de un mayor
nivel de empleo y, probablemente, también de
una menor evasién. De todos modos, el
fenémeno mis significativo fue la evolucién de
los impuestos sobre las transacciones, cuyo valor
real (en relacion con el IPC) aument6 cerca del
50%. En particular, los ingresos derivados del
IVA registraron un marcado incremento, que se
aceler6 en la Gltima parte del afio. Se habfa
comenzado a aplicar este impuesto, que debfa
constituirse en ¢l centro del sistema tributario, a
un conjunto de actividades antes exentas y se
desplegaron intensos esfuerzos para mejorar €l
grado de cumplimiento de las disposiciones
tributarias; era previsible que esto se traduciria
posteriormente en mayores ingresos fiscales.
Asimismo, se introdujeron modificaciones en el
impuesto sobre las ganancias —que implicaron, en
especial, 1a adopcion de la renta mundial en lugar
de lanacional como base gravada-y se estableci6é
un nuevo impuesto sobre 10s activos personales.

La operacion y el financiamiento de la
seguridad social recibieron particular atenciénen
el perfodo considerado. De hecho, el sistema
venfa arrastrando graves problemas y se
enfrentaba a constantes dificultades para
financiar los pagos de jubilaciones, cuyo nivel se
consideraba insuficiente. Més ain, no se cumplia
1a legislaci6n que establecia una relacion entre €l
monto de los retiros y el ingreso de los
trabajadores activos; esto daba origen a
numerosas demandas judiciales y se habia ido
acumulando una cuantiosa deuda implicita. Con
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el objeto de regularizar esta situacién, se
promulgé una ley en virtud de la cual se
autorizaba la emision de bonos, que se ofrecerfan
a los jubilados a modo de pago de la deuda
pendiente; ello implicaba una aceptacién parcial
de las demandas que estaban presentadas o se
podrfan presentar. La posible discrepancia entre
ingresos y gastos planteaba problemas tanto o
més complejos. En 1991, el gobierno proyecté
reformas al régimen jubilatorio, que supondrfan
la implantacién de un sistema dual, con un
segmento estatal que se hacfa cargo de las
jubilaciones ya en vigencia, de los retiros de los
trabajadores de mayor edad y, a la larga, de una
pension minima para todos los imponentes, y un
segmento privado basado en un esquema de
capitalizacion. Estos proyectos se estaban
analizando a fines de afio.

En los Gltimos afios las relaciones econémicas
entre el gobierno nacional y las:provincias han
sido objeto de constantes debates sobre una gran
variedad de temas: la distribuci6n de los recursos
impositivos, la asignacién de los ingresos
derivados de la extraccién de hidrocarburos, la
determinacion y el tratamiento de las deudas
entre jurisdicciones, y las politicas financieras de
los gobiernos locales y los bancos provinciales,
ademés de la distribucion de responsabilidades
en 1o que respecta a 1a prestacién de servicios.
Estos temas volvieron a plantearse en 1991.
Desde el punto de vista de la gestién fiscal del
gobierno nacional, uno de sus objetivos
prioritarios fue evitar que la politica monetaria se
viera afectada por los desequilibrios financieros
de las provincias; esto llev6 a suspender la
concesion de créditos del Banco Central a los
bancos provinciales. Por contraste, 1as provincias
recibieron un mayor volumen de fondos por
concepto de coparticipacion en los impuestos,
probablemente tambi€n aumentaron sus ingresos
por tributos propios; al parecer, habian
disminuido las necesidades de financiamiento
del conjunto de las provincias, aunque sin
desaparecer por completo. Sobre la base de la
tendencia de la recaudacién impositiva, se
decidi6 descentralizar parte de los servicios de
educacién y salud, transfiriéndolos a las
provincias; 10s recursos necesarios provendrian
del incremento de los ingresos tributarios
percibidos en coparticipacién, el IVA en
particular.
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La privatizacion de empresas y-de¢. servicios
estatales continué. con gran fmpetu. En 1991, se
otorgaron nueyas. concesiones -de yacimientos
petroleros .y se transfirieron -servicios
ferroviarios;. adem4s, €l gobierno nacional
vendi6 en el mercado las acciones que
conservaba de una de las compafifas telef6nicas
(equivalente a 30% del paquete de la empresa);
una operacién similar con las acciones de-1a otra
empresa. telefénica se dejé para comienzos. de
1992. Adems, s¢ establecié un activo programa
de privatizaciones para-1992-y 1993, que
comprendfa los servicios de provision de energia
eléctrica, produccién y distribucién de gas
natural y abastecimiento de agua potabie, correos
y - telégrafos, el transporte ferroviario, la
siderurgia y la industria quimica. Estas ventas
abarcarfan una amplia gama de¢ entidades
practicamente. en todos.los sectores en los que
habfa empresas- estatales; se prevefa que esas
operaciones -permitirian recaudar. un’ monto
considerable de fondos en forma de pagos al
contado y de rescate de titulos de la deuda.

También se. perfilaron cambios en €l 4mbito
de la administracion central y de los organismos
dependientes: de ésta. Durante 1991 se sigui6é
reduciendo .¢€l ndmero de. funcionarios del
gobierno nacional; por otra parte, €l “decreto.de
desregulacion” estipul6 la disolucién de -una
variedad de entidades, entre ofras.las juntas
nacionales de granos y carnes; ademds, como se
indic6, se decidi6 transferir algunos seryicios a
las' provincias. Junto.con la adopcién de estas
medidas y el ordenamiento en la gestion, que se
manifesté sobre todo en el envio al congreso del
presupuesto correspondiente a 1992 en €l plazo

previsto, seguia vigente el debate sobre €l modo.

de conciliar 1a restriccion de 1a disponibilidad de
recursos con la.-demanda de servicios,
especialmente en el 4rea social.: -

b) La politica monetana

Si bien-a lo-largo de 1990 el Tesoro habla
reducido sus solicitudes de crédito al Banco
Central y,; como consecuencia del Plan BONEX,
los encajes bancarios ya no generaban.un déficit

cuasifiscal, €l control de la emisién monetaria.de.
origen internosiguié siendodificil. Durante 1990.
las. autoridades se esforzaron por-poner fin a,1os,
sobregiros de los bancos provinciales. Sin:
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embargo, a fines de ese afio y comienzos de 1991
las demandas de fondos de las provincias y de la
seguridad social originaron una considerable
expansion del crédito interno, que tuvo una fuerte
repercusion en el mercado de divisas.

A partir de febrero, se moder6 la expansién
monetaria generada por el crédito interno y las
decisiones relativas a. la -cartera reflejaron una
menor incertidumbre. Esto dio lugar a una
recuperacion de las reservas externas, cuyo valor
en moneda nacional-habfa subido como
consecuencia de la devaluacion efectuada en los
meses anteriores. A fines de marzo las.reservas
lfquidas -del Banco Central representaban algo
més de la mitad de la base monetaria; la
proporcién de cobertura llegaba a 95% si se
inclufan las tenencias de oro. (Véase el
cuadro 23.)

De conformidad con la ley de convertlblhdad
€l valor de los activos externos del Banco Central
—constituido por oro, divisas, colocaciones en
divisas y titulos phblicos en moneda extranjera
cuyo valor se calcula a precios de mercado— debe
ser igual o superior a la base monetaria. Por otra
parte,  dichos -activos se. destinarfa
exclusivamente a dar respaldo al dinero primario
y no estarfa sujeto a embargo. Al mismo tiempo,
la ley obligaba al Banco Central a vender. los
dolares que-se le solicitaran sin restricciones y.a
una tasa de 10 000 australes por unidad. Ademé4s,
se autorizaron formalmente los pagos en moneda
extranjera en transacciones internas. En cambio,
s¢ prohibi6 la inclusién de cldusulas de
indizaci6n por precios en los contratos.y se.
estableci6 un criterio de correccién aplicable a
los pagos ya convenidos, que se basaba en su
valor en délares-en abril de 1990.

. En principio, 1a convertibilidad no imponfa un
limite inferior al tipo de cambio, aunque para
aceptar una revaluacioén el Banco. Central debia
contar con reservas excedentes. Por otra parte, €l
Banco Central podfa financiar al gobierno
mediante la adquisicion de tftulos considerados
como parte del respaldo monetario. La ley de
convertibilidad autorizaba implicitamente
operaciones internas de contraccion o expansion
de la base monetaria; en éste Gltimo.caso, sélo si
habfa un excedente de reservas. No se restringia
la creacion de dinero mediante una reduccion del
encaje bancario, lo que dejaba cierto margen de
accién a la polftica monetaria. Sin. embargo,



aunque €l sistema presentaba ciertas diferencias
con ¢l régimen de “caja de conversion”, €l
propésito general era ofrecer respaldo al tipo de
cambio mediante una norma en virtud de la cual
debfa haber una estrecha relacién entre las
variaciones en la oferta de liquidez y las
fluctuaciones del balance de pagos.

El anuncio del programa despert6
expectativas bastante bien fundadas sobre el
mantenimiento a corto plazo de la paridad
cambiaria. Esto se reflejo en la brusca baja de la
tasa de interés, a valores inferiores a los
observados en episodios anteriores en los que se
habia fijado €l precio del ddlar: ya en abril, el
rendimiento de los depositos a plazo fijo en los
bancos fue menor al 1.5% mensual, lo que
indicaba que €l “riesgo cambiario” percibido era
bajo. (Véase ¢l cuadro 24.) Al mismo tiempo, la
cafda en la inflacién prevista estimulaba la
demanda de dinero y, a la vez, se producfa una
recuperacién de las tenencias de depositos a
interés (pese a que ésta era inferior al incremento
del 1pc). Por otro lado, los dep0sitos en d6lares
en los bancos locales aumentaron en forma
marcada, al punto que superaron €l monto de las
colocaciones en moneda nacional. Este fue un
fenémeno cuantitativamente significativo; no
sélo reflejaba una mayor disposicién a mantener
activos en ¢l pafs, sino también al hecho de que,
si bien la estabilidad del tipo de cambio durante
¢l plazo de vencimiento de los depositos ofrecia
pocas dudas, la poblacién seguia mostridndose
reticente a renunciar a la “dolarizacién™ de sus
fondos. En todo caso, durante 1991 hubo una
considerable ampliacién de la capacidad
crediticia de los bancos: a fines de afo, los
créditos al sector privado (medidos en délares ¢
incluidos los denominados en divisas) ascendian
a40% mas que un afo atrés y triplicaban el valor
de comienzos de 1990.

Por lo general, en los casos de desinflacion
con anclaje cambiario la oferta de dinero aumenta
inicialmente en forma acelerada, a través del
superévit del balance de pagos; ¢l Banco Central
debe optar entre neutralizar en parte el efecto
monetario de las fluctuaciones de las reservas y
permitir que éstas repercutan directamente sobre
la liquidez. En esta ocasién, no se intentd
compensar la creacion de dinero de origen
externo mediante una politica de absorcion
monetaria; por otro lado, 1a extension de crédito
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al gobierno no tuvo repercusiones. Como
consecuencia, a partir de abril el crecimiento de
la base monetaria se debi6 en gran medida a las
compras de divisas en el mercado, excepto en
algunas oportunidades (por ejemplo, enel mes de
diciembre), cuando adquirieron cierta
importancia las operaciones a corto plazo con
tftulos piblicos. Con algunas leves oscilaciones,
el coeficiente de cobertura fue en aumento: a
finales del afio, las reservas liquidas equivalian a
tres cuartas partes de la base monetaria (y a algo
més de la mitad del M2 en moneda nacional),
mientras que las reservas correspondian a un
115% de la base (70% del M3).

El crecimiento de los agregados monetarios se
desaceler6 notablemente en 1991, aunque sigui6é
siendo considerable. La base aument6 un 116%
(en comparacién con casi 900% en 1990), en
tanto que los medios de pago aumentaron un
150%. (V€ase el cuadro 25.) Si bien la variaci6n
de la cantidad de dinero (descontando influencias
estacionales) fue més lenta a partir de abril, la
inflexién fue menos marcada que en los precios.
Esto se dio paralelamente a la recuperacion de la
actividad real y, sobre todo, a la mayor demanda
de moneda y fondos financieros derivada de la
menor inestabilidad de la economifa. A fines de
1991, larelacién entre €1 M y el producto habria
sido més de cuatro veces superior a l1a observada
a mediados de 1989 (durante ¢l primer episodio
de hiperinflacion) y la relacién Mz/PIB habria
ascendido a mucho més del doble de su valor a
comienzos del afio anterior, inmedijatamente
después de que se comenzd a aplicar ¢l plan
BONEX. Sin embargo, los coeficientes de liquidez
en moneda nacional no habian recuperado
todavia ¢l nivel de algunos periodos de 1a década
de 1980, aun cuando la inflacién era més alta
entonces. El comportamiento observado estarfa
sugiriendo la existencia de efectos irreversibles
de 1a elevada inflacién o bien de ajustes més o
menos graduales al término de ésta.

El aumento en el volumen de colocaciones en
¢l sistema financiero se tradujo en una mayor
actividad de intermediacién. No obstante, se
mantuvo la tendencia al ajuste en la magnitud
fisica del sistema bancario, que se manifestaba en
la reduccién del nimero de entidades y en el
empleo en el sector. Atn asi, la diferencia entre
las tasas de interés pasivas y activas sigui6 siendo
muy amplia. A ello contribuyeron probablemente
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varios efectos, algunos derivados de variables de
politica (por ejemplo, encajes, impuestos) y a
factores internos del sector. En todo caso, el
efecto de esa diferencia se hizo més significativo
al reducirse la-inflacién y, por consiguiente, la
tasa de interés nominal. Los costos de
intermediacion fueron una de las causas de la
persistencia de una notable segmentacion de los
mercados financieros, de modo que Ia tasa de
interés -que influfa en las decisiones presenté
grandes fluctuaciones de acuerdo con el estado
de liquidez del agente y los mercados a los que
tuviera acceso. Durante 1991, se observé un
crecimiento en el volumen y la variedad de los
instrumentos de crédito, emitidos por empresas
de gran magnitud, y colocados en el mercado. En
cuanto a los bancos, se habria producido un
aumento relativo de los créditas relacionados con
el consumo y habrian comenzado a aumentar los
destinados a construccién o adquisicion de
viviendas.

Un fenémeno significativoobservadoen 1991
fue el considerable incremento del volumen de
transacciones y de la cotizacion de titulos y
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acciones. La tendencia, que abarc6 tanto los
tftulos de la deuda publica como los emitidos por
elsector privado, se hizo evidente a partir de abril
y se reforzé en la segunda mitad del afio. Si bien
los mercados de valores siguieron mostrando una
volatilidad no despreciable, €] comportamiento
durante ¢l periodo reflejé claramente una
marcada revaluacién de los activos internos,
vinculada a la menor incertidumbre
macroeconémicay aexpectativas més favorables
sobre el rendimiento futuro. Asf es como, en el
caso de las acciones privadas, la entrada de
recursos en el mercado (que, en parte,
correspondi6 a fondos provenientes del exterior)
llev6 a un rdpido aumento en la relacién entre el
precioy los beneficios corrientes de las empresas,
mientras disminufa la tasa de rendimiento
implicita de los bonos del gobierno. La mayor
demanda de titulos sc reflej6 también en la
operacién de venta de acciones de empresas
telefénicas a fines de afio, que fueron absorbidas
a un precio muy superior al que se obtuvo en la
privatizacién del resto del paquete efectuada
tiempo atrés.



Cuadro 1

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

ARGENTINA

Producto interno bruto a precios

de mercado

Ingreso nacional bruto

Poblacién (millones de habitantes)
Producto interno bruto por habitante
Tipo de cambio real efectivo IPC
Tipo de cambio real efectivo IPM

Déficit del sector piblico no
financieroP1g’

Dinero (M1)/PiB

Tasa de desocupacion

Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Ingreso nacional bruto
Precios al consumidor

Diciembre a diciembre
Sueldos y salarios reales ©
Valor corriente de las exportaciones
de bienes y servicios
Valor corriente de las importaciones
de bienes y servicios
Relacion de precios del intercambio
de bienes y servicios

Sector externo

Balance comercial

Servicio de factores

Balance en cuenta corricnte
Balance en cuenta de capital
Variacién de las reservas
internacionales netas

Deuda externa total de mediano y
largo plazo

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991°
Indices (1980=100)
921 881 935 954 928 885 884 931
836 773 841 859 821 757 756 803
299 303 307 311 .315 319 323 327
869 80 89 8.5 831 783 762 804
156.1 1650 1772 2167 2252 2380 187.1 1416
1131 1238 1512 1916 1708 1620 1652 1719
Relaciones porcentuales
. 54 41 67 86 48 51 22
37 3.6 5.6 51 33 2.8 25 4.4
38 53 46 53 6.0 73 7.4 58
Tasas porcentuales de variacion
24 -4.4 6.1 2.1 -2.8 -4.6 -0.2 53
1.0 -57 47 0.8 -4.0 -5.8 -14 4.1
4.8 -76 88 20 -44 -7.8 -0.2 63
6880 3854 819 1748 387.7 49238 13439 84.0
03 -9.8 33 -191 4.7 13
34 45 -16.0 35 369 55 258 -20
24 -113 227 176 -42 -144 28 © 726
168 . -18.1 5.5 -9.9 4.7 -6.4 8.8 -16
Millones de délares
3646 4754 1947 511 3837 5505 8359 3392
-6143 -5706 -4808 -4738 -5409 -6818 -6641 -6089
-2495 952 -2859 -4235 -1572 -1305 1789 -2668
2661 1982 1968 2319 3430 -43 1590 5021
17 816 98 -2213 1921 -1322 3092 2520
46171 49326 51422 58324 58473 63314 60973 60000

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

® Cifras preliminares.
nacional y las empresas piblicas.
Federal y el Gran Buenos Aiires.

Corresponde al lipo de cambio de las exporlaciones.

¢ Desde 1985 incluye solamente el Gobierno
Promedio simple de los resultados de las encueslas realizadas cada aiio en la Capital
¢ Variacién media anual de los salarios reales de |a indusiria manufaciurera.
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Cuadro 2
ARGENTINA: EVOLUCION DEL INGRESO NACIONAL BRUTO REAL

Indices (1980=100) Composicién porcentual

1989 1990 1991° 1980 1989 1990 1991*

Ingreso nacional bruto

(a+b+c+d) 75.7 75.6 80.3 98.1 83.9 83.9 847
a) Producto interno bruto 88.5 88.4 93.1 100.0 100.0 100.0 100.0
b) Efecto de la relacion de

precios del intercambio - 9.2 94 -93

c) Ingresos netos de factores
del exterior 3233 3152 2954 -1.9 -6.9 -6.8 -6.0

d) Transferencias privadas netas
recibidas del exterior 26.5 235.7 98.3 - - 0.1 -

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
* Cifras preliminares.

Cuadro 3
ARGENTINA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES ?

C .
Indices (1980=100) o rposcion Tasas de variacion
porcentual
1980 1990 1991° 1980 1991° 1988 1989 1990 1991°
Oferta gobal 816 816 895 1154 111.0 -35 -5.7 0.0 9.7
Producto interno bruto ‘ : : o
a precios de mercado 885 884 931 1000 1000 28 46 -02 53
Importaciones de bienes S
y servicios © ; 365 375 662 154 110 -118 -200 29 765
Demanda global 81.6 816 895 1154 11106 35 -57 0.0 97
Demanda interna 728 699 784 1038 873 -74 -80 -39, 121
Inversion bruta interna 332 311 389 227 95 -108 -306 -64 250
Inversion bruta fija 346 299 389 222 93 -159 271 -136 300
Construccion 337 283 345 155 57 -143 298 -16.2 - 220
Magquinaria y equipo ’ 367 338 492 6.7 35 -194 206 -79 455
Variacin de existencias -224 782 379 0.6 02
Consumo total . 838 808 894 810 778 6.9 46 -36 107
Exportaciones de bienes : : '
y servicios © 1603 1856 1889 116 236 204 53 157 1.8
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monelario Internacional.
? Sobre la base de cifras valoradas a precios de mercado, en d6lares constantes de 1980, al tipo de cambio ajusiado. ® Cifras
preliminares. ° Hasta 1990, las cifras se obtuvieron del balance de pagos en dblares corrientes det Fondo Monelario

Internacional; las correspondientes a 1991 fueron estimadas por la CEPAL sobre {a base de informacién del Banco Central de la
Repiblica Argentina. Dichas cifras fueron convertidas a valores constantes de 1980 mediante indices de valor unitario calculados
por la CEPAL para dicho efecto.
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Cuadro 4
ARGENTINA: COMPOSICION Y FINANCIAMIENTO
DE LA INVERSION BRUTA INTERNA
'(Como porcentaje del producto interno bruto)*

1984 1985 1986 - 1987 1988 1989 1990 1991°
Inversion interna bruta 121 10.1 11.2. 128 117 .85 . 80 . 95
Inversion bruta fija 124 115 118 131 113 8.7 7.5 93
Construccién 85 81 82 9.1 8.0 5.9 50 57
Magquinaria y equipo 39 34 36 4.0 33 2.8 26 . 35
Variacién de existencias 03 -14 0.6 03 0.4 -0.1 05 .02
Ahorro interno bruto 196 227 193 199 233 233 259 .. 222
Ingresos netos por el , e _ oy
servicio de factores. : -8.2 -1.5 -59 -52 56 -6.9 68  -60-
Efecto de Ia relacién de : - IR
precios del intercambio 27. 63 -58 6.5 716 92 94 93
Transferencias unilaterales ‘ ~
privadas - ~ - - - - - - 0.1 -
Ahorro nacional bruto 87 88 7.7 82 101 - 72 98 69
Ahorro externo’ ' S 330 13 35 46 16 13 18" 26
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
? A precios de mercado, en délares constantes de 1980, al tipo de cambio ajustado. Cifras preliminares,
Cuadro 5

ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR CLASE DE ACTIVIDAD
ECONOMICA, PRECIOS DE MERCADO DE 1980 °

. : Composicién -
Indices (1980=100) porcentual Tasas de variacién

- | 1989 1990 1991° 1980 1991° 1988 1989 1990 1991°
Producto interno bruto - 885 884 931 1000 1000 28 46 02 53
Bienes o 79.7 785 833 430 385 -4.8 -7.5 -14 6.1
Agricultura ’ 1101 1209 1239 86 114 - 29 98 25
Mineria ‘ 1069 1052 1052 = 24 2.7 9.6 32 -16 - -
Industrias manufactureras 800 762 823 250 221 -6.7 -7.1 -48 - 80
Construccion s 321 26.0 299 7.1 23 145 -316 -188 150
Servicios basicos 110.2 1127 1150 102 126 -0.5 -2.5 23 .20
Electricidad, gas y agua 140.1 1393 1483 25 4.0 4.9 -13 06 - 6.5
Transporte, almacenamiento : L
y comunicaciones . 1004 1040 1040 - 7.7 8.6 2.8 -3.0 3.6 -
Otros servicios 920 921 973 463 489 -1.6 2.7 02 56
Comercio, restaurantes A , R
y hoteles 739 727 78.5 180 152 63  -81 -16. 80.

Establecimientos financieros,
seguros, bienes inmuebles y ser-

vicios prestados a las empresas 884 899 989 137 146 03 -18 1.6 100
Bienes inmuebles 1120 1124 1236 5.0 6.6 1.0 0.6 04 100

Servicios comunales, sociales y

personales 1168 1175 1184 151 19.2 1.8 1.2 0.6 0.8
Servicios gubernamentales 1181 1188 1197 111 142 22 1.4 05 0.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

# Las cifras originales fueron reponderadas con la estructura a precios corrientes de mercado del aiio 1980. Por lo tanto, las
tendencias obtenidas no necesariamente coinciden con las publicadas por el pafs en sus clculos a precios constantes. Cifras
preliminares.
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Cuadro 6

ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Indices (1980=100) Tasas de variacion
1988 1989 1990 1991° 1988 1989 1990 19917
Producto interno bruto ° 1122 1101 1209 1239 - 29 98 25
Agricola 1228 1179 1345 03 40 141
Cereales 91.6 799 896 98 -128 12.1
Oleaginosas 2026 2042 2526 34 08 237
Cultivos industriales 105.1 925 1021 7.8 -120 104
Pecuario 98.7 99.1 1008 0.4 04 1.7
Ganado vacuno 842 84.1 87.2 1.9 -0.1 3.7
Leche 1183 1226 1193 23 36 2.7
Lana 945 1001 1005 58 5.9 0.4
Pesca 1282 1301 1192 -11.5 1.5 -84
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
® Cifras preliminares. Incluye también construcsiones agropecuarias, caza, silvicultura y extraccién de madera.  “ Incluye
también hortalizas, legumbres, frutas y flores. Incluye también ganado de otro tipo.
Cuadro 7
ARGENTINA: SUPERFICIE SEMBRADA Y PRODUCCION AGRICOLA
(Ao agricola)
Superficie sembrada Produccién
(millones de hectireas) (millones de toneladas)
Promedi
1989/ 1990/ 1991 oo /19;; 1989/ 1990/ 1991/
1990 1991 1992 1987/1988 1990 1991 1992
Cereales 119 124 271 173 21.0 232
Trigo 57 6.2 4.7 10.6 103 111 100
Sorgo 0.8 0.8 0.8 4.7 2.0 23 2.6
Maiz 2.2 2.2 2.6 10.4 5.0 N 10.6
Oleaginosas 8.7 8.2 8.1 11.2 152 15.7 148
Lino 0.6 0.6 04 0.6 0.5 0.5 03
Girasol 2.8 24 2.6 30 38 4.0 3.2
Soya 51 5.0 49 7.4 10.7 109 11.1
Total cultivos anuales 20.5 20.5 383 342 38.0 393

Fuente: Secretarfa de Agricultura, Ganaderia y Pesca.

* Cifras preliminares.
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Cuadro 8
ARGENTINA: INDICADORES DE LA GANADERIA VACUNA,

Exis- Faena Rendi- I;roporcn()n Precios de.l novillo
. . evacasy Consumo en términos de:
tencias total Tasade mien-  uillonas ;
extracci6bn  tos (kg ql g hp(t)f
(porcen-  limpios M '31acna apl- Precios  Precios
taies)® rca- tipificada tante indus- del
Millones de cobezas ‘3¢ PO (poroen-  (kg/afio) - gy
beza) ; triales” . trigo
tajes) ,
Julio-junio de: .
1983 53.8 114 21.2 214.9 30 69.1 100.0 100.0
1984 54.4 12.2 224 209.0 32 76.5 100.2 107.7
1985 54.7 14.1 258 202.7 46 84.7 68.5 80.2
1986 535 14.8 277 2039 46 89.2 970 1098
1987 510 129 253 2103 43 769 - 1190 - 1238
1988 503 12.2 243 216.3 39 724 94.1° © 836
1989 495 12.6 255 210.0 43 70.2 940 - 839
1990° 49.0 124 253 216.0 41 70.8 75.6 86.3
1991° . 126 . 2124 42 1.7 - 873 - 1372 -
Fuente: Junta Nacional de Carnes, Secretarfa de Agncullura y Ganaderfa y Pesca de Argenhna y CEPAL, sobre fa base dc cm'as
oficiales.
* Faena del perfodo como porcentaje de las existencias al 1 de julio. ® Faena nplfcada faena bajo control de la Junta Nacnonal
de Carmes, que representa entre 75% y 80% def total de la faena comercial registrada. ¢ El precio del novillo es'la” es'la
cotizacién media en el mercado de Liniers. Kilogramos de trigo-necesarios para adquirir un kilogramo.de novillo.vivo: El
precio del trigo corresponde a la conzacnén promedio en la Bolsa de Cereales. El precio del novillo cosresponde a-la cotizacién
promedio en el mercado de Liniers.  ° Cifras preliminares y proyecciones.
Cuadro 9 e
ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA
Tasas de variacién
1989 1990 1991° —
1988 1989 1990 19917
Producto interno bruto ) .
(indices 1980=100) 106.9 10s.2 105.2 9.6 3.2 1.6 -
Produccion de algunos
combustibles de origen
mineral
Petrdleo , _ :
(millones de m ) 26.7 281 286 52 23 52 " 1.8
Carb6n comerciable
(miles de toneladas) 5105 276.6 288 36.7 -0.2 -45.8 4.1
Gas natural inyectado 3 b
(miles de millones de m”) 19.0 18.1 18.692 36.7 6.3 -4.7 33
Fuente: Banco Central de la Repiiblica Argentina y Secretarfa de Energfa.
? Cifras preliminares. Descontadas las importaciones.
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Cuadro 10
ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Tasas de variacion

1989 1990 1991*
1988 1989 1990 19917

Producto interno bruto
(indices 1980=100) 80.0 76.2 823 -6.7 -71 -48 8.0
Alimentos 943 933 -94 0.8 -1.1
Textiles 774 72.5 -24 -0.6 -6.3
Madera 525 386 -16.0 -12 -26.5
Papel 830 803 -4.2 -42 -33
Productos quimicos 100.6 1029
Minerales no metalicos 62.3 575 -7.2 -16.6 =17
Industrias metélicas bésicas 1294 1158 2.5 6.0 -10.5
Maquinaria y equipo 53.0 47.0 -13.7 =222 -11.4
Otras industrias 795 75.7 -6.9 -71.0 -4.8
Produccion de algunas
manufacturas importantes
Arrabio
(miles de toneladas)'J 3336 2902 2322 -2.1 223 -13.0 -20.0
Acero crudo
(miles de toneladas) 3875 3626 2973 0.5 7.0 -6.4 -18.0
Laminados terminados
en caliente’
(miles de toneladas) 3063 2808 2562 31 24 -83 -8.8
Laminados planos en frio d
(miles de toneladas) 883 710 665 -24 9.7 -19.6 -6.3
Aluminio primario
(miles de toneladas) 164 166 168 1.5 45 1.2 1.2
Cemento
(miles de toneladas) ° 4442 3580 4386 -4.4 -26.1 -19.4 225
Papel
(miles de toneladas) 921 951 993 <29 -4.4 33 4.4
Acido sulfirico
(miles de toneladas) 204 202 235 20 -20.9 -10 163
Automotores
(miles de unidades) 128 100 139 -15.0 -220 =219 39.0
Tractores
(unidades) © 4 869 4545 3400 34.2 5.3 -6.7 252

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina, Centro de Industriales Metalirgicos, Asociaci6én de Fébricas de Automotores
y Asociacién de Fdbricas Argentinas de Tractores.
* Cifras preliminares. b Incluye hierro esponja. € Incluye la produccién destinada a la relaminacién en frfo. 4 Cifras no
sumables a la produccién de laminados en caliente. © Corresponde a despachos al mercado nacional y exportaciones.
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Cuadro 11

-~ ARGENTINA: BALANCE DE PAGOS
(Millones de dilares)

1984 1985 . 1986 1987 1988 1989 1990  1991°

Balance en cuenta corriente 2495 952 -2859 4235 -1572 1305 1789 -2668
Balance comercial 3646 4754 1947 511 3837 5505 8359 3392
Exportaciones de bienes y servicios 9607 10039 8433 8140 11143 11759 14789 14490
Bienes fob 8100 8396 6852 6360 9134 9573 12354 11965
Servicios reales ° 1507 1643 1581 1780 2009 218 2435 2525
Transporte y seguros 832 890 744 872 966 1016 1150 1115
Viajes 440 523 562 615 634 790 903 1000
Importaciones de bienes y servicios 5961 5285 6486 7629 7306 6254 6430 11098
Bienes fob 4118 3518 4406 5343 4892 13864 3726 7430
Servicios reales ° 1843 1767 2080 2286 2414 2390 2704 3668
Transporte y seguros 899 706 745 954 922 856 934 1868
Viajes 600 671 888 890 975 1014 1171 1200
Servicios de factores 6143 5706 -4808 -4738 -5409 -6818 -6641 -6089
Utilidades -439 424 482 558 660 -664 -716 -805
Intereses recibidos 265 253 357 218 211 265 280 379
Intereses pagados -5537 5132 -4291 4145 -4678 -6023 -5767 -5208
Trabajo y propiedad -432 403 392 253 282 396 438 455
Transferencias unilaterales privadas 2 - 2 -8 - 8 71 29
Balance en cuenta de capital 2661 1982 1968 2319 3430 43 159 5021
Transferencias unilaterales oficiales oo - - - - - - -
Capital a largo plazo -322 4790 2275 2459 1228 4747 1274
Inversion directa 268 919 574 -19 1147 1028 2036 2439
Inversidn de cartera 759 507 -365 96 656 2618 -1211

Otro-capital a largo plazo -1349 4378 2066 2574 737 1101 449

Sector oficial © 1439 6170 2459 25806 825 1389 397
Préstamos recibidos 2333 6576 2904 2329 1131 1830 1153
Amortizaciones 540  -1006 -158 206  -264 -341 -715

Bancos comerciales © a2 1 3 -49 23 56 100
Préstamos recibidos 8 15 13 48 76 101 152
Amortjzaciones -40 -16 -16 97 -53 -45 -52

Otros sectores © 2756 -1791 -390 37 -111 344 -48
Préstamos recibidos 280 559 766 616 648 768 728
Amortizaciones 2862 2151 -1031 511 649 434 433

Capital a corto plazo 3038 -2277 -609 29 2367 -4541  -399

Sector oficial 1896 -2941 -913 305 2770 1260 1824

Bancos comerciales -522 668 -20 16 - - -

Otros sectores 1 664 -4 324 -350 -403 -5801 -2223
Errores y omisiones netos -85 532 302 112 -165 -249 715 -125
Balance global d 166 1030 -891 -1916 1858 -1348 3379 2353
Variacion total reservas (- aumento) -17  -816 984 2213 -1921 1322 -3092 -2520

Oro monetario - - - - - - 54

Derechos especiales de giro -1 1 - - - - =297 104

Posici6én de reserva en el FMI1 - - - - - - - -

Activos en divisas 59 -2031 555 1101 -1746 1900 -2832

Otros activos - - - - - - -

Uso del crédito del FMI 75 1214 429 1112 -175 -578 -17  -600

Fuente: 1984-1990: CEPAL, en base a informacién proporcionada por el Fondo Monetario Internacional. 1991: CEPAL, en base a
informacién proporcionada por el Banco Central de la Repiblica Argentina.
? Cifras preliminares. Incluye Otros servicios no factoriales. € Incluye Préslamos netos concedidos y Otros aclivos y
pasivos. Es igual a Variacién tolal de las reservas (con signo contrario), mis Asientos de contrapariida.
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Cuadro 12
ARGENTINA: INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 19917

Millones de dolares

Deuda externa total 46171 49326 51422 58324 58473 63314 60973 60000
Pdblica 35527 40868 44726 51793 53265 58397
Privada 10664 8458 6696 6531 5038 4917
Intereses brutos 5537 5132 4291 4145 4678 6023 5767 5208
Porcentajes

Deugda externa total/
" exportaciones de bienes

y servicios 4.8 4.9 6.1 7.2 52 54 4.1 4.1

Intereses brutos/

exportaciones de bienes

y servicios 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.

* Cifras estimadas. ® Deuda efectivamente contrafda. Las cifras incluyen endeudamiento externo por concepto de capital y
atrasos,



ARGENTINA

Cuadro 13
ARGENTINA: EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
(Promedios anuales y trimestrales)

Tipos de cambio Indices del tipo de cambio real efectivo 9 Indices del

nominales * (1985=100) elaborado con el indice de: tipo de

cambio

Precios al consumidor © Precios al por mayor £ libre o

Exporta-  Importa- Libreo real
ciones ciones’  paralelo Exporta-  Importa- Exporta- Importa- ajus-
ciones ciones ciones  ciones  tado®
1978 0.008 0.008 100.8 84.5 107.6 842

1979 0.013 0.013 75.4 62.0 878 67.7

1980 0.019 0.018 0.018 60.6 471 808 60.8 26.6

1981 0.045 0.044 0.059 70.1 57.0 89.6 70.6 46.8

1982 0.193 0.217 0.326 107.9 100.2 101.1 90.5 103.7

1983 0.907 1.056 1473 107.9 102.6 99.1 924 109.1

1984 5.762 6.779 8.892 94.6 90.9 91.4 879 973

1985 0.049 0.060 0.070 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

1986 0.083 0.094 0.106 107.4 96.2 1222 109.0 81.1

1987 0.203 0.214 0.274 1313 107.2 154.8 1243 939

1988 0.886 0.985 1.086 1365 1202 138.0 120.0 87.4

1989 0.029 0.040 0.046 1442 1614 130.9 144.5 122.6

1990 0.415 0.487 0.488 1134 1114 1335 127.5 65.7

1991 0.920 0.954 0.954 858 70.5 1389 108.9 42.7
1990

I 0.278 0.335 0.337 161.1 162.0 162.2 1623 96.8

II 0.420 0.507 0.507 1168 118.0 '132.8 1314 70.4

1 0.492 0.572 0572 99.2 96.4 1273 1189 554

v 0470 0.534 0.534 76.3 69.2 111.5 973 40.2
1991

I 0.775 0.845 0.845 92.0 78.1 134.1 109.6 46.2

Il 0.955 0.987 0.987 848 70.3 135.6 107.7 435

11 0.961 0.993 0.993 81.8 67.6 138.1 108.4 41.1

v 0.989 0.992 0.992 84.7 65.8 147.8 109.9 40.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de la Repiiblica Argentina y del Fondo Monetario Internacional,
Estadisticas financieras internacionales (varios nimeros).

? Pesos por un milién de délares desde 1978 a 1984, pesos por mil délares desde 1985 a 1988 y pesos por délar
después. ° Corresponde al tipo de cambio promedio ponderado para la liquidacién de las exportaciones agropecuarias
e industriales (ponderado segiin la estructura de las exportaciones en el aiio 1983). Incluye el efecto de derechos
y/o reintegros. ¢ Tipo de cambio promedio de las importaciones. Corresponde al promedio de los fndices del tipo de
cambio real del peso con respecto a las monedas de los principales pafses con que Argentina tiene intercambio comercial,
ponderados por la importancia relativa de las exportaciones o las importaciones, segiin el caso, hacia o desde esos pafses. Las
ponderaciones corresponden al promedio del perfodo 1986-1990. Para la metodologfa y las fuentes utilizadas, véase el apéndice
técnico del Estudio Econémico de América Latina, 1981.  En todos los pafses se usé el fndice de precios al
consumidor. En Argentina se utilizé el precios al por mayor al igual que en el resto de los pafses. Cuando no se dispuso
de esta informacién los célculos se efectuaron con el fndice de precios al consumidor. & Indice del tipo de cambio libre o
paralelo de Argentina respecto a Estados Unidos deflactado por el indice de precios al consumidor de Argentina y ajustado por
el fndice de precios al consumidor de Estados Unidos.
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Cuadro 14

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES DEL
COMERCIO EXTERIOR DE BIENES

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991°
Tasas de variacion
Exportaciones fob
Valor " 34 3.7 -184 <12 43.6 4.8 29.1 -3.1
Volumen -85 199 -126 42 254 31 345 -1.1
Valor unitario 130 -135 -6.6 -3.1 14.5 12.2 -4.0 -20
Importaciones fob
Valor - -146 252 213 -84 -21.0 36 994
Volumen 69 -186 205 91 -158 255 0.5 100.1
Valor unitario -6.5 50 39 111 8.7 6.1 -4.1 -03
Relacién de precios del
intercambio fob/cif 189 -16.7 95 -132 5.0 2.2 -04 -18
Indices (1980=100)
Poder de compra de las
exportaciones 1150 1149 90.9 755 99.5 985 1319 1280
Quéintum de la exportaciones 1198 143.6 1254 1201 1506 1459 196.2 194.0
Quéntum de las importaciones 512 417 503 548 462 344 346 692
Relaci6n de precios del
intercambio (fob/cif) 9.0 800 724 629 660 675 672 660

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
® Cifras preliminares.



Cuadro 15
ARGENTINA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES, FOB

ARGENTINA

Total

Productos de origen
agropecuario )
Productos pecuarios
Cames ‘
Lanas, pelos y crines
Cueros y pieles
Otros productos pecuarios
Productos agricolas
Cereales
Oleaginosos y aceites
Otros productos agricolas
Pesca
Productos industriales no
tradicionales
Combustibles
Otros productos industriates
no tradicionales

N Composicion o
Millones vde délares porcentual Tasas de variacion
1989 1990 1991*° 1989 1990 1991 1988 1989 1990 1991°
9573 12353 11965 100.0 1000 1000 436 48 290 -31
5773 749 7770 603 607 649 390 -56 298 37
1483 1777 1660 155 144 139 105 9.0 198 -66
727 872 840 76 71 70 18 186 199 .37
177 218 160 18 18 13 284 -2715 232 266
370 478 490 39 39 41 42 08 292 25
209 209 170 22 17 14 605 608 00 -187
4016 5410 5730 420 438 479 547 -108 347 . 5.9
1073 1451 1290 112 11.7° 108 286 75 352 -111
2236 2828 3490 234 229 292 701 --194 265 234
707 1131 950 74 92 79 452 30 600 -160
274 309 380 29 25 32 27 83 128 230
3800 4857 4195 397 393 351 541 258 278 -13.6
326 94 805 34 78 67 608 1090 1957  -16.5
3474 3893 3390 363 315 283 537 213 121 -129

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de Estadfstica y Censos de la Junta Nacional de Cames, y otras fuentes.

® Cifras preliminares.

Cuadro 16

ARGENTINA: PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION
DE ORIGEN AGROPECUARIO

o

Carnes cocidas y congeladas
Corned beef

Lanasucia

Lana lavada y carbonizada

Trigo

Maiz

Sorgo

Soja

Aceite de girasol
Aceite de soja
Subproductos de girasol
Subproductos de soja
Aziicar

Miles de toneladas

Tasas de variacion

1989 1990 1991° 1988 1989 1990 1991%
289 35.0 38 -39 59 21.1 8.6
486 60.0 56 40 - 235 6.7
189 280 95 -31.8 48.1
140 20.0 38 453 429
4319 5847 5544 -13.1 18.6 35.4 52
1894 2922 3840 5.7 -55.1 543 314
383 1127 1286 472 -74.1 1943 14.1
448 3259 4406 49.6 -78.5 627.5 352
870 1303 751 405 -6.8 49.8 -42.4
792 1246 1008 36.1 -19.5 573 -19.1
1287 1419 1475 28.6 85 103 3.9
4634 5157 5803 338 -49 113 125
155 140 200 116.7 -299 97 29

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Secretarfa Agricultura Ganaderfa y Pesca, del Banco Central de 1a Repiblica Argentina
(BCRA), de la Junta Nacional de Carnes JNO) y de la Federacién Lanera Argentina.

* Cifras preliminares.
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, Cuadro17 ] ,
ARGENTINA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES, CIF

Composicion

porcentual Tasas de variacién

Millones de dolares

1989 1990 1991* 1989 1990 1991 1988 1989 1990 1991°

Total 4200 4060 8093 1000 1000 1000 -84 -21.1 -36 994
Bienes de capital 695 595 1530 165 147 189 -147 -163 -144 157.1
Combustibles y
lubricantes 371 333 623 88 82 7.7 -25.0 -25.7 -102 871

Bienes intermedios 2935 2927 4820 699 721 596 2.6 -22.6 03 647
Productos de la industria- . :
quimicas, plastico y
caucho 1217 1250 . 290 308 65 -75 2.7
Pape! y pasta de pape! 60 76 . 14 19 . 292 381 267
Metales y manufacturas, .
material eléctrico y partes,
repuestos para maquinarias

y transportes : 1218 1098 w 290 270 =22 326 99
Otros bienes intermedios . 440 486 . 105 120 .. -159 -187 105
Bienes de consumo 199 222 1120 4.7 55 138 -268 -142 11.6 4045

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de la Repdblica Argentina.
® Cifras preliminares.
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Cuadro 18

ARGENTINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

ARGENTINA

Indice de precios al consumidor
Alimentos
Indumentaria
Vivienda, combustibles
y electricidad
Indice de precios al por mayor
Productos importados
Productos nacionales
Agropecuarios
Manufacturados

Indice de precios al consumidor
Alimentos
Indumentaria
Vivienda, combustibles
y electricidad
Indice de precios al por mayor
Productos importados
Productos nacionales
Agropecuarios
Manufacturados

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Variaciones de diciembre a diciembre

6880 3854 819 1748 387.7 49238 13439 84.0
7132 3669 860 169.7 406.3 47789 12066 84.6
7494 2833 704 1612 364.2 54286 10310 71.7
526.1 4208 727 1836 357.0 43339 17195 799
585.0 3639 579 1816 431.6 5386.4 7984 56.7
551.7 405.7 535 2158 4128 5961.0 406.1 694
588.3 360.0 584 1784 433.7 53230 846.8 55.9
6010 3364 744 1535 4553 5526.3 659.8 622
586.2 3639 558 1828 430.3 5289.1 879.2 551

Variaciones medias anuales

626.7 6722 90.1 1313 343.0 3079.5 23140 1717
6389 624.1 98.1 1328 3380 30505 21294 161.1
726.7 4863 88.2 1079 3239 35678 18805 1513
5256 768.5 690 1288 359.5 37755 23486 177.1
551.1 666.1 639 1229 4125 34326 16069 1105
4983 759.7 602 130.7 438.8 37483 10974 878
5564 6574 642 1221 409.7 33971 16699 1124
5346 4893 1115 1162 3784 34856 14920 95.1
560.5 687.7 579 1231 415.2 33827 16995 1149

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de Estad(stica y Censos.
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Cuadro 19
ARGENTINA: EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS,
SEGUN VALORES NOMINALES?

Indice de precios mayoristas Indice  Salario  Tari- Tipode
de medio fas cambio M1
Nacio- Pro- precios normal  deser- promedio (deses-
Total  Agrope- nalno  ductos al sector  vicios  comer-  taciona; Ms°
cuario  agrope- impor-  consu- pri- pﬁbu- cioex- lizado)
cuario tados  midor  vado cos terior®

1988 149 154 149 14.6 14.1 141 14.6 128 12.6 151

1989 39.6 399 394 408 38.6 379 380 421 38.0 342
I 113 16.1 10.1 14.0 11.8 11.5 7.4 9.5 16.6 134

I 96.1 93.0 93.8 114.2 722 60.8 46.3 11.2 43.7 538
111 50.9 473 540 36.9 64.8 60.3 106.7 455 57.0 58.6
v 154 16.2 14.9 17.4 16.4 26.0 11.6 211 38.0 17.2

1990 20.1 18.4 209 14.5 24.9 241 232 141 215 16.9

I 732 59.8 76.6 63.6 78.2 63.5 68.7 633 359 94
II 7.8 12.0 7.8 3.7 13.0 21.2 150 4.1 272 30.0
N 9.9 14.8 9.7 4.6 13.9 11.8 17.5 34 9.2 14.4
v 13 4.4 24 -3.2 6.2 72 1.1 -3.7 15.5 14.8
1991f 38 4.1 37 4.5 52 4.4 34 6.2 9.2 7.18
I 15.1 8.0 154 221 14.9 104 11.5 233 15.9 8.8¢
It 1.2 89 0.5 -1.8 38 3.7 20 24 7.8 6.6
111 0.1 1.7 01 -04 1.9 1.8 -0.1 -0.1 49 6.28
v -0.4 -1.8 -0.2 -0.2 08 1.9 0.7 0.8 83 6.98

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.

* Tasas mensuales equivalentes de variacién entre extremos de cada perfodo, en porcentajes. ® Precios y tarifas de empresas
publicas (nivel general). ¢ Tipo de cambio promedio para el comercio exterior que surge como el promedio simple de la tasa
efectiva para exportaciones (un promedio ponderado por la estructura de las exportaciones en el aiio 1983 del tipo de cambio
efectivo aplicado a las exportaciones) y la tasa que se aplica a las importaciones. ¢ Promedio de saldos a fin de trimesire de
billetes y monedas en poder de! piblico m4s depésitos de particulares en cuenta corriente. © Promedio de saldos a fin de
trimestre de M1 m4s depdsitos a interés de particulares en entidades financieras (inclufdos los intereses ajustados por indizacién
devengados por esos dep6sitos), m4s aceptaciones bancarias. Cifras preliminares. & Cifras estimadas.
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Cuadro 20

ARGENTINA

ARGENTINA: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES REALES *

(Salario real normal y permanente por persona ocupada)

A. Variaciones anuales b

1986 1987 1988 1989 1990 1991°

Promedio general d

Variacién media 32 92 -19 -19.5 0.5 15

Variacién entre extremos -2.8 -8.0 7.8 -36.1 282 35
Sector privado urbano

Variacién media -13 95 -6.6 -19.1 7.0 -0.7

Variacion entre extremos -08 -7.2 - -29.3 247 -6.6
Industria manufacturera .

Variacién media -0.3 -98 -33 -19.1 4.7 1.3

Variacion entre extremos 1.9 -9.6 1.8 -32.9 315 -4.9

B. Variaciones trimestrales ®
1990 1991°
I I 111 v I II 111 v

Promedio general d

Variacién media -18.0 344 -1.9 4.0 -11.0 52 0.7 1.5

Variacion entre extremos 4.6 240 -33 2.2 -8.9 34 0.7 1.7
Sector privado urbano ©

Variacién media -18.4 357 21 4.2 -11.1 2.6 -0.5 2.0

Variacion entre extremos 2.1 240 -4.2 29 -10.4 1.3 0.4 2.6
Industria manufacturera

Variacién media -21.2 36.2 -25 6.8 -12.2 3.7 0.7 2.8

Variaci6n entre extremos 2.1 271 -3.7 53 -12.7 4.1 1.1 34

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Ministerio del Trabajo.
* Deflactado por el fndice de precios al consumidor medio del mes de devengamiento y el siguiente, lo que supone medir la
capacidad adquisitiva de los salarios cobrados mensualmente en el momento de su percepcién o de los salarios cobrados
quincenalmente y gastados uniformemente a lo largo del tiempo.
Incluye el sector urbano, administracién piblica central y las empresas

y bonificaciones.
puiblicas.

¢ Cifras preliminares.
¢ Incluye la industria manufacturera, los bancos, el comercio y cl transporte automotor.

El salario normal incluye el salario bisico y los premios
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Cuadro 21
ARGENTINA: EVOLUCION DEL DESEMPLEOQO *

1987 1988 1989 1990 1991°
. Octu- . Octu- ., Octu- . Octu- . Octu-
Abril bre Abril bre Abril bre Abril bre Abril bre

Principales
dreas urbanas 6.0 5.7 6.5 6.1 8.1 71 8.6 6.2 6.9 6.0
Capital y Gran
Buenos Aires 54 52 6.3 5.7 7.6 7.0 8.8 6.0 6.3 53
Cérdoba 49 55 5.0 6.0 8.8 7.3 7.4 4.2 4.1 5.4
Gran Mendoza 3.6 31 4.7 4.0 44 4.1 6.0 5.8 4.2 4.4
Gran Tucuman 15.1 9.7 113 101 126 134 115 94 118 114
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
® Porcentajes de la poblacién econémicamente activa. * Cifras preliminares.
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Cuadro 22
ARGENTINA: SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO -
. (Porcentajes del producto interno bruta)

ARGENTINA

Recursos corrientes del

gobierno nacional
Tributarios
_ No tributarios

Erogaciones corrientes
del gobierno nacional
Personal
Bienes y servicios
no personales
Intereses de deudas
" Internas
‘Externas
Transferencias
Provincias ©
Pasividades
Otras
Ahorro corriente del
gobierno nacional

Ahorro corriente de
las empresas publicas

Financiamiento por
emergencia econdmica

Recursos de capital

del sector publico nacional

Erogaciones de capital del
sector publico nacional (neto)

Inversién real
Otras erogaciones de
capital (neto)

Necesidades de financiamiento

del sector publico nacional
Financiamiento interno (neto)
Financiamiento externo (neto)

1988 1989 1990 19917
187 175 177 20.5
16.8 . 163 16.6 19.1
1.9 1.2 1.1 14
21.5 17.7 206 218
4.1 3.6 4.1 3.9
2.0 1.6 14 1.2
1.2 1.1 1.9 2.1
0.4 02 0.4 0.3
0.8 0.9 15 18
13.7 114 12.8 14.4
68 60 5.6 6.9
5.9 4.2 63 6.7
1.0 1.2 0.9 0.8
28 02 29 -13
-0.6 14 - 03
08 0.1 - -
04 © 0.6 03 1.7
6.0 39 2.6 23
5.6 34 23 2.0
0.4 05 0.3 0.3
8.6 48 5.1 22
6.5 6.7 2.7 25
2.1 .19 24 -0.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Secretaria de Hacienda.
? Datos del presupuesto definitivo.
de la coparticipacién impositiva correspondientes a las provincias.

intereses de la deuda piblica interna se computan en términos reales.

Administracién nacional mds Sistema Nacional de Seguridad Social.

¢ Incluye aportes
Incluye remaunentes de ejercicios anteriores. € Los
Régimen de ahorro obligatorio.
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ARGENTINA: RELACION ENTRE ACTIVOS DE RESERVA Y PASIVOS MONETARIOS °

Cuadro 23

1988
1989
1990

1991 °
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Divisas y colocaciones
realizables en divisas

Oro, Aladi Neto,

Divisas y colocaciones
realizables en divisas

Oro, Aladi Neto, Divisas
colocaciones realizables
y titulos piblicos °

Base M) M2 Base My M2 Base M) M2
monetaria monetaria ° monetaria ¢ d
221 73.4 16.8 344 1143 26.2 344 1143 26.2
26.6 66.3 513 90.6 226.2 175.0 99.2 247.7 191.7
111 148 73 50.1 67.2 330 538 72.2 355
76.0 86.5 523 100.8 114.7 69.3 114.7 130.6 78.9
513 829 37.0 95.6 154.5 68.9 113.5 183.5 81.9
492 65.8 33.2 94.2 126.2 63.7 1129 151.2 76.3
54.8 79.2 40.2 91.8 132.7 67.4 109.5 158.3 804
58.4 74.4 415 96.4 1229 68.5 113.7 1449 80.8
58.7 76.8 419 939 122.8 67.1 110.1 1439 78.7
55.7 71.0 39.1 894 114.0 628 107.5 137.0 755
64.4 85.0 475 939 124.1 69.3 111.3 147.0 82.1
62.7 80.7 44.6 915 117.7 65.1 108.4 1395 772
66.2 863 48.5 935 121.9 68.5 108.5 141.5 79.5
76.0 86.5 523 100.8 114.7 69.3 114.7 130.6 78.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de dalos del Banco Central de la Repiblica Argentina.

® Los datos se refieren a la proporcién existente a fines de cada perfodo entre las reservas internacionales (de acuerdo con diversas
definiciones) y los agregados monetarios, cuyo cdlculo en d6lares se hizo aplicando el tipo de cambio vigente para las tftulos
pdblicos corresponden a bonos externos en cartera del Banco Central de la Repidblica Argentina, medidos al
 Medios de pago de particulares segtin datos del sistema financiero. Est4n incluidos el circulante en poder

valor residual.

del piblico y los dep6sitos en cuenta corriente.
Estdn inclufdos el M1, los depdsitos a interes en moneda nacional y los recursos devengados por dichos depdsitos.

Recursos monetarios de particulares segtin datos del sistema financiero.



ARGENTINA

Cuadro 24
ARGENTINA: TASAS DE INTERES *

Nominales . Reales®
Pasivas Activas Pasivas Activas
Tasa Tasa Tasa Tasa
Tasa inter- inter- dTasa Tasa inter- inter- Tasa
. C e des- . C de des-
testigo empre- ban- f testigo empre- ban-- - .
d . e cuento D] . e cuento
sarial- caria } sarial caria .

1989 33.0 351 . 364 351 -8.0 -6.6 - -56 -6.6
I 17.5 199 17.1 19.9 -1.8 0.2 2.1 0.2
1} 958 88.1 107.2 88.1 -12.9 -16.3 .78 -16.3
HI 154 235 16.6 235 -1.2 57 -0.2 5.7
v 17.98 19.5 224 195 -15.1 -14.0 -11.8 -14.0
1990 176 315 40.2 315 C-1.3 9.7 14.1 9.7
I 382 70.2 124.5 70.2. -5.8 16.5 523 16.5
I 114 209 13.2 20.9 -1.1 73 0.5 73
III 125 20.0 14.2 20.0 -0.2 6.7 1.3 6.7
v 8.1 149 89 149 1.8 8.1 2.5 8.1
1991 4.4 8.6 4.4 8.6 -04 34 -0.5 34
1 142 21.2 12.6 21.2 - 6.2 -1.4 6.2
11 13 51 1.8 5.1 -13 22 -1.0 22
m 12 51 1.7 5.1 - 35 0.2 3.5
v 08 30 15 30 03 1.5 0.2 1.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de la Repiiblica Argentina y otras fuentes.

*Losvalores trimestrales y anuales de rendimientos (1 +r(1)) son promedios geométricos de los valores mensuales. b Los valores
deflactados corresponden a tasas reales ex-post, calculadas segdn (1+r(t))/(1+p(t+1)), donde r{t) es la tasa nominal vigente en
la semana ty p(t+1), la tasa de crecimiento de los precios en la semana t+1. Las cifras mensuales reflejan la acumulacién de los
rendimientos reales ex-post en la semana del mes, en equivalente mensual. Las tasas de inflacién semanales son estimaciones
basadas en la variacién del IPCy en informacidn sobre la evolucién semanal segiin datos de fuentes privadas publicados en la
prensa.  © Sobre depdsitos a plazo fijo. Tasa vigente en operaciones entre empresas a siete dfas con garantfa
BONEX. ©Tasa para préstamos interbancarios considerados como entidades de primera lfnea. Tasa aplicada por el Banco
de la Nacidn Argentina pordescuento de documentosa30dfas.  #L.a tasa de interés del cuarto trimestre de diciembre incorpora
el efecto de las medidas anunciadas a fines de esc mes, que suspendieron ¢l devengamiento de intereses a partir del dfa 28.
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Cuadro 25
ARGENTINA: BALANCE MONETARIO

Saldos a fines de afo

(millones de pesos) Tasas de variacion

1989 1990 1991° 1990 1991°

Dmero (M1) 230.6 27003 6657.9 1071.2 146.6

-Efectivo en poder del publlco 181.7 © 22557 52248 1141.2 131.6
" -Depositos en cuenta corriente 48.9 4446 14331 809.2 2223
Factores de expansién neta 288.5 54719 . 108568 1796.7 984
. Sector externo neto -2426.3 -3481.1 -5 868.4 .
- Banco Central . -1610.5 -813.2 101.2
Entidades financieras -815.8 -2667.9 -5969.6 .
-Crédito intemo neto 27148 8953.0 . 167252 2298 86.8
. Gobierno.e instituciones ) '
piiblicas (neto) ® 34275 10970.2 16 941.5 220.1 54.4
. Sector privado ” 12885 10 753.0 228499 7345 112.5
- Otras cuentas (neto) © -2001.2 -12770.2 -23 066.2. .
Depésitos privados en 307.1 17599 . 6483.1 473.1 268.4
moneda extranjera
. Cuasidinero (dep6sitos :
de ahorro y a plazo) 57.9 27716 41989 46869 51.5
Porcentajes

Muitiplicadores monetarios © : ,

My/Base monetaria amplia 62.5 74.7 85.1

M2/Base monetaria amplia 1459 154.0 1422

Coefcnentes de hquldez g

M /8" 2.8 25 44

MopiB b ' 13.2 55 8.5

Fuente: CEPAL, sobre [a base de cifras del Banco Central de la Repiblica Argentina.

* Cifras preliminares. lncluye Tecursos dwengados y créditos en moneda extranjera. En el caso del gobierno, los préstamos
son nelos, incluso los en moneda extranjera. ¢ Incluye depésitos pnvados en monedas extranjera, considerados como factores
de absorcién. ' * ¢ Los depésitos estén registrados con su signo.  * Valores obtenidos a partir de saldos a fin de afio. M2
es igual a My més cuasidinero en moneda nacional. Los coeficientes de liquidez resultan de relacionar el promedio
geoméirico trimestral de los agregados monetarios previamente deflactados por el [ndice de precios al por mayor con el producio
interno bruto a precios constantes de mercado de 1970 del irimesire correspondiente. Sobre la base de datos

desestacionalizados. Este cuadro no se incorporé en la edicién 1991.



ARGENTINA

Cuadro 26

ARGENTINA: SISTEMA NACIONAL DE SEGURIDAD SOCIAL
ESQUEMA AHORRO-INVERSION-FINANCIAMIENTO

(Porcentajes del PBl)
1988 1989" 19907 19917
Recursos corrientes 4.8 33 52 4.1
Recursos tributarios 4.7 33 5.1 39
Otros recursos corrientes 0.1 - 0.2 03
Erogaciones corrientes 52 36 5.7 51
Pasividades b 5.1 35 54 51
Otras erogaciones corrientes 0.1 0.1 0.3
Ahorro corriente 04 -03 -0.5 -1.0
Necesidad de financiamiento 04 03 0.5 1.0
Contribuciones de la
Administracién Nacional - - - 0.9
Variaci6n neta de activos
y pasivos financieros 0.4 0.3 0.5 0.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos de la Secretarfa de Hacienda.
* Presupuesto definitivo. Incluye transferencias a las provincias.
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