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1. RASG0S GENERALES DE LA EVOLUCION RECIENTE
INTRODUCCION Y SIKTESIS

Durante 19846, el producto bruto interno crecié un
5.7%; ;unque recuperd el nivel alcanzado en 1984,
todavia permanecid en un valor mds bajo que el
obtenido a principios del decenio. Fue especialmente
notable el aumento de la produccién manufacturera,
cuyo ritmo (12.8Z%Z) superdéd al observado en las
recuperaciones recientes. La inversién fija crecié un
11.1%Z, revirtiendo la tendencia prevaleciente desde
1981. Este aumento en la formacién de capital -cuyo
nivel se mantuvo, sin embargo, en valores reducidos-
obedecid, al parecer, a decisiones relativamente
difundidas en el sector privado, motivadas por
la expansién de la actividad y la menor incerti-
dumbre, y a la continuaci6én de cobras ya iniciadas por
el sector pdblico. El findice de precios al consumidor
registré una variacién del 81.9%43 aunque esta tasa de
inflacidn es muy alta de acuerdo con los patrones
internacionales, constituye el menor valor observadono

en el pafs desde mediados de los afos setenta. Por su
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Cuadro 1

ARGENTINA, PRINCIPALES INDICADORES KCONOMICOS

1983 1984 1983 1986(a2)
Indicadores econdmicos basicos
Producto bruto intarno a precios de marcedo 10333.1  10601.6 10119.4 10695.9
{austcales e precios da 1970)
oblacion 29.6 30.1 30.6 31.0
(millones de habitantes al 30/6)
Producto druto interno por haditante (d) ’ 348.8 352.2 331.1 344,7

(australas de 1970 por cadas millén de haditantes)

Tesas da cracimiento (D)
Indicadoras acondmicos da corto plazo

Producto bruto interno

2.8 2.6 ~4.5 3.7

Producto bruto intarno por haditente 1.4 0.9 -6.1 4.3
Relacidn de precios dal intercamdio (c) ~3.1 8.2 ~13.9 -10.9
Valor corriente exportaciones 2.8 3.3 3.6 ~16.6
Valor corriente importeciones ~13.6 1.8 ~16.8 23.2
Precios al consumidoe

Diciemdre & diciemdre 433.7 688.0 383.4 81.9

Variecién media anual 343.8 626.7 672.1 90.1
Dinero (d) 370.6 321.6 393.3 8s.1
Salario total del obrero industrial (real) (a) . 22.8 23.3 ~12.1 5.4

(variscion nedis anuel)
Tasa de desocupacion (f) 4.2 3.8 s.3 L3
Ingrasos corriantes del Sodierno Central (g) 342.2 632.3 1501.3 84,7
Sastos totales dal Gobdierno Central (g) 368.7 385.0 1173.8 A3.1
Déficit fiscel/Gastos totales del Sodierns Central (g) 67.2 s0.8 37.8 20.9

(en porcentaje)

Millones da délaces

Sector externo
Saldo dal comarcio da dienes 333l.9 33523.0 4382.0 2300.0
Saldo de la cuenta cocriente ~2461.0 =~23%0.9 -932.8 ~2600.0
Saldo de la cuanta capital 1783.2 2739.7 3212.2 1900.0 (h)
Variscion da las reserves internacionales 243.7 264.8 2493.1 =~700.0
Deuda externa A3087.0 46903.0 48312.0 ' 30000.0

FUENTE : Banco Central da la Reptblice Acgentinaj Instituto Nacional de Estadistica y Cansos y
Oficine de la CEPAL en Buenos Aires, sobra la dase da detos oficialas.

{a) Cifras preliminares.

(b} Calculado con datos no redondeados.

(c} Basado en nuevas astimaciones de los indicas da precios del comercio exterior.

(d) Variacidém entra seldos e fin da a®o.

{a) Deflactado por el IPC promedio del mes de devengamiento y el mes siguiente.

(f) Pcomedio simple de los cesultados de las encuestas de adril y octudce de cada afio en Cepital
Federal y Gran Buenos Aicesy en 1986, junio y noviemdre.

(g) Basado en datos de caja de 1a Tesoreria Genecal da la Hacidn,

(M Incluya errores, omisiones y asientos de contrapertidae.




parte, el incremento de las :iwrccrtacicnes -inducido
For 1a mayor actividad industr:ial-, la calda en el
precio internacional de las exportaciones y los
menores wvoldmenes de produccid®n agropecuaria se
combinaron para contraer el saldo del Yalance de
bienes, el que, sin embargo, tuvo un valor significa-
tivo (2300 millones de dolares). (Véase el cuadro 1).
A pesar ide gue, en conjunto, estos resultados se
comparan favorablemente con los de afinos recientes, la
economia se desenvolvid en un marco de fuertes
tensiones, tal como ha sido caracteri{stico en 1la

Argentina por un largo periodo.

La aplicacién del Plan Austral, en junio de
1985, produjo una dristica disminucién en la tasa de
inflacién sin provocar una retraccién en el nivel de
actividad comparable con la verificada en intentos
anteriores, ya que, luego de una cafda inicial, hacia
fines de ese ano se observadba una clara recuperacidén
en la demanda y en el producto. Sin embargoe, la
politica econémica enfrentaba dificiles decisiones.
Al cabo de algunos meses, el aumento en el precio
relativo de los bienes primarios (carnes y, especial-
mente, vegetales frescos) y de los servicios privados
habtfa hecho crecer los precios al consumidor més de

lo esperado. Teniendo en cuenta que estaba en



Cuadro 2

ABGENTIKA, EVOLUCION TRIMESTRAL DE ALGUNOS DE LOS PRINCIPALEKS INDICADORES KCONOMICOS

1985 1984 (a)
I II 11 w 1 11 111 v
efiat fiscal/gastos totales
&el bobierno Central (en
yotzestaje) (b) 3.6 86.8 4.1 ~9.7(e) 24.8 14.8 11.5 3.4
Tesi de desocupacite (d) ‘oo S.7 oes 4.9 ves 4.8 ves [N}

elacitn de terainos del in-
teccambio (Indice 1980<=100)(e)  84.0 78.8 ns 84.1 13.5 £9.8 0.0

Sal6o del comercio de bienes
{em aillones de ddlares) 875.9 1642.6 1330.S  782.0 592.0 Bla.3  542,0 3527

Tasas da crecisiento respecto del trimestre anterior

Producto druto interno de la in-

dustria manufacturera, a costo

de factores (desestacional.) -5.6 4.2 =3.7 13.7 3.1 0.2 - 7.0 -2.3
Precios al consumidor (f) 91.0 lil.4 11.6 1.7 9.4 13.9 243 17.0

Salario horario norsal dal obre-
ro industrial (real) (g) -5.6 -2.5 -2.0 -1.6 1.8 0.6 -1.9 0.7

Bipero (desestacionalizado) (h) 68,1 87.9 78.4 7.8 21.0 12.2 11.6 2.2

TREXIX : Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobce 13 base da dates oficiales.

(a} Cifras preliminares.

{d) Basado sa datos de caja de la Tesorerla General da la Macida.

{c} Po incluye la regularizacién de atrasos en los servicios de la deuds extecna evalads registrados con-
tablemente an el ses de diciembre mediante la transferencia de prestamos externos del BCBA a 13 Teso-
reria; dich impatacidn eleva considerablesente tanto el deficit como los gastos totales de dicieabre
(y del trimestre), a pasar de reflejar operaciones verificadas durante todo el aio y atn en ejercicios
ateriores; en el caso de considerarla, la relacidn se eleva a 44.31

(4) Encuestas de abril y octubre en Capital Federal y Gran Buenos Aires; en 1986, junio y moviembre.

{e} Basado en nuevas estimaciones de los Indices de precios del comercio exterior.

{f) Variacitn entre al dltieo mes de un trimestre y el dltimo ses del trimestre anterior.

tg) Variacitn de prowedios trimestrales de valores mensuales deflactados poc el promedio del IPC en el
wes de devengemiento de los salarlos y el mes sigmiente,

(h) Promedio de saldos a fin de mes, desestacionalizado. Se presentan las vaciaciones entre el valor co-
reespondiente al dltimo wes de on trimestre y el ditino mes del trimestre antecior,



vigencia el congelaw:iento dispuesto en junio, esta
suba de precics estadlecia una suerte de pisc a las
expectativas inflacionarias. Ademds, estaba erosio-
nandno la ganancia inicial en el poder adquisitivo de
los salarios, obtenida por el menor impacto del
impuesto inflacionario. A fines de 1985, muchas
empresas privadas comenzaron a otorgar ajustes
salariales en proporcidén aproximada al crecimiento de
1os precics al consumidor. También en el sector
pdiblico se percibian fuertes presiones por aumentos
salariales. El déficif fiscal se habdia reducido
significativamente, en especial debido al aumento
real en la recaudaci¢n; era claro, de cualquier modo,
que las finanzas pablicas requiririan una continua
atencion. Ademds, pese al aumento de la actividad,
habia intensas demandas por politicas m4s expansivas
y por una reduccidén de las todavia elevadas tasas

reales de interés.

En esas circunstancias, la bdsqueda de una
tasa de inflacién adn m&s baja podia plantear varios
problemas. Ello habdbria implicado, en particular,
mantener constantes, o con variaciones muy lentas,
los precios mds directamente controlados por el
gobierno (tipo de cambio, tarifas pdblicas y, en

menor medida, precios industriales), a riesgo de



rntroducir distorsiones en los precios relativos si
ia inflacidn no convergia al valor adoptado como
meta. Ademd4s, parecia regquerir un control mas
estricteo de la politica fiscal y monetaria, pues, en
caso de que se desacelerara la demanda agregada -en
circunstancias en que el sector privado no prevefia un
descenso nlterior de la inflaci6én-, podia producirse
nna recafida de la actividad real. Tales condicicones,
Junto con la intensa puja distributiva y los hébitos
1inflacionarios muy arraigados, permitian prever que
un intento de contener aGn mds los precios tenia

altos costos potenciales,

Una de las inquietudes mds difundidas desde
los primeros meses de aplicacién del programa fue el
temor de que el descongelamiento de precios implicara
un retorno a muy altas tasas de inflacién., Por tal
motivo, cuando, con el propbésito de dar mayor
flexibilidad al régimen de precios y salarios, el
gobierno resolvidé dar por terminado el congelamiento,
procuré mantener gufas que evitaran una descom-
presién brusca y permitieran sostener la inflacién
en valores moderados. As{i, en abril de 1986, se
decidid una devaluyacién del 3.77 y un aumento de las
tarifas pablicasj precins gque a partir de ese momento

estarfian sujetos a ajustes periddicos. A su vez, los



precios industriales e regularfan a través de un
sistema de traslado Z2e costos, concentrado en las
empresas de mayor tarmafo. Se anuncié asimismo un
aumento de 8.57 en l:s salarios para el segundo
trimestre (en enero se habfa otorgado un ajuste del
5%, que podfa alcanzar hasta un 107 en el sector
privadn), y se convocd a emprasas y sindicatos para
que definieran nuevas escalas de salarios bisicos,
teniendo en cuenta los deslizamientos producidos

durante el congelamiento.

Durante el segundo trimestre, aunque no sin
dificultades, el dé&ficit del sector pddblico no
financiero se mantuvo en valores reducidos. Sin
embargo, la expansion monetaria fue significativa, en
especial dedbido al crecimiento de los redescuentos
dirigidos a financiar préstamos para vivienda vy
producciones regiowmales y a asistir al sistema
bancario. Al mismc tiempo, se atenud el crecimiento
de la demanda de dinero, que habia sido muy rdpido al
principio del programa. La mayor abundancia de
liquidez d4io lugar a una reduccién de las tasas
nominales de interés, sin que ello repercutiera en el
mercado paralelo de divisas, tal como lo indica la

dlisminucidn de la brecha entre el tipo de cambio en



ese mercado y en el oficial, que, en algunos momen-

tos, llegé a ser nula o negativa.

Aun cuando el descongelamiento no implicéd un
salto abrupto en 1los precios, la tasa de inflacidn se
acelerd: en el segundo trimestre, el f{ndice de
precios al consumidor aumentdé a un promedioc del 4.57
mensual. E]l alza fue bastante generalizada y los
precios relativos variaron menos fque en los meses
previos. Los salarios nominales crecieron claramentae
por encima de lo dispunesto por el gobierno, ya que,
al parecer, los acuerdos entre empresas y sindicatos,
mids que convalidar 1los salarios existentes, absor-
biendo los deslizamientos, implicaron en muchos casos
importantes alzas en las remuneraciones efectivas.
Por otro lado, las tarifas priblicas y el tipo de
cambio fueron aumentando gradualmente pero, en el
caso del tipo de cambio, a un ritmo mis lento que el
de los precios en su conjunto. Estos aumentos de
costos, en un contexto de demanda creciente, se

reflejaron en los precios.

La recuperacidn de la actividad industrial
continud siendo acelerada hasta el tercer trimestre,
pese a los conflictos gremiales que afectaron la

produccidn, especialmente en el mes de junio. (Véase



el cwadro 2). El aumeni> del producto manufacturerao
entre el tercer triwmestre de 198¢ y el minimo
registrado en el mismo periodo del afio anterior
alecanzd al 26.673 esta alza resulta elevada cuando se
la compara con cualquier otro periodo de recuperacidén
ciclica. La expansion fue generalizada aunque, como
es habitual, los sectores que fabrican bienes de
cansumo durable y de capital crecieron en forma mids
rdpida. De cualquier modo, las empresas respondieron
con cautela a la mayor demandast &l empleo industrial
mostrd pocas variaciones y, al parecer, no se

encararon grandes aumentos en la capacidad.

En el tercer trimestre, la inflacién volvid a
acelerarse, como consecuencia de la forma en que fue
desarrolldndose la flexibilizacién de precios y
salarios dispuesta a partir de abril, y de 1la
permisividad de 1la politica monetaria. El anuncio de
que los precios al consumidor habfan crecido casi un
7% en julio creé gran inquietud. El mercado paralelo
de cambios reaccioné rdpidamente y muchas empresas
diecidieron acelerar la remarcacién de sus precios. El
rebrote inflacionario fue un serio prodblema para la
politica econdmica, porque puso en duda la credibili-
dad del programa y porque, en un momento en que

parecia que la indexacién a la inflacidén pasada



segufa siendo una prdctica habitual (o, al menos, una
referencia coman), existia el riesgo de que las

fuertes alzas de precios se perpetuaran.

Ante ello, a mediados d4e agosto, el gobierno
reacciond acelerando el ritmo de devaluacién y
aumentando la tasa regulada de interés. A principios
de setiembre, se anunciaron medidas de cardcter més
amplio, que buscaban, por un lado, impedir el retorno
a una indexacidén automdtica y por otro, reforzar el
control sobre la emisidn monetaria. Dichas medidas
consistieron en la disminucién del ritmo de aumento
de las tarifas pdblicas, del tipc de cambic y de los
precios industriales; la aplicacién durante el cuarto
trimestre de la pauta salarial dispuesta en el mes de
julio para el segundo semestre del aRoj un control
mds estricto por parte del Banco Central de los
factores de expansion de la base monetaria -en
especial, de los redescuentos-, y la ampliacién de
las operaciones de los bancos, buscando absorber el
mercado marginal de crédito. En las semanas siguien-
tes a estos anuncios, se observé un marcado aumento
de las tasas de interés y una desaceleracién del
crecimiento de la actividad industrialj por su parte,
l1a tasa de variacidén de los precins se redujo: el

indice de precios al consumidor, que habia aumentado

10



.87 en agosto, registré en diciembre un alza de
4,77, mientras el incremento de los precios al por
mayor experimentaba, entre los mismos meses, muna

disminucion adn mds marcada: de 9,47 a 3.0%.

§in embargo, la cafda de la inflacidén no logrd
eliminar la incertidumbre sobre la evolucién futura
de la economia. Desde el rebrote inflacicnario del
tercer trimestre, se venfian manifestando presiones
sobre el mercado cambiarion, dando lugar a una elevada
brecha entre el ddélar paralelo y el oficial, la que
no cedidé a pesar del fuerte incremento de 1la tasa de
interés y de la cafda de los indices de precios. Este
fenémeno se manifesté¢é con especial viger durante
el mes de diciembdbre, cuando empezaron a influir
expectativas desfaveorables sobre &l resultado de las
tratativas con la banca acreedora, las inminentes
negociaciones salariales y el control de las politi-

cas fiscal y monetaria.

En sintesis, a lo largo de 1986, la adminis-
tracidn macroeconémica buscd mantener la consistencia
entre las politicas de demanda agregada y de regula-
cidén de precios e ingrescs, en un esfuerzo por
acotar el grado de incertidumbre. De cualquier

mo>do, la economfa no estuvo libre de sobresaltos, lo

11



que no resulta scrprendente dada la severidad de
las restricciones externas existentes y, al mismo
tiempo, las limitaciones de la oferta y la intensidad
de los conflictos distributivos. Hacia fines de afo,
los temas de mayor urgencia continuahan siendo el
control del déficit fiscal y la definicion de las
politicas de ingresos para el afo entrante, teniendo
en cuenta, en especial, que se habia anunciado 1la
convocatoria a convenciones colectivas de trabajo.
Tales definiciones eran relevantes no sélo para la
futura evolucién de los precios, sino también para
las perspectivas de la actividad, dado que las
posibilidades de aumentar el volumen de crédito
dependian del comportamiento de las expectativas y de
las necesidades de fondos del sector prblico. Todo
ello se planteaba en un contexto inﬁernacional
diffcil, que no permitf{a prever una recuperacién de

los precios de las exportaciones.

Mds alld del manejo de corto plazo y de 1los
problemas gque sigue causando la carga de la deuda,
resulta claro que, desde hace mucho tiempo, 1la
economf{a argentina ha adolecido de serias dificulta-
des de funcionamiento, que le han impedido alcanzar
un ritmo sostenido de crecimiento. Luego de iniciado

el programa de estabilizacién, cobré fuerza el

12



debate sobre las re ormas necesarias para modificar
ese pancrama. Dada s complejidad de la cuestiodn,
rarece natural que esa discusidn sea prolongada. No
obstante, en 1986, se adoptaron algunas importantes
medidas orientadas ern ese sentido. Los acuerdos con
Brasil, en particular, estdn dirigidos a aumentar
significativamente la complementacidén y el comercio,
rrincipalmente de bienes industriales, a efectcs de
crear o~portunidades de inversién y reducir costos
internos en ambas economfas. Asimismo, se anunciaron
programas sectoriales de promocifén de exportaciones
manufactureras y de eastimulo a la inversién indus-—
trial. Por otro lado, hacia fines de afo se anuncia-
ron medidas destinadas al reordenamiento del sector
piblico. Consisten, bésicamente, en la eliminacidn
del empleo redundante y la jerarquizacién salarial en
la Administracioén Kacional, asi{ comec en la introduc-
ciétn de pautas de mayor eficiencia en la actividad

empresarial del Estado.
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2. LA EVOLUCIOK DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

a) Las tendenc:ras de la oferta vy la demanda

globales

Las amplias fluctwuaciones que ha observado 1la
actividad econodmica argentina desde principios del
decenio, son resultado de causas diversas, claramente
distinguibles: del ajuste de la economi{s a la severa
crisis externa en el bienio 1981-82; del crecimiento
de la demanda interna sobre la base de la expansidn
del consumo en 1983-84, y de la agudizacién del

proceso inflacionario en 1985.

En los Gltimocs meses de 1985, se inicidé una
marcada recuperacitédn del nivel de actividad que se
prolongdé durante todo el afo 1986, aunque exhibiendo
una desaceleracién respecto de las elevadas tasas
iniciales. Dos hechos distinguen la recuperacidén de
1984 en relacién con la del biaeanio 1983-84. En primer
término, resulta evidente su asociacidén con la brusca
ruptura del régimen inflacionario, ocurrida en la

segunda mitad de 1985, que permitié retornar a
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Cuadro 3

ABGENTINA. OFERTA Y DEMANDA OLOBALES (a)

Australes a precios da 1970

Composicidn porcantual

Tasas de crecimiento

1983 1984 1985 1986 1970 1980 1986 1984 1985 1986
Ofarta glodal 11339.3 11690.3 11066.1 11818.3 109.0 118.3 110.5 2.9 -5.3 6.3
Producto bdbruto interno a precios
setcado 10323.1 10601.6 10119.4 10495.9 100.0 100.0 100.0 2.6 -4.% 5.7
Isportacionss da dienes y servi-
cios 1026.2 1088.9 946.7 1119.4 9.0 18.3 10.5 6.1 -13.1 8.2
Demanda Global 11359.3 11690.3 11066.1 11815.3 109.0 118.3 110.5 2.9 -5.2 6.8
Demanda interna 9840.0 10182.2 93568.6 10292.4 99.8 106.9 96.2 a.s -8.0 9.9
Inversidn bruta interna 1469.8 1313.0 1070.1 1267.9 21.2 23.7 11.9 -10.4 -18.5 18.5
Inversidn druta fija 1457.9 1326.4 1193.8 1326.3 21,2 22.8 12.4 -9.0 -10.0 11.1
Construceidn 88s.2 738.0 &48.8 713.3 13.2 12.9 6.7 -16.6 -9.4 6.7
frivada 524.2 518.9 472.4 4338.7 8.0 7.6 4.1 ~1.0 -9.0 ~7.8
Pdblica 361.1 219.1 196.1 277.6 5.3 5.3 2.6 -39.2 -i0.5 41.6
Equipo durabdle de produc- )
cidn $72.7 388.4 §25.3 613.0 8.0 9.9 S.7 2.7 -10.7 16.7
Variacién de existencias 11.6 - -13.4 ~123.7 -58.4 0.0 0.9 0.5 . . .
Consumo total 8370.5 8869.2 8298.5 9024.5 78.6 83.2 84.4 6.0 -b.4 8.7
Ixportacionas de bienes y servi-
cios 1519.4 1308.3 1697.5 1522.8 9.2 11.4 14.2 ~0.7 12.5 -10.3

FUENTE : Banco Cantral da la Repdblica Argentina.

(a) Por razones de redondeo la suma de los parciales puede no coincidir con el total.

sobre los datos no raedondeados.

Las tasas de

crecimiento fueron calculadas



condiciones de funcionamiento mds normales de la
economia. En segundo lugar, no se baso exclusi-
vamente en la expansién del consumo, sino que
registrdé ademds un repunte en la inversién que
revirtid la persistente tendencia declinante que ésta
venia experimentando desde 1980. Si dien ambos hechos
tienden a darle un cardcter mds so6lido a la recupera-
cién actual, no serf{a posidble afirmar que se han
restablecido las condiciones para un crecimiento
sostenido, pues el nivel de la formacién druta de

capital continta siendo manifiestamente bajo.

El producto bruto internoc crecidé un S.77
durante 1986. Tal como es caracteristico de los
episodios de aumento de la actividad interna, las
importaciones registraron una tasa de variacién m4s

elevada: 18.27%. (Véase el cuadre 3).

El componente mds dindmico de la demanda
agregada fue la inversién bruta interna, la que
aumenté un 18.57 respecto de su deprimido nivel de
1985. La inversién bdbruta fija creci6é6 un 11.17%,
llevando en consecuencia el coeficiente de inversidn
al 12.47. Este valor, sin embargo, sigue siendo
marcadamente inferior a los registrados en la

iécada pasada. Si bien la suba fue generalizada,
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results mids intensa en los gastos en equipo (16.7%)
gque en construcciocones (6.77). {(Véase nuevamente el

cuadro 3).

En efecto, el aumento registrado en las
compras de equipo durable de produccidn se asocid a
la mayor utilizacién del capital instalado, qnue
incentivé la reposicidén., La disponibilidad de lineas
oficiales de crédito, asi como la disminucidn de la
tasa de interés durante buena parte del afo, influye-
ron positivamente, aunque cabe sefialar que este

dltimo factor se revirtid en los dGltimos meses.

Por su parte, el aumento de las construcciones
sa debié al mayor volumen de las obras pdblicas
{41.6%), puesto qQue las obras destinadas al sector
privado disminuyeron nuevamente (-7.8%Z). Para estas
Gltimas, la insuficiencia del financiami;nto para la
vivienda y las elevadas tasas de interés en la
segunda mitad del afo fueron factores contractivos,
que prevalecieron sobre el potencial efecto expansivo

del mayor nivel de ingreso agregado.
Desde una perspectiva a mds largo plazo,

resulta evidente que los prodlemas que han caracteri-

zado el funcionamiento de la economia argentina,
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todavia pesan negativamente sobre las decisiones de
gastos reproductivos. Sin duda, el mayor control de
la inflacién ha contridbuido a disminuir la incerti-
dumdbre e inestabilidad econdémica, incentivando una
mayor bdsqueda y aprovechamiento de oportunidades de
inversidén. Sin embargo, todavia subsisten problemas
que dificultan la recuperacion plena de la inversién
tanto desde la perspectiva de la provisién de fondos
como de la demanda. En efecto, en el primer caso
siguen operando la escasez de recursos disponibles
provocaQa por los compromisos de la deuda externa,
as{ como el insuficiente dinamismo del mercado de
capitales para canalizar ahorro hacia la inversién. A
su vez, por el lado de la demanda, las firmas
contintGan mostridndose reticentes a encarar nuevos
proyectos, aun cuando las condiciones de inflacién y
el nivel de actividad hayan evolucionado favorable-
mente.vEs probable gQue continde siendo elevado el
grado de incertidumbre que se deriva de la variabili-

dad de las magnitudes financieras y reales.

Las variaciones de inventarios volvieron a
jugar un papel contractivo, aunque mucho menos
significativo que el registrado en 1985. (Véase
nuevamente el cuadro 3). Las exlstencias de productos

industriales declinaron fuertemente a partirc del
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Cuadro &

ARGENTINA. PBODUCTO BRUTO INTERNO POB CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA, A COSTO DE FACTORES (a)

Australes a preacios da 1970 Composicidn porcentual Tasas de cracimiento
1983 1984 1983 1986 1970 1980 1986 1984 1985 1986
Producto Bruto Interno 9133.0 9392.9 89463.7 9476.3 100.0 100.0 100.0 2.6 -4.5 S.7
Bianes 4210.0 4270.3 3978.9 4250.38 49.0 45,1 44.9 1.4 ~-6.8 6.8
Agricultura 1394.4 1444.2 1419.0 1406.3 13.2 12.3 14.8 3.8 -1.7 -0.9
Mineria 249.6 248.1 241.3 240.3 2.3 2.3 2.5 -0.6 -2.6 -0.5
Industria manufacturera 2185.9 2274.1 2035.1 2298.7 27.0 4.6 24.2 4.0 -10.8 12.8
Construccidn 380.1 304.1 283.3 308.2 6.3 6.5 3.3 -20.0 -6.8 8.8
Servicios basicos 1420.1 1490.9 1459.5 1535.4 13.6 14.2 146.2 3.0 -2.1 5.2
Elactricidad, gas y agua Ja6.8 411.9 -417.3 449,0 2.3 3.5 4.7 6.5 1.3 7.5
Transporte, elmacanamianto y
comunicacionas 1033.3 1079.0 1042.0 1086.4 11.3 10.6 11.5 4.4 -3.4 4.3
Otros sarvicios 35235.0 3631.6 3327.3 3690.5 37;6 39.7 38.9 3.0 -2.9 4.6
Comarcio, restaurantes y
hotales 1319.0 1379.1 1268.5 1378.7 13.2 16.2 14.5 4.6 -8.0 8.4
Finanzas, seguros y servicios
peastados e las emprasas 697.8 707.2 697.1 740.6 7.6 8.9 7.8 1.3 -1.4 6.2
Servicios comunalas, sociales
y parsonalas 1308.2 1545.3 1561.7 1574.2 14.6 14.8 16.6 2.5 1.1 0.8

FUENTE : Banco Central da la Bepéblica Argentina.

(a) Por razonas da redondeo la suma 4a los parcialas puada no coincidir con el total.



lanzamiento del programa de estabilizacidn de junie
de 1985, y continuareon con esta tendencia en 1la
primera parte de 1986. En cambio, hacia fines de afo,
al retraerse las ventas en relacidn a las decisiones
de produccidén, nuevamente se habtrfian acumulado
inventarios por encima de los niveles deseados,

taniendo en cuenta el alza de la tasa de interés.

El consumo crecif6 en 1986 a una tasa promedio
del 8.77%, superando levemente los niveles de 1984. En
el caso del consumo de bienes no durables operéd el
aumento del ingreso disponible. En cuanto al consumo
de bienes durables, que experimenté un crecimiento
superior al promedio (las ventas de automébviles
crecieron més del 20Z), se sumaron el efecto positivo
de la cafda de la inflacién y las mayores‘facilidades

de crédito comercial.

Por dltimo, las exportaciones tuvieron un
comportamiento simétricamente opuesto al del asfo
anterior: mientras que en 19835 fueron el dnico
componente de la demanda agregada que crecié, en 1986
constituyen el Gnico que registré una disminucién
(-10.3%2). (Véase nuevamente el cuadro 3). Los menoraes
voldmenes se explican por la caida de las exportacio-

nes tradicionales, especialmente en el rubro cerea-
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Cuadro 5

ARGENTINA. INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Australes a precios de 1970 Tasas de crecimiento
1983 1984 1985 1986 1984 1985 1986
Producto bruto interno del sector
agropecuario a costo de factores(a) 1294.4 1442,2 1419.0 1406.2 3.6 ~1.7 -0.9
Agricola 849,3 910.2 896.6 872.6 7.2 -1.5 -2.7
Pecuario 497.9 486.6 483.8 491.8 -2,3 -0.6 1.7
Pesca 9.2 7.0 2.8 9.1 -23.1 25.2 3.3

FUENTE : Banco Central de la Repiblica Argentina.

(a) Incluye también construcciones agropecuarias, caza, silvicultura y extraccién de madera.



les ~como consecuencia de precios internacionales y
die factores climidticos adversos— y de los combusti-
bles, que fueron excepcinnales en 1985. De esta forma
el grade de apertura de la economia, medido a través
de la relacidn entre exportaciones de bienes y
servicios y el producto bruto interno, disminuyé al
14.27%Z, mientras que el coeficiente de importaciones

se elevd al 10.57%.

b) La evglucioén de los principales sectores

El crecimiento registrado en el productce bruto
interno durante 1986 fue el resultado de una genera-
lizada recuperacién de la actividad en los distintos
sectores productivos -que habfian experimentado una
retraccién también generalizada en 1985-, con las
excepciones de la agricultura y la minerfa que
exhibieron comportamientos levemente contractivos.

(Véase -l cuadro 4).

i) l sector Iy cyario. El producto
sactorial se redujo un 0.97%. Se observaron cafdas en
granos y cultivos industriales, y subas en hortalizas
y legumbres, lana, leche y productos de granja.

(Véase el cuadro 5).
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Cuadro 6
ARGENTINRA, SUPERFICIE SEMBRADA Y PRODUCCION AGRICOLA
Superficia sembradas Produccibn
(miillones de hectéreas) {millones de toneladas)
Promadio Promedio
1981/82 1984/85% 1985/86 1986/87 1981/82 1984/85 1935/86
1983/86 1985/86
Cereales 16.1 15.2 14,1 12.6 30.2 33.4 26.5
Trigo 6.6 6.0 5.7 5.0 11.7 13.6 8.7
Sorgo 2.3 2.0 1.5 1.2 5.9 6.2 4.2
Maiz 3.6 3.6 3.8 3.4 10.3 11.2 12.4
Oleaginosos 6.6 6.6 7.4 6.6 9.4 10.6 11.9
Lino 0.8 0.6 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5
Girasol 2.3 2.3 3.1 2.1 2.8 2.4 4,1
Soja 2.8 3.3 3.3 3.6 5.8 6.5 7.1
Total cultivos anuales 23.8 22.8 22.5 20.1 vee .

FUENTE : Secretarla de Agricultura y Ganaderia.



La produccidn de granos de la campafa 1985/86
fue un 127 inferior al volumen récord alcanzado en la
campaia anterior, oscilando en torno de 1los 38
millones de toneladas. Esta reducecién obedecié a la
operada por los cereales, especialmente el trigo
y el sorgo, que ademds de sufrir una disminucidén de
la superficie sembrada, obtuvieron menores rendimien-
tos debido a factores climiticos adversos. {(Véase el
cuwadro 6). Por otra parte, las siembras del segundo
samestre de 1986, correspondientes al afo agricola
1986/87, experimentaron una sensible reduccién de
alrededor de 2.4 millones de hectéreas (10.97%)
respecto a 1985/86, acumulidndose una calda de 3.8
millones de hectdreas (16.47) desde el maximo
alcanzado en 1983/84. A diferencia de lo ocurrido en
la campafa anterior, la disminucién fue muy difundi-
da: afecté, por cuarto afio consecutivo, al trigo y al
sorgo, asi como al resto de los cereales de invierno,
pero alcanzé, ademds, al girasol y al maiz=; la excep-
cién la constituydé el crecimiento del 4rea cultivada
con soja. Dado que se esperan rendimientos similares
a los del afo agricola anterior, la produccién de
granos en 1986/87 oscilaria en 34 millones de

toneladas.
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Cuadro 7

ABGENTIRA. FAENA Y PRECIOS DEL GANADO VACUNO

Rendi-  Proporeidn Precios del novillo
Ixisten- | £Y°%1 Tasa njentos de vacas  Consumo en téominos des
Periodo cias (millones de (kg y vaquillo- pet ——————————
jelio- {asillones de de fasna limpios  nas en la edpita Precios Precios
jumio cabezas}  caderas) por faena ti- (kg/had/afo)  indus- del
() cabeza} pificada [L1%4] triales teigo
(4) (%) (e} (d)(g) (&M
1990/81 5.8 14,4 25.8 203.0 3.9 86.7 0.71 4,86
1981/82 54.2 141 2.0 202.6 334 18.8 [ ) 405
1982/83 2.7 1.3 u.8 216 A1 64.0 0.89 3.67
1983/84 3.3 11.6 ug 2.2 a.8 69.9 0.79 6.40
1984/85 4.6 12.9 n.6 203.9 .4 1.0 0.57 5.9
1985/86 Mo 13.4 %.8 0.0 3.1 78.4 0.57 5.%0
1984/87 2.3 136 14)  28.9 (i) vee 21,5 (i) .es
ler.sem. /83{i){§} “ee 1.0 oo 199.0 3.9 80.2 0.4 .62
2do.sem./85(1){]j) &3 eee 206.0 8.0 n.s 0.52 S.61
ler.sen./86(i)(]) 6.9 198.0 3.1 1.2 0.82 6.00
2do.sem./B6{1){]) . &3 .es 208.0 N0 78.8 0.76 8.00

TUENTE : Junta Bacional da Carnes, Secretaria da Istado de Agricultura y Ganaderfa y Oficina de la CEPAL e

(a)
[4)]
(e)
(4)
{e)

i

(g)
(b)
(i)
()

Buenos Aires sobes 1a dase da datos oficiales.

Al lro. de julio.

famna scwalada dal peciodo.

Taeaa del periodo como porcemtaje da las existescias al Iro. de julio.

Promedio del pecicdo.

Faena dajo control da 1a Jmta Baciomal da Carvas, que rapresenta entee o 772 y ol B0 de la faens comer-
cial (registrada) total.

Se rafiece 2 1o faena vegistrada, qoe difiece de la total por 2o fncluir la astimacién de faena “fe site®
(alvededoc de 350000 cadesas al asol.

Fesos de 1970,

Kilogramos de trigo mecesarios pacs adquiric wn Xilogramo da novillo vivo.

Cifras peliainaces y proyecciones.

Dada le fuerts estaciomalidad, los walores semestralas sélo son comparables con los de igual semestre del
aRo anterior.
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La reduccidn del 4rea cultivada con granos
responde a la cafda de la rentabilidad agricola que,
4 su vez, se debe al derrumbe de los precios interna-
cionales, sd6lo parcialmente compensado por el
crecimiento del tipo de cambio efectivo. Hasta 1985,
el mejor comportamiento de los precios del girasol y
de la scja determind movimientos compensatorios en la
superficie cultivada. Este efecto desaparecié en

1986, al generalizarse el deterioro de los precios.

A fines de 1984 se inicidé una fasé de reduc-
cién de las existencias de ganado vacuno, que fue
particularmente importante durante el afo ganadero
1985/86, y que continuaria en 1986/87. Entre 1983 y
1986, las existencias se habrian reducido en 1.5
millones de cabezas (2.82), llevando el stock da
ganado vacuno en junio de 1986 a un nivel similar al
de 1982 (52.5 millones de cabezas), resultando un 117
inferior al maximo absoluto de 1977. (Véase el cuadro

7).

Los indicadores del ciclo ganadero confirman
esta tendencia del stock. En efecto, la faena,
que se habfa estabilizado a principiovs de 1986,
recuperdé su tendencia creciente en el segundo

semestre, debido principalmente al aumento del
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Cuadro 8

ARGENTINA. INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA

Tasas de crecimiento

1983 1984 1985 1984
1984 1985 1986
Producto bruto interno de la mi-
neria a costo de factores (aus- ,y
tralas a precios de 1970) 249.6 248.1 241.3 240.3 ~0.6 -2.6 -0.5
Produccion de algunos minarales
importantes
Patrélaeo (millones de m3) 28474.1 27838.2 26675.1 25194.2 ~2,2 -4.2 -5.6
Carbdn comerciable (miles de
tonaladas) 485.9 509.2 400.2 364.7 4.8 ~21.4 -8.9
Gas inyectado (a) (millones
de m3) 11295.4 12217.0 12646.5 13828.2 8.2 3.5 9.2

FUENTE : Banco Cantral de la BReptblica Argeniina y Secretaria de Energia.

-(a) Descontadas las importaciones.



consumo interno. (Véase nuevamente el cuadro 7). Por
ctra parte, la participacién de los vientres en la
faena durante 1986 tampoco sugiere cambios en la
tendencia del ciclo. Sin embargo, existen condiciones
que generalmente acompafan la reversidn de esta
tendencia. En primer lugar, continda la recuperacién
del precio relativo del ganado, favorecida entre
otros factores por el incremento de los precios
internacionales. El precio del novillo, en términos
de bienes industriales, crecié un 417Z entre los
primeros semestres de 1985 y 1986 y un 467 entre los
segundos semestres. Esta recuperacidén también se
manifiesta en relacién a los precios agricolas.
(Véase nuevamente el cuadro 7). En segundo lugar,
ademds del aumento en el precio internacional de 1la
carne, a fines de 1986 se registraron volGmenes
crecientes de exportacién, existiendo generalizadas
rerspectivas de que aumentard la participacién de la

Argentina en el mercado internacional.

De este modo, las perspectivas de los produc-
tores de granos y carnes durante 1986 fueron distin-
tas, como consecuencia del comportamiento dispar de
sus precios. Esto habria contribuido al inicio de un

traslado de recursos productivos desde la produccién
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Cuadro ¥

ABGENTINA. INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Tasas ancales de creciniento

1983 1984 1988 1986(a)
1934 1985 198s(a)
Producto beuto interno de la in-
dusteia manufacturera a costo
de factores (australes a peo-
cios de 1970) 2185.9 2.1 2035.1 2293.7 40 -10.5 12.8
Alimsntos 9.8 $59.3 $29.4 LY XY 1.6 0.0 8.3
Textiles 218.8 4.3 174.4 212.7 .3 -3 2.0
Maders .5 2.4 2.2 9.9 ~6.5 -4 18.6
Papel 131 1143 110.5 115.9 1.1 -3.3 A9
Quinicos 3%7.8 387.0 364.8 398.2 3.2 -8.7 9.2
Rinerales oo metdllcos 1.0 102.9 80.0 98.0 -3 -3 28
Industrias metdlicas bisicas 12,5 137.6 $26.8 145.6 " -3.4 -1.9 14.4
Maquinaria y equipo §58.7 .2 483.3 363.0 6.0 -18.4 16.4
Otras industrias 1%0.9 157.0 180.3 138.3 40 -10.3 12.8
Produccidn da algumas sanufac-

teras ispoctentas
Actabio (miles de toms.) (D) 1862.0 1791.0 199.0 2582.0 -1.8 8.4 12.3
Acero ceudo (silas da toas.) 2966.0 2652.0 2943.0 3246.0  -10.6 1.0 10.2
Laninados tersinsdos (miles

da tons.) (c) 2896.0 . 2882.0 2314.0 2735.0 ~1.5 -18.% 18.2
Adtosotoces (miles de wni-

dadas) 180.0 167.0 138.0 170.0 A4 174 2.2
Teactoces (umidades) 8125.0  12381.0 6371.0 8031.0 2.4 -A83 .1

FUEATE 1 Banco Central de la Bepdblica Argentinaj Centro da Industriales Sidertrgicos) Asoclacidn da
Fibeicas da Automotores y Asociacide da Fideices Acgentinas da Tractocss.

(a) Cifras praliminaces.

(3} Iacloye Mecro espons.
(¢} Total lssinados tecminados ea tdeminos de laminados ea calienta.
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de granos a la ganaderf{a, aunque con limitaciones

impuestas por las condiciones financieras del sector.,

ii) La minerfa. La produccién de petrédleo
disminuy6é un S.6%Z, siendo varios los factores que
motivaron el menor nivel de actividad. (Véase el
cuadro 8). Tal vez el m4s importante haya sido 1la
decisién de la empresa estatal YPF de reducir el
programa de perforaciones, debido a restricciones
financieras. A su vez, la cafda de los precios
internacionales desalenté la implementacidén de
contratos de riesgo con el c¢capital privado, para la
exploracién y explotacién de nuevas 4reas, dentro del
llamado Plan Houston. RNRo obstante, se firmaron
algunos contratos com consorcios nacionales e
internacionales por un moanto de inversién de aproxi-
madamente 200 millomnes de délares para los siguientes

seis afios.

La inyeccién en gasoductos aumenté un 9.37.
(Véase nuevamente el cuadro 8). La politica energéti-
ca continué dando prioridad a la sustituciodén de
combustibles liquidos por gas, dada su mayor abundan-
cia relativa, que no cesa de confirmarse: las dltimas
prospecciones posibilitaron el descubrimiento de otro

importante yacimiento gasifero, de similar magnitud
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que el de Loma de La Lata. Respecto a este dltimo,
existen propuestas de inversién por parte de consor-
clos extranjeros, para la construccién de un gascduc-—
to Neuquén-Bahfa Blanca-Buenos Aires. Por otra parte,
sobre el final del afio, se llegé a un principio de
acuerdo entre el gobierno y el consorcio holandés
Cogasco SA, respecto a la deuda y a la transferencia
anticipada del gasoducto Centro-Oeste a Gas del
Estado. Esta permitirfa ampliar su capacidad de

transporte, segdn estaba programado.

Por su parte, volvié a caer la produccién de
carbén comerciable (-8.91); el aumento de la demanda
interna fue satisfecho con un incremento del S5S17 en

las importaciones.

iii) La industria manyfacturera. La fuerte

recuperacién de la actividad industrial iniciada en
los dltimos meses de 1985 continud durante 1986,
especialmente durante los primeros nueve meses. La
variacién anual del producto bruto interno manufac-
turero para todo el aio se ubicé en el 12.87%7. (Véase
el cuadro 9), la mdas alta de los dltimos aKos, y
permitié recuperar los niveles de actividad del ado
1984. La tasa de crecimiento fue elevada en el primer

trimestre, para descender sensiblemente en el segundo
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(afectada por conflictos gremiales en el sector
metalmecanico) y volver a elevarse en el tercero. En
relacién al minimo cfclico ubicado en igual perfodo
de 1985, el nivel del producto bruto interno indus-
trial del tercer trimestre fue un 26.6%1 superior. En
el Gltimo trimestre del afio, siguiendo a una retrac-
cién de las ventas, el crecimiento de la produccién

se desaceleré.

La evolucién descripta estuvo determinada por
diferentes factores de demanda y oferta. En el afo en
su conjunto, actuaron, por el lado de la demanda, el
aumento de la capacidad de compra de los asalariados
y las mejores condiciones de financiamiento; el
primero operd fundamentalmente sodbre las ventas de
las ramas productoras de bienes de consumo no
duradbles, mientras gque las segundas influyeron sobre
las que eladboran bienes durables. Por su parte, la
oferta se vio afectada por los conflictos gremiales
ocurridos en el segundo trimestre y por las limita-
ciones impuestas por el equipo de produccidén disponi-
ble. En efecto, durante 1986 aumenté el uso de la
capacidad instalada, encontrdndose muchos sectores,
para fin de afo, trabajando a niveles proéximos a 1la
utilizacién plena. Ello obedecid a8 la decisidn

empresaria, predominante durante 1984, de responder a
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la mayor demanda con un aumento de las horas trabaja-
das por obrero. En estas condiciones, no cabia
esperar que se sostuvieran, en el mediano plazo, las
altas tasas de crecimiento registradas hasta el
tercer trimestre, de no mediar inversiones que

incrementaran la capacidad productiva.

La expansién fue relativamente moderada en la
industria alimenticia, la del papel y la de productos
quimicos, con tasas de crecimiento inferiores al
promedio de los sectores. Fue en camdbio intensa en
las industrias metdlicas bddsicas y de maquinaria y
equipo, aunque con oscilaciones fuertes entre
trimestres, debido a los conflictos gremiales
ya mencionados. La industria textil y la de minerales
no metdlicos también experimentaron un fuerte
crecimiento, aunque partiendo de niveles muy deprimi-
dos en 1985. En cambio, si la comparacién se efecttda
con el aRo i?B#, se observa que tanto estas dos
dltimas como la de maquinaria y equipo no lograron
recuperar el njvel de actividad de entonces, mientras
que, por el contrario, la de productos alimenticios

lo superdé largamente.

Las industrias alimenticias aumentaron su

actividad en un 8.5%7. (Véase nuevamente el cuadro 9).
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La demanda interna de este tipo de bienes fue
impulsada por el mejoramiento de la capacidad de
compra de los asalariados, especialmente en el
segundo trimestre. Respecto a la demanda externa que
enfrenta este sector, aumentaron las colocaciones de

aceites, pellets de soja y girasol.

La produccién de manufacturas textiles y
confecciones crecido un 22.0%X durante 1986. (Véase
nuevamente el cuadro 9). La recuperacién del sector
se inici6é en el cuarto trimestre de 1985 y se
prolongdé inintercrumpidamente durante 1986. La
necesidad de reponer stocks (desacumulados durante el
tercer trimestre del a&o anterior), sumado a un mayor
poder adquisitivo de los asalariados y al cumplimien-
to de entregas pendientes con el exterior, posibili-
taron el repunte de la actividad. Sin embargo, hacia
fines de afo, y como consecuencia de una cafida en las
ventas, se noté uma desaceleracién en el ritmo

de crecimiento.

La industria quimica se recuperé6 respecto a
los nivelaes de 1983. El aumento fue muy marcado
durante e)l primer trimestre, perdiendo intensidad
hacia el final del aRc, de acuerdo con el comporta-

miento del conjunto de la industria manufacturera. El
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sector trabajs casi al midximo de su capacidad
instalada. En el polo petroguimico de Bahia Blanca se
inauguraron cuatro plantas satélites a 1z ya existen-—
te, productora de etileno. Las nuevas plantas
producirdn policloruro de vinilo (PVC), polietileno
de alta y baja densidad, soda cédustica, cloro y
carbonato de sodio. La empresa "madre" (Petrogquimica
Bahia Blanca) iniciaréd, durante 1987, la ampliacién
de sus instalaciones, con una inversién estimada en
20 millones de délares. Dada la demanda adicional de
etileno que generardn las nuevas plantas, se prevé la
construccién de una nueva, que elevaria la produccién
total a 350 000 toneladas. El total invertido hasta
el momento, entre capitales estatales y privados, es
de alrededor de 1 200 millones de délares. Por otra
parte, Petroquimica 6eneral Mosconi estd desarro-
llando un plan de inversiones cercano a los 190
millones de délares, que le permitird poner en
marcha cuatro plantas para producir alcoholes "oxo",
butano 1, dimetil teuftalato y P.E.T. grado textil y

grado dotella,

Las exportaciones de la industria quimica y
petroquimica fueron inferiores a las del afo ante-
rior, debido principalmente al aumento en el consumo

interno y a la baja de los precios internacionales.
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Por su parte, la fabricacién de neumdticos
crecis a partir del segundo trimestre. Influyeron en
este comportamiento la mayor actividad de la indus-
tria automotriz y, a partir del mes de julio, 1la

recuperacidn del mercado de reposicién.

La industria de minerales no met&licos
experimenté una importante mejora en el nivel de
actividad (22.572), lo que se correspcnde con el
comportamiento de la construccidn. (Véase nuevamente
el cuadro 9). Espec{ficamente, la industria del
cemento aumentéd sus despachos al mercado interno en
un 187 y registré un importante crecimiento de ventas

al exterior.

El sector sidertdrgico mejord su nivel de
produccién, impulsado por el aumento de la construc-
cién y de la fabricacidén de bienes durables, aunque
no en forma pareja durante todo el ano. Kl conflicto
gremial que paralizé la actividad del “sector durante
la mayor parte del mes de junio, provocd una sensible
cafda en los Iindices de produccién del trimestre. Las
exportaciones se mantuvieron altas, no obstante los
bajos precios internacionales. La produccidén de

aluminio se incrementd respecto a 1985, respondiendo
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Cuadro 10

ARGERTINA. INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

1983 1984 1985 1986(a)
Permisos de construccion acordados
(miles de metros cuadrados)
Capital Federal 781 998 1236 978
Comodoro Rivadavia 188 138 124 218
Bosario 332 314 474 385(b)
Mendoza 112 114 141 131
Santa Fa 72 87 60 102
Abastecimiento de algunos materia-
les de construcciodn
Despachos de cemento, al mercado
interno (miles de tons.) 5518 5161 4513 5334
Obras pablicas 972 806 652 803
Obras privadas 4546 4355 3861 4531
Despacho de productos de acero
paca hormigén armado y preten-—
sado, al mercado intarno
(miles de toneladas) 310 284 219 306

FUENTE : Instituto Nacional de Estadistica y Censosj Asociacién de Fadbri-
cantes da Cemento Portland e Instituto Argentino de Siderurgia.

(a) Cifras preiiminares.
{b) Acumulado 9 masaes.
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a un aumento de la demanda interna, principalmente

de los sectores fabricantes de envases.

La industria automotriz se recuperdé de la
cafda productiva de 1985. En 1986 logréd producir
alrededor de 170 000 unidades, lo que representa un
incremento del 237 respecto al afo anterior. Un hecho
destacable es el aumento de las ventas debidas a
planes de ahorro previo, que fueron un 857 mds altas
que en 1985. Por su parte, la produccidén de articulos
para el hogar aumenté durante todo el aRo, desacele-
rdndose hacia el cuarto trimestre. Durante 1986 se
elevé moderadamente la produccién de tractores; adn
asi, los niveles alcanzados son wmuy inferiores a los
logrados en afos anteriores, como consecuencia de las

dificultades que atraviesa @l sector a;roﬁecuario.

La elaboracién de equipos eléctricos y
electrénicos crecié mds de un 20%Z. La fabricacién
de mdquinas y equipos no eléctricos aumentd modera-
damente respecto a 1985, disminuyendo su actividad a

partir del tercer trimestre.

iv) La construcecidn. La construccidén aumentéd

su produccién un 8.8X durante 1986. (Vdase el cuadro

4). De esta manera, se Qquebrd la calda ininterrumpi-
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da que mostraba la actividad de este sector desde

1980.

El sector pdblico fue el que provecéd 1la
recuperacién, bdsicamente por la actividad en las
obras hidroeléctricas de Piedra del Aguila y Yacyre-
ta. Esta mayor actividad permitié, en parte, que las
industrias vinculadas al sector aumentaran significa-

tivamente su produccién. (Véase el cuadro 10).

Las obras privadas no tuvieron el mismo
desempeiio. Los costos de construccidén, comparados con
los deprimidos precios de venta de las unidades
terminadas, desalentaron la actividad empresaria.
Por otro lado, las restricciones de financiamiento
adecuado, tanto en plazos como en costos, retrajeron
la demanda. El Banco Hipotecario Nacional movilizé
recursos con destino a facilitar la adquisicién o
construccién de viviendas a través de varias operato-
rias, pero las restricciones presupuestarias no
permitieron una politica crediticia demasiado
expansiva. Sin embargo, durante el afio comenzaron
planes oficiales para la construccion de 40 000
viviendas y, sobre el final del perfodo, el BID

concedidé un crédito de 300 millones de délares al
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Fondo Nacional de la Vivienda para financiar obras en

distintas regiones del pafs.

v) La electricidad. La generacién de electri-
cidad aumenté un 8.52. Este crecimiento refleja una
mayor actividad en general, hecho evidenciado en
particular por la demanda energética de Jlas indus-
trias, qQque se increamenté, por ejemplo, un 17.67% en

Capital Federal y 6ran Buenos Aires.

Las usinas bhidroeléctricas fueron las que
tuvieron mayor participacién, aportando el 46.57Z de
la generacién total. Se destaca el crecimiento de 1la
produccioén de las usinas de turbo gas (57.47%) y de
vapor (15.3Z) y la menor generacién de las usinas

nucleares (~-0.9Z) y diesel (-3.57).

Durante el afo no se iniciaron nuevas obras.
Tal cual estada programado, se continuaron las obras
de Piedra de)l Aguila y de Yacyretd, cuyo cronograma
fue replanteado, estimindose poner en marcha la
primera turbina en 1991. Asimismo, se concreté el
tendido de la segunda linea entre Alicurd y Abasto
y se prosiguité con la extensidén del Sistema Inter-

conectado Hacional.
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3. EL SECTOR EXTERNO

a) L eyolucidn oba e inanciamient del
déficit del balance de pagos

Durante 1986 el saldo del balance de bienes
fue de 2 300 millones de délares, monto 527 inferior
al de 1985, que hadbia sido extraordinariamente
alto en relacién al de los dltimos afios. La reduccidn
del saldo obedecidé a la disminucién del valor de las
exportaciones (-16.62Z) y al aumento de las compras al
exterjor (23.2%Z). (Véase el cuadro 13). Las menores
exportaciones resultaron de la importante cafda de
precics en los mercados internacionales, que evolu-
cionaron desfavoréblelente por s;gundo afio consecuti-
vo -particularmente los de cerealeés y oleaginosas- y
de la reduccién en el volumen fisico de los embarques
(-8.27%). (Véase nuevamente el cuadro 13). A su vez,
el mayor valor de las importaciones obedecis prineci-
palmente a un aumento de su volumen fisico (20.87),
como consecuencia del incremento de la actividad

interna.
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I
Cuadro 11
ARGEHTINA. BALANCE DE PAGOS

1983 1984 1985 1986(a)
Bienes (saldo) 3331.1 3523.0 4582.0 2300.0
Exportaciones FOB 7836.1 8107.0 8296.0 7000.0
Impocrtaciones CIF A4505.0 4584.0 3814.0 4700.0
Servicios reales (saldon) -399.8 -204.7 ~231.1 -500.0
Transportes y seguros 559.8 557.1 478.3 450.0
Yiajes -59.7 -79.5 -147.5
Diversos ~899.6 -682.3 -561.9 eee
Balance comercial 2931.6 3318.3 4350.9 1800.0
Utilidades e intereses -5408.0 -5712.0 -5203.8 ~4400.,0
Utilidadas y dividendos -424.9 -438.9 -424.7 -500.0
Intereses -4583.1 -5273.1 ~4879.1 ~3900.0
Teansferencias unilatarales 15.4 2.8 0.1 e
Balance en cuenta corciente ~24561.0 -2390.9 -952.8 -2600.0

Capital a largo plazo 417.2 86.1 360.9\1

t

Inversidn directa 183.0 268.3 978.3 1t

Sactor oficial 288.6 25832.8 964.7 1

Prestamos financiaros a emprasas T

dal Estado -306.2 109.1 332.6 @

Prastamos financiaros a empresas t

peivadas 439.9 -2692.6 -1923.7

Financiacion de importaciones -205.1 -131.5 9.0

t

Capitel a corto plezo 1366.0 2673.6 20881.3

‘Bector oficial 233.9 6.0 =-217.9 s

Sistema dancacio 2622.0 1150.0 2504.2 1
Prédstamos financieros a emprasas > 1900.0

deal Estado 321.9 0.2 20.8 1

Prdstamos financieros e espresas ]

peivadas -1782.6 11.7 708.3 3

Financiacion de impoctacionas y 3

axpoctacionas ~162.8 805.6 -468.3 1

Otros -68.4 700.1 307.2 3

. t

Krroces y omisiones =-324.3 -84.0 -189.1 @

]

Asiantos da contrapartida 1245.8 =-20.0 -146.4 1

[

Asignaciones de DX 0.0 0.0 0.0

Ajustes por cambio de paridad 1245.8 -20.0 -144.4 1

s

Dapdsitos locales en moneda extranjera cee “es 569.2/:
Balance glodal . 283.7 264.8 2493.1 -700.0

Variacién de resecvas

{~ significa aumento) -243.7 -264.8 -2493.1 700.0

FUENTE : Banco Central de la Rapéblica Argentins y Oficina de la CEPAL en Buanos

Alcas, sodbre la dase de datos oficiales.

(a) Cifres preliminares
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Por segundo afio consecutivo, la caifida de las
tasas de interés determindé que el monto de los
intereses netos devengados en el afio disminuyera a
alrededor de 3 900 millones de délares, es decir,
casi 1 000 millones de délares menos que el aRo
anterior. (Véase el cuadro 11). A su vez, la remisién
de utilidades y dividendos fue de alrededor de 500
millones de ddélares. En consecuencia, y teniendo en
cuenta el resultado negativo de la cuenta de servi-
cios reales (500 millones de délares), la cuenta
corriente del balance de pagos registrd un déficit de
2 600 millones de ddlares, superior en un 175Z al del
afio anterior, pero del mismo orden de magnitud que el
del trienio 1982-84. Kste déficit fue cubierto casi
en su totalidad por los ingresos de capital (que
fueron un 30%Z inferiores a los de 1985), debiéndose
afrontar una pérdida de reservas cercana a los 700

millones de délares.

El segundo trimestre fue un perfodo clave para
el desarrollo de las negociaciones con los organismos
financieros multilaterales y la banca acreedora y,
por ende, para el resultado de la cuenta capital. En
atril, luego de un ligero atraso debido al incumpli-
miento de las metas monetarias y fiscales acordadas

con el Fondo Monetario Internacional, ingresaron 263
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millones de délares correspondientes al tercer tramo
del préstamo "stand-by" otorgado el aRfo anterior vy,
con ellos, 600 millones de dSlares como parte
del préstamo por 3700 millones de délares, que los
bancos acreedores habian condicionado al cumplimiento
de diéhas metas. En junio, luego de intensas negocia-
ciones con el fin de solucionar nuevos problemas de
incumplimiento, en especial de las metas fiscales
acordadas, el gobierno enviéd una carta de intencidn
al Fondo, en la que se comprometfia a revisar el ritmo
de ajuste de las tarifas prhdblicas y del tipo de
cambio; sobre esa base, el Fondo, por medio de una
dispensa (“"waiver"), liber¢ el cuarto y rdltimo tramo
del "stand-by" citado (276 millones de ddlares), lo
que volvié a activar otro desembolso de 600 millones
de délares otorgado por los bancos. Come en ese
momente el pafs se encontrahs précticamente al dia
con los pagos internacionales, los nuevos fondos

pasaron directamnente a engrosar las reservas.

En abril se inicié la negociacidén con la banca
privada acreedora, para la refinanciacién de los
compromisos de la deuda externa. Las conversaciones

giraron sobre temas tales como la inclusidén de los
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"Bonod" y "Promissory HNotes" 1 en las negociaciones
generales, la capitalizacién de la deuda y la

instrumentacidén del sistema "on lending" 2.

Por su parte, como resultado de las tratativas
de refinanciacioén con los pafses que integran el Club
de Paris, se obtuvo un ingreso de 1 046 millones de
d6lares, de los cuales aproximadamente 500 correspon-
den al acuerdo con la empresa Cogasco -constructora
del basoducto Centro-Oeste~;, que permitié eliminar

trabas en las negociaciones con dichos pafses.

Se aestima que hacia fines de 19846 la deuda
externa ascendfa a 50 000 millones de délares. El
monto de los atrasos, que a fines de 1985 alcanzaba
a 1l 719 millones de délares 3, se redujo aproxima-
damente a 500 millones a fines de 1986. Si bien se

carece de informacidén completa, la proporcidn deuda

linstrumentos de deuda utilizados por el
Gobierno Argentino en el perfodo 1981-84 para
cancelar operaciones de deuda privada con seguro de
cambio.

2facilidad crediticia que ascendié a dos
tercios de los 3 700 millones de délares negociados
con la banca acreedora para 1986, y que ésta puede
acordar en cardcter de représtamos a terceros
prestatarios del pafs, con fondos inicialmente
puestos a disposicidén del Banco Central.

3Comprende los intereses y obligaciones de
capital no refinanciables vencidos al 31.12.8S.
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Cuadro 12

ARGENTINA. DEUDA EXTEBNA REGISTBADA EN CONCEPTO DE CAPITAL,
A FINES DE ANO (a)
(millones de dblares)

1983 1984 1985 1986(b)

Total 45087 46903 48212 50000

Pablica 21706 36139 39868 ‘e

Privada 13381 10764 8444 .o
Denda externa/aexportacion

de bienas 3.8 5.8 5.8 7.1

FUENTE : Banco Central de la Repiblica Argentina.

(a) Incluye deuda externa registrada més atrasos por todo concapto.
(b) Cifras astimadas.



externa pfablica/privada continué auaentando, en
virtud de que siguieron operando los mecanismos de
traspaso implementados em 1981-82, como respuesta a
los vencimientos de la deuda privada con seguro de
camhio. En junio se dispuso una prérroga por 180 dias
para las cuotas de operaciones de pase con vencimien-
to en los primeros nueve meses de 1986, incluyéndose
también las no cubiertas por dichas operaciones. Para
tal fin, se emitieron obligaciones denominadas
*documentacidn interina”, como régimen transitorio
hasta tanto se las incorporara en la refinanciacidén
global de la deuda. En noviembre se otorgs la
facilidad de que los contratos con seguroc de cambio,
remanentes del proceso iniciado en 1981, se cancela-
ran anticipadamente, debido a que el pago de primasg
de los contratos regidos por la tasa de interés
libre, representaban altos costos para las ampraesas

privadas.

En conjunto, las operaciones de capital se
tradujeron en un ingreso neto de divisas de alrededor
ie 2 100 millones de délares, del cual aproximadamen-
te dos tercios habrian correspondido a lo aportado

por el financiamiento compensatorio.
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En resumen, el esfuerzo destinadn a las
negociaciones de refinanciacidn se vio incentivado
durante 1986 por 1la necesidad de mantener acotada la
situacidn de los pagos externos, comprometida por la
sensible reduccién en el saldo de las transacciones
de bienes. Ante la sostenida tendencia decreciente de
los precios de los productos exportables tradiciona-~
les, era previsible que se comenzaran a producir
ajustes de cantidades; a ello se agregaron condicio-
nes climdticas adversas. Resultaba diffcil mantener
e]l cardcter excepcional del bienio 198&—85, notable
por el aumento de los valores de exportacién en un
contexto de precios decrecientes. Este fenémeno ocupa
un lugar central en la definicién de las perspectivas
de evolucidén del sector externo, y relativiza los
efectos positivos de JIa calda en las tasas de
interés. Resulta evidente que la evolucidén del sector
seguird dependiendo en forma sensible de los aconte-
cimientos producidos en el contexto internacio-
nal -precios y tasas de interés- y de las negociacio-~

nes que se lleven a cabo en ese &mbito.

b) L olitica cambia

Durante 1986 la politica cambiaria registré

dos perfiodos distintos, separados por la salida
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del congelamiento general producida en el mes de
abril. Durante el primer trimestre del aio se mantuvo
la paridad con el délar estadounidense en 0.301
australes por délar, lo que implicd un deteriocro del
tipo de cambio real respecto al inicio del plan de
estabilizacidén de junio de 1985, al registrarse
aumentos perceptibles de los precios internos. No
obstante ello, debe tenerse presente que el nivel
real al que fue congelado el tipo de cambdio fue el
mds alto de la-presente década. Por otra parte, al
mantenerse fija la paridad con el délar, de hecho se
registré una devaluacién respecto de las monedas que

ganaron posiciones frente al mismo.

A partir de abril se implementéd una nueva
politica cambiaria, en consonancia com la etapa de
“precios administrados". Se aﬁmenté el tipo de cambio
en un 3.77% y se aplicaron ajustes periédicos que
oscilaron alrededor del 12 -aproximadamente cada diez
dfas durante los tres primeros meses y cada siete
dfas para el resto del afo- con el objeto de mantener
la paridad real del délar. Simultidneamente se fueron
realizando correcciones mayores no peridédicas, con el
fin de eliminar las discrepancias entre la meta de
devaluacién y el ritmo de aumento de los precios

internos. A pesar de que estos ajustes resultaron
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Cuadro 13

ARGENTINA. PRINCIPALES INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR (a)

1983 1984 1985 1986(b)

Tasas de crecimiento

Exportaciones
Valor 2.8 3.5 3.6 -16.6
Volumen 14.0 -2.1 16.1 -8.2
Valor unitario -9.%9 5.7 -10.8 -9.2
Importaciones
Valoe -15.6 i.8 -16.8 23,2
Volumen ’ - =9.3 4.2 -19.7 20.8
Valor unitario ~-6.9 -2.4 3.6 2.0

Indices (1970=100)

Poder da compra de las
© exportaciones 193.5 205.0 205.0 167.5

Relacion de precios del
intercambio 101.9 110.3 95.0 B4.6

FUENTE : Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de
datos oficiales.

(a) Basado en nuevas estimaciones de los indices de precios de

exportaciones e importaciones.
(b) Cifras preliminares.
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particularmente importantes en el tercer trimestre,
cuando se produjo el rebrote inflacionario, durante
todo el afio no se prcdujo una indexacién plena del
tipo de cambio: entre puntas el mismo pierde alrede-
dor de un 107Z de su valor real si se lo compara con
la evolucidén del "indice compuesto" (promedio simple
del indice de precios al consumidor y el iIndice de
precios mayoristas). Esto refleja la cautela de las
auntoridades econdémicas para evitar ajustes que

hubieran alentado el ritmo inflacionario.

La brecha porcentual entre el délar paralelo y
el oficial registr¢o comportamientos disimiles. De
cifras de dos digitos para los primeros meses del
afno, a partir de adbril se redujo gradualmente hasta
alcanzar un minimo de alrededorldel 2% en el mes de
julio. A partir de agosto, cuando se manifestd
claramente el rebrote inflacionario, volvié a
ascender a dos digitos, oscilando durante el resto
de)l ano entre el 10 y el 207, a pesar de la caida
constante en la tasa de inflacién y de la suba
experimentada por las tasas de interés. Hacia fines
de 1986 se produjo una considerable ampliacién de la
brecha, que si bien no correspondia a la evolucidn
que registraban por entonces los principales indica-

dores de la economia, se relacionaba con el mayor
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grado de incertidumbre acerca de la evolucién
del sector externo, incluyenda 1la negociacidén de la

deuda, y de la marcha futura de la econcmia.

En resumen, la politica cambiaria debié
enfrentar durante 1986 el diffcil compromisc de
mantener una paridad acorde con la evolucidén del
sector externo, en espacial con los incentivos
dirigidos a los sectores exportadores tradicionales
frente a la difficil coyuntura en materia de precios
internacionales de los productos bdsicos, y al mismo
tiempo, anticipando en lo posible la evolucién de los
rrecios internos, evitar correcciones cambiarias
truscas que pudieran convertirse en impulsos infla-

cionarios.

c) El comercio exterjor

i) Las exportagiones. Luego de tres afios de

aumentos consecutivos, el valor de las exportaciones
disminuyéd un 16.67%. Este resultado se verifica como
consecuencia de la cafda simultédnea de los precios y
del volumen exportado total, que disminuyeron 9.2 y

2.2%Z, respectivamente, (Véase el cuadro 13).
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Analizando el ccmportamiento de las exypcocrta-
ciones por grupos de bdienes, se obhserva que los de
origen agropecuario redujeron su valor un i8.1%,
mientras los industriales no tradicionales lo
hicieron un 12.9%Z. Dentro del primer rubro se aprecia
una importante caida de los productos agricolas, que
disminuyeron su valor un 22.67, mientras los pecua-
rios lo hicieron un 2.7%Z. Por el contrario, el
valor de las ventas de los productos de la pesca se

incrementé un 36.17%. (Véase el cuadro 14).

En el caso de los bienes agricolas, debe
destacarse la caida generalizada de los precios de
los principales rubros de exportacién de la Argenti-
na. Los precios de los cereales, influfdos por las
condiciones del comercio internacional, han mantenido
una tendencia descendente desde fines de 1984, sin
que se prevean cambios en el corto plazo. As{,
mientras en 1985 los precios disminuyeron un 16.3%,
durante 1986 lo hicieron un lb.OZ, acumulando en 1los

dos afos una caida del 29.7%.

A su vez, del anilisis del comportamiento de
las exportaciones por producto, surge que durante
1986 los precios promedio del trigo, el maiz y el

sorgo verificaron cafdas de 135.0, 20.0 y 16.57,
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ABGENTINA. VALOR Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE BIEKES

Cuadro 14

Millonas de ddlares corrientes

Composicidén porcentual

Tasas de crecimiento

1983 1984 1983 1986(a) 1970 1980 1986(a) 1984 19838 1986(a)

Total genaral 7836 8107 8396 7000 100.0 100.0 100.0 3.8 3.6 -16.6
Total da productos agropecuarios 6238 6471 6078 4980 85.4 73.4 71.1 3.8 ~6.1 ~18.1
Productos pecuarios 1372 1000 946 920 39.8 21.8 13.1 -14.6 ~5.4 -1.7
Cacne 604 406 aaz 390 24.9 12.1 5.6 -32.8 4.7 0.8
Lanas, pelos y crines 188 216 196 200 4.9 3.3 2.9 14.9 -9.3 2.0
Cueros y pieles 264 303 289 290 3.3 4.3 4.1 15.3 ~5.2 0.3
Otros productos pecuarios 113 7 74 40 4.2 1.7 0.3 -36.3 1.4 ~46.0
Productos agricolas 4899 8313 4983 3840 46.7 49.8 55.1 8.5 -6.2 -22.6
Carealas 2992 2326 2322 1330 31.0 21.7 19.3 -22.3 -0.2 -41.9
Oleaginosos 1360 2384 2000 1500 8.0 16.6 27.1 3.2 16.1 -3.0
Otros productos agricolas 547 603 563 610 7.7 11.8 8.7 10.2 10.0 -8.0
Pesca 163 158 147 200 0.2 1.8 2.9 ~4.2 ~7.0 6.1
Prod, industriales no tradicionales 1601 1626 2318 2020 13.6 26.6 28.9 2.2 41.7 -12.9
Combustibles 349 347 633 120 0.4 3.5 1.7 -0.6 83.0 -81.1
Otros prod. indust. no tradie. 1252 1289 1683 1900 13.2 23.1 27.2 3.0 230.6 12.9

FUENTE : Oficina da 1a CEPAL an Buenos Aires, sobre la base de datos dal Instituto Racional de Estadistica y Censos, la Junta Hacional

de Cacnes y otras fuantes.

{a) Cifras preliminares.



respectivamente. Resultan notables también las
importantes disminuc:ones en los voldmenes embarcados
de trigo (-58%Z) y sorge (~417), como consecuencia de
factores climdticos adversos, as{i como del desaliento
jque provoacd en los productores la baja de los precios
internacionales. En efecto, en el caso del trigo, las
intensas lluvias de fines de 1985 y principics de
1986, que provocaron graves inundaciones en la
Provincia de Buencs Aires, determinacron un alto
rorcentaje de pérdida en la cosecha. Este hecho,
junto con la cafda del precio internacional, redujo
el valor total exportado de este productoe a 400
millones de ddlares. Este monto resulta el mds btajo
le los nltimos seis afos y representa una caida del
657 en-relacidn a 1985. S6lo el maiz contribuye
rositivamente en el total fisico de ventas de
cereales al exterior, con un aumento de volumen de
4,7%; a pesar de ello, los menores precios obtenidos
redujeron el valor exportado casi un 157 respecto al

afio anterior.

Por segundo axo consecutive se reduje el valor
de las exportaciones de oleaginosos (3.0Z) como
consecuencia de una cafida de los precios del orden
del 11.77%Z, ya que en este rubro las toneladas

exportadas aumentaron un 13.0%Z. Este comportamiento
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sbedecid a la fuerte declinacidén de laos precios de
ios aceites (407 en promedio), ya gue los correspon-—
dientes a semillas de soja cayercon s48lo un 57 y los
de 1los subproductos oleaginosos subieron un 32Z. E1
aayor volumen expertado fue resultado, principalmen-
te, del aumento de las c¢olocaciones de aceite de
girasol y soja (35 y 127, respectivamente) y de
pellets de soja (187Z). Por el contrario, disminuys el
volumen de las exportaciones de semillas de soja. Los
subproductos oleaginosos, por su parte, tuvieron una
evolucidén favorable durante 1986, incrementando sus
precios un 327 promedio. Las colocaciones de pellets
de soja alcanzaron a 2 500 000 toneladas (en 1980
llegaban a 290 000 toneladas). Los subproductos del
girasol reflejaron una suba en sus precios medios de
casi el 447%, al tiempo que los de los subproductos

del lino se incrementaron un 287.

El valor de las exportaciones de productos
pecuarios disminuyé 2.7%, como consecuencia de los
menores voltGmenes exportados. El valor de las ventas
de carne fue similar al registrado en 19835, como
resultado de un aumen&o de precios compensado por una
disminucién de las toneladas ambarcadas. En este
rubro se noté una mayor participacién de los produc-

tos con alto valor agregado (carnes cocidas y
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enlatadas). En cuanto a las exportaciones de lanas,
si bien el precio med:ic cayé alrededor de un 5%, el
volumen embarcado (base sucia en toneladas) ascendié

un 117.

En sintesis, durante 1986 y tal como sucediera
en 1985, el conjunto de los bienes de origen agrope-
cuario enfrenté mercados deprimidos, continuando
asi la cafida de sus precios iniciada a fines de 1984,
como consecuencia primcipalmente de las politicas
aplicadas por la Comisién Econémica Europea y los

Estados Unidos.

En lo que respacta a los bienes industriales
no tradicionales, la importante cafda de los valores
exportados de combustidles (81.1%Z) no fue compensada
por el aumento registrado en los del resto de los

bienes industriales (12.9%).

Un andlisis pormenorizado muestra el gran
dinamismo logrado por la exportacidén de productos
siderdrgicos, que totalizé 600 millones de délares en
1986, contra 500 millones en 1985. El volumen
embarcado superd al del aRo anterior en mis del 257,
correspondiendo a los productos semiterminados un

incremento del 60%, particularmente por la mayor
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venta de palanquillas y tochos laminados, que
alcanzaron 470 000 toneladas ~-con destino rrincipal
a China-. Mejoraron también los embarques de produc-—
tos terminados, principalmente los de perfiles
{21 000 toneladas contra 2 000 en 1985), asi como las
ventas de tubos sin costura y chapas laminadas en

caliente y en frio.

En cuanto a leos productos no ferrosos, las
exportaciones de aluminio fueron de 160 millones de
ddlares, 40 millones m&s que el ado anterior. Las
ventas de maquinarias evolucionaron favorablemente,
aumentando su valor un 2372 respecto a 1985; en
cambio, las ventas de material de transporte disminu-
yeron un l1Z, como consecuencia de las menores

colocaciones de material naval.

El valor corriente de las exportaciones de
productos quimicos y el de textiles se mantuvieron en
los niveles del afo anteriorjy los precios de los
primeros aumentaron, mientras que los de los textiles

disminuyeron.
A excepcién de los combustibles, las exporta~

ciones industriales participaron con alrededor del

272 del total exportado en 1986. Asimismo, el
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Gobierno anuncié medidas para fortalecer su creci-
miento, a través del reintegro de impuestos, regime-
nes especiales de admisioén temporaria de insumos y

mejoramiento de las coadiciones de prefinanciacién.

Por su parte, hubo una disminucién difundida
de precios y voldmenes de las ventas de combustibles.
As{, los embarques de los productos derivados del
petréleo, como gas oil y fuel o0il, disminuyeron un
70.1 y un 71.9Z2, respectivamente; mientras que su
valor descendié un 83.5S y un 77.5%Z. Los voldmenes
exportados de crudo, que durante 1985 alcanzaron los

522 000 m3, se redujeron a 115 000 m3 en 1986.

ii) Las jimportacionas. Las compras argentinas

en el exterior se recuperaron, principalmente
como consecuencia del mayor nivel de actividad
interna. El valor de las importaciones superdé en un
23.27%Z al de 1985, debido fundamentalmente al aumento
del volumen fisico (20.8%1), dado que los precios se
incrementaron s6lo levemente (27%). (Véase el cuadro

13).

De esta manera, se interrumpié la declinacién

iniciada en 1980, cuando se registré el méximo
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ARGENTINA. VALOR Y COMPOSICION DE LAS IMPORTACIORES DE BIENES

Cuadro 13

Millones de ddlares cocrientes

Composicidn poccentual

Tasas de crecimiento

1983 1984 1985  1984(a) 1970 1980 1986(a) 1984 1985  1986(a)
Total general 4504 4383 al4 4700 100.0  100.0  100.0 1.8 15,8 23.2
Bianes de capital 169 6643 648 850 2.5 - 27 18.1  ~lé.4 1.0 31.2
Combustibles y lubricantes L] 450 A0 400 4.8 1.1 8.5 4.3 -6.1 -13.0
Bienes intersedios 3056 3202 2508 3200 68.9 48.6 8.1 8 -7 2].6
Peoductos de las industrias
quimicas, plisticos y caucho 1142 1170 293 15.3 12.9 2.8 -7 .
Papel y pasta de papel 129 85 &9 ore 3.9 2.9 e =R -18.8
Metales y manufacturas, satecial
eldctrico y partes, repuastos
para maquinarias y transporte 1267 1393 1149 . .6 21.9 9.9 -17.5
Otros bienes intarsedios 518 354 397 15.1 10.9 6.9 -28.2
Bianes de consomo 209 30 198 230 4.8 17.6 5.3 19.6 -20.8 26.3

FURKTE : Oficina de la CEPAL en Buanos Aires, sobre la basa da datos del Banco Central de la Repdblica Argentina,

(a) Cifras pceliminares



absoluto de compras al exterior. El valor importado

en 15986 representd el 44.67 del de ese affo.

El incremento fue difundido entre 1los bienes
de capital, los de consumo y los intermedios, que
aumentaron un 31.2, un 27.6 y un 26.3%, respectiva-
mente. Disminuydé, en camdio, un 13Z el valor de las
importaciones de combustibles y lubricantes. (Védase

el cuadro 135).

La evolucién de las importaciones por grupos
de bienes, permite observar que las compras de bienes
de capital alcanzaron el valor wmés alto de los
iltimos cuatro afos, representando alrededor del 187
del total importado. Durante el primer semestre de
1986, las mayores coapras correspondieron a maquina-
ria eléctrica, cuyo principal proveedor fue JItalia
con cerca del 30X del total. En orden de importancia,
le siguieron la maqQuinaria no eléctrica y el material
de transporte, adquiridos principalmente a Estados

Unidos.

De su comportamiento durante la primera
mitad del afo surge tambdien la incidencia de las
mayores compras de productos intermedios, entre los

cuales se destacaron los grupos de productos quimi-
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Cuadro 16

ARGENTINA. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO Y DE LOS PRECIOS (a)

Tipos de Indice de preacios Pracios
cambio dal inteccambio relativos
comercial fy (g)
Perlodo Nominal Beal (en ddlares)(e)
(& por mil {({ndice) De bienes De bienas
ddlacaes) {bi(c) Exporta- Importa- exporta- impocta-
(b)le)lf) (€31 § 4] ciones ciones dos dos
1981 0.44 43.3 133.6 109.3 80.8 &66.4
1982 2.17 78.6 111.0 107.4 97.6 93.4
1983 10.33 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1984 67.48 91.6 108.7 97.6 95.1 88.6
7 1988 601.20 106.6 9.3 101.1 97.4 103.9
I 250.00 98.8 93.6 96.4 94.3 97.2
II §52.80 103.8 91.4 100.6 88.3 97.3
111 801.00 114.2 93.0 103.4 99.2 110.3
v 801.00 107.9 101.8 104.8 107.6 110.7
1986 944 .86 92.1 83.6 103.2 88.0 106.1
I 801,00 99.1 87.3 102.8 91.1 107.4
I 830.33 92.7 82.7 102.6 85.3 106.1
I1I 974.27 88.4 84.7 104.7 85.8 106.1
v 1133.83 88.0 cev e ces vae

FUEKTE : Oficina de la CEPAL an Buenos Aires, sobre la base de datos oficiales.

(a) Los f{ndices utilizados tiensn base 19835100,

(b) Ko sa incluyen ajustes por impuestos, recargos, resmbolsos u otros incenti-
vos fiscales o finantieros.

(e) A partir da junio de 1982 hasta diciemdre del mismo aNo se utilizd tipo da
cambio cowecrcial.

{d) El tipo de camdio real estd definido como: tipo nominal x IPC de los EEUU/IEC
domdstico.

(o) Basado en nuevas astimaciones de los indices de precios de exportacionas a
importaciones.

(f) Los valoras anuales son promedios simples de valores trimastrales.

(g) El daflactor utilizado as el indice da precios mayoristas de bienes naciona-
les no agropecuarios.
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cos, alimentos (café, especialmente) y madera. En
cambio, el valor de las compras de productos siderdr-
gicos disminuyd como resultado de la caida deael
volumen importado (alrededor del 16Z), particularmen-

te de productos semiterminados.

La provisién de gas natural boliviano consti-
tuyé el principal rubro entre las importaciones de
combustibles. Ascendié a 324 millones de délaraes,
monto un 127 inferior al registrado durante 1985. El
nivel de compras del resto de los combustibles fue de

escasa significacion.
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Cuadro 17
ARGENTIBA. EVOLUCIOR DE LOS PRECIOS INTERWOS

{Tasas de crecimiento)

1983 1984 1985 1986
Variaciones diciembre a diciembre
Precios al consumidor 433.7 688.0 385.4 81.9
Alimentos y bebidas §15.2 ni.2 366.9 84.0
Indwmentaria 486.7 749.4 283.3 70.4
Vivienda, combustible y electricidad S12.1 326.1 420.9 n.7
Precios al por mayor 411.3 624.0 353.9 51.9
Productos importados 342.2 661.3 405.7 53.5
Productos nacioaales 417.1 620.5 360.0 58.4
Agropecuarios 392.3 604.9 336.4 74.4
No agropecuarios §26.6 624.4 363.9 55.8
Varisciom media anual

Precios al consumidor 343.8 626,7 672.1 90.1
Alimentos y bebidas 339.0 638.9 624,1 98.1

Indmentaria 411.3 126.7 486.3 8s.
Vivienda, combustible y electricidad 366.2 §25.9 768.1 69.0
Precios al por mayoc 360.9 574.8 662.9 63.8
Productos importados 335.7 568.9 766.6 60.2
Productos naciomales 382.9 §75.1 653.4 64,2
Agropecuarios 373.5 550.7 430.0 11.5
Fo agropecuarios 33e.8 588.6 686.3 57.9

FUERTE : Instituto Raciomal de Estadfstica y Censos.
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4. LOS PRECIOS, LOS SALARIOS Y EL EMPLEO

a) Los precios

La variacién del {ndice da pracios al consumi-
dor a lo largo dal afo fue del 82X, cifra que es
elevada si se la compara internacionelmante, pero que
resulta la més baja de los Gltimos doce afios. (Véase
el cuadro 17). Por su parta, los precios mayoristas
crecieron un 387, valor que también contrasta
marcadamente con los registros da los afios anterio-
res: entre 1974 y 1985, el indica aumentd a un ritmo
equivalente al 2507 anual, y a un 4507 entre fines de
1980 y junio de 1985. Aunque durante 1786 el alza de
los precios al consumidor fue difundida, los precios
de los alimentos frescos y de los servicios mostraron
una variacién mdés rdpida. También en el indice de
precios al por mayor se verific6é un aumento de los
precios relativos de los bienes agropecuarios

respecto a los industriales.
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El congelamiento de precios vigente desde
mediados de 1985 hasta abril de 1986 fne mas un marco
de referencia gque un régimen aplicado mediante un
estricto control. Durante su vigencia, no se observa-—

ron perturbaciones apreciables en el abastecimiento.

Por otro lado, los precios de los productos
primarios (algunos de los cuales estaban excluidos
del congelamiento) aumentaron con gran rapidez: entre
junio de 1985 y marzo de 1986, el agregado del precio
de las carnes y de las frutas y hortalizas crecid en
términos relativos casi un 457 respecto al nivel
general del {ndice de precios al consumidor. Algo
similar, aunque con menor intensidad, ocurrié con los
precios de los servicios. Los precios industriales,
por su parte, sufrieron algdn deslizamiento (a
través de rebajas en los descuentos ofrecidos, por
ejemplo), pero variaron de cualquier modo en forma

muy lenta.

La persistencia de una inflacién no nula (si
bien mucho m&s baja que en el periocdo previo), con su
efecto sobre las expectativas y las demandas de
ajustes nominales en diversas variables, ponia un
claro limite a la continuidad del congelamiento, que

las autoridades habian presentado, por otra parte,
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como un instrumento transitorio. La salida del
congelamiento presentaba varios problemas. En el
corto plazo, se enfrentaba el riesgo de gue hubdiera
un aumento abrupto en los precios. En ese sentido, el

temor de que ello ocurriera expresado por una parte

del pGblico hacia pesible que la misma expeatatiwa.

generara una espiral de precios. Esto sugeria la
conveniencia de mantener ciertas gufas, que ordenaran
el proceso de formacién de precios y que, al wmismo
tiempo, tuvieran la flexibilidad suficiante para
permitir movimientos en los precios relativos. Es
decir, mientras que el congelamiento habla prefijado
una variedad muy amplia de walores nominales (con la
consiguiente "sobredeaterminacidon®), faltadba definir
un cégimen que RO implicara trades un“t’lm- mt le:
operacidén de los mercados y qua al mismo tiempo d{era
algn "anclaje" a los caabios de los precios en su
conjunto. Esto implicaba lograr una propuesta que

equilibrara ambos requerimientos.

Las politicas anunciadas en abril de 1986
reemplazaron el congelamiento por un sistema de
administracién de precios, basado en el traslado de
costos, que se concentré en el grupo de las empreasas
de mayor tamafo. Por otro lado, se fijé un aumento

salarial para el segundo trimestre y se convoecd a
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Cuadro 18

ABGENTINA. EVOLUCION DE LAS PBIRCIPALES VARIABLES NOMINALES (a)

Indice de precios mayoristas Indice  Salarios  Tarifas
de pre-  indus- de ser~  Tipo de Ml M2
Perfodo Agro-  Hacional Productos cios tria- vicios cambio {desest.)
Total pecua-  no agro- impor-  al con- les pblicos (d) {e) (£)
rio pecuario tados sumidor {b) {e)

1983 13.6 13.1 13.6 14.3 14.1 11.8 14,1 14,3 17.8 15.5
1986(g) 39 47 3.8 3.6 3.1 5.0 1.9 .5 5.2 6.4
1 0.7 0.9 0.6 1.3 3.1 2.8 0.1 0.0 6.3 6.0
II 3.4 3.9 3.1 2.4 4.4 3.6 4.8 2.9 3.9 3.5
I 7.1 12.3 8.2 6.2 1.6 6.0 5.7 6.3 3.7 5.4
Ivg) A4 0.2 3.2 4.5 S.4 4.0 4.9 4.9 6.9 8.9

FUENTE : Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos oficiales.

{a}
4]
(e)
(d)
(e)
(f)
(g)

Tasas mensuales equivalentes de variacidn entre extremos de cada periodo, em porcentajes.
Salario horario nocmal del trabajador en la industria manufacturera.

Precios y tarifas de empresas pddlicas, nivel general.

Tipo de cambio implicito en la impoctacidn de bianes.

Promedio de saldos a fin de mes, desestacionalizado.

Prosedio de saldos a fin de mes.
Cifras provisorias.



negociaciones entre sindicatos Yy empresas para
convalidar el deslizamiento de salarios ya ocurrido,
Quedaba implicito, ademis, que el tipo de cambdio y
las tarifas de los servicios pdblicos se administra-
rian en funcién de la meta inflacionaria del gobier—
no, buscando que no se produjeran atrasos importan-

tes en relacidn con el aumento observado por el

conjunto de los precios.

El descongelamiento no implicé una transicién
abrupta y, pese a los temores relativamente difundi-
dos, no dio lugar a un quiebre sdbito en la tendencia
de los precios. De cualquier modo, la misma flexibi-
lidad de las pautas, que tenia como propésito evitar
que se produjeran desequilibrios de importancia,
permit{ia que se acomodaran deslizamientos en la
tasa de inflacién y limitaba el horizonte de las
previsiones de precios. En un contexto de demanda
creciente, con intensas presiones por aumentos en los
salarios reales y pocas perspectivas de una caida de
los precios relativos de los bienes primarios, podfa
ocurrir que la inflacién se acelerara. De hecho,
en el segundo trimestre del afo, el indice de precios
al consumidor aumenté a una tasa mensual del 4.47,
mientras que el Indice de precios mayoristas lo hizo

a una del 3.47 mensual. (Véase el cuadro 18). 5i bien
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Cuadro 19

ARGENTINA. VARIACIOR DE PRECIOS RESPECTO DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (a)

Indice de precios mayoristas Tarifas Medidas de dispersidn (b)
de Tipo de

Periodo Agro~ Nacional Productos secvicios cambio Diferencia Desvio

Total pecua—  no agro- impor-  péblicos (d) e/variac, estandar de

rio pecuario tados {c) max.y min. las variac.

1983 -4.2 -7.8 =-1.3 -17.2 18.7 -8.8 35.9 11.1
1984 -7.9 -8.7 -8.1 -3.4 15.7 -4.0 24.4 8.6
198% -4.4 -10.1 -4.4 4,2 0.1 2.6 14.3 4.9
1986 (a) -13.2 -4,1 -14.3 -15.6 -13.4 -16.7 16.7 b.4
I -6.8 ~-6.3 -7.1 -4,6 -8.6 -8.8 8.8 2.0
II -2.9 4.2 =3.7 =5.7 1.1 -4,2 9.9 3.5
111 -1.4 14.2 -3.8 -3.8 =-5.2 -3.5 19.4 6.7
IV (e) =-2.7 ~14.Q -0.4 =-2.3 -1.2 -1.2 14.0 4.9

FUENTE : Oficina de la CEPAL an Buenos Airas, sobre la basa de datos oficiales.

(a) Variacion antra extremos, en porcentaje.

(b) Al calcular estas medidas se considerd (ademas de las saeries mostradlas en el cuadro) una serie
con valor constante igual a cero, que representa, para cada periodo, la variacién del indice de
precios al consumidor respecto de si mismo.

(¢) Precios y tarifas de empresas piblicas, nivel general.

{d) Tipo de cambio implicito en la importaciin de bdienas.

(e} Cifras provisorias. :



las discrepancias entre las variaciones de distintas
categorias de precios nc desaparecieron, por lo menocs
se mantuvieron en valores mds reducidos que 1los
experimentados en el segundo semestre de 1983. (Véase
el cuadro 19). Asfi, por ejemplo, el indice de precios
mayoristas de los bienes no agropecuarios crecid,

entre marzo y Jjunio de 1986, a un ritmo mensual de

[

.12, comparado con algo menos de un 67 para los
bienes agropecuarios, mientras que, entre junio de
1985 y marzo de 1986, los precios no agropecuarios
habfan permanecido casi constantes, y los agropecua-
rios habfan crecido md&s de un S50%Z, a un ritmo de

aproximadamente el 5% mensual.

Sin embargo, el brote inflacionario del tercer
trimestre mostré que persistian fuertes presiones
para el aumento de los precios y también reveld 1la
volatilidad de las expectativas. Al margen de las
influencias ocasionales, tales como el nuevo creci-
miento de los precios relativos de los bienes
agropecuvarios, es probable que en esta aceleraciédn
hayan actuado las alzas salariales, resultantes de
las negociaciones entre sindicatos y empresas, y 1los
ajustes en el tipo de cambio y los precios pfiblicos,
decididos por el gobierno una vez que se hizo

evidente la tendencia ascendente. Por otro lado, ante
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ia mayor incertidumbre y una demanda que era adn
sostenida, muchas empresas buscaron recuperar sus
midrgenes o, al menos, tomar precauwciones acerca de lo
que se percibia como una posible espiral de precios y
costos. Los indices de precios reflejaron estos
comportamientos: el Indice de precios al consumidor
crecid a una velocidad promedio de 7.67 mensual (con
un mdximo de 8.87 en agosto) y el Indice de precios
mayoristas a un 7.12Z (agropecuarios: 12.5%; bienes
nacionales no agropecuariocos: 6.27%). (Véase nuevamente

el cuadro 18).

Ante el riesgo de que la economia volviera a
indexarse a esas tasas de inflacecidén, a principios de
setiembre el gobierno anuncié la aplicacidén de una
politica monetaria mds severa, el mantenimiento de la
pauta salarial ya fijada para el cuarto trimestre y
la desaceleracidén del aumento del tipo de cambio
y de los precios pdblicos. También se hizo menos
automatica la autorizacién de trasladar los aumentos
de costos a los precios industriales. Aunque esta
politica de pautas -que se aplicdé con cierta flexibi-
lidad- actué en un contexto de expectativas incier-
tas, se vio favorecida por un menor aumento de los
precios agropecuarios, A partir de los maximos del

mes de agosto, se observé una sensible desaceleracidn
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de los fndices de precios. En efecto, las variaciones
de los indices de precios al consumidor y de precinsg
mayoristas llegaron en diciembre a niveles inferiores

al 5 y 3%, respectivamenta.

En sintesis, la evclucién de los precios en
1986 reflejé las dificultades para lograr una
estabilizacién sostenida en una economia con una
larga historia inflacionaria e intensos conflictos
distributivos. El manejo de la politica antiinflacio-
naria logré sortear sin sobresaltos agudos el
descongelamiento iniciado en abdril y evitar luego la
consolidacién del redbrote inflacionario del tercer
trimestre. Sin emdbargo, y a pesar de la caida de la
inflacién a menos del 5% mensual en diciemdbre, hacia
fines de aRo subsistfia un elevado grado de incerti-
dumbre sobre el movimiento futuro de los precios que
no permitfa prever una tendencia definida. En
consecuencia, seguia planteada la cuestidén de
asegurar la consistencia entre la demanda agregada y
la politica de ingresos, asfi como definir esta dltima
en forma tal que actuara como un mecanismo de
coordinacion para las decisiones de precios, peroc que
a su vez no trabara la operacién de los mercados. El
problema planteaba dos aspectos igualmente {mportan-

tes: uno, de Indole econdémica, referido a la selec—
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Cuadro 20

ABGENTINA. EVOLUCION DE LAS REMUNERACIORES ER LA INDUSTRIA MANUFACTUBERA (a)

(Tasas de crecimiento respecto del peribdo anterior)

A. Salario real medio total por obrero

1982 1983 1984 1985 1984
Variacidn media ~14.3 22.8 25.3 -12.1 5.4
Variacidn entre extremos -3.6 35.1 8.3 -3.3 1.8
B. Salario real medio normal por hora (b)
1985 1986

I I1 111 v 1 11 v

Variacidn sedia 2.6 -2.5 -2.0 -l.6 1.8 0.6 -1.9 0.7

Variacién entre extremos -13.3 1.4 -10.2 1.2 -5 2.4 4,5 1.1

FUENTE ¢ Oficina de la CEPAL ea Bwenos Aires, sobre la base de datos del Instituto Macio-
pal de Estadistica y Censos.

(a) Deflactadas por el IPC promedio del mes de devengamiento y el siguiente; implica we-
dir 13 capacidad adquisitiva de los salarios cobrados mensualmente en el momento de
su peccepcidn o la de los salarios cobrados quincenalmente y gastados uniformemente

en el tiempo,

(b} El salario normal excluye los componentes que presentan variaciones estaciomales.
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cién de un conjunto minimo de instrumentos capaces de

guidr a los preciss; el otro, vinculado con la
administracidn de la puja entre los sectores socia-

les.

b) Los salarios y el empleo

A diferencia de lo ocurrido en los afos
anteriores, la evolucién de los salarios reales
durante 1986 mostrd semsibles disparidades, tanto en
la magnitud como en el signo de les variaciones,
entre distintos sectores y actividades. A pesar de
que esto dificulta obtener una visién glodal, el
crecimiento experimentado por el consumo de bdienes y
servicios parecerfia indicar un aumento del poder de
compra de los asalariados en su conjunto, probadle-
mente vinculado com por el incremento del s#lario
total por obrero em la industria manufacturera y por

el mayor nivel del empleo en el sector teprciario.

En general, puede afirmarse que quienes
se vieron mds favorecidos fueron los asalariados del
sector bancario, los de la industria manufacturera y
los de las empresas pdblicas (todos ellos con un
incremento superior al 52). Los del comercio y los de

las administraciones provinciales, por su parte,
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tabr{fan mantenido el valor real de sus salarios. Los
m4s perjudicados fueron los asalariados de 1la
construcecidn (cuyos salarios reales descendie-
ron un 107%Z como promedin del afo) y los de 1la
Administracidén Pdblica Nacional (con un deterioro
algo menor en el caso de los comprendidos en el
ascalafdn general). Cabe seralar que en el caso
particular de la industria manufacturera, y como
consecuencia de la decisidn empresaria de responder a
la recuperacién de la demanda sin aumentar el empleo,
el incremento obedecid al mayor némero de horas
trabajadas por obrero, ya que los salarios por hora

declinaron levemente. (Véase &l cuadro 20).

En el caso del sector privado, las principales
causas de estas disparidades fueron el distinto ritmo
e intensidad verificados en la recuperacién del nivel
de actividad en los distintos sectores productivos y
la desigual capacidad de negociacidén de las organiza-

ciones sindicales.

En efecto, a lo largo del aRo, las fluctuacio-
nes del nivel de actividad industrial reflejaron no
sGlo las variaciones de la demanda -que en términos
generales fue creciente-, sino también los conflictos

laborales, que en ciertos perfodos afectaron simulti-
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neamente a varios sectores industriales. En el mes de
junio, las horas tratajadas en la industria manufac-
turera disminuyerca casi un 2072 respecto al mes
anterior, debido principalmente a las huelgas
realizadas en ese perfiodoj; como consecuencia,
ciayeron sensiblemente la produccién y los salarios

obreros,

En el caso de la actividad de la construccién,
hacia mediados de 1986 parece haberse revertido 1la
tendencia declinante que mantenf{a desde hacia varios
aios, debido principalmente al aumento de la obra
pdblica. Ello se tradujo en una recuperacién de los
salarios en el sector, por lo que Ia variacién entre
extremos fue positiva (recuérdese que los valores

promedio del afio cayeron un 10%).

Durante el afc en estudio, se distinguen tres
aspectos principales de la politica salarjal. El
primero consistié en la menor frecuencia de los
ajustes, ya que después del congelamiento salarial
dispuesto durante la segunda mitad de 1985 dejaron de
ser mensuales y comenzaron a aplicarse trimestralmen-
te; un segundo aspecto fue al intento de trasladar
progresivamente la responsabilidad en el estableci-

miento de los montos y demd&s modalidades de 1los
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:rustes a las partes directamente involucradas
-sindicatos y empresas—-; y el tercern se evidencis
ez la neta diferenciaciodn entre el sector privade y
e! pdklico y, dentro de éste, entre empresas,
crganismos con regimenes especiales y el resto de 1la

Administraciodn.

Acerca del primer aspecto mencionado, vale
recordar gue tras largos perjiodos de alta inflacidn
se habfa generalizado la prdctica de la indexacidn
mensual de los salarios, en funcidén de la inflacién
del mes precedente, prdctica que con variantes
menores habia sido asumida por el Godbierno. A partir
de la puesta en marcha del plan antiinflacionario de
mediados de 1985, los salarios fueron congelados,
junto con las principales variables de la economfa:
tipo de cambio, tarifas phdblicas y precios industria-
les. El ritmo de la inflacién se redujo dristicamen-
te, pero no fue nulo, por lo gue la cafda del poder
adquisitivo de los salarios fue haciéndose evidente.
Por otra parte, y a pesar del congelamiento oficial-
mente vigente, ciertos grupos de trabajadores
continuaron percibiaeando incrementos salariales de

acuerdo con el {ndice inflacionario.
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Hacia fines de 1985, el Gobierno dispuso un
aumento general de salarins de un 57 sobre los
valores congelados en junio. En el sector privado
se facultaba a otorgar hasta un 57 adicional por
aumentos en la productividad, mientras en la Adminis-
tracién se concedidéd una suma fija para compensar la
supresién del servicio de refrigerio, gque fue
especialmente significativa para las categorias mds
bajas del escalafén. En la pré&ctica, el aumento
concedido al sector privado no hizo sino reflejar los
incrementos efectivamente incorporados con anteriori-
dad, abonados en forma irregular o en calidad de
adelantos. Desde entonces, se ha venido afianzando 1la
pridctica de conceder ajustes trimestrales pautados
por el Gobierno, no en funcién de la inflacidn pasada
sino de la meta inflacionaria para e)]l trimestre en
cuestidén, establecida a su vez en el marco mds

general de la politica antiinflacionaria.

Respecto al segundo aspecto, cabe selalar que

una disposicién adn vigente, dictada por el gobierno

anterior, reserva al Poder Ejecutivo la facultad
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exclusiva para fijar el valor de los salarios 4. HNo
mbstante esta prerrogativa, al disponer el aumento
general del primer trimestre, faculté a empresarios y
trabajadores a acordar aumentos adicionales por
productividad, con un valer mdximo y con la condicién
de que no se reflejaran en los preciocs finales de
bienes y servicios. Hacia fines del trimestre, el
Gobierno planted a las organizaciones representativas
de empresarios y trabajadores la necesidad dae
establecer un "acuerdo marco" tripartito para 1la
polftica de ingresos, tendiente a ligar las variacio-
nes de precios y salarios aentre s{ y con las metas
del plan antiinflacionario. Si bien este objetivo non
se cumplié, se acordé la realizacidén de "miniparita-
rias" entre las organizaciones firmantes de las
dltimas convenciones colectivas -celebradas en 1975-,

con el objeto de "sincerar" los salarios bidsicos de

4El1 reclamo por la derogacién de esta norma y
la consiguiente reimplantacién de las negociaciones
colectivas libres entre las organizaciones empresa-
rias y los sindicatos -establecida por ley en 1954,
suspendida en su aplicacién, pero no derogada-
ha sido una de las principales causas de conflicto
entre los sindicatos y el Gobierno durante los
Gltimos tres anos. En efecto, dada la situacidn de
emergencia econémica por la que atraviesa el pais, y
el esfuerzo antiinflacionario en que se encuentra
embarcado, el Gobierno ha considerado inconveniente
una reimplantacién irrestricta de las convenciones
paritarias, proponiendo en su lugar una nueva
legislacién, gque le permita acotar el margen de
negociacidn de acuerdo con la variacién proyectada
de las demds variables de la economia.
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convenio al 31 2e& marzo S5, Scbre esos salarios
"sincerados", se dispusc un aumento general del 8.57%
rara el sector privade. Finalmente, para el segundo
semestre, el Gobierno convocd nuevamente a las
organizaciones signatarias de los convenios de 1975 a
celebrar paritarias restringidas, en las que, sin
alterar las otras estipulaciones de los mismos,
estableciesen los aumentos salariales que se aplica-~
rfan en cada actividad; dichos aumentos debfan
cefiirse a una "bamda", con un minimo de 147 y un
mdximo de 227 para todo el semestre, y no podian
exceder del 11%Z para el tercer trimestre; ademds,
quedaba reservada para la discusién entre cada
empresa y sus empleados la aplicacién de un aumento
adicional por productividad de hasta un 27 trimes-
tral. Esta paulatina liberalizacién estaba llamada a
desembocar en paritarias plenas, previstas para fines
de 1986; la falta de acuerdo acerca de la potestad
del Poder Ejecutive para acotar el margen de negocia-
cidén en situaciones de emergencia econdédmica como 1la

que atraviesa actualmente el pais impidid la sancidn

SEste sinceramiento se tornaba necesario, tanto
por los aumentos otorgados por encima de las panutas
oficiales como por las frecuentes omisiones al
respecto en los sucesivos decretos de ajuste sala-
rial, que aumentabam los salarios "de bolsillo" pero
dejaban inalterados los b&sicos convencionales.
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parlamentaria de la ley respectiva y, consecuentemen-

te, que las paritarias se concretaran.

Acerca de la tercera caracter{stica notable de
la politica salarial de 1986, es decir, el disimil
tratamiento de los salarios en el sector privado y el
pablico, respondidé basicamente a la decisién del
Gobierno de reordenar el sector prublico. Dicha
decisién se enmarcéd en una estrategia mds general de
redefinicién del papel del Estado, que redundaria en

una disminucién sustancial del gasto phdblico.

Dentro del Sector PdGblico Nacional pueden
distinguirse claramente tres grupos de asalariados:
los que se encuentran comprendidos en convenciones
colectivas d4e trabajo (los de las empresas y bancos
oficiales, principalmente), los gque cuentan con
regimenes especiales (es decir, con escalafones
especiales o con adicionales por sobre el escalafdn
general) y los que estdan sujetos al escalafon
general. La politica diferenciada de ajustes salaria-
les tuvo el objetivo declarado de recomponer las
remuneraciones relativas de estos tres grupos de
agentes, entre si y con los del sector privado.
Simultdneamente, se proponfa moderar los gastos en

personal, en consonancia con el propésito de compri-
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mir el déficit fiscal, uno de los pilares del rlan
antiinflacionario, sin recurrir a rednccicones
drdsticas de agentes. Asi, en el caso de las empresas
rublicas, se concedieron aumentos del 57 en el primer
y segundo trimestres, absorbiendo en ambos cascs,
incrementos que pudieran haberse pactado entre 1lcos
directivos de las empresas y los sindicatos respecti-
vos. Para el tercer y cuarto trimestres, se llamdé a
integrar comisiones especialas para acordar los
salarios, con la opcién-de incrementarlos un 7Z en
cada ocasién, o bien determinar en qué forma distri-
buir un aumento de la masa salarial bruta de un 9Z 6.
A los asalariados de los regimenes especiales se les
concedié, en cada trimestre, 5, 5, ? y 9%, respecti-
vamente. Por su parte, para los del escalafén general
se adiciond a los aumentos otorgados a los de
regimenes especiales la compensacién por refrigerio
ya mencionada, que se vio incrementada en un 837
durante el tercer trimestre y en otro 45% en el

cuarto; durante este Gltimo se les otorgd, ademas,

6La masa salarial bruta, segdn se la definié,
exclufa retroactividades, horas extras, reintegro de
gastos, vidticos, aguinaldo y asignaciones familia-
res. Esta variante permitfa beneficiar a los trabaja-
dores de las empresas que redujeran su personal,
brindar aumentos porcentualmente diferenciados a
distintas categorfas y, por otra parte, mantener un
control m&s estricto sobre los costos salariales de
las empresas.
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otro adicional de suma fija. Por otra parta, a partir
1el tercer trimestre, se concedieron incrementos
diferenciados a las categorias superiores, tendientes

a4 lerarquizar una pirdmide salarial excesivamente

achatada.

A pesar de estas medidas, la evolucién de los
salarios en el sector pdblico no respondid estricta-
mente a lo buscado. En particular, esto se debis a
que en algunas empresas prblicas -principalmente en
las energéticas y en la telefdnica- se produjeron
fuertes aumentos durante el primer trimestre, como
consecuencia de resoluciones judiciales relacionadas
con la liquidaci6én de haberes en periodos anteriores.
En consecuencia, los aumentos pautados por el
Gobierno se aplicaron en esos casos sobre los
incrementos obtenidos por via judicial. Por su parte,
en algunas empresas y en los bancos oficiales, se
produjeron movimientos de fuerza wotivados por el
reclamo de equiparacién con las escalas salariales de
las empresas privadas de los mismos rubros. En
algunos casos, incluso por decisién judicial, estas
equiparaciones fueron concedidas total o parcialmen-
te. A su vez, el aumento en la recaudacidén de
impuestos, superior en un 10%Z al del indice de

precios al consumidor como promedio del afo, favore-
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cidé al personal que rec:ibe adicionales vinculados con

esta variable,.

Hacia fines de 1986, el Gobierno anuncid un
rrograma de equiparacién y jerarquizacidén salarial
para la Administracién Nacional, que se llevard a
cabo en un lapso de tres aRos, a partir del lo. de
enero de 1987. Como parte sustancial de dicheo
pregrama, se dispuso desvincular los adicionales
percibidos por ciertos grupos de agentes de variables
tales comn la recaundacién impositiva, relaciondndolos
en camﬁio con el "salario-meta" de la categoria
correspondiente, determinado para cada trimestre.
Simultineamente, se anuncié la unificacién de los
horarics de trabajo -que comenzard a regir a partir
del 1] de enero de 1988- y un plan de retiro volunta-
rio para empleados pdblicos, que incluye un sistema
especial de indemnisaciones, con el que se espera
reducir un 207 el empleo en el sector al cabo de dos

anos.

Merece destacarse que a lo largo del afio
continud desarrolldndose el proceso de normalizacién
sindical iniciado en 1984, que culminé con la de 1la
Confederacién General del Trabajo. Vinculadeo con

ello, quedan adn pendientes la normalizacién defini-
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Cuadro 21

ABGENTINA. EVOLUCION DEL EMPLEQ

A. Tasas de desocupacidn {a)

1983 1984 1983 1386 (b)

Abcil Octubre  Abril Octabre  Abril Octubee Abcil Octudre

Capital y Gean Buenos Aires 5.2 3.1 4.1 3.3 S.7 4.9 4.8 4.4
Cocdoda A4 S8 A4 51 53 A7 64 Sa
e Neadoza A5 A5 33 37 36 37 A9 34
Gean Bosacio 63 ... 68 62 109 102 68 1.2
fcx Tocmadn 81 7S 85 106 122 14 16 128

B. Ocupacida y bocas trabajadas am la industria sasufacturera (c)

19856
1983 (1984 1983 198
¢ ¢4 I v -
Obearos ocupados 15.4 7.6 74.8 n.g 4.8 69.8 69.9 n.1
Bocas tradajadas 9.4 80.2 n.g7 78,4 67.8 743 78.8 76.3

FURNIX : Imstitoto Nacional da Estadistica y Ceasos.

{a) En porcentajes sobra la oblacida econdmicamente activa.

(b) Los relevamientos sa realizaron en junio y noviesbre en Capital y €ran Buencs Aires y wamayo y
octubee en ¢l resto de las ciudades.

(c) Indices 1970=100.
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tiva de las obras scciales -muchas de ellas adn
intervenidas, com:c secuela de 1la intervencidn
dispuesta durante el gobierno anterior y de 1la
intencidn de las autoridades de establecer un seguro
nacional de salud, gue las incluye- y la reimplan-
tacioén de las convenciones colectivas de trabajo,
acerca de las cuales no fue posible arribar a
dacuerdos satisfactorios entre el Gobierno y los
sindicatos. Por tal sotivo, como ya se axpresara, no
llegaron a concretarse las paritarias que debian
establecer las escalas salariales y demés condiciones
de los convenios colectivos que regirfan a partir del

1 de enero de 1987, tal como estaba previsto.

Acerca de la evolucién del empleo, los datos
disponibles permiten afirmar qua la desocupacidn
abierta tendié a reducirse en los principales centros
urbanos del paifs, al tiempo que continué en aumento
la tasa de actividad de la poblacién. La ocupacidén en
la industria manufacturera, por su parte, que declinb
respecto de los valores que habia alcanzado a
principios de 1983, parecia recuperarse al concluir

1986.(Véase el cuadro 21)}.

De todas formas, parece claro que la industria

manufacturera ha perdido la capacidad que tradicio-
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nalmente se le atribuye para generar emplen. Ello no
s%lo surge de la informacién proporcionada perisdica-
mente por las encuestas oficiales y privadas, sino
que quedd confirmado por los resmltados provisionalas
del Cens> Econdmico de 1985 -publicados a fines de
1986~y los que indican que entre 1972 y 1984 se
produjo un aumento de sdélo 37 en la cantidad de
asalariados industriales, Si a lo expresado se afiade
el muy bajo nivel de actividad de la construcecidn y
la escasa ocupacidén generada en la Argentina por las
actividades primarias, no debe sorprender el aumento
de la importancia relativa del empleo terciario en
general, y puede obtenerse una idea de la trascenden-

cia de la politica de empleo en el sector pablico.
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5. LA POLITICA MONETARIA Y FISCAL

a) La litica m taria inanciera

Los medios de pago de particulares crecieron
en 1986 un 857%Z. (Véase el cuadro 22), mientras que el
agregado de dinero y cuvasidinero se incrementé poco
mas de un 1107%Z. Estas variaciones fueron significati-
vamente inferiores a las registradas en los afos
anteriores, lo que eastd directamente relaciﬁnado con

el cambio operado en el régimen inflacicnario.

En efecto, el plan de estabilizacidén implemen-
tado en junino de 1985 permitié iniciar un proceso de
remonetizacién de la economia y restablecer las
condiciones para el control monetario. Ello fue
posible a través del reordenamiento de las finanzas
pddblicas, que inclufa el compromiso de no emitir para
cubrir los desequilibrios de la Tesoreria, y por la
intervencidn directa en la fijacién de los principa-
les precios de la economia, actuando asi{ sobdbre la
formacién de expectativas. Durante 1986, la remoneti-

zacidén se mantuvo hasta mediados de ano, revirtiéndo-
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Cuadro 22

ABGERTINA. BALANCE MORETABIO

Saldos a fin de afo
{millones de aastrales)

Tasas de
crecimiento (3)

1983 1984 1985 1986(4) 1984 1985  1986(d)
Dinero (MI) £9.9  434.8 3014.3  5580.0 S21.6 593, 85.1
Efectivo en poder del pidlico 46.3 313.4  2022.3 3990.0 576.3 545.3 91.3
Depdsitos en cuenta corrieate 23.6 121.4  992.0  1590.0 41,2 7M7.1 60.3
Factores de expansitn 332.1 2062.4 11035.5 23010.0 S21.1  435.1 108.5
Beservas internacionales netas -183.7 -1139.6 -5406.4 -8090.0 . . .
Crédito interno 515.8  3202,0 16441.9 31100.0 520.8 4135 89.2
Gobierno e instituciones pi-
blicas 208.8 1205.3 7129.2 14000.0 77,3 M915 96.4
Melantos para la Cuenta de
Begulacidn Monetaria 8.7 423.8 2282.6  5AMD.O 941.6 438.6 138.3
Financiamiento externo al
Godbierno Nacional (neto} . . 3108.8  5630.0 . 81.1
Otros préstamos al Godierso
(neto de depdsitos) 168.1 781.5 1737.7  2930.0 34.9 122,64 68.6
Sector privado (W) 7.0 1996.7 9312.8 17100.0 550.4  366.4 83.6
Factores de absorcitn 262,2 1627.6 8021.2 17430.0 509 .4 173
Cuasidinero (depdsitos de aborro
y a plazo) {¢) 146.8  1024.5 4834,6 11070.0 598.0 3719 129.0
Otras cuentas (neto) 115.4  603.1 3186.6  6360.0 422.9  A28.% 99.6

FUENTE : Banco Central de la Beptblica Acgentina.

{a) Las tasas de crecimiento feerom calculadas sodre los datos no redondeados.
(b} Iacluye créditos a estidades fimamcieras no bancarias.

{c) Incluye recursos deveagados.
(d) Cifras estimadas.
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se& levemente concon:itantemente con el rebrote
inflacionario del ter:e:r trimestre. Por ou parte, la
politica meonetaria, gve fue relativamente permisiva
durante el primer senestre -durante el cual se vio
fuertemente condicionada por los desequilibrios del
sistema bancario y de las finanzas provinciales-,
tendid a afirmarse en los dltimos meses de 1986,

enfatizando el control monetario.

A pesar de que el Gobierno cumplié el compro-
miso de no financiarse a través del Banco Central,
desde los primeros meses de la aplicacién del Plan
Austral y hasta fines de 1985 se experimentd nuna
expansién monetaria sensiblemente superior al
crecimiento de los precios. La expansién fue impulsa-
da, por un lado, por el comportamiento del sector
externo, dado el ingreso de capitales inducido por el
diferencial de tasas de interés y el reducido riesgo
cambiario y, por el otro, por el crédito a las
entidades financieras, especialmente los destinados a
compensar los cambios en la demanda de activos por
parte del ptblico ¥y a auxiliar a entidades en
dificultades. Dicha expansién fue correspondida por
un rdpido crecimiento de la demanda de dinero, que
permitié que los medios de pago de particulares -que

habian registrado un m{nimo absoluto de 2.57 del
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productn en el segundo trimestre de 1985, antes de la
aplicacién del Plan- duplicaran su valor real hacia
fines de afo. Aunque la expansién monetaria se atenud
sensiblemente durante los meses siguientes, la
demanda continudé creciendoc, con lo que los medics de
pago de particulares alcanzaron a casi el 67 del
producto bruto interno en el primer trimestre de
1986, valor que aunque fue significativamente
itnferior a los registrados antes de 1977, ne hatia
sido observado desde 1981. Por su parte, las tasas de
interés, que inicialmente habfan permanecido elevadas
en términos reales, fueron descendiendo paulatinamen-~
te, en respuesta a la mayor oferta de fondos y a la

atenuacidn de las expectativas inflacionarias.

Durante el segundo trimestre de 1986, la
situacién antes descripta comenzé a modificarse. Por
el lado de la oferta, la expansidén monetaria, volvico
a acelerarse, impulsada fundamentalmente por tres
factores., En primer lugar, el importante crecimiento
de los redescuentos dirigidos a asistir al sistema
bancario y a financiar préstamos para la vivienda y
produccicnes regionales. Un segundo factor fue la
entrada de capitales vinculada con el refinanciamien-
tn externo, es decir, los tramos correspondientes del

préstamo “stand~by" acordado con el Fondo Monetario
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Internacional y los préstamos de los bancos acreedo-
res condicionados a ellos, y en tercer lugar, 1la
liquidacién de divisas provenientes de las exporta-
ciones. Por el otro, comenzé a desacelerarse el
crecimient? que venia experimentando la demanda de
dinero. As{, aunque la relacidén medios de pago de
rarticulares/producto continué ascendiendo, lo hizo a
un ritmo sensiblemente menor al que venia experimen-
tando hasta entonces. En tal contexto, se observéd un
nnevo descenso en las tasas nominales de interés,
cuyos valores reales "ex-post"” resultaron negativos a
partir de mayo, cualquiera sea el deflactor que se
utilice. Este fenémeno no parecid repercutir negati-
vamente sobre las expectativas del pdadblico, ya que la
btrecha entre la cotizacién del d6lar en el mercado
oficial y el paralelo se redujo paulatinamente hasta

un minimo de alrededor del 2% en julio.

Este descenso en las tasas de interés se vio
favorecido por la adopcién de medidas qgque buscaban,
simultineamente, ejercer un mayd>r control sobre las
entidades financieras. Desde principics del afo,
resultaba evidente que 1ms bancos provinciales
nficiales provocaban fuertes di1stcorsiones. Por un
1ado, soslayaban las exigencias de encaje establaci-

ias por el Banco Central y, por otro, urgidos por la
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necesidad de obtener recursos con los cuales sostener
una cartera sumamente comprometida, as{ como atender
requerimientos fiscales de las respectivas jurisdic-
ciones, ofrecian elevados rendimientos por depésitos
a tasa no regulada, muy por encima de los vigentes en
las demdas entidades del sistema. En vista de ello, el
Banco Central prohibié a dichas instituciones la
captacion de depésitos a tasa no regulada a partir
del 1 de abril, reduciéndoles simulténeamente las
exigencias de encaje sobre depdsitos a tasa regulada.
Anuncidé, ademds, que los redescuentos a dichas
entidades se limitarfan a satisfacer situaciones de
emergencia y a lineas especiales con propésitos
determinados. Al resto de las entidades del sistema
se les aumenté la capacidad para captar depdsitos a
tasa no regulada -rebajando las relaciones técnicas
exigidas entre éstos y los depbsitos a tasa regulada
y con el patrimonio de cada entidad-, con el objeto
de que captaran los recursos liberados por la banca
provincial, neutralizando parcialmente la mayor
capacidad prestable adquirida por esta via mediante

un encaje especial remunerado.

Si bien con este conjunto de medidas se
logré disminuir la tasa de interés media del sistema

y la dispersién existente entre los ofrecimientos de
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las distintas entidades, es probable que parte de
los fondos liberados por la banca provinecial hayan
contribuido a engrosar el volumen de operaciones del
mercado no institucionalizado, donde los rendimientos
ofrecidos eran netamente superiores a los vigentes en

el sistema institucional.

Al percibir las autoridades qQue la expansién
monetaria constitufa uno de los factores explicativas
de la aceleracién de los precios observada en el
tercer trimestre, adoptaron medidas que, de algwn
modo, significaron un punto de inflexidn en la
rolitica monetaria y financiera. Dichas disposicio-
nes, incluidas entre 1as>que s@ tomaron para hacer
frente al rebrote imflacionario, consistieron,
en primer término en aumentar los encajes remunerados
por depdsitos existentes a tasa no regulada, y
disminuirlos sobre el incremento de los mismos, de
manera de alentar la captacién de nunevos depdsitos
por parte de las entidades. En segundo término, se
anunciardon restriccionmes importantes a la politica de
redescuentoes, y se elevaron significativamente 1los
cargns por incumplimiento en Ja integracidn de
encajes y dem&s relaciones técnicas exigidas por el
Ranco Central. En tercer lugar y con el propdsito de

absorber liquidez, se profundizdéd la operatoria de
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mercado abierto, afadiéndcose la licitacidn de Bonos
Externos a la que se producia regularmente con Letras

de Tescoreria.

A estas medidas, gque tuvieron un rapido efecto
contractivo, se sumaron otras al mes signiente,
hdsicamente encaminadas a neutralizar el mercado
informal de crédito y derivar sus operaciones al
sistema institucionalizado. En particular, se
restablecid la autorizacién gque facultaba a las
entidades a realizar operaciones de intermediacidn en
transaccinones financieras entre terceros (aceptacio-
nes), y a otorgar garantias sobre operaciones de
préstamo de titulos publicos (pases), y se dispuso
liberar de toda exigencia de encaje a los incrementos
en los depdsitos captados a tasa no regulada,
aumentando al mismo tiempo en forma sustancial 1la
capacidad de captacidn de las entidades. Sobre el
saldo de tales depésitos al 30 de setiembre, se
dispuso la constitucién de un depdsito especial
remunerado que reemplazé los encajes vigentes hasta
esa fecha. Por otra parte, se redujo la exigencia de
efectivo ﬁinimo por depésitos a la vista en los
bancos oficiales de provineia, aumentando as{ su

capacidad prestable. Finalmente, fueron incrementados
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nuevamente los carg:s por incumplimiento en las

relaciones técnicas.

El impacto in:cial de estas medidas fue un
aumento en las tasas i:tres de interés ofrecidas por
las entidades con el otjeto de cubrir el aumento en
sus cupos de captacién. Al mismo tiempo el Banco
Central dispuso incrementar la tasa regulada para
evitar la fuga de depésitos de los bancos proevincia-
les. Por otra parte, en los meses siguientes se
observéd una considerable absorcién del mercado

informal por el sistema institucionalizado.

En los dltimos wmeses del afo pod{a percibirse
la mayor capacidad de control que posefa la autoridad
monetaria sobre la expansién de la cantidad de
dinero. Por otra parte, el episodio del rebrote
inflacionario del teccer trimestre, con el consi-
guiente ajuste de expectativas, provocd una acentuada
desaceleracién en el crecimiento de los medios de
pago de particulares -en especial entre agosto y
octubre-, los gque cayeron en su relacién con el
producto a alrededor del 5.37% en el Gltimo trimestre.
La tasa de interés se mantuvo elevada, en especial su
valor real "ex-post", al producirse caf{das consecuti-~

vas mensuales en los Iindices inflacionariocs. HNo
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Cuadro 23

ABGENTIRA, INGRESQS Y GASTOS DEL GOBIERKO CENTRAL

Miles de anstrales

Tasas de creciniento

1983 1984 1985 1934(a) 1984 1985 1926(a)
Tagrescs corsieatas (1) 177 294225 71376 8700000 632.3 1501.8 84.7
Tridetsrics 35798 276286 4124453 8000000 671.3 1396.4 93.5
Ro tridemmasis: 4379 17929 $76922(b} 700000(b}  309.7 311&.0 2.3
Gastes ciirientes {2) 84188 444343 4258749 8700000 421.9 858.4 104.3
Bagmnecacicaes 17502 113288 917419 1700000 550.7 705.5 85.3
Biapss § sarvicios
po perscnales 5459 18979 211304 500000 27,7 1013.4 136.6
Interases 13220 107626 983529(¢c) 1300000 713.5 813.8 32.2
Transferencias 45083 197537 2047115 5000000 338.2 946.4 141.9
Otzos 2894 6313 79382 200000 118.1 1157.4 151.9
Ahctro cocriente (1)-(2) -43991  -1S0118 452627 0
Bastos de capital (3) 38318 149684 2319706 2300000 290.6 2117.8 -30.7
Inversidn fisica 218 6844 32507 100000 209.0 375.0 207.6
Préstamos (netos de
reemdolsos) 36103 182840 3287199{4) 2200000 295.6 201.3 -33.1
Gasto total (4)=(2)+(3) 122486 594027 7578455 11000000 385.0 1175.8 45.1
Déficit (1)-(4) -82309  -299802 2867079  ~2300000
Financiamiento del
deficit
Ranco tentral 103976 268134 1033691 0
Fondo Unificado de
Cuentas Oficiales 3190 22384 41650 600000
Colocacitn de valores S466 67025 841519 900000
Asortizacite de valoces -19711 -56619 -794559 ~700000
Amortizacidn de otras
decdas -28193 -89 -1082  -700000
Otros -159 -1a3  1745860(e) 2200000(e)

FUSNTE : Tesoreria General de la Macidn

(a) Cifras estimadas.
(b
{e)
{3
{e}

moneda extranjera.
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Incluye el Financiamiento por emergencia econdmica (ahorro obligatorio).
Incluye regularizacién de atrasos.
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Incluye el Financiamiento externs al Gobierno Racional neto de depbsitos del Gobierno en el BCBA



obstante, como la <2:3 rpasiva regulada no llegd a
compensar a3 los ad:irristas por la pérdida de la
inflacidn, las tenen::as de activos monetarios menas
remunerados desaceletaron su crecimiento en favor de

lns gque brindan una wejor cobertura.

Al finalizar el afo, las expectativas desfavo-
rables quwe operacrcn sobre el mercado camdbiario
afectaron también a la politica monetaria y financie-
r4a, haciendo mds dificil un descensc de las tasas
nominales de interés a niveles mds cercancs al de la

variacidén de precios.

b) La polftica fiscal

En 1986 se redujo nuevamente la necesidad de
financiamiento del sector pdblico no financiero, que
resulté equivalente a un 3.67 del producto bruto
interno. Dicha relacion, que habia alcanzado a 16.87
en 1983 y gue ya se habia reducido a 5.9%Z en 1985,
fue la mds baja de los Gltimos quince afos. La
reduccién fue marcada en la Administracidén Nacional y
en las empresas publicas; en las administracicnes
provinciales, por su parte, no se registraraon

variantes de significacid¢n, mientras que en el
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sistema de seguridad social el desequilibrino se

incrementd sensibtlemente.

Este resultado obedecid fundamentalmente al
aumento verificado en la recaudacidén impositiva y a
la disminucién del desequilibrio operativo de las
empresas pdblicas, ya que el gasto del sector
pudlicc en bienes y servicios y las transferencias al

sector privado crecieron moderadamente.

Por su parte; el desequilibrio operativo del
Banco Central (déficit cuasifiscal de caja) se redujo
nuevamente en 1986, alcanzando un valor equivalente
al 1.67%Z del producto. No obstante, su magnitud
continud siendo significativa, en especial durante
el cuarto trimestre, como consecuencia de ia suba

verificada en las tasas de interés.

A su vez, el déficit de la Tesoreria General
de la Nacién también se redujo, en términos reales, a
menos de la mitad del observado el afo anterior,
fundamentalmente por el incremento de los recursos
tributarios. (Véase el cuadro 23). El mayor valor
real de la recaudacidén tributaria total obedecid a la
menor incidencia del rezago fiscal -como consecnencia

de la menor inflacidn- y a las medidas que se fueron
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instrumentando desde el afic anterior, que redundaron
fundamentalmente en unna ampliacidn de la btase
tributaria de los impuestos directos y en una menor

evasidn.

Resultaron significativos los incrementos
registrados en la recaudacié6n de los impuestos
directos (45%Z), de los impuestos internos (297%Z) y del
impuesto al valor agregado (227); en cambin, se
redujo la recaudacién aduanera (-177Z), ya que el
sustancial aumento de los ingresos por impuestos a
las importaciones (537%7), que obedecidé al mayor
volumen de compras al exterior, no llegd a compensar
la caida de las retenciones a las exportaciones de
granos (-427), provocada por la persistente declina-
cién de los precios internacionales, hecho que forzé
al Gobdierno a reducir los porcentajes de retencién
como forma de paliar el quebranto de los productores
agricolas. La reduccidén del déficit no estuvo libre
de dificultades, en virtud de la persistencia de
demandas por un mayor gasto y de que la mejora de la
recaudacidén impositiva fue, no odstante, menor a la
prevista. Asi, durante el primer trimestre, se
observaron inconvenientes en las cuentas de 1la
Tesorer{ia para alcanzar las metas acordadas con el

Fondo Monetario. Aungue éstos fueron superados
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durante el segundc y tercer trimestre, reaparecieron
en el cuarte, provocados por una caida de la recauda-
cidn y wuwn sensitle incremento del gasto. A pesar de
todo ello el Gobierno pudn cumplir en 1986 su promesa
de nc financiar el déficit a través del Banco

Central.

Estas dificultades de la Tesorerfa son
resultadn, en definitivé, de la rigidez de los gastos
propios del Gobierno Nacional y de los desequilibrios
en el resto del sector pablico: los gobiernos
provinciales, las empresas paGblicas y el sistema de

seguridad social.

Los gastos provinciales se han incrementado
durante los Gltimos afos, sin que se haya observado
un aumento paralelo en la captacidén de recursos
locales. Ademds, la demora en obtener la sanciédn
legislativa de un nuevo régimen de coparticipacién
federal de impuestos nacionales .~en reemplazo
del que caducd a fines de 1984- obligd en 1785 y 1986
a sustituir los fondos destinados a las provincias
que se recaudaban por esa via por remesas del Tesoro
Nacional, dando lugar a tensiones en las relaciones
entre ambos niveles de gobierno. Al concluir 1986, el

problema de la coparticipacién continuaba pendiente;
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su resoluncidén -que =: se apreciaba inminente-
constituye parte de 35 dificultades que enfren-—
tan los gobiernos provinciales en el recordenamiento

de sus finanzas.

En el caso de las empresas pdblicas, el
Gobierno se propuso atenuar los desequilibrios de
funcionamiento de acuerdo ¢on la situacién particular
de cada una, y, adoptando ademds medidas de cardcter
general. Para ello dispuso un severo control sobre la
evolucién de la masa de salarios pagados (en lugar de
hacerlo sobré la tasa de los salarios) buscando
facilitar la recomposicién de las escalas al interior
de cada empresa, y limitando al mismo tiempo el gasto
total. Simultdneamente, el Tesoro se hizo cargo de
parte de los servicios de la deuda externa de las
empresas. En el caso, por ejemplo, de la empresa
petrolera estatal, ante la magnitud de los atrasos en
el pago a proveedores y contratistas locales, el
Gobierno le otorgd auwtorizacién para consolidar su
deuda mediante la emisién de bonos a un afo de plazo,
de libre negociacidn dursd&til y con garantia del
Tesoro. De esta manera, ademds, le facilité regulari-
zar la relacidn eon 1la Direccién General Impositiva,

normalizdndose la percepcidén del impuesto a los
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combustibles, cuya retencib6n es responsabilidad de 1la

empresa.

Por su parte, ha crecido la gravitacién del
sistema de saeguridad social en las dificultades de la
Tesorerfa, como consecuencia de la propia situacidén
del sistema, gque ha venide agravidndose desde hace
tiempo. Son varios 1los factores que partiéipan en
ello: por un lado, el acelerado aumento de beneficia-
rics del sistema; el impacto del empleo informal, con
su secuela de evasién, y la eliminacidén de los
aportes patronales desde principios del decenio,
hacho que sdlo ha sido parcialmente revertido. Por
otro lado, a partir de 1986 se anade a estos factores
la decisién gubernamental de frenar la ampliacién de
la brecha entre los haberes jubilatorios efectivamen-
te liquidados y los que corresponderian de acuerdo

con las leyes vigentes.

A fines de 1986, y de manera colateral al
manejo de la coyuntura, el Gobierno anuncidé una serie
de medidas a mediano plazo tendientes a alterar
sustancialmente la situacidén del sector pdblico.
Entre las principales figura la creacidn de un
Directorio de Empresas Pdblicas, encargado de

coordinar la gestién operativa de las empresas, con
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facultades para pr:c:coner las reformas gque estime
convenientes en l3 estructuracidn de cada una de
ellas. Simultdneamenze, delimitd con mayor precisidn
la responsabilida? en el establecimientn de 1las
politicas sectorisz.es de las 4d4reas de gobierno
respectivas, excluyendn expresamente a las empresas
que se considerarc:z meras ejecutoras de tales
polfiticas. Respectc de la Administracidén Nacional,
implanté un régimen de retiro voluntario -incentivado
mediante indemnizaciones-, con el cual espera
disminuir un 20Z el ndmero total de agentes en un
perfodo de tres amos y estadbleciéd un programa de
Jerarquizacidén salar:zal que procura, al mismo tiempo,
ir eliminando disparidades salariales no justificadas
entre agentes que desempeRan funciones similares en
distintos organismos, en virtud de regimenes o

escalafones especiales.

Todas estas medidas, encaminadas fundamental-
mente a reestructurar el gasto pablico, resultan
complementarias de las adoptadas en materia de
recursos, en el wmarco de una profunda y extensa
reforma tributaria, cuyos principales objetivos son:
aumentar la recaudacién (explicitando la carga
tributaria en reemplazo del impuesto inflacionario);

mejorar la equidad del sistema y aumentar la neutra-
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lidad de la imposicién sobre los distintos sectores
de actividad; asimismo, se pretende ensanchar la base
imponible, eliminando exenciones y desgravaciones, y
aumentar, en general, la eficiencia global de 1la
administracioén tributaria. Entre las medidas adopta-
das, corresponde destacar la eliminacién del secreto
bancario y bursdtil y la nominatividad obligatoria de
los titulos privados emitidos en el pais, ambas
encaminadas a facilitar la fiscalizacioéon de los
contribuyentes; la modificacién de los procedimientos
en materia fiscal, que procura dar mayor eficacia al
ente recaudador, y las introducidas en el régimen del
impuesto al valor agregado (especialmente la unifica-
cién de la alicuota y el establecimiento del régimen
simplificado para los pequefios contribuyentes), que
bersiguen simplificar la aplicacién del tributo y
reducir la evasién. Dada su reciente sancidén, buena
parte de las leyes que integran la reforma tributaria
no tuvo efecto durante 1986. En consecuencia, los
resultados podr4n apreciarse en plenitud durante
1987, periodo durante el cual el Gobierno se propone
contraer atn mas el déficit fiscal -particularmente
por un mejor resultado operativo de las empresas
priblicas~, a pesar de tener programado un sensible

incremento en los gastos de inversiédn.
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