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I. INTRODUCCION

El proceso inflacionario en la Repliblica Argentina en lo que va de
la presente década ofrece caracteristicas de interés paia.el estu-~
dioso, tanto por las grandes diferencias en materia de ritmo que el
proceso mostré a lo largo del periodo y por la variedad de causas
contribuyentes a su generacidn, como por la disparidad de enfoques
de politica econdmica con que fue enfrentado.

Los afios precedentes habian presentado tasas generalmente
elevadas, en comparacidén con las .de otras partes del hemisferio, pero
- salvo un par de excepciones - dentro de limites conocidos. Los
agentes econdmicos pensaban en el mediano plazo como sujeto a tasas
medias de alrededor de 20 a 30 por ciento anual, y tomaban aquellas
decisiones en que la previsidén de la inflacidén era factor determi-
nante, bajo el supuesto de que esas estimaciones tenian bastante
probabilidad de acercarse a lz realidad.

Estc no significaba que los efectos adversos del fendmeno
inflacionario para el calculo econdémico estuvieran superados ni,
mucho menos, gue no hubiera constante preocupacidn por los otros
miltiples problemas achacables a la inflacidn. Sélo significaba que
havia previsiones relativamente acertadas de la tasa de inflacién ¥y
que los agentes econbémicos, hasta donde les era posible, tomaban
en cuenta tales previsiones en sus actos de decisidn.

En cambio, a partir de 1971-1972 se dieron tales cambios de velo=-
cidad de aumento de los precios (y su promedio es tan elevado en
comparacidédn con valores anteriores) que se descalabraron los mecanismos
habituales para enfrentar el problema, al emplearse bastante los
mecanismos de indizacidn en contratos privados y en disposiciones
de orden pGblico. Ello no fue sin resistencias y demoras por el
cardcter novedoso del procedimiento y por la incertidumbre que éste
introducia en los valores nominales, en un medio en el cual no todos
los pagos e ingresos estaban indizados. Sin embargo, el riesgo de
equivocarse fuertemente en la avreciacidn de las tasas futuras de
inflacidén lliegd a estimarse como tan alto que se superaron esas resis-
tencias y la indizacién, particularmente en 1974 y 1975, se difundiéd

con rapidez., /En general



En general, el aumento de la intensidad y de la amplitud de
las oscilaciones de la tasa de.inflacién, provocd, entre otras cosas,
importantes tensiones y subsecuentes cambios en los mecanismos de
adopcidén de decisiones microecondmicas.

Si busciramos ejemplos en campos de decisidén macroecondmicos,
como los de la politica salarial, o cambiaria, o crediticia, encon-
trariamos aln mayor abundamiento para sostener la idea de que el
periodo 1971-1975 ofrece particﬁlér interés analitico.

Las paginas que siguen son, ante todo, un intento de descripcidn
y un analisis preliminar del proceso inflacionario afgentino del -
periodo. S6lo en un segundo:plano se insinfia una forma de explicacién
de sus principales caracterist{caé. Del periodo mencionado, los dos
primeros aiios serin tratados de modo méis sintético, puesto que es en
los tres Gltimos cuanado se dieron las caracteristicas de mayor .interés.
Entre ellas, cabe destacar la irrupcién de estimulos inflacionarios
del exterior, que -~ en experiencia compartida con las demas economias
de la regidn - confrontd al aparato econdmico con condiciones hasta
ese momento cdesconocidas. Por esa razdm. se dedicarid algin esfuerzo
a contribuir a dilucidar la real influencia de la inflacidn externa
en el cambio de los precios argentinos.

Asimismo, si bien a veces entremezcladas en la descripcidn del
proceso, se expondiran las principales lineas de politica econdmica
adoptadas, con méncidén de su influencia y resultadods.

Cabe finalmente sefialar que como este trabajo estd destinado a
confluir con similares sobre otros paises de América’latina, se
intentara facilitar la comparacidén de las principales variables

haciendo ocasionales referencias a los valores medios para la regidn.

JII. RASGOS
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II. RASGOS SOBRESALIENTES DE LA ECONOMIA ARGENTINA
Y SU EVOLUCION DESDE 1970

Es generalmente aceptado que el examen del conjunto de la actividad
econémico constituye, mas que un modo de enriquecer el andlisis del

proceso inflacionario, una verdadera condicidn sine gqua non para la

comprensién de dicho proceso. Consecuentes con ese punto de vista,
presentaremos en primer término una visidn a vuelo de pajaro de la
economia argentina a principios de ia presente década y, luego, la
evolucidn de las principales variables reaies. Entre ambos puntos
insertaremos un modelo general que contempla la interrelacidén de esas
variables reales en el corto plazoc y, al mismo tiempo, prepara la
incorporacidén, en el capitulo siguiente, de las demas variables perti-

nentes para el analisis de la inflacidn.

1. FE1l punto de partida

La composicibén sectorial de la prodpccién a principios del decenio
ubicaba a la Argentina en una etapa relativamente avanzada del proceso
de industrializacidn, en la que la actividad manufacturera generaba
el 35% del producto interno bruto a-. costo de.. - factores, el sector
agropecuario no llegaba al 14%, medido del mismo modo, y un muy
diversificacdo sector de servicios superaba con holgura el L0o%. del
producto interno bruto. (Véase el cuadro 1l.)

El procducto interno bruto per capita, utilizando tipos de
cambio de paricdad, era de unos 1 200 délares.}/ (Similar método
arrojaba un promecdio de 750 ddlares para América Latina.)

En el pasado inmediato (digamos en los 20 afios anteriores),
el ritmo de crecimiento se habia visto entrabado por severas dificul=-
tades en el sector externo, en la acumulacidn de capital y en 1la
expansidn de las demandas interna y externa, por no citar mas que
algunos aspectos cruciales del proceso. Las tasas de crecimiento del

producto interno bruto de aproximadamente 3 a 4% anual, que en

1/ Véase CEPAL, Bstudio Econdmico de América Latina 1974, Publica-
¢idn de ias Naciones Unidas, NS de venta: E.76.1I.G.1l, p. 192.

/Cuadro 1
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Cuadre 1
ARGENTINA: PROUDCTO INTERNO BRUTO AL COSTO DE LOS FACTORES
(Millones de pesos de 1960)

Agriocultura
Miner{as
Menufactura

Construcoién
Subtotal bienas

Electricidad, gas y agua

Trangportes y ocomunicaciones
Subtotal serviolos bdsiocog

Comeroio, restaurantes y hoteles

Establecinmientos financieros,
seguros y bienes inmuebles

Servicios comunales, scoiales y
personales

Subtotal otros servicios

Total producto interno brute

Compesicidn
= . ) ntual

1970 191 1972 1973 1974s/ 19758/ poree
1970 1975
1940,6 1 842,8 1697.8 1 983,6 2 1046 2 05241 13.7 124
248,3 25743 263,2 254, 9 260,0 24845 1.8 1.5
b 977.9 S5U458.5 5 783.9 615016 65716 6 358,3 35.2  37.6
6748 €519 . 6€83.6 | G490 7282 6585  MB 3.9
© 319.8 3468.6 385.5 41342 YR 469.7 2.3 2,8
1.055.6 -1 096,81115.0 11895 12%2 12033 7.5 7.
Lys.4 LMl 15008 1607 16866 16730 28 22
2 51642 2 6814 2 765.9 2 8’4303 3 078.7 2 95948 17.8 17.5
489.6 512.7 538.9 5637  595.4 631.0 - 3.5 347
1898.5- 1950,2 2 028,6 2 7.4 22281 2337.0 134 138
4ooka3 5.244,3 53334 55%4 59022 5927.8 M 380
;QO.Q 100,0

34221,3 24 800,2 15 262, 16.196.2 17.297.2 16.920:2

Puente: Banco Central de la Reptblica Argentina,

_y Cifras provisionales, Se observan diferencias per redondeo de olfras parociales,

/promedio



promedio 2/ prevalecieron en las dos décadas anteriores a 1970, resul-
taron mas bajas que las que por entonces se registraban en el resto

de la regidén. En particular, la pauta zigzagueante del desarrollo
industrial contrastaba notoriamente conm el impetu industrializador

con que la Argentina habia emergido de la crisis de los afios treinta.
Una consecuencia de ello es que la tasa de desocupacidn en las princi-
pales zonas urbanas promediaba cerca del 5% de la poblacidén econdmica-
mente activas

Aunque en menor grado gue en otras economias de la regidn, podian
encontrarse rasgos de dualismo econdmico o heterogeneidad estructural,
medidos por la productividad del trabajo em los sectores ‘imodernos y
dinamicos' frente a ios ”atfésados y estancados’, por la posibilidad
de encontrar, centro de un mismo sector productivo, estratos diferentes
que podian responder a esas denominaciones, o por el proceso de
concentracién de ingresos que, cade vez m&s, dividia a la poblacidn
en sectores con acceso a bienes abundantes en cantidad y diversidad,
frente a sectores que veian reducirse, en términos reilativos, sus
estandares de consumo. Asi, como principal ejemplo, el mayor impulso
para el desenvolvimiento de la industria se localizaba en las ramas
ligadas a la procduccidn automotriz, gue pasd, en pocos aiflos, a ocupar
una posicidén lider en el conjunto de la actividad manufacturera.

Otras variables claves que parecian asociarse con esos desarrollo
duales eran el ritmo de incorporacidn- de tecnmologia (en sentido amplio),
el grado de monopolizacidn de los distintos mercados y la.presencia de
expresas extranjeras. '

Hacia principios de la década (véase el cuadro 2) el consumo
total representaba 76 a 77% dei producto interno bruto y el nivel de
inversidn interna bruta oscilaba alrededor de 22 a 23%. El saldo de
la balanza comercial (sobre la base de exportaciones e importaciones
que se aproximaban ambas al 10% del producto interno bruto), o bien
era nulo o presentaba valiores positivos que no alcanzaban a compensar
las salidas netas por retribucidn de .-+ factores. Por eilo, el
endeudamiento externo total; del Hrden de % 500 milliones de ddlares,

mostraba una tendencia claramente ascendentes

2/ %unque con oscilaciones muy marcadas y nasta bajas absolutas en
los aflos 1952, 1959, 1962 y 1963, /Cuadro 2
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Cuadro 2
ARGENTINA ¢ QFERTA Y DEMANDA GLOBALES

(Millenes de pescs de 1960)

, Cowmposicién
: ' tunl
o  wn e w3 wms sy o
I 1970 1975
Oferta total ' "16 931,3 17.793:6 18 208,6 19 204.1 20 664.5 20 198.0
Producto internc bruto a precios
de mercado S 15 459,3 16:198,4 16 704,6 17.727.1 18 879.4 18 5207 100,0 100,0
Importaciones T 1 472,00 -1 595.0 -1°'504,0 1-477,1 1785, 1 677.3 945 9.1
Demanda total 1§A 2' 3;’,3 ;2'22' 3.6 ;8‘ 208,6 19 204,01 20 €64.5 20 198.0
Demanda interna 15 142,9 16 215.7 16 »726.0,_ 17 63g.:1 19 097.0 18 93249  97.9 102,2
Inversién bruta 3 b0l 3 749.0 3 2.6 3 965.5 M 202.8 36070 22,0 195
Inversidn bruta fija 3 334.0 36489 3 83B.2 3 85047 3 9847 3 539%.9 21.6 19,1
Construceidn 1 470,0 1 459,8 ! _550.14 .1 435,7 1 619.9 1 k95.0 945 8.1
Privada \ : 853.7 8254  77%2 7874 910.2  955.7 5.5 5.2
Piblica . 6163 6343 72L3 G487 7097 5393 Lo 2.9
Maquinarie y equipo . 18641 236892 2337.8 2M5.,0 23647 209 12,1 110
Congume total ' C 1Y 741.50 12 4A6.7 1z 783.4 13 666.6 14 B94.o 15 326.9  Z6.0  82.8
Privado ' 10 74143 11 449,0 11 725,0. 12 538.1 13 7114 14 1525  69.5 764
Gobierno géneral ‘ ©1000.2 1017.7 10584 11285 11825 1173.5 6.5 6.4
Exportactones : 17884 1577.9 1482.6 1 572.1 1 567.5 1265.1 116 6.8

Fuente: Banco Central de la Repdblica Argentina,
3/ Cifras provisionales,

/la tasa
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La tasa aparentemente alta de inversidén no reflejaba un
fuerte proceso de acumulacibdn, sino meramente precios relativos
altos de los bienes de capital; en otros términos, la significacién
de esa tasa era amortiguada por una relacién incremental capital-product
igualmente alta en virtud de los altos precios de los bienes de inversi¢

La demanda para consumo provenia, en fracciones comparables,
de un sector de asalariados que recibia cerca de 4O por ciento del
producto interno bruto y practicamente no ghorraba (sobre todo si se
excluye la inversién en vivienda) y un sector de no asalariados que
recibia el 60 por ciento restante y era titular de la casi totalidad
de la inversidén productiva privada. '

En lo que respecﬁa al comercio exterior, el 85 por ciento del
valor de las equrtacioneé tenian su origen en el sector agropecuario,
con nula o escasa manufactura, mientras que el grueso de la importacidn
(cerca del 70%) estaba comstituido por bienes intermedios para uso
corriente tanto en la industria (la mayoria de ellos) como en las
demds actividades productivas.

La importacién de combustibles, complementaria de la produccidn
nacional, absorbia ei 5 % del total importado, mientras que a los
equipos de capital se dedicaba alrededor del 25%. Era poco signifi-
cativa, por Gltimo, la porcidn destinada a bienes de consumo.

En materia de evolucidn de los precios internos, es bien cono-
cido que la Argentina experimentd, desde la postguerra en adelante,
tasas inflacionarias muy superiores a las'imperantes en la mayoria
de los paises latinoamericanos. Entre 1950 y 1970, la tasa anual
acumulativa de incremento dei Indice de Precios al Consumidor Y fue

de 24.5%.

1/ En general y cuando no haya razones para emplear otro indice,
usaremos como indicador de inflacifin los valores del Indice de
Costo de Vida, (o Indice de Precios al Consumidor, que es el
nombre utilizado oficialmente en los Gltimos afios). Porque habi-
tuaimente estad disponible de forma mis rapida y completa, se lo
emplea en Argentina con méas frecuencia que el indice de precios
mayoristas, cuando son de uso indistinto. Aqui seguiremos esa
corriente.

/Las oscilaciones
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Las oscilaciones de esas tasas ®slrededor de la media fueron notorias,
auncue no tan grandes como para despojar al promedio de todo valor
representativo. - En cinco de esos 20 afios, la tasa estuvo entre: el

10 y el 20% y en siete ‘afios en la franja del 20 al 30% anval. Es

de sefialar (y esto darad lugar a ulteriores consideraciones) que la
‘tasa de inflacidén tendid a ser més intensa que: el promedio durante
los afios de descenso o estancamiento del nivel -de actividad (en

1952, 1959, 1962 ¥ 1966). -« ' .. np. -

2. Los prec1os y los mov1m1entos reales

El punto 3 del presente capitulo y todo el capltulo 51gu1ente estaran
dedicados a la descripcidn y anallsls de los mov1m1entos de las varlables
.reales y a los cambids de prec1os. Por ello resulta Util presentar
previamente un esquema que fa0111te la 1ntegrac1on de ambos elementos

y anticipe la linea de anallsls eleglda. _

Entre las orientaciones méas fructlferas para expllcar los movi=-
mientos de corto plazo de la economia argentlna, hay una que destaca
el papel del sector externo como elemento restrlctlvo en los periodos
de auge y muestra a las autorldades econ6m1cas en una situacidén un
tanto ambigua y contradlctorla{ por un lado, poseen instrumentos
capaces de afectar con intensidad variableé econémicas cruciales como
el nivel de actividad, la distribucién del ingreso, los movimientos de
reserVas,‘etc. Y Yy, por otra parte, estén sujetas a condicionamigntos
Yy presiones de 4rden politico,qﬁe hacen.muj estrecho su margen dé
maniobra. |

Dentro de esa 11nea recurriremos a un modelo muy 51mp11f1cado,
que tome en cuenta la aludida cracteristica c1c11ca de la economia;
expondremos el modelo a modo descriptivo y sin intentar darle apoya-

tura estadistica a cada una de sus partes.

Az Aungue, claro estéd, con restricciones QHe‘impiden optimizar
todas las variables a un tiempo.

/La descripcidn
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La descripcidn podria comenzar a partir de una dada posicidn
favorable de reservas y buenas perspectivas del comercio exterior en
el futuro inmediato (por ejemplo, una buena cosecha o alza de los
precios internacionales). Aparecen entonces tendencias (y presiones
por) que impulsan a una politica econdmica expansiva. Esta se apoya
generalmente en el aumento del gasto piblico (tanto de inversidén como,

a través de la incorporacién de agentes y mejores retribuciones reales,
gastos corrientes) y en la expansidén del crédito privado. En la medida
en que hay reservas de capacidad instalada la produccidén industrial
crece y "arrastra' la de servicios. Disminuye la desocupacidén y los
sindicatos consiguen mejoras salariales con relativa facilidad pues,

por un lado, el mayor nivel de actividad implica mayor productividad,
tanto del capital fijo como de la propia mano de obra y, por otra parte;,
la politica crediticia permite financiar aumentos de salarios nominales.
Si bien los precios crecen, los salarios reales alicCanzan a crecer, ¥
también lo hace la masa de los beneficios.

En el sector externo comienzan a gestarse presiones que achican
los mérgenes de superdvit inicialmente previstos. Por un lado crecen
las importaciones de insumos ante el aumento de 1a actividad general y,
tanto por la inversidén plbiica como por ia privada, también lo hacen
las importaciones de bienes de capital. Por oitra parte, disminuyen los
saldos exportables: el aumento de la masa de salarios reales (tanto por
alzas de retribuciones medias como de ocupacidn) eleva el consumo de ali-
mentos, que constituye la mayoria de los rubros de exportacién. (El caso
més notorio en ese sentido es el de las carnes). Frente a ello, no hay
razones enddgenas que nagan aumentar la produccidn agropecuaria, que crece
con la lenta tendencia del largo plazo y estéd sujeta a fluctuaciones
erradticas por razones estacionales, El tipo de cambio tiende a retra-
sarse con respecto a los precios internos, em un primer intento por
frenar presiones inflacionarias. Por ello, la tendencia de los precios
relativos es desfavorable para los productores primarios en esta etapa,
y aln si fuera 8e otro modo, no cabria esperar respuestas rapidas en el

conjunto de la produccidn agropecuaria.

/Si bien
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Si bien es posible avizorar entonces que la expansidén no puede
sostenerse por la debilidad del sector externo, es politicamente
dificil que el gobierno se decida a aminorar -el ritmo de crecimiento
por razones puramente preventivas. Esto exigiria imponer a casi
todos los sectores de la comunidad un sacrificio cierto y presente
en el ritmo de crecimiento de sus ingresos, con la sola justificacidn
de evitar peligros futuros dificiles de cuantificar. _

La persistencia de las tendencias apuntadas del coqergio
exterior termina por afectar las reservas. Capitales de corto
plazo, atraidos con anterioridad por altas tasas nominales de interés
y perspectivas de mantenimiento de la paridad cambiaria (hay un
modo simétrico de describir esta motivacidn desde el punto de vista
de los tomadores locales de préstamos externos) no renuevan sus
colocaciones ante el riesgo de que la merma de reservas dé lugar
a una devaluacidén. Esto refuerza el deterioro de las reservas.

Cuando la posicidn de pagos externos se torna critica, parece
dificil dominar la situacidn con el mero recurso a disminuciones
marginales del ritmo de expansidn; el camino habitualmente elegido
entrafia disminuir importaciones mediante el aumento brusco y marcado
de su precio relativo (a . .través de una devaluacidn) y, sobre todo,
mediante la disminucién del nivel de actividad a que dan lugar las
medidas restrictivas usualmente asociadas a la devaluacidén (dismi-
nucidén del gasto piblico, aumento de tarifas de combustibles y
servicios plblicos, tal vez algin impuesto extraordinario, y compresidn
del crédito al sector privado).

/Tambien por
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También por la doble via de los precios (devaluacidn) y
de los movimientos reales (la calda del producto interno brute
implica aumento de saldos exportables) se consigue un aumento de
los ingresos originados por las exportaciones y, ademés, retornan
capitales liquidos de corto plazo por las razonés antes citadas.

En consecuencia, se invierte el signo de los pagos internacionales,
aunque a costa de la baja del nivel de actividad interna ya mencio-
nada.

La devaluacidn eleva los precios relativos de los productos
agropecuarios y, por la fuerte incidencia de éstos en la canasta
familiar, provoca inmediatas solicitudes de reajustes salariales.
Si la devaluacidn es de magnitud considerable, como sucede habi-
tualmente, la repercusidn combinada de escs reajustes de salarios
y de la devaluacidn sobre el precio de los bienes industriales,
hace que la tasa de inflacidn se acelere (ésta tiende a sobrepasar
los aumentos de salarios, por 1o que ellos bajan en términos reales).
La baja en el nivel de actividad hace reaparecer la subutilizacidn
de los recursos humanos y de capital, y esto, unido a la reconsti-
tucidn de reservas que surge de los cambios mencionados en las
corrientes de comercio, constituyen los elementos que darén pie
a la prdéxima etapa de ascenso en el ciclo.

Hay un modo ligeramente distinto de referirse a los movi-
mientos sefilalados, que a veces se adopta para considerar el tema
en el largo plazo., Consiste en scfialar gue las expansiones del
nivel de actividad sustentadas en el dinamismo de la demanda para
consumo y basadas, desde el punto de vista de la oferta, en la
existencia de capacidad de produccidn ociosa, pronto chocan con el
limite que impone el agotamiento de esta tltima, y que las escaseces
a gue esto da lugar provocan variados disturbios que ‘terminan_por
frenar el auge y dar lugar a una fase depresiva. El nivel a que se
producen estas fluctuaciones se desplaza lentamente en el tiempo

(vaja tendencia secular de crecimiento), precisamente porgue la
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aludida debilidad de 1a corriente de inversidn hace que sblo se
desplace lentamente el limite méximo de la capacidad de produccibn.

Esta afirmacidén no es enteramente opuesta a la visidn de
que la capacidad de compra externa es la que pone limite efectivo
al proceso de crecimiento. En primer término, porque ambas res=-
tricciones pueden alternarse en el papel de limite efectivo de la -
tasa de incremento del producto bruto; y en segundo término,
porgue ambas pueden considerarse interrelacionadas,tanto si se
entiende que en ‘el corto plazo . la presidn de la demanda aso=-
ciada al auge afecta negativamente el balance comercial, como si
se concede que en el mediano plazo el aumento de la capacidad
productiva podria localizarse con preferencia en las .actividades
que producen bienes de exportacidn {teniendo en cuenta adecuadamente
la demanda externa) y sustitutos de importaciones.

En todo caso, es obvio que por ser tan general y abstracta,
la anterior descripcibn de un ciclo, a modo de paradigma, no se
acomoda con facilidad a ciclos determinados. Para explicar cada
caso debe recurrirse a un sinnlimero de circunstancias especificas
no sblo en lo que se refiere a variables econdmicas, sino también
a elementos tales como el signo politico del gobierno, su latitud
decisoria frente a las organizaciones empresariales y de trabaja-
dores, y hasta el estado de sus relaciones con los centros finan-~
cieros internacionales. Con todo, lo descrito parece haber sido
el comlin denominador de las relaciones entre ritmo de actividad
econdbmica, situacidn externa'y tasa de inflacidn durante los di-
versos ciclos que se sucedieron entre 1950 y 1970, Mas aflin, como
se tratarl de mostrar, lo fundamental de esas relaciones siguid -
prevaleciendo entre 1970 y 1975.

/ 3.- Principales. .
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3. Principales rasgos de la evolucidn de
las variables reales entre 1970 y 1975

En este punto pasaremos revista a la evolucidn del producto inter-
no bruto, sus componentes sectoriales y las categorias de demanda
final, asi como a las corrientes comerciales externas. Con el
objeto de que sea lo mAs corta posible, la'descripcibdn no se haré
por afios o subperiodos, sino por variables, y analizando de pre-
ferencia el quinquenio como un todo, aunque con referencias a la
evolucidn anual cuando ella sea de especial interés. Esto nos
permite reservar el anédlisis de tipo secuencial (mé&s de acuerdo con
el modelo del punto anterior) para el capitulo dedicado al proceso

inflacionario como tal.

a) Bl producto interno bruto y ila demanda para consumo e
inversidn

El products interno bruto mostrd durante el periodo varias
de las caracteristicas predicadas de los decenios anteriores: su
ritmo medio de 3.7% anual acumulado fue inferior al promedio de
América Latina (aln si se lo mide per chpita, sigue siendo menor
en 1 a 1.5% anual), donde ese valor de 3.7% anual resulta de pro-
mediar afios de muy dispar comportamiento, incluyendo uno de dismi=-
nucidn absoluta del producto interno bruto total. En efecto, a
los afios 1971 y 1972, que acusaron ritmos de crecimiento similares
a la tendencia de largo plazo, siguieron dos afios en que ante alzas
de la demanda (en particular la demanda para consumo privado), el
producto interno bruto crecid a razdn de mis del 6% anual, para
finalmente disminuir en valor absoluto en 1975,

En realidad, para fines de anflisis, vale la pena separar
el afio 1975. ©n los cuadros 3 y 4 se presentan tasas anuales
acumulativas del cuatrienio 1970-197L. ademés de las relativas a
todo el quinquenio. Asi mirado se ve, por ejemplo, un producto
interno bruto que crece al 5.1% anual entre 1970 y 1974, al que
sdlo la brusca caida de 1975 (7% menos que esa tasa Jhace retroce-

der al valor medio mencionado de 3.7% para 1970-1975,
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Quadro 3
ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO  BRUTO AL COSTO DE LOS FACTORES

(Variacionesg aruales v per gerfodoé}

1960/ 169/ 1970/ gn/ g7a/ vy a9/ agro/
170 1970 1yl 1972 1973 194 1975 19M 1975

Agrioultura i . R 2.’"’ . 5.6 . "5.0 ) -7.? 16‘8 6.1 "2.5 1.’4 1.1
Minerfa ) 9e2 6.8 3.6 2¢3 «3.2 20 Hb 1.6 0.0
Manufacture , : 56 6e3 - 9.7 640 64 6e8 =342 7e2 540
Construooién ) . 6.3 9Jb W34 49 L5a1 12,2 =9.6 19 <045

Subtotal blcnes | N7 27 I b3 hf  EY b
Electricidad, ges ¥ agus 10,8 1,2 9.0 10,6 72 741 6.2 8.5 8.0
Transporte y comunicaciones 3.8 ) 3.9 1,7 6,7 . 4.6 =343 4,2 247

Subtotal sevvigios bsieen S0 38 £8 &2 93 53 4O
Comerclo, restaurantes y hoteles 3.7 LS| 6.6 362 2.8 83 -39 542 3.3

Hstablecindientos financlieros, i
seguros ¥ bilenes inmuebles 2.9 1.6 4,7 5.1 4.6 5.6 6.0 5.0 52

Serviclos comunales seoliales

personales - 3.0 3.1 4.0 5¢9 3.8.- 4.9 ka 4,2
38 Ml b3 Q¥ K7 2
dad

L L6 R0 Ll 3

Subtotal otros servisios

E E &

Total producto interno bruto m Jalt

/Cuadro &4
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Cuadro 4
ARGENTINA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

Varieolones a s or perfodo)

160/ 1969/ 1970/ 197/ g2/ gy awm/ 1g0/  agro/
1970 1970 1971 1972 1973 19/ 1975 194 1975

%2 M9 B 23 58 L 23 Gl A

Oferta total

Producto interno bruto a

procios de mercade %3 5.4 4,8 3.1 6.1 6.5 -l.9 5.1 3.7
Importaciones 2.6  =0.3 8.4 507 «l.8 20,9 -6,0 540 2.6
Demanda_total b2 kg | 50 23 55 L6 =23 32 26
Demanda interna 4.6 7.1 3.1 5.4 8,3  =0.9 640 4,6
Inversién bruta 4.6 7ot 3042 502 0.6 6.6 =l4,2 Sel4 3.6
Inversién bruta f1ja L.8 5e2 R 569 0e3 3.5 =11,2 4,6 1.2

Construccidn 5.4 85 0.7 6,2  STM4 12,8 7.7 2.4 1.6
Privada k.8 3.8 3,3  ~5.6 1.0 15,6 5.0 1.6 36l
Pblica 6.1 104 2,9 13,7 «10.0 9.4 24,0 346 =047

Maquinaria y equipo b5 he2 1744 649 3e3  =0e2  =1345 61 1.9

Comeuga total 38 38 6.2 2,5 6.9 9.0 2,9 6.1 55
Privado 4,2 41 646 2.4 649 elt 342 613 5.7
Gobierno general 0.8 0.8 1.7 40 646 4,8 -0.8 4,3 3.2
Exportaci ones 5e7 7.2 «11,8 6,0 6.0 =03 =19.3 =3¢3 6,7

/EL principal
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El principal elemento impulsor a lo largo del quinquenio
fue la ya mencionada -demanda para consumo privado,.que crece mas
que cualquier otro componente de'la demanda total, tanto si se
observa el lapso 1970-1974 como - con mis intensidad ain - cuando
se incluye 1975, por haber habido en este Ultimo afio un alza del
consumo privado, pese al descenso de los ingresos. ’

Este comportamiento del consumo privado, que ya se habia
insinuado en 1971, respondidé a partir de 1973 a la politica de redis-
tribucidén de ingresos que encard el gobierno - y que influyd en el
consumo de los asalariados - asi como g la circunstancia de que el
propio sector no asalariado destinara una fraccidn menor de sus
ingresos a la inversidn. Esto (iltimo resultd muy notorio en 1973,
afio en que el cambio politico aparejado a la asuncidén de un nuevo
gobierno cred cierta incertidumbre entre los ahorristas - inversores,
y en 1975, porque el deterioro de la situacidén econdmica general
provocé retrasos y suspensiones en los programas de inversidn.

En suma, la inversidn, que registrd valores altos en 1971 y
1972, mostrd tasas répidamente declinantes en el resto del quinguenio,
sobre todo en el rubro de maguinaria y equipo.

b) La_composicidn sectorial del producto

E1l sector manufaqturero mantuvo durgnte el promedio de los
cinco afios el caréctervde lider de la actividad econdémica. Esto
se puede demostrar, en un sentido puramente contable, observando
que es el Unico (y por demés importante) sector que presentd hasta
1974 tasas de crecimiento siempre mis altas que las del producto interno
bruto total, asi como una declinacidén més pronunciada que la de éste en
1975. Como resultado de ello y dado que en promedio el producto
interno bruto total crecid en el periodo, asi lo hizo la participacidn
de la industria manufacturera,pasando del 35.2 al 37.6% del total,
tras un maximo de 38.1% en 1974, En un sentido més significativo,
puede fundamentarse su rol de lider en que es el sector que en forma
més répida y directa recoge las oscilaciones de la demanda interna

(casi 95% de la demanda total) ¥, en virtud de sus conexiones

/estructurales con
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estructurales con el resto de la economia, las transmite a la
mayoria de los deméds sectores.

Dentro del sector manufacturero, sobresalieron como sub-
grupos de mayor crecimiento, aunque no demasiado distanciados
de los demfés, el de fabricacidn de productos methlicos, maquinarias
¥y equipos, en ellque mucho pesa la industria automotriz, y el de
textiles, que se beneficid a partir de 1973 con la redistribucidn
de ingresos. (Véase el anexo estadistico).

El sector agropecuario crecid durante el quinquenio a un
promedio del 1.1 %, tesz inferior a la de los veinte afios
anteriores e incluso inferior al crecimiento de la poblacidn. E1
promedio de 1.7% resulta de tasas aflin més bajas de cereales y gana-
do, contrarrestadas por el crecimiento de 5.3 % anual de los llamados
cultivos industriales. (Cuadro 5).

Factores coyunturales como el climitico y el tono de la
demanda externa ayudan a explicar las fluctuaciones anuales alre-
dedor de la precitada tendencia. Asi, el mal tiempo en la campafia
agricola 1971/72 provocd una caida del 0% en la cosecha de cerea-
les, y la normalidad climética del afio siguiente unida al estimulo
de precios que permitid la situacidén del mercado mundial dieron
lugar a una importante recuperacidn en 1973,

La industria de la construccidn, que habia culminado en 1970
una década de expansidén considerable, tuvo durante 1971-75 altibajos
pronunciados que la dejaron en similar nivel absoluto.

Lsas oscilaciones se dieron pese a que las demandas pfiblica
v privada (de magnitud equivalente) experimentaron en cada afio
cambios de signo contario, con la importante excepcidn de 1974,

En ese afio se combinaron una importante recuperacidn de la cons-
truccidn plblica y un alza extraordinaria de la construccidn priva-
da (en particular, ia construccidn residencial destinada a los
estratos de menores ingresos de acuerdo & planes y con respaldo
financiero oficial). Asi se 1llegd a un alza del 12.”%, a pesar de
que la propia magnitud del incremento provocd aigunas dificultades
en el abastecimiento de insumos.

/Cuadro 5
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Cuadro §
ARGENTINA: AGRICULTURA Y CAZA

(Base del fndice: 1960 = 100)

Ao 19n 192 193 1gh 197

o

o ) . Indioces de wolumen ffsico S

Cereales y limo - L - Co 1311 135,2 92,2 1364 1240 115.9
Cultives industriales 4 1éu.5 C 1244 125,22 1512 166;2 161.0
Pecuario, totel S ¥ C 1239 Mt 12,8 12043 L2Me3  128.3
Canedo : S 1346 115,2 118,0 1298 1349 1390
Totel general . . RS 226.1 . w - 20929 BM 1367 133.1

1960/- 1970/ 19/ ag72/ 1973/ 19m/ . a9/ a9/
1970 191 1972 1973 157% 1975 1970 1970

Variagiones ammales y por perfodos de los fg_ggesl de _volumen ffsico
Asrt oulvura totel 28 I A3 260 £ £ 29 Ao
Cereales ¥ 1ino ‘ 28 . ~1241 | 220.0  HB,0 =9 6.5 <lH 2,4
Cultives industriales 22 w01 0.6 201 949 =31 7.5 5.3
Reswario, totel 22 ~lod L6 &6 33 22 0l 9
Genado : _ 3.0 <ieli 248 10,0 349 340 0.1 006
Total genersl 2l <92 ‘ =81 17,1 842 . =226 229 Py |

Fuerte: Banco Central de la Repthlice Argentina,
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Finalmente cabe destacar que el sector de electricidad, gas
y agua (por influjo de los dos primeros componentes), mantuvo du-
rante el quinquenio la alta tasa de crecimiento real que lo carace-.
terizb en los periodos inmediatos anteriores (8.0% anual acumula-
tivo en 1970-1975, frente a 10.8% en 1960-1970 y 6.7% en 1950-1960).

c) las exportaciones

En el cuadro 6 puede verse la evolucidn de las exportaciones
medidas en ddlares corrientes, con subdivisidén por tipos de pro-
ductos para el caso de los agropecuarios y agrupamiento de los pro-
ductos industriales de base no agropécuaria, que responde a una de
las definiciones de "exportacibnes no tradicionales".

Como lo hicibramos en phginas anteriores, aqui conviene
diferenciar el comportamiento de las variables hasta 1974 .inclusive,
de lo que sucedid en 1975. En los primeros cuatro afios casi todos
los rubros experimentaron avances de importancia. Asi, las expor=-
taciones de carnes compensaron en 1971 una caida en volumen con el
alza de su valor medio, tanto por aumento de los precios como por
cambios en la composicidn en favor de productos més elaborados;
estos Gltimos elementos, unidos a la recuperacidn de las cantidades,
permitieron elevar sustancialmente los valores corrientes en 1972.
Y aunque hubo una nueva baja en los volimenes de embarque en 1973,
el aumento de precios la compensd con creces, alcanzandose el valor
histdrico més alto en este rubro, que fue el que reflejd con més
rapidez las cambiantes caracteristicas del comercio mundial de los
afios 1973-1975. Yz hacia el final de 1973 comenzd a dificultarse
la colocacidn externa de carnes y en 1974, al acentuarse las res-
tricciones de los principales importadores y darse una merma de
cerca del 40% en los precios, el valor corriente de las exportacio-
nes perdid lo que hablia ganado en los dos afios anteriores. En
1975, una caida adicional de precios de magnitud comparable a la
del afio anterior - y el hecho de que las restricciones impuestas
por los paises compradores, lejos de aliviarse, se acentuaran
levemente ~ hizo descender a é&stas en valores corrientes a menos
de dos tercios del monto con que se habia comenzado el decenio,

/Cuadro 6
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Cuadro 6
ARGENTINA: VALOR DE LAS EXPORTACIONES (FOB)

(itllongs de dflares g prostos gorrientes)

} _ Compésicidn
w0 M 1z 1wz gm0

' | 10 195

Carnes y menudenolas P W1 mé 61 990 . 440 280 . 24,9 9e3

Cereales ' S 509 - 534 339 -84 ‘1342 110 28,7 38,0

Pleles, oueros, lenas, : - M . s 2

pelos ¥ orines B Y. M2 209 15 207 180 ;o.lb 6.0

Otros productos agropecuarios _ 383 35 . 38 », - 650 1 025 690 21,6 23,0
Produstos industriales de o SR T T K

basa no agropecuaris L ‘ 256 . 253 . 324 &7 . 96 ?IQ ‘ llt_.fi' 23.7

Total ' L7273 A740 1949 3266 39 3000 100:0 200,90

Fuente: Instituto Nacional de Estad{stica y Consoe do la Repthliea Argentina,
2/ Cifras prelimirares.

RV
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El avance de las exportaciones de cereales fue mhs firme.

S8i bien al comienzo del periodo- su paso fue titubeante (por ejemplo,
hubo un descenso importante de volumen en 1972, compensado sblo
parcialmente por cambios favorables en los precios) el avance de
1973 y 1974, tanto en cantidades ‘como en precios, tuvo facetas
espectaculares: el promedio de esos8 dos afios superd -en 140% los
valores medios de los afios precédentes del tdecenio. JE¥lo"  fue pasibi-~
litado, ciertamente, por mejores cosechas; pero tuvo su principal
explicacidn en las condiciones irusualmente favorables del mercado
externo. Las buenas cotizaciones se mantuvieron inclusive .en 1975,
por lo que la merma que se experimentd en ese afio, debido a menor
disponibilidad de saldos expoftables; no impidid que el valor al-
canzado doblase con exceso los imperantes a principios de la década.

Son también de peso los aumentos experimentados por las
exportaciones del conjunto &é los demés productos de origen agrope-
cuario, que también estuvieron gobernadas por las buenas condicio-
nes de sus respectivos mercados externos, a partir de 1973. Se
destacan allil los casos de las grasas y aceites, y el muy particu-
lar del azficar, que permitif® a una actividad hasta el momento estan-
cada ampliar enormemente su mercado” total y por ende su nivel de
actividad, que no tenia otras restricciones mayores.

El rubro de manufacturas de origen no agropecuario es el que
exhibe aumentos relativos mayores, y el que, ademéis, por razones
cualitativas, ofrece més intérés. - Zn efecto, no operan aqui las
razones que hacen inestables ios ingresos provenientes de exporta-
ciones tradicionales, ¥ a2l menos algunos sectores de la industria
manufacturera pueden encontrar en la ekportacibn un impulso de

importancia para su expansidn futura.
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Estas y ottas consideraciones conexas llevaron a gque; si bien
con diferencias de &nfasis y de métodos, a todo lo large del quinque-
nio estuvieran en vigencia importantes medidas gubernamentales de
estimulo a las exportaciones no- tradicionales, que pretendian al
menos compensar parcialmente el-hecho-de que la tasa de cambio estu-
viera fijada a niveles determinados. por la.capacidad de competencia
.externa de las exportaciones primarias. : - |

Esa politica de estimulos, unida a condiciones.de-mercado.fa-
vorables, hicieron-que el valor corriente .de estas. exportaciones
empezara-a crecer en 1972.y siguiera .haciéndolo con. ritmos muy
marcados en 1973 y 1974k, Se cuadruplicd casi entre principios de
la década y 1974 y aun tras la caida de 1975, mostrd montos casi
tres veces mayores que los de 1970 y:1977.. La.variedad de productos
exportados fue grande, pero puede citarse especialmente el caso
del calzado, algin producto textil, ciertas partidas de maquinarias
¥, particularmente, la industria automotriz, que en 1974 1llegd a ex-
portar el 10% de los automdviles y-el- 13¥ de-los.tractores produ-
cidosl( e v T T

En conjunto, la'participacibédn de esta clase de manufacturas
crecid del 4% en 1970-1971 a mhs del 23% en 1974<1975, dentro . del

total de exportaciones fob y, si bien-esto contribuyd a aminorar 1la

vulnerabilidad- externa mencionada mAs arriba, tuvo también otras
importantes repercusiones. Una de ellas es que;al vincular més -
estrechamente el mercado interno de manufacturas. a su mercado.

exterior, hizo gue cambios externos de precios, caeteris paribus,

tendieran a reflejarse internamente. .Este fendmeno era conocido
en la Argentina, donde la mayoria de sus productos tradicionales

de exportacidn contaba también con un significativo mercado interno;

1/ CuPAL, Estudio Econdmico de América Latina, 1974 op.cit
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como caso tipico cabe sefialar el de la carne vacuna, cuyo precio
interno estaba fuertemente influido por la capacidad de compra de los
frigorificos orientados a la exportacidn, capacidad que a su vez
dependia de los precios alcanzados en los mercados externos Y

Pero estos casos eran mis o menos circunscritos y conocidos y frente
a ellos habia experiencia previa en medidas destinadas a morigerar
los efectos sobre los usuarios locales. En cambio la experiencia de
1973-1974, en que el comprador interno se encuentra con qiile debe
competir con el exterior por articulos tan variados como algunos
productos textiles, articulos de ‘indumentaria, ciertos productos
cuimicos de fabricacidén local, productos siderdrgicos, etc., era
completamente nueva y encontré escasa, tardia y quizéds ineficiente
respuesta de la politica econdmica, en la medida en que pudiera espe-
rarse de ésta una accién que amortiguara los cambios de precios.

Cabe mencionar aqui que los medios de informacibén, la opinidn
pliblica en general y el propio gobierno estuvieron contestes en que a
partir de 1973 hubo un importante volumen de exportacidén de contrabando,
que abarcé productos del agro (sujetos a gravamenes de exportacién), comb
tibles, insumos intermedios y bienes de corsumo (pese a que estos dos
Gltimos rubros recibian elevados reintegros tributarios y otros bene-

ficios en caso de exportarse abiertamente). El estimulo a estas

1/ Aqui opera ademis el efecto de la elasticidad perversa, en
el corto plazo, de la oferta de ganado para faena, que dismi=-
nuye en cantidad al aumentar el precio por kilo de ganado en
pie. En efecto, se hace mas rentable la retencién para aumentar
el engorde, y si el aumento de precios se anticipa como duradero,
también la retencidn de vientres para incrementar los planteles.
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operaciones provino en buena parte de la gran diferencia entre la
cotizacidn oficial de las divisas extranjeras y su valor en el mercado
negro. Con este (ltimo como patrén de medida, la rentabilidad de
estas operaciones superaba notoriamente la de las ventas en un mercado
interno con precios controlados. Ademéds de tener repercusiones en
la balanza de pagos y el llamado "mercado paralelo'" de divisas, estas
exportaciones ilegales constituyeron otro vinculo entre los precios
externos (y su movimiento) y los precios del mercado nacional. Sin
embargo, como se verd en el capitulo IV, hay mlltiples razones que
impiden una estimacidén siquiera aproximada de la importancia de esos
vinculos (tanto en lo que toca a las exportaciones registradas como
a las ilegales) en el proceso de "internalizacidn' de la inflacidn
exterior en lo que toca a productos industriales.

El conjunto de hechos descritos hasta aqui hacen que el total
de exportaciones pase a casi duplicarse en valores corrientes entre
los extremos del periodo considerado, pero--~ dada la variedad de
cambios en precio y cantidad de sus componentes -~ conviene examinar .
a nivel agregado en gqué medida ello representd un aumento real de
las exportaciones. El cuadro 7 muestra que; en realidad, el volumen
ntotal de exportaciones no crecié durante el periodo; antes bien,
apenas alcanzé a recuperarse -en 1973 y 1974 de la caida experimentada
en los dos afios previos, y tras esto vino un descenso fuerte, de 20%
en 1975. Y este juicio no pierde mucha significacidn si para éorregir
el hecho de que 1970 fue un afic de méxima, las compéfaciones se hacen
con 1969 o con el promedio 1965/1970. La totalidad del aumento de
los valores corrientes de las expoytaciones es atribuiblé, en promedio,
a los cambios de precios y no a un mayor volumen de embarques; més

atin, estos 0Nltimos sufrieron una efectiva disminucidén. (Véase el
cuadro &),
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Cuadro 7

ARBENTINAs BALANCE DE PAGOS, CUENTA CORRIENTE

(Millones de dflares de 197Q)

Exportaslones totales

Blenes

Fletes seguros y otros
transportes

Viajes

Otros aservioles

Importaciones totales

Blenes

Fletes, seguros y otros
transportes

ViaJes

Otros servicios
Donaoclones privadas netas

Pagos netos de utilidades
e intereses

Saldo de cuenta corriente

© 1970 1971 1972 1973 1974 1975
2 198,0 1 94142 1 905.8 2186,k 2 222,1 1 7763
1 773.0 1 526.3 1 4740 1 755.9 1 717.7 1 363.7
215.0 ' 200,0 1924 247.6 336.1 226.9
74.0 83.4 80.2 62.7 59.6 79.7
136.0 131.5 159.2 120,2 108,7 106.0
213,09 22060 21074  2173,8 26652 24929
1 %99,0 1 580.3 1 576.2 1 555.2 1 880.3 1 803.0
3270 33L8  30L8 3582 ogk  b59.d
130,0 107.5 71,2 727 777 61.0
175.0 186.5 158.2 187.7 207,8 169.8
1,0 1,0 1,0 ~1.9 1.8 1.6
223.0 24346 303.6 33,1 251.2 291.0
-157.0 ~367.0 ~200.9 568,7 9,2 ~72345

Fuente: Divisién de Estadfstice de la CEPALe
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Cuadro 8

ARGENTINA: VARIACION DE L. RELACION DE FRECIOS DEL INTERCAMBIO, VOLUMEN
Y VALOR UNITARIO DE IAS EXPQRTACIONES E IMPORTACIONES

(Tgsds_anuales y goi g"erfodos)

LI 1972 1973 17 ;’Zf’ 1975 :;’;;'

Exportacidn de bienes

serviaios R

Valor 0 9.2 5946 26,5 21.9 2243 13,3

Volunen -11.7 A8 w7 1.6 003 =20.1 A2

Valor \n;itario 13.2 11.2 391 24,5 21.5 =28 16,2
Importacién de blenes y

serviolés .

Valor - 942 -1.8 19.5 '59.6 19,6 6.8 16,9

Volumen 345 Sl 3.1 22,6 5.8 «6.5 3.2

Valor urdtario 5¢5 2.7 15.8 ' 36.2 13.1 4,1 13.3
Relaoién de precios del ‘

interoambio 73 8.2 2042 Ll 745 -1%.8 2.6

Fuente: C£loulos del autor, sobre la base de datos de la CEPAL,

/d) Las



d) Las importaciones
Frente al escaso dinamismo real de las exportaciones, la impor-

tacién denotd no solo aumentos de valor unitario, sino también de
volumen,

El cuadro 9, expresado en valores corrientes, registra un
aumento del total de importaciones de bienes C.i.f. &l ritmo anual de
18.8%. Habria que sefialar aqui que todos los afios muestran aumentos
(atin 1975), y que 1974, por si solo, es el que genera la mitad de la
tasa de incremento medio, ya que la tasa media de los restantes afios
es de menos del 10%. Las importaciones de petrdleo y combustibles son
las que mis crecieron, especialmente en 1973 y 197L, pues se quintupli-
caron en esos dos afios. Este fendmeno, que refleja mas bien cambios,
de precios que de cantidad, hace gue - pese al descenso en 1975 - la
participacidén del rubro en el total de importaciones pase de menos del
5% en 1970 a casi 12% en 1975, y esos dos porcentajes muestran, a su
vez, dos hechos de importancia, a saber: que el aumento relativo fue
de inusitada inténsidad ¥y que, pese a ello, por partirse de valores
iniciales relativamente bajos, el impacto final fue menos acentuado
que en otros paises de la regidén, que satisfacen una fraccidén mas alta
de sus necesidades de petrdleo y combustibles con importaciones.

Volviendo la atencidén a los totales de importacidn de bienes
y servicios, y considerando los guarismos de la balanza de pagos a
precios constantes (Véase nuevamente el cuadro 7), se verifica que el
volumen fisico de las importaciones decrecid en 1972 y también en
1975. Ello no obstante, la tasa de aumento entre 1970 y 1975 llegb
a 3.2% anual (contrastese esto con la tasa de disminucién del 4.2%
en las exportaciones totales de bienes y servicios.) En otros
términos, si bien la mayor parte del crecimiento medio anual del
valor de las importaciones totales entre 1070 y 1975 (16.9%), es
atribuible a aumentos de precios (13.3%), hay también un signifi-
cativo aumento de las cantidades (3.2%). (Véase nuevamente el cuadro

Ne 8).
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Cuadro 9

ARGERTINA: VALOR DE LAS DMPORTACIONES (CIF)

. (Millones de dflares corriaentes )

Cotnposio;Jn
1970 191, - g2 g3 194 1975 porcemtual
1970 . 1975
Potréleo y combustibles . 82 122 7L A7 536 470 4.8 11.8

Bienes da oconsumo e ) . oo
intermedios 1207 1273 1329 1612 2578 2930 1.3 73.2
Bienes de capital 4os 473 505 bs2 511 600 . . 23,9 15.0
Total 16%: 2 88 2905 2238 2633 4000 2000 1000

Puente: Para effos 1970, 1973 y 1975, CEPAL, Estudio Econdmioco de América latina, 1975,

Para afios 1971 y 1972, estimmoiones proplas sobre la bgse de estadfsucu de la CEPAL.

/e) Bl
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e) El saldo en cuenta corriente

Lo dicho en el apartado anterior permite atribuir causales
a la evolucidn del saldo de la balanza comercial. Comencemos por
resefiar que este saldo presenta valores pequefios y de signo osci=-
lante entre 1970 y 1972 (de -130 a 115 millones de dblares corrien-~
tes) y que, tras alcanzar muy altos valores positivos en 1973 y
1974 (1100 y 489 millones respectivamente) mostrd un déficit sin
precedentes de 888 millones en 1975. (Véase el cuadro 10).

Si se tiene en cuenta las tendencias hasta 1974, se ve nue
la buena evolucidn de los precios de las exportaciones permite a
éstas (pese a estancarse en términos fisicos) no sdlo compensar los
aumentos de precios de las importaciones, sino también los de su
volumen y hasta acrecentar el saldo de la balanza comercial. Pero
la endeblez de este sustento de los saldos favorables se pone rapi-
damente de manifiesto; ya én 1974 un movimiento negativo comparativa-
mente pequefio en la relacibdn de precios del intercambio redujo a
menos de la mitad los saldos aludidos, y en 1975 un empgoramiento
adicional de esa relacidn de precios, que no alcanzb a revestir
los términos del intercambio a su nivel de 1970, did a lugar a que
el saldo, variara marcadamente de 489 a -888 millones de dbélares.
S5i bien cerca de la mitad de esa diferencia es atribuible al de-
scenso del volumen fisico de las exportaciones, el hecho de que el
afin incompleto regreso a una relacidn de precios del intercambio
mis "normales" (en 1975 seguia siendo 14% m& alto que en 1970)
dejara a la economia con un dé&ficit comercial equivalente a un qﬁinté
de sus importaciones, pone a la luz una evolucidn poco promisoria de

las variables reales de su comercio exterior.

/Cuadro 'O
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Cuadro 10

ARGENT INAs BALANCE DE PAGOS, CUENTA CORRIENTE

‘(Millones de dflares a precioes corrientes)

E:q;c;rtaoi;)nes
Blenes fob
Servialos
Transporte

Viajes

Importaciones
Bienes fob
Servicios
Transporte

Viajes
Balanse someroial’

Pago neto de utilidades
intereses '

Utilidades

Intereses
Transferenoies privedas

Saldo euenta corriente

1970 1971 1972 1973 1974 19752/
2 198 2197 2 399 3 829 M 8uly 3 762
17730 170 194 3271 3985 3000
Lag 457 58 558 859 761
215 220 222 o4 550 Mo
(LI 79 & 109 151
2131 - 2327 2 284 2729 4355 4 650
1499 1653 1 685 194 3159 3 480
632 671} 599 747 1197 | 1170
327 365 347 Lo &y 83
130 113 . 78 86 103 90
67 ~130 115 1 100 489 -B888
-]
-223 =256 ~333 =395 -334% 429
~70 46 -61 ~76 =54 =57
~153 -210 <273 -318 -280 -372 -
netas -1 -1 -1 2 -2 -2
~157 ~387 ~219 708 151 -1 320

Fuente: Para 1970-197i, Fondo lMonetario Interrmcional, Balance of Paymemts Yearbock, wel. 27
Auento ’ c » L8AATI08 OL raymerts 1 oardack

para 1975, CEPAL, sobre 1a base de informacidn ofiocial de cardcter preliminar,

a/ Cifras provisionales.

/A lo
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A lo dicho cabe agregar que los pagos por concepto de be-
neficios, regalias e intereses estuvieron creciendo firmemente
durante el periodo y llegaron a equivaler en 1975 a un 11,hk% del
total de exportaciones (a compararse con 10,7% en 1970). Con esos
valores, el déficit en cuenta corriente en 1975 llegd a 1 320 millo-
nes de ddlares y d4id lugar, en el transcurso de ese afio, a una cri-
sis de pagos con serias consecuencias en el nivel interno de acti-
vidad. De esta abrupta manera, tras dos afios de saldos positivos
de la cuenta corriente, se tornd al signo negativo, que era el

més frecuente en esa variable.

III. EVOLUCION DE LAS VARIABLES FINANCIERAS
Y EL PROCESO INFLACIONARIO

Habiendo pasado revista a la evolucidn.de las variables reales de

la economia, corresponde analizar ahora las mis importantes varia-
bles financieras y la evolucidn de los precios, en un sentido amplio.
Adoptaremos un esquema secuencial, dividiendo el lapso total consi-
derado en cuatro subperiodos y tratando de integrar lo ya visto de
las variables reales. La subdivisidn en periodos responde prima-
riamente a los cambios registrados en la velocidad del proceso in-
flacionario, y muestra bastante coincidencia con periodos distin-
guibles de la politica econdmica. Esta coincidencia es de crucial
importancia pues, para ser consecuentes con el esquema formulado

en el punto II.2, integraremos a la descripcidn y anflisis las prin-

cipales mflidas pertinentes de politica econdmica.

1. La inflacidn entre 1971 vy mediados de 1973

Los afios 1971 y 1972 vieron crecer la tasa de inflacidn respecto

de los afios inmediatomente anteriores. Respecto a 1977, un parra-

1
fo del Estudio Econbémico de la CEPAL para ese aﬁON/sintetiza lns

3/ CEPAL, Tstudio Zcondmico de América Latina 1971, Publica-
c¢idn de las Naciones Unidag, NO de venta S5.73.,I11.G.1, p.76

/acontecimientos més
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acontecimientos mAs relevantes: "Cronolbgicamente, el reajuste
cambiario de fines de 1970 y la falta de oferta de carne vacuna que
elevd sustancialmente su precio, fueron las primeras evidencias de
un cambio de precios relativos. En seguida, la politica salarial

y el reajuste de las tarifas de servicios plblicos, marcaron un
nuevo elemento de presidn; y el proceso se reforzd con el intento
de recuperar posiciones por parte de los industriales, mientras
proseguia la contfinua devaluacidén del pesc.....'" Podria agregarse
que el saldo ne gativo- de la cuenta corriente externa més que se
duplicd en 1977 con respecto a 1970, y que en virtud de ello, el
Banco Central vendid a los particulares unos 500 millones de ddlares,
viendo rebajar sus reservas en cuantia equivalente.

Por ello, no sorpfen&eﬁqu;'durante 1972 (en particular en
los primeros 9 meses) la polfitica de devaluaciones prosiguiera, ha-
ciendo que los movimientos del tipo cambiario llevaran la delantera
a los aumentés de precios internos, (véase el cuadro 11) y que el"
{ndice de précios én moneda nacional de los préductos importados
creciera mhs gue cualquier otro (véase el cuadro 1°). Asimismo, y
como en 1971. los precios de los alimentos crecieron mhs que &l
promedio’ del costo de 1la vida. Las rondas de interaceidn precios-
salarios ganaron en intensidad, mientras disminufa el ritio de au-
mento del producto interno bruto y la desocupacidn llegaba a un mé-
ximo en el primer semestre. Todo ello significd que los salarios
reales, que habian logrado mantenerse en 1971, retrocedieran en
cerca del 8% en el promehib de 1972, '

/Cuadro 11
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Cuadro 11
ARGENTINA: TIPOS DE CAMBIO AL FIN DE CADA TRIMESTRE

(Pesos_por délar)

1971
III

1972

I1
III

1973

II
IIx

1974

II
I1r
v

1975
I
I1
II1
I\

Tipo de oambio efiotal

Tipo de
Importaciones y exporta- Exportaociones no Tipo paralelo
) paridad real
clonecs tradiclorales tradiclonales
Varig Varig Varia Veria
cidn oién oién oién
pPore or- por- por-
Tase 0an- Indloe Tasa . l;en-- Indioe ceN~ Indtoe Tasa gen~
de tual i;;i°; de tual i;;;f_ tual i;;iiz de tual
cambio duran 100 camblo  duran 190 ~ duran 100 ccrble  duran
te o} te o} te al to ol
porfo perfo perfo perfo
do do do do
5400 13.6 113.6 5,17 17,7 117.5 6.1 106.1 7400 27.3
5¢97. 19,4 135.7 629 21.7 143.0 15,8 123.0 9430 32.9
(45.2) (37.8) (61.6) (20.4)
8,02 .3 182.3 8,02 27.5 182.3 12,5 1383 9.95 7.0
8.16 1.7 185,.5 8,16 1,7 185.5 12,2 . 155.2 11,70 17.6
8.67 6.3 197.0 8.67 6.3 197,0 743 166,6 13,60 26,2
8.67 0 197.0 8.7 ' o 197.0 19.3 198.7 11.20 ~17,7
o) (34.8) (29.3) (-0.9)
8.67 0 197.0 9.46 9.1 215.0 17.4 233.4 11.35 1.3
8.67 0 197.0 9.95 5.3 226.1 2.8 23%.9 - 10,55 “7.1
8.67 0 197.0 9,95 ] 226.1 -1.0 237.4 11.00 4,3
8.67 0 197.0 9495 0 226,1 802 257.1 1110 0.9
(o) (o) (11.6) (9743)
8.67 0 19740 9.95 0 226.1 6.1 241,48 12,30 10.8
8.67 0 197.0 9.95 ] 226,1 7.3 25942 14,80 20.3
8.67 0 197.0 9495 0 226,1 5.1 2724 18.55 253
8.67 0 197.0 9.95 0 226.1 5.3 286.8 21.90 18.1
(603.2) - (511.1) (341.9) (454.9)

13,05 5045 29646 15.08 51.6 42,7 244 356.8 28,20 28.8
26.00 99,3 590.9  26.00 72.4 590.9 35.7 4gh,0 52400 844
36.40 40,0 827.3 46,75 79,8 1 062.5 - 80.2 872.4 109,00 109.6
€0.97 67.5 1 385.7 60.80 30,1 1 381.2 k5,3 1 267.5 121,52 11,5

Fuante: Organizecidn Techint, Bolet{n informativo, publisacidn trimestral, diversos mimeros.

théi

Las olfras entre pardrtesis indican la variacién entre dioienbre de un afio y dioiembre del aflo anterior,
La metodologfa para determinar el tipo de ocambio do paridad se indieca detalladamente en lo fuente, Para
determinar el tipo de cambio oficial se recogleron datos del $ltimo dfa del tremestre, Pera determinar
el tipo de cambio paralelo y de paridad se utilizé el promedio del dltimo mes de oada trimestre,

/Cuadro 12
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Cuadro iz
ARCENTINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS Y DE L0S SALARIOS

Veriacién de dioiembre a
diolembre

Indice de preciocs al consumidor a/

Alimentos

Indlos de precios &l por mayor a/

Preductos importados
Productos nacionales
Productos agropsmarioes
Produstos no agropeocuarios
necionales

Costo de la sonstruccidén

Yariaoién media amal
Indice de pregios.al consumidor

Alimentos _

Indice de precios sl por mayor
Produotos importados
Productos nacionnles

Costo de ;é. construccién
Selario medio mensual nominal

Obrero eslificado
Obrero no oalificade

Salario media mensual real
Obrero ealifiocado
Obrero no calificado

1971 1972 1973 1974 1975
39,1 6,2 41.6 40.1 335.0
42,3 66,2 36.1 3343 349.4
48,6 76.8 30,8 361 3487
5043 89.3 W7,2 41,3 545.3
484 . 9643 30,0 35.9 33745
60,2 89,0 15.4 215 - 299.0
42,6 58,5 8l 58,2 176,9
. 58:8 £0,3 242 82,8
1,7 63.2 5541 15,1 187.7
3945 22,0 5041 2040 192.5
23.1 100.6 62.8 3649 257.5
40.3 7640 ho,5 19.2 1‘“88.8
30,8 She3 2222 38,8 2.0
36,4 W,9 72.1 31k 170.4
3749 L6k 4.6 35.8 162.1
1.3 °805 7.“ 5-8 "308
243 =7.6 ~ 89 943 ~5.6

Fuente: Instituto Naoional de Egtadfstice y Censcs, de la Reptblica Argentine, ..

/Ya a



Ya a fines de 1972 comienza a mejorar el frente externo de la
economia, segin lo indican los saldos en cuenta corriente del tercer
y cuarto trimestres. (Véase el apéndice estadistico.) En este Glti-
mo trimestre se revierte la evolucibn de las reservas, como resulta-
do de dicha mejoria en las transacciones corrientes (lo que permi-~
tid al Banco Central de la Repfiblica Argentina(BCRA) volver a comprar
en forma neta al sector que transa con el exterior) y también por
haber obtenido financiamiento compensatorio del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y por la colocacidn de bonos externos en divisas,
emitidos por la Tesoreria. La tendencia se acentfia en el primer
trimestre de 1973, en que, merced a las buenas colocaciones de cerea-
les de la cosecha fina, se alcanz® un super&vit en cuenta corriente
de 200 millones de dbélares, expandiéndose las reservas en similar
cantidad.

Esas circunstancias permiten al gobierno mantener fija la
cotizacibn cambiaria desde fines de 1972 y encarar una politica
expansiva. Una expresidn de esa politica se encuentra en el gasto
de la Tesoreria, due entre el ltimo trimestre de 1972 y»el primero
de 1973 se expande en 16%, pese a que por razones estacionales (pa-
go de aguinaldos) podria esperarse una baja del mismo; més alOn, en
el segundo trimestre de 1973 se expandid el gasto plblico, medido
de igual modo, en 25% con respecto al trimestre anterior. (Véase
el apéndice estadistico,)

Por otra parte, se concede un aumento salarial generalizado
a principios de 1973, acelerindose a partir de alli, el incremento
de los precios internos. Las tasas mensuales del indice de precios
al consumidor (sin desestacionalizar) no descienden del 4% en los
primeros cinco meses de 1973, llegando hasta 8.6% en marzo de ese

afio. (Véase el cuadro 13).
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Cuadro 13
ARGENTINA: EVOLUCION MENSUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Base 1960 = 100)

1973 . b/ R 1975

Indice ::::‘f Indice ;:;:-3 Indice :’:::f

Enero 19772 %6 25097 <57 38373 29
. Febrero 20838 7.6 25490 1.6  Wo5 b6
Marzo 22268 86 25793 L2 o B
Abril 2 3639 4,5 2 6525 2.8 4 761.0 9.7
Mayo 25T 35 2708 33 b2 39
Junto 23739 ~29 258 3.8 59918 21
Julfo 23737 0 2 910.8 2.3 80730 347
Agosto 2 392.7 0.8 2 565.2 1.9 9 887.1 22,5
Septienmbre 2 405,2 0.5 3 063,2 | 3.3 10 955.6 10,8
Octubre , 2 bh2,5 1.6 317940 3.8 12 466.8  13.8
Novlembro _ » 2 461,9 | 0.8 3 310.5  H 13 576.1 8.9
Dicfembre . : , 2 662.0 81 3729.5 127 16 A7 19.5

Fuontet Instituto Naolomal de Estedfstioca y Censos, de la Repthblieca Argentina.

/Entre diciembre
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Entre diciembre de 1971 y diciembre de 1972 el indice de
precios al consumidor crecid en 39%;edesde entonces a diciembre de.
1973, 1o hizo en 64%; si se toma el periodo de doce meses que fina-
lizé en mayo de 1973, el ritmo de inflacién era de &0¥% anual., A
partir de alli, tiene lugar un cambio de importancia en ese indice,
que en los doce meses siguientes crece sdlo 12%, tasa inferior a

la media de la mayoria de los paises en igual periodo.

?. MAtenuacidn del ritmo inflacionario,
Hediados de 1973 a medindos de 197k

A fines de mayo de 1973 se produce en Argentina un cambio de go-
bierno y el nuevo equipo econdmico adopta una serie de medidas para
atacar el problema de la inflacidn. Cabe anotar que, como es de,
esperar, el conjunto de medidas adscribibles a la "politica anti-
inflacionaria', est& inserto en un esquema mis amplio de politica
econdmica y social y tiene efectos intencionales sobre otras varia-
bles econdmicas: por ejemplo, la distribucidn del ingreso.

Ademéds de los datos ya mencionados, las principales condi~
ciones financieras de las que partid la nueva politica pueden sin-
tetizarse en:

a) Un desequilibrio de Tesoreria que en 1972 equivalia al 2.2%
del producto interno bruto. Este indice era superior al promedio
de los illtimos afios y se hallaba en franco ascenso en los dos pri=-

meros trimestres de 1973 (Véase el cuadro 14)

/Cuadro 14
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Cuadro 14
ARGENTINAs GOBIERNO CENTRAL; MOVIMIENTO DE FONDOS DE TESORERIA

(1L1lones de pesos)

Concepto ‘ 1970 197, 972 1973 4 1975

Recursos_corrdéntes 7 @9 8649 13667 20183 30504 57 on
Ingresos presupusstarios 6 802 B8589 13508 19389 29 537 56 265
Tributarios 6 059 7532 11111 16 791 27 514 L7 W47
Impuestos directos 2 328 2 267 2 384 4 027 7 073 6119
Impuestos indirectos 2 291 3 200 4 203 €709 12 274 24 027
Impuestos sobre comercio extarior 1 440 2 065 4 o2l 6 055 8 167 17 o0l
Mo tributaries o - 743 1 057 2 397 2 598 2 023 8 818
Ingresos extrapresupuestarios 217 60 i59 - 793 967 805
Egresos : ’ ‘ , 798 1183 19004 3996 60 796 213 737
Egresos prasupusstarios 7684 1139 18320 38256 56 413 192 8ol
Corrientes 5 863 8947 14 o7s 31467 U8 967 173 24
Servioios personales 3 153 L0133 6080 13 067 18 501 46 645
Transferencias 1 892 3 Yoy 5613 14 416 23 555 108 063
Otros 838 1 420 2 381 3 984 6 91 18 316
Do capital 181 284y M6 678 U 19777
Inversién ffsioa 542 780 151 1 890 2 283 6 694
Transferencias 550 692 i 053 1 969 1 921 5 819
Otros 709 976 1682 2 930 3 242 7 265
Egresos extrapresupuestaries 302. Lo 684 1 705 4383 20 936
Resultados finanod erog ; -967 3187 5337 19778 =30 292 -156 666
Movimi ento_neto_de_capital 74 586 582 633 2885 17 475
Coloocacién deuda pibitca 837 1 318 .2 425 4 785 7 055 27 128
Amortizecidn deuda péblics 463 -732 -1 83 H152 A170 -9 653
Desequilibrie de tesorerfe 593 -2 601 H 755 19 15 <27 Y07 <139 191
Firanciamiento . 593 26010  H755 19145 27 ho7 139191
Banco Central 502 2 495 3346 14 892 24 092 119 226
Fondo unificado de cuentas oorrientes
offoiales 161 86 1 149 2 788 3 670 19 500
Otros de corto plaze =70 20 260 1 765 -355 L6

Desequilibrio de tesorerfa como porcentaje
del producto interno bruto a precies de :
mercade 0.6 2.0 2.2 543 5¢5 10,3

Fuente: Informes de) Ministerio do Economfa de la Repiblioca Argentina.

/b) Un
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b) Un nivel de reservas de 950 millones de dblares, equiva-
lentes a unos seis meses de importaciones, bastante superior al pro-
medio de los afios inmediatos.anteriores. (Véase el nivel de re-
servas al fin de cada trimestre en el apéndice estadistico);
c) Un tipo de cambio tai>QJe, comparado con el nivel relativo
de precios internos y externos, estaba 25% por debajo del valor medio
de los dos hltimos afios (Véase nuevamente el cuadro 11);
d) Un bajo coeficiente de liquidez, que por un lado corres-
pondia a la politicé restrictiva de los afios 19?71 y 1972, pero
por otro reflejaba la baja de la demanda de dinero ante la acelera-
cidn del proceso inflacionario. (Véase el cuadro 1§f)

La pieza clave de la politica anyinflacionaria fue ¢l llamado
"pacto social' firmado por los representéntes de;la CGT'(qﬁE;efé la -
central finica de los trabajadores) y de la mayoria de las organiza-
ciones empresariales, nucleados en la Confederacidn General Econd-
mica (CGE). En ese pacto se preveia un aumento de salarios fijo para
todos los trabajadores, de cuantia modesta a la luz del ritmo de
inflacidn prevaleciente, y el compromiso empresarial de absorber
ese incremento de costos, sobre la base de que los salarios reales
se hallaban a un nivel relativo bajo a fines de mayo de 1973. Se
pactaba una pauta de distribucidn funcional del ingreso para los
siguientes cuatro afios, con participacidn moderadamente creciente
de los ingresos de los asalariados. A partir de ese momento (junio
de 1973) quedaban congelados, en general, los precios mayoristas,
margenes de comercializacibébn y salarios. Los primeros se ajusta-
rian individualmente si los interesados lograban demostrar ante las
autoridades de control de precios que habian experimentado aumentos
de costos. Los salarios nominales se revisarian cada vez que, en
términos reales, quedaran 5% por debajo de lo necesario para alcan-
zar el porcentaje pactado de distribucidn del ingreso.

Por otra parte, la autoridad de control de precios dispuso,
en algunos casos con consentimiento de los fabricantes, la rebaja

de precios de algunos productos que, de otro modo, habrian quedado

/congelados a
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Cuadro 15

ARGENTINA:: COEPICIZNTE DE LIQUIDEZ o/

(Promsdios trimestreles)

- 1970 1971 172 1973 . 9%, 1975
I | 0,1631 0.1452 01243~ 0,0965 - 0.2473 0.2443 .
11 0.1469  0,1286  0,0972 0,093 ' '0.1372  0.1150
I1r 0.1463  .0.1193 0,0303 o.ilos 0.1450 '0.0837
w 0,1420 0.1224 0,0909 0.,1263 .. 0,1412 0.0930

Fuentae: Banco Central de la Reptblica Argentina,
_l_a,/ Deﬁnidos porn nodioa do pnge do portleulares con respocte o equdvnlente onial del produc-
to interns bruto correspondiente al rivel de sctivided del trimestre.
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congelados a un nivel relativo demasiado alto en comparacidn con su
promedio histérico; entre ellos, el caso de la carne fue el mas
significétivo, ’

| Con todo esto, se puso un freno brusco a la tasa de inflaciédn,
que fue negativa (-2,9%) en el primer mes de aplicacién de la poli-
tica. En los meses subsiguientes el control de precios funciond
efectivamente, no s6lo sin resistencia de los empreéarios;'sino hasta
con alghn grado de colaboracién, que se manifestaba en su participacién
conjunta con representantes obrerds y funcionariOS'pﬁbliéos*eh comie
siones que evaluaban los pedidos de incrementos de précios y la marcha
general del proceso. Asi, los indices de inflacidén mensuales de julio
a septiembre fueron inferiores al 1%.

SimultAneamente, y sobre la base de que la disminucién de las-

expectativas inflacionarias permitiria elevar el indice de liquidez
de la economia y que esta misma elevacidn era beneficiosa para la
politica‘de reactivacidn y crecimiento de la economfa, el gobierno
adoptd una politica monetaria expansivas. K

v El gasto pablico se elevd considerablemente (a razén del 25% -
trimestral en lo que resté de 1973), bastante antes de qué pudietran
esperarse las mejores recaudaciones que una concomitante refbrmd
tributaria buscaba. De ese modo, para el total del afio 1973, el
desequilibrio de Tesoreria habia pasado de 2.2% del producto interno
bruto en 1972 al 5.3%. Por otra parte, también en cumplimiento de
programas dirigidos al sector real de la economia, se expandidé el K
crédito a las empresas. (Véase la situacidén monetaria trimestral
en el apéndice estadistico). Cabe anotar, finalmente, que si bien
les reservas de oro y divisas en el BCRA continuaron aumentando, su’
 ponderacidén en el total de factores de creacién monetaria hizo que
(salvo en el segundo trimestre de 1974) nunca fueron elementos de
peso en la expansidn de la oferta.

En conjunto, los medios de pago de particulares se expandieron

entre mayo de 1973 y mayo de 1974 en 72.3%. Si se recuerda que en
igual periodo el indice de precios al consumidor crecid en 12%
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se ve que se materializaron las expectativas gubernamentales de
que aumentara la demanda de dinero. Visto desde otro &ngulo, el

coeficiente de liquidez, que habia llegado a un minimo histérico de
9.3% en el segundo trimestre de 1973, aumentd firmemente de,alli en
méas y llegd a 13.7% doce meses mhs tarde.

En realidad, el periodo mAs exitoso de esta politica se extiende
hasta no més alla de marzo de 1974.1/ Ya hacia el final de 1973
comienzan a experimentarse presiones internas de costos por alza de
precios de insumos intermedios importados. La primera reaccidn
gubernamental ee ofrecer un tipo de cambio inferior para la importacién
de una serie de productos calificados de esenciales para la actividad
interna, pero el remedio es de aplicacidn lenta y se revela como
insuficiente, al decir de los usuarios afectados. Se nota, ademés,
cierta escasez de productos, en términos fisicos, como fenbmeno
distinguible del aumento de precios. Escasean; en primer lugar, los
citados insumos importados, cuyo abastecimiento se torna dificil. Esto
revierte en escasez de aquellos productos locales que utilizaban esos
insumos exterhos. Adephs, y ante el aumento de precios en el mercado
externo, aumenta la gama y cantidad de exportaciones tanto de productos
tradicionales (por ejemplo, sebos y grasas vacunas, que afectan a su
vez la produccidn jabonera) como de manufacturas intermedias y finales
producidas internamente. | _ |

Las autoridades tomaron medidas tales como encargar a.empresas
piblicas la impdrtacién para el mercado de insumos claves, como

quimicos y siderfirgicos, y también recurrieron a la fijacién de cupos

iV Si dejamos de lado el mes de diciembre, en el que influye mucho
la estacionalidad de los consumos, las tasas mensuales no
superaron el 1.6% hasta el mes de abril.
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méximo para algunas exportaciones. Algunos mercados mAs o menos
concentrados enfrentaron au?énomamente la escasez con mecanismos como
"colas" y listas de espera, y '"cuotificaciones'" que las propias empresas
realizaban en funcidn de indices histdricos de ventas por cliente. No
obstante ello, la presidn de la escasez, en un mercado en expansibn y
con liquidez suficiente, termind por expresarse en aumentos de precios,
Estos aumentos, puesto que existia un régimen de control, asumian
formas mis o menos disimuladas, tales como eliminacidn de descuentos
habituales por cantidad o pronto pago, facturacidn de cantidades
superiores a las efectivamente traficadas y, eventualmente, transaccio-
nes de ''mercado negro' sin registro alguno, .

Finalmente, alrededor de mayo de 1974 este tipo de operaciones
se hizo suficientemente generalizado como para desbordar el mecanismo
de control de precios, ,

En esa misma época se decidid revisar los salarios nominales,
por haberse llegado al limite de deterioro en términos reales, compa-
tible con las previsiones del "pacto social'. En el citado contexto
de precios, y dado que la coincidencia con los ajustes salariales hacia
mis tolerable el trance, se decidil facilitar la "oficializacidn" de
los més notorios aumentos de costos aludidos, y asi se llegd a una
cifra de aumento salarial del orden del 18%. Con ese valor, se
tornaba imposible mantener el principio de '"mo trasladabilidad" de
los aumentos salariales a los precios, con lo que quedd nuevamente
puesto en marcha el tradicional mecanismo de interaccibn mutua de los
aumentos de precios y salarios., De este modo, el indice de éosto'de
vida comenzd a subir al ritmo de 3% mensual; poéo méé o me?os, entre
abril y septiembre inclusive, esto ez, a un ritmo anual equivélente

de aproximadamente 40O a h5%,

M Y e -y . -, e e nT N I . . M - : Y
Hoelo cos fpnoo, el coiiolado vy oo tron Lroanievos de 1o opalitica
.o . . e . .
ceondoiory ast coan camhior weliticas do incele wis menerel, Cotormi-
raran ol yrlevo del o chuine coonfmico ceiuantas
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3. El resurgimiento de altas tasas de inflacidn
Mediados de 1974 a mediados de 1975

El nuévo equipo econdmico mantuvo la &dHerencia exprésa a la mayo-
ria de los postulados econémicoéiprévibs, pero ititrodujo diferencias
de matiz en muchos casog; ﬁ ¢l de la politica de précios fue uno dé
los mas marcadOS. "En ‘esa materia, limité el control de pfeciés a
una gama mas reducida de productos y estab1e016 mecanismos autométi-
cos de traslado dé incrementos’ de costos a prec1os de Venta, con 10
que los cambios de &stos ganaron en rapldez. ' ) h

Ello a su vez motivd que ¢on més freéuencia e intensidad se
otorgaran aumentos salar1ales (nov1embre de 19?4 y marzo de 1975.
Datos en Apéndice Estadistico) y se reforzara asi la tendencia a mhs
altas tasas de inflacidén. En el periodo mayo de 1974 a mayo 'de 1975,
el indice de precios al consumidor se incrementd en 80% aproximadé-
mente (contristese con el 12% de los doce meses anteriores).

Se reavivan en esta situacidn, las expéétativas de cambios
ulteriores de precios.. Un indiéador que, si bien también responde
a otras influenéias, recoge las expectatlvas de inflaciéi, es la
cotizacién del ddlar en el merca do parale]o' de divisas; esa coti—
zacién, que se habia mantenido duranté todo 1973 a no més del 10% por
sobre el tipo de llauldac1on of1c1a1 de lelsas para exportaciones no
tradicionales, comlenLa a as (cnder pau]atlnamente desde pr1nc1plos
de 1974, se acelera hac1a mediados de afio y llega en el Gltimo trlmestre
a duplicar la cotizacibn oficial. Por otra parte, ias nrevisiones de
devaluacibdn por 1nf1ac1on 1ntérna que esa evolu01on de 1a cotizacidn
paralela implica, se ven reforzadas porague en los dos @ltimos trimestres
de 1974, reaparecen los signos negativos en el balance en cuenta co-
rriente, y las diéminuciénes de reservas. Este hecho, qﬁe - en cuan-
to influido por el valor de las exportaninnes - responde a tendencias
mas generales del comercin mundial, marca el comienzo de dificulta-
des en el sector externo que pesarian con intensidad en todas las

posteriores imedidas de politica economlca, hasta bien entrado el
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Con todo, el gobierno decidid mantener el tipo de-cambio
oficidal en un intento por morigerai los incrementds de costos y
précibs internds, y asi{ 10 hizo hasta marzo de 1975. Entre tanto
(y como se sefialara en la péAgina 23) se desvid buena parte de las
exportaciones por cdanales no controlados, resténdose de ese modo
ingresos de divisas al Banco Central. Por afladidura,; las previsiones
de las empresas en cuanto-a la inevitabilidad de la devaluacidn,
las llevaron a adelantar’ compras éxternas. En el te¥cer trimestre
de 1974, el valor de las importdcionés CIF ascendié a 902 millones
de dblares (60% més que én igual periodo del afio enterior); en el
cuarto trimestre llegd al nivel sin precedentes de 1 24k millones
(67% mhs que en el Oltimo trimestre de 1973) y en el primer trimestre
de 1975 fué 69% mas alto que un afio antes. Esti claro que sblo una
parte de este aumento corresponde a alzas de precios externos, Yy
que el aumento en términos fisicos no se compadece con los incre-
mentos en el nivel de actividagd. v

Una forma de compensar la inmovilidad del tipo:de cambio
para las exportaciones fue la disminucidén de los derechos de expor-
tacidn de productos tradicionales, y el aumento de los reintegros
de impuestos & la exportsacidn de bienhes no tradicionales. Il gobierno
recurrid a ellas persistentemente desde mediados de 1974 y de este
modo obtuvo efectos similares a los de una devaluacidny tanto los
efectos positivos sobre las exportaciones como los regativos sobre
los precios internos de esos bienes. Esto evitd, por otra parte,
el impacto de una devaluac¢idn sobre los precios internos deé los
usdarios de productos importados, pero todo ello a un doble costo:
el ya apuntado del vertiginoson crecimiento de las importaciones y el
costo fiscal de la disminucidn de gravimenes y aumentos de reintegros
imnositivos al comercio exterior. IBste cfecto vino a sumarse
a2 otros tres elementos que incrementaron el déficit fiscal. En primer
término, cierto deterioro de las recaudaciones, al que no fue ajena
la ya citada proliferacidn de transacciones '‘‘en negro'; en segundo

lugar, y con un impacto cuantitativo mayor, la circunstancia de que
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el propio gobierno no podia sustreerse a los aumentos nominales de
gastos, especialmente los salariales, que la inflacibn implicaba.
Finalmente, habria que anotar que, si el ritmo de inflacibn est& en
ascenso, y dado el retraso entre el hecho imponible y la recaudaciodn
tributaria, esta Gltima aumenta en menor medida que los gastos fis-
cales, por. lo que de alli surge un factor que per se genera déficit.

En definitiva, la proporcibén de desequilibrio de Tesoreria
con -respecto al PBI no pudo ser disminuida en 1974, pasando de 5.3%
a 5.5%. Proporciones de ese orden, gue pudieron ser absorbidas por
el sistema monetario en 1973 y hasta mediados de 1974, ya no lo fue-
ron en las aludidas circunstancias de expectativas inflacionarias
en ascenso y, si bien la cantidad real de dinero demandada por el
plblico no parecid descender sino hasta el 29 trimestre de 1975, es
también cierto que dicha cantidad real no aumentd, por lo que el
creciente volumen de medios de pago de particulares (siguié subiendo
a un ritmo anual de 70% entre junio de 1974 y marzo de 1975), fue
vol:ado en el mercado de productos. (Véase el cuadro 16 y datos
trimestrales que aparecen en el anexo estadistico.)

Los incrementos de precios comenzaron desde octubre de 1974 a
superar el nivel del 4% mensual (netos de estacionalidad) y llegaron
a 8.1% en marzo de 1975, con lo que.resulté impostergable un aumento
salarial. Este fue del 30% y sirvid para que los salarios reales -

nque en tales condiciones inflacionarias registran oscilaciones ce gran

amplit

T d ~ se rect

1
e

ineraran momenténeamente, tras haber tocado en fe-

brero un valor de un 25 % mAs bajo que el promedio del afio anterior.
‘Por otra parte, tembién en marzo se realizd un .ajuste cambia-

io del orden del 50%. Pese a su magnitud, no alcanzd a compensar

la gran diferencia registrada entre los indices de precios internos

7 externos desde el momento de su ajuste anterior (agosto de 1972),

e modo que & fines de ese mes aun quedd debajo de la paridad registra-

da, por ejemplo, en el aflo 1972. Desde ctro angulo, los exportadores

.0 consideraron insuficiente, y este juicio, a no dudar, estd influi-

'o por una cotizacién en ¢l mercado paralelo de divisas que se habia

.do distanciando cada vez mas del tipo oficial: alin inmediatamente desnués
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Cuadro 16

ARGENTINA: SITUACION MONETARIA, SALDOS A FIN DEL PERIODO

(En millones de pesgs)

Conoepto 1970 1971 1972 1973 1974 1975
I, Creacién neta 17 833 23 960 3% 144 EB L7 111 562 329 308
Medlos de pago partloulares 14 678 20 o34 28 824 56 221 88 746 256 317
Depésitos oficiales a‘ls.

vista 3 205 3 926 51320 12 246 22 816 72 991

11, Factores de ocreaclén 28 840 39143 60 029 120 615 19 912 488 962
Sactor exierno 2 g 1 575 2 720 8486 12 759 2 764
Sector goblerno 7 765 10 902 16 976 36 498 64 370 211 509
Sector empresas 18 629 26 666 40 333 67 007 98 322 274 589

11T, Factores de sbsoreidn 10957 15183 25 885 52 148 85 350 159 654
Depésites de pooa movilidad 8367 11763 19528 37237 59672 109 348
Patrimonio neto y varios 2 590 3 U2o 6357 14911 25678 50 306

Fuentet Ministerio de Economfa, Informes Econdmicos, I y II trimsstre de 1974 y IV trimestre

de 1”5.
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de la devaluamcién el tipo paralelo estaba al doble del tipo oficial,
Como gueda dicho, en los dos Giltimos trimestres de 1974,

habian reaparecido los signos negativos en los saldos de inter-

cambio externo. La tendencia se continué en los dos primeros

trimestres de 1975, acumulédndose en ese Gltimo lapso un déficit

en cuenta corriente de casi 900 millones de US$. BEsto termind

por reducir las reservas a menos del equivalente a tres meses de

importacienes corrientes, pese a que el Banco Central alentd ope-~

raciones ''de pase' cubriendo los riesgos cambiarios por una tasa

puramente nominal (Véase el Cuadro 17).

L. Aceleracién del proceso_inflacionario.
ultima mitad de 1975

Los precios continuaron aumentando a ritmo creciente después de marzo
de 1975, y en abril el IPC mostrd un ascenso del 9.7 por ciento.
En ese segundo trimestre la puja entre sectores por la distribucidn
del ingreso era muy intensa. Ademds de su manifestacidén més notoria,
entre el conjunto de los precios y el conjunto de los salarios,
existian pujas internas por precios relativos de productos (por
ejemplo, entre el sector agropecuario'y el industrial) y tembién
dentro del sector asalariado (por ejemplo, empleados y obreros cali-
ficados versus obreros no califiéados, ya que los salarios relativos
de los primeros se habian deteriorado porque los aumentos de retri-
buciones de los dos Gltimos afios habian sido sumas fijas o porcen-
tajes decrecientes del salario absoluto). El control de precios
existia de modo puramente nominal y los empresarios, individualmente,
pactaban aumentos salariales con sindicatos de f4brica, trasladando
de inmediato esa y otras modificaciones de costos a sus precios de
venta.

Ya en el mes de marzo, el gobierno hatis convocado a negocia-
ciones colectivas por rama de actividad, que se celebrarian indepen-
diente pero simulténeamente en junio de 1975; estas negociaciones

por gremios serian las primeras después de varios afios en que los
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Cuadro 17 _
ARGENTINA: BALANCE DE PAG0OS, CUENTA DE CAPITAL Y NIVEL DE RESERVAS

(Millones de dflares)

1970 1971 1972 1973 1974 1975

Seldo Cuenta Corriente -158,9  ~388,7  -222,9  720.7 127.2 =1 18,7
Movimiento de capitales (no compensae
torios) 13,7 -189.5 ~7e5 15,0 ~53.7 222.2
Sector privade . 328,86  -331.5 b4.7 15%5.3 ~111.8 156.1
Seotour pdblico : 62,8 128,14 ~8645 -98.0 105.5 - 61.1
Sector bancario 2.1 13.6 3247 12,3 w47 54 ~22,0
Errores ¥y omisiones 5.1 17.8 12,7 He5 21,2 -1,0
Pogos imtermaciomeles 25909 -560u4  =2B4.7  73L2 947 <l 0945
Reservas internmacionsles (variacién) 185,0  ~384.6 167.1 921.0 ~5le3  =791.0

Movimdento de capitales (oomponsa.torics) 133.7  ~131.0 «381,6  ~208,4 187.8  =296.9

Asigracién de Dercchos Especiales de : :
Giro : 58,8 A7l w597  -18M4 <l 6.

Rjustes por cemblo de paridad - 2.3 «10,5 37.0 045 «12.9

Reservas intermeciomales al fin.

dot perfode 756,8 37,2 5413 1'462_.0 1'1}11.0‘ é19.9

Fuentet Ministerio de Economfa, Informes Econdmicos, I y II trimestre de 1974 y IV trimestre de 1975.
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aumentos salariales habian sido decididos unilateralmente por el
gobierno, o en negociaciones de miximo nivel entre la CGT y la
Confederacidn General FEcondémica. Mas ain, el aumento decretado en
marzo fue anunciaco como ''provisional y a cucnta de'" lo que surgiera
en las convenciones colectivas.

Por otra parte, a principios del mes de junio, el gobierno
(cambiado el gabineté econémico) diagnosticéd la situacidén de reservas
como de extrema gravedad y la tasa de inflacidén como causada por
cxceso de demanda. Por ello, decididé una devaluacidn del 100 por
ciento y un aumento no menor de los precios de combustibles y servicios
piblicos, anunciando a la vez su intencidn de disminuir el gasto
piblico y recortar el crédito al sector privado como medios adicionales
de mejorar la situacidén externa y el equilibrio interno de la

economia,
Simulténeamente, se iniciaron las sesiones de las convenciones

colectivas de trabajo. Se did entonces un verdadero proceso de
tatonnement walrasiano. Conocidas las primeras peticiones de aumentos
salariales, del orden del 50-60 por ciento, los empresarios de la

actividad respectiva calculaban el impacto que ellas tendrian sobre

sus coslos y los sumaban al esperado de las medidas cambiarias y tari-
farias y al que provocarian las compras de insumos nacionales elevados
en sus precios por razones similares. Isto daba lugar a que anunciaran
(y en algin caso pusieran en efecto) alzas de sus propios precios.

Para cerrar el circulo, el conocimiento de estos cdlculos hacia que

los negociadores sindicales que ain no habian presentado sus pedidos
revisaran sus aspiraciones, y aun aquellos que ya habian hecho demandas
procedieran a reemplazarlas por valores superiores. BEsto conducia

a la rectificacidén de los calculos empresariales, y nada aseguraba

la convergencia del proceso (que, por otra parte, tuvo derivaciones

politicas de importancia).

/Para ilustrar
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Para ilustrar la velocidad del cambio de expectativas y aspira-
ciones, baste sefialar que en los primeros acuerdos, amlcanzados &
mediados de julio, el aumento salarial pactado era del orden del 70
por ciento,mientras que los sindicatos que cerraron trato does o trés
semanas mas tarde obtuvieron incrementos del orden del 180 por ciento
sobre los salarios vigentes. Esto, por cierto, provocd pedidos de
revisidn por parte de los sindicatos que habian obtenido aumentos tan
inferiores como los citados en primer lugar,

Dejando de lado detalles de importancia sobre el desarrollo y °
cierre de este proceso, sefialemos que el aumento medio concedido
fue de 130 por ciento, que el costo de vida subid en 21 por ciento
ese mismo meg, 35 por ciento en julio y 23 por ciento en agosto
(una cifra acumulada de 100 por ciento en tres meses) y que el
vocablo "hiperinflacidén" comenzé a utilizarse con frecuencia y con
el temor que implica verse en medio de un proceso enormemente ace-
lerado, sin perspectivas claras de finalizacidn.

Los efectos recesivos de la politica monetaria y fiscal se
tradujeron én una baja del producto interno bruto de 3.5 por ciento
en el tercer trimestre y 5.2 por ciento en el cuarto, (cuadro corres-
pondiente en el apéndiceé estadistico), en comparacidn con iguales
trimestresAdel afio anterior. La encuesta sobre desempleo del mes
de agosto mostrd una desociupacidén de 6.0 por ciento para la capital
¥y el Gran Buenos Airss, nivel al que no se habia llegado desde hacia
més de dos afios (véase el cuadro 18).

Las tenencias de saldos monetarios reales d= los particulares
descendieron a un minimo histérico de 8.4 por ciento del prodicto
interno bruto en el tercer trimestre de 1975. A fines de Septiembre
~ las reservas habian bajado a menos de 500 millones de ddlares, pese
al fuerte incremento del endeudamiento externo privado a corto plazo.

En el dltimo trimestre del afio (y tras un nuevo cambio minis-
terial) los esfuerzos iniciales estuvieron dirigidos a conjurar el
peligro de una cesacidén de pagos externa, que habria agravado atn

» . . .
mas la recesién. Para ello, se recurrid a créditos del FMI y de
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Cuadro 18

GRAN BUENOS AIRES: TASA DE DESEMBLEO o/

Partides
Perfodo de relevemiento Total Capi tal del Gran
: Federal -
Buenos Alires

Abril 1970 4,8 3,6 5¢7
Julio 1970 L,7 4,0 5.1
Ootubre 1970 5.0 4,6 543
Abril 1971 5.7 5.0 6.2
Julio 1971 6.3 545 6.9
Ootubre 1971 }_;/ y _b/
Abpil 1972 7.4 6.7 7.8
Julio 1972 b/ b/ b/
Ootubre 1972 5.8 3.8 7.0
Abril . 1973 641 4,8 . 70
Agosto 1973 5¢5 '409 5¢9
Ootubre 1973 4.5 3.7 540
Abril 1974 4,2 3.7 4L
AgOSt‘O 1’7"“ 3.“ 2.7 307
Noviembre 1974 205 2.3 2.6
Abptl 1975 2.3 262 2.4
Agosto 1975 6,0 - -

Fuente! Instituto Naciomal de Estadfstica y Censos, de la Reptblica Argentina,

; Poroentaje de la poblacién econdmicaments activa,

b/ No se realizé la investigaoidn,

/la banca
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la banca privada y se tratd mediante el método de crawling-peg

de mantener constante la cotizacidn cambiaria frente al nivel
interno de precios. Esto permitid, pese al signo todavia negativo
de la cuenta corriente éxterna, incrementar levemente laé feser%as.

En materia de precios, se reestablecid un sistema de control
(circunscrito a artfculos seleccionados y empresas lideres) y, dado
que los salarios reales ya en octubre habian perdido el incremento
de més de 100 por ciento de junio, se concedid un aumento deé las
remuneraciones. Su cuantia fue elevada (30 por ciento) pero:por
ser tanto més baja que la de junio, ayudd a reforzar la impresién
de que el peligro de hiperinflacidén habia disminuido. Esto 0ltimo
ciertamente influyd para que el coeficiente de liquidez se recupe-
rara levemente.

El balance del afio fue,’con todo, de extrema gravedad. Aparte
del retroceso en términos reales, los precios subieron 334k por ciento
entre extremos y las reservas cayeron a la mitad. El déficit
pﬁblico representd el 11l.1 por ciento del producto interno bruto y,
lo que es a®in mis importante, ese nimero surge de promediar valores
trimestrales crecientes, por lo que la tendencia con que se iniciaba
1976 era cercana al 20 por ciento. FEl mercado paralelo de divisas,
que para muchos reflejaba la confianza piblica en la politica econd-
rica y la estimacidén que el phblico hacia de su grado de realismo,
cerrd el afio 1975 con una cotizacién‘que tocdavia doblaba el tipo

de cambio oficial. v . '



- 53 -

IV. IDENTIFICACION DE LAS POSIBLES PRESIONES INFLACIONARIAS
Y RESPUESTAS DE LA POLITICA ECONOMICA

1. La inflacidn importada

La inflacién importada ha sido uno de los fendmenos destacados del
periodo para un buen nimero de paises, en particular durante 1973
y 1974,

Er un pais como Argentina, de tasas histéricas de inflacidn
tradicionalmente altas, el fendmeno aparece subsumido en una
corriente inflacionaria de mayor intensidad, pero no'por eso deja
de reclamar atencidn. Un andlisis de tipo global (y, si se quiere,
superficial) muestra relaciones poco claras entre los movimientos
internacionales de precios y los movimientos internos en Argéntina.
En efecto, dentro del periodo, los dos afios de menor inflacidén
interna son precisamente 1973 y 1974, esto es, équéllos durante
los cuales mis se elevaron los precios en el comercio mundial.

Un enfoqﬁe algo més ampiio del tema, que tome en cuenta la
relacién de precios internos y externos por categoria de bienes
transables en el comercio internacional, arroja resultados limi-
tados pero de interés. Comenzando por las importaciones y teniendo
en cuenta que el grueso de ellas son de cardcter complementario v
¥ que el promedio de requerimientos directos e indirectos de insumos
importados por unidad de producto ronda el 10 por ciento, se ve

que incrementos de precios de importaciones del orden del 20 por

i/ No cuentan con sustitutos de produécidén local. En los casos
en que los hay (los més importantes son petrdleo y productos
siderfirgicos semiterminados) la produccidén estd en manos esta-
.tales .o.corresponde a mercados oligopdlicos con alta partici-
pacién y/o control estatal de precios; en estos casos el gobierno
no permite que los precios de la produccidn local se eleven
por contagio con los similares importados, lo que no es mas
que otra instancia dec la tradicional interferencia (en Argentina
¥y en muchas otras partes), en lo que seria la conducta maxi-
mizadora de oligopolistas estatales y privados.

/ciento (afio
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ciento (aﬁo'1973)'a_3Q~pbr ¢iento (afio 1974) aféctar§ad’1bs‘costbs
promedio en 2 a 3 por ciento,'éi los productores limitaran su
reaccidn al resarcimiento via precios de la incidencia nominal de
los aumentos de costos, y no hubiera reaccién de los usuarios finales
ante los referidos aumentos de 2 a 3 por ciento en los precios de
los bienes de uso final. Considerar la posibilidad de otras formas
de reaccién de los agentes econémicos (como, por ejemplo, intentos
de mantener el valor real de todos los ingresos) es abrir una caja
de Pandora en que los efectos sobre la tasa de inflacién pueden ser
muy dispares, dependiendo de la intensidad y velocidad de las reac-
ciones, afin frente a aumentos iniciales pequefios de los costos de
insumos importados.

Al respecto, y como se vio en el Capitulo III, la traslacidn
de aumentos de costos de esta naturaleza estuvo en el meollo de las
discusiones entre el gobierno, industriales y sindicatos desde fines
de 1973 a mediados de 1974, aunque no es facil separar la real influ-
encia de esos incrementos de costo de los demés factores que influ-
yeron en la ruptura de la relativa estabilidad de precios alcanzada.

En el caso de los bienes exportados, conviene separar a los de
origen agropecuario del resto. Los primeros son bienes que gozan
de mercados externos amplios, de cotizacién conocida y a los que
es dable volcar proporciones distintas de la produccidn argentina
sin efectos de importancia sobre los precios mundiales.. Al mismo
tiempo, esas producciones abastecen regularmente el mercado interno.
De alli que la magnitud que debe considerarse no sea la de lo efec-
tivamente exportado, sino la de la produccién total de esos bienes.
E1l valor agregado de esa produccidn representa alrededor del 20
por ciénto del producto interno bruto total. Esta es una proporcidn
considerable, y en muchas ocasicnes las variaciones de algunos
precics de exéortacién - nuevamente el de la carne es el mejor ejemplo -
influyen notoriamente sobre indices de precios internos. Frente a
ello, las autoridades pueden tratar de debilitar la relacidn entre

precios internos y externos, por variades caminos. Un método

/consiste en



- 55 -

consiste en modificar los impuestos a la exportacidn; en ocasiones
los que varian son los mirgenes de beneficio de una entidad pliblica
(Junta Nacional de Granos), que llegd a tener en algunos periodos
el monopolio de la exportacién de los granos mas importantes; también
se ha procurado influir en la demanda interna para que tenga movi-
mientos compensatorios con respecto a la demanda de exportaciones
(por ejemplo, veda de consumo de carne vacuna varios dias al mes)
¥, por (ltimo, en varios casos se ha recurrido a los subsidios
directos. Todos esos arbitrios fueron empleados durante el periodo
que analizamos, en particular durante 1973 y 1974, y es interesante
sefialar que los precios agropecuarios al por mayor, que habian
subido més que los no agropecuarios de 1970 a 1972, crecieron menos
que estos filtimos en 1973 y 1974. (Véase el Cuadro 19).

Es de andlisis mds dificil la influencia que el alza de los
precios mundiales de productos manufacturados tuvo sobre los precios
internos a través de las exportaciones efectivas o potenciales de
es505 bienes. Por un lado, como se sefiala en el Capitulo II, se
agranda la gama de productos potencialmente transables, multiplicén-
dose asi las vias de contagio a los precios internos, y es menor
la variedad de recursos conocidos por el gobierno para aislar entre
sl ambos tipos de aumentos de precios. Por otro lado, sin embargo,
hay que recordar que, para los tipos de cambio habituales v en
Argentina, la generalidad de los productos manufactureros tienen
escasa competitividad externa. ZXstimaciones de los precios impe-
rantes en Estados Unidos y Argentina para bienes industriales simi-
lares arrojan diferencias en general tan grandes que sdlo en pocos
casos se salvan con alzas de precios del orden de las registradas
en 1973 y 1974. Por esa razén, no son muchos los productos cuya
exportacidén fuera una opcidn real para los industriales locales al

punto de poder exigir del mercado interno alzas comparables a las

e s ——— . A

a/ Podria agregarse que en 1973 y 1974 los estimulos fiscales a
este tipo de exportaciones no aumentaron siquiera lo sufi-
ciente como para compensar el ya seflalado '"retraso" de la coti-
zacién cambiaria oficial,

/internacionales.
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internacionales. MWMAs afin, traténdose de bienes cuya cbmerciali-.
zacidn externa es mucho mas compleja que la de los agropecuarios,

la posibilidad de exportar requiere cierto tiempo para desarro-
1larse ¥, por ende, razonables expectativas de continuidad en los
niveles de precios alcanzados. En apoyo & esto puede citarse, que

si bien fueron grandes los aumentos relativos de estas exportaciones,
siguieron representando una fraccién muy pequefia del total de la

. 1
produccidn manufacturera —/.

Cuadro 19

INCREMENTOS PORCENTUALES DE LOS INDICES PROMEDIO

1973/72 1974/73

Indice de precios de las importaciones

Co.iaf, en Adlares 19.3 31.9
Indice de la cotizacibdn del dblar para

importacidén 7.7 0
Indice de precios al por mayor de productos '
importados 62.8 = 36.9
Indice de precios al por mayor. Productos '
nacionales no agropecuarios _ 53,0 = 24,0
Indice de precios al por mayor., Total 50.1 20.0
Indice de precios de las exportaciones.

fo.o0.b., en dbélores 44,5 2h.5
Indice de la cotlizacidén del d8lar para expor-

taciones tradicionales 7.7 0
Indice de precios al por mayor. Productos

sgropecuarios 42,5 10.5
a/ Salvedad hecha de la ya citada (pero imposible de medir) expor-

tacién ilegal.
/Frente a
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'Frente a este donjunto de argumentos, de opuesta direccién
en cuanto a la magnitud de la influencia gque cabe esperar de las
exportaciones sobre los precios internos de bienes -industriales, no
hay, lamentablemente, Indices de precios convenientemente desagre-
gados como para establecer comparaciones significativas con la
evolucidén de los precios internacionales. Sin embargo, no cabe
duda de que al menos una parte de los aumentos de los precios
internos de los bienes susceptibles de ecxportacibén respondibé a los
cambios de precios en el mercado mundial,

Recurriendo a los indices disponibles, agrupémoslos del modo
que indica el Cuadro 19 para los afios de mayor inflacidén importada.

La utilizacién del cuadro implica varios supuestos fuertes,
como la comparabilidad de los diversos indices y 1l4d falta de sesgo
en las diferencias que resultan por distinta composicidn de las
muestras. Afin asi, para el afio 1974 se nota cierto éxito en los
intentos de aislar, por ejemplo, la evolucién de los precios agro-
pecuarios al por mayor de la de los precios de exportacidn y, en
menor medida, para el caso de productos importados en comparacién
con la producciédn nacional no agropecuaria. Visto que el éxito fue
sélo parcial puede presumirse que, de no mediar los aumentos de
precios externos, la tasa de inflacidén interna habria sido atn
menor.

La interpretacidn de los valores de 1973 es mAs compleja puesto
que, tratindose de indices ''promedio contra promedio', hay que
considerar que 1973 fue un afic con comportamiento muy heterogéneo
de los precios. (Por ejemplo, el 42.5 por ciento de aumento de
los precios agropecuarios al por mayor, corresponde intepgramente a
lo sucedido en la primera mitad del afio, pues en los dos (ltimos
trimestres tales precios descendieron). Llama también la atencién
el dispar valor del indice en moneda nacional de los bienes impor-

tados con respecto al que resulta de la evolucién del indice de

/precios en
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precios en dblares y del tipo de cambio 1/. Con todo, se puede
reconocer para 1973 lo dicho para el afio siguiente, aunque cierta-
mente los datos dan una imagen menos definida.

La politica econdémica frente a la inflacién importada. De lo expre-

sado en lo que va del capitulo, asi como de referencias hechas més
arriba, resulta claro que la estrategia gubernamental fue la de
"enfrentar" la inflacidén importada, por oposicién a "convivir con"
o "aceptar la internalizacién" de la misma. Segiin sea su éxito,:
esta estrategia dificulta la traslacién del fendmeno a los precios
internos o, por lo menos, torna méds arduo el reconocimiento esta-
distico de esa traslacién. De alli que no deben sorprender las .
dificultades mencionadas mas arriba al hacer el anilisis cuantita-
tivo de esa influencia.

Pueden volver a mencionarse aqui otros dos mecanismos que el
gobierno utilizé en su intento de neutralizar la inflacién impor-
tada por el lado de las importaciones. Uno fue la concesidn de
tipos de cambio preferenciales para la importacién de insumos esen-
ciales cuyos precios externos hubiesen subido. El otro, en los
periodos con control de precios, fue la negativa o demora en auto-
rizar a los usuarios a trasladar a precios sus aumentos de costos con
ese origen, intentando de ese modo detener "en la primera vuelta"
de repercusiones el proceso de difusidén de las alzas g/. E1l primer

mecanismo tropezd con dificultades de aplicacidén y el segundo, como

o ——

i/ No habiéndose producido diferencias arancelarias de importancia
en ese periodo y siendo el primero un indice de precios a nivel de
usuarios, no queda mis remedio que atribuir la diferencia a
incremento de los costos locales de comercializacibén, incluido
el margen de beneficios de los importadores.

2/ Lo que implicaba reputar tales alzas de costos como absorbibles
por los usuarios directos de insumos importados.

/hemos visto
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hemos visto en el Capitulo 'II, despértd crecientes resistencias
¥y acabd por ser desbordado. ‘

Finalmente, cabe recordar el instrumento de efectos mis gene-
ralizados en esa politica de enfrentamiento de la inflacidén impor-
tada, es decir, el tipo de cambios. ‘Durante 1973, 1974 y parte de
1975 la tasa de cambios no varid, pese a que los precios internos,

a lo largo del periodo, aumentaron mis que los intérnacionales. Eso
hizo que el efecto de estos Gltimos en los primeros fuera menor que
lo que habria resultado, caeteris paribus, de una politica cambiaria
mas ajustada a la evolucién de 1la relacién de precios internos y
externos. También es cierto que esta politica, como se sefial$
antes, estimuld importaciones - fueron poco efectivos los intentos
de control cuantitativo ~ y tornd dificil la eXportaciSng por lo gque
tuvo importantes consecuentias negativas en el balance en cuenta
corriente y el nivel de réservas. Cuando se pretendieroh corregir
estos efectos, en la segunda mitad de 1975, compensandq el "retraso"
anterior de la politica cvambiaria, se volcaron bruscamente en el
mercado interno las présiones inflacionarias del mercado mundial que
habian sido contenidas en los dos afios y medio anteriores.

En résumen, la estrategia de enfrentamiento a la inflacidn
importada rindid inicidlmente los resultados buscados, al menos de
modo parcial, pero a costa de acumular presiones que, una vez desa=-
tadas (y en conjuncidn con otros factores de alzas de precios) dieron

enorme velocidad al proc¢eso inflacionario.
2. La pugna por la distribucidn del ingreso, 6Politigg
de ingreso versus politica monetaria y fiscal?

Si bien se siguen presentando andlisis de la inflapién argenfina en
términos de deficiencias estructurales, y una importante corriente

de pensamiento busca variados modos de vincular mis estrechamente el
fendmeno al andlisis nonetario, es creciente el reconocimiento entre

los estudiosos de la importancia que reviste para el caso argentino

/la puja
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V.. m

la puja entre sectores por la distribucidn del ingreso .
periodo de junio a diciembre de 1975 brinda una ilustracién,
diriase dramidtica, de los efectés de esa pugna sobre la-tasa de
inflacidn. : :

El fendmeno se hace posible en virtud del caracter oligopd-
lico de los més importantes mercados de productos.y el alto grado
de sindicalizacién laboral. - Esto hace que los diversos sectores
sociales, en tanto vendedorés de productos o servicios; puedan
‘imMponer alzas de pretios cuando estiman elevable por esa via su
ingreso real. Los compradores aceptan esta situacién no sélo por-
la ya‘mencionada estructura de ‘los mercados, sino. también porque
esperan poder resarcirse a través.de alzas de precios de los bienes
y servicios que cada uno de¢ ellos a su vez vende.

En esas circunstancias,; las politicas monetarias restrictivas
tienden a tener méAs efectos sobre las cantidades transadas (baja
el nivel de actividad por falta de financiamiento) que sobre los -
precios. Esto lleva a que, en la mayoria de las.ocasiones, una
politica monetaria astringente enderezada a alcanzar el doble obje-
tivo de equilibrio externo y estabilidad de precios sea abandonada
tan pronto se logra el primer objetivo (precisamente-a través de
su efecto recesivo, como ya se viera en paginas anteriores). En
esos casos de hecho seé renuncia al segundo objetivo, pues se nota
el riesgb de llevar la recesidn a. extremos de gravedad.econdmica

ultados buscados en materia de preciose.
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Yiendo entonces que en el corazdén del proceso inflacionario
estd instalada esa puja por los ingresos reales, permitasenos afiadir,
a riesgo de zozobrar en aguas préfesioﬁales que nos son ajenas, que
el "empate" politico entre los diversos sectores sodiales impide habi-
tualmente que uno de ellos logré imponer una determinada pauta de
distribucidn de ingresos por un tiempo prolongado y frene de ese

modo el amlza generalizada de precios y salarios. Por otra parte,

1/ Una lista, sin pretensiones de completa, de autores que incor-
poran este punto de vista, incluiria los nombres de M. Brodersohn;
R. Lavagna, A. Monti, C. Moyano Llerena, J.H. G. Olivera y J.
Villanueva.
/atn los
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aun los sectores que se desempefian en mercados competitivos (por -
ejemplo, agricultores) logran por via de asociaciones gremiales y
empresarias éjercer presidén politica en defensa de sus ingresos reales
como grupo.

Los raros perfodos en que la tasa de inflacién se morigerd
notoriamente coincidieron con también excepcionales enfriamientos
de esa puja por los ingresos relativos. El primer aiio de la adminis-
tracidn de 1973, analizado ya en detalle, es uno de esos escasos
ejemplos y, como se vidé, la base de la politica fue un acuerdo poli-
tico-econbémico sobre la distribucidén del ingreso; ademas, la finali-
zacién del periodo més exitoso parecid responder al debilitamiento
y finalmente a la ruptura de ese acuerdo.

Cabe citar aqui el importante articulo de J.C. de Pablo J/, en
el que se demuestra que, contra la opinién generalizada, el éxito inicial
del programa de estabilizacién de 1967 no se bas6é en haber tratado la
inflacidn como causada por exceso de demanda. Por el contrario, el
diagndéstico enfatikzaba los mecanismos de puja de precios versus salarios

y, consecuentemente, la politica se basd en la imposicidn de una tregua

en este aspecto é/, y fue expansiva en los ambitos monetarios y fiscal.
Esa politica se debilitd y los resultados empeoraron cuando, después
de dos afios, disminuyd el excepcional poder politico que habia hecho
posible su implementacidn.

Un intento de rastrear alin mids atréas politicas de ingreso efec-
tivas nos llevaria hasta 1952-1953, lo que refuerza el juicio sobre
el caridcter excepcional de las condiciones que las hacen viables.
Baste decir, en resumen, que en las condiciones en que se .desenvuelve

la mencionada lucha por la distribucibm del ingreso,

1/ Desarrollo econdémico, num. 57, vol. 15, Buenos Aires, abril-
junio de 1975.
2/ Hay que sefialar que el nivel del salario real resultante fue

menor que el que prevalecia antes de comenzar la politica.

/parece residir
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parece residir uno de los més importantes elementos explicativos
de la inflacidn argentina; posiblemente, el elemento que mas pesa
si se analizan aisladamente las diferentes fuerzas inflacionarias.
Lo dicho en lo que va del acApite puede llevar a la conclusidn
de que se postula la irrelevancia de la politica monetaria para el
objetivo de estabilidad de precios, pero nadea seria mds errdneo.
Lo que ocurre es que, por las circunstancias apuntadas, la politica
monetaria per se, no pudo nunca frenar el proceso inflacionario.
Sin embargo, se tiene la opcidn, poco atractiva, pero opcidén al fin,
de que una conducta monetaria cauta al menos no agrave las tensiones
inflacionarias de otro origen, o de que, por el contrario, un exceso
de demanda »iblica y liberales condiciones al crédito privado afiadan
presidén al proceso. Dicho de otro modo, por un lado una politica
restrictiva parece afectar mucho el volumen de produccidn y poco
a los precios y, por otro lado, un exceso de oferta monetaria tiende
a chocar rénidemente con el limite miximo de producciédn y a volcarse
por ende, enteramente en alza de precios. Y decir que hay que
mantenerse en el filo de la navaja mediante una politica equili-
brada es todo lo contrario de decir que la politica monetaria no
importa. |
Ese reducido margen de maniobra se puede achicar aiin mis por
la alta elasticidad de la demanda real de dinero, ante cambios en
las expectativas de inflaciédn 1/. Cierto es que, en ocasiones favo~-

rables, esto permite margenes mayores de emisidn, pero también lo

1/ En apoyo de las observaciones que sobre el tema se hicieron
en el capitulo III, pueden citarse trabajos econométricos
como el de T. Balifio (Centro de Estudios Monetarios y Bancarios
del Banco Central de la Repfiblica Argentina, Publicacién preli-
minar nlmero 3, 1975). De él1 resulta, por un lado, que las
expectativas de inflacidén, si se estiman como funcidén de la
discrepancia entre la inflacidn esperada y la real en el periodo
anterior, se ajustan corn bastante rapidez; y por otro, es
también veloz el ajuste de la tenencia de saldos a los niveles
deseados resultantes.

/es que
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€S que en esos casos se corre el riesgo de sobrestimar la capacidad
de absorcidén de dicha demanda y, que si tal cosa ocurre, sélo se lo

advierte ex-post factum, cuando las expectativas (y, por ende, la

demanda) comienzan a cambiar desfavorablemente. Frente a un fend-
meno como ese, resulta mads dificil y més lenta la decisidn
de pasar a una politica monetaria astringente que lo que lo fuera iniciar
una de expansidn.

Ese riesgo parece haberse materializado, como queda dicho, durante
1974 y 1975. Los niveles de déficit fiscal y aumento del circulante
nominal alcanzados dejan poca duda de que en esos afios la conducta
gubernamental no haya agravado fuertemente las presiones inflacio=-
nariase.

3. Resumen y conclusiones

Los acontecimientos resefiados del periodo 1970-1975 lo muestran como

no demasiado distinto a las décadas precedentes. La evolucidén del

sector real de la economia siguidé gobernada en el corto plazo por la
situacidén del sector externo;'cuando hubo cierta holgura en la capa-
cidad de importar, se dieron fases de expansién de la actividad econé-
mica; cuando la situacidén de pagos se hizo dificil, se usaron politicas
recesivas y se hicieron fuertes devaluaciones del signo monetario. Estas
Gltimas atizaron el fuego de una lucha econdmica per la distribucién del
ingreso que estuvo presente durante casi todo el periodo y que se mani=-
festé mediante sucesivas escaladas de precios y salarios. Durante la
mayor parte del guinquenio el sector piblico agregd factores inflacio-
narios a traves de la presién de demanda @e involucraban sus crecientes
déficit. Estos factores alcanzaron magnitud tal que, en promedio, y aln
dejando de lado el afio 1975, la tasa de inflacidén superd los promedios de
décadas anteriores.

Esta suerte de continuidad con respecto al pasado en las pautas
de movimiento de la economia no implica negar caracteristicas particu-
lares que distinguen al periodo. Una de ellas es la presencia de la
inflacién importada, durante 1973-1974, y la otra es que por un lapso
de uius doce meses y precisamente dentro de ese bienio, un

/enfriamiento
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enfriamiento temporal en la pugna por los ingresos reales permitid
alcanzar tasas de inflacidn inusitadamente bajas, pese a la presencia
de ese ingrediente novedoso, esto es, la inflacidén importada.

La inflacidn importada tuvo negativas consecuencias sobre la
estabilidad, no s8lo porque durante los citados afios 1973 y 1974
afectd los precios internos de los bienes transados con el exterior,
v, via repercusiones indirectas, los ctostos de casi todas las acti-
vidades productivas. TFue también un elemento que contribuyé a que
se rompiera la aludida tregua en la puja por la distribucidn del
ingreso, lo que a su vez fue principal. factor para que se alcanzaran
nuevamente, desde mediados de 1974 en adelante, muy altas tasas de
inflacién. MA&s aln, los efectos de la inflacidn externa de 1973 ¥
1974 siguieron operando (diriase, se manifestaron plenamente) en
1975, por razones expuestas en péginas anteriores.

Estad claro que es muy delicado el equilibrio que debe existir
entre los objetivos de reduccidén de la inflacidn, crecimiento real
y redistribucidn progresiva de los ingresos, en el limite estrecho
que impone, en el corto plazo, la capacidad de pago externa y, en
el mediano y largo, la capacidad de acumulacidén. Posiblemente toda
combinacidn que, respetando continuadamente esas restricciones,
presente avances también continuos en las tres clases de objetivos,
tendrd para cada uno de ellos, tomados aisladamente, valores desilu-
sionantemente bajos. Adn asi, implicard modificaciones del statu_ guo
capaces de engendrar fuerte oposicidén, que se sumard a la que
despierte la impaciencia por avanzar mis rapidamente hacia uno u
otro de los objetivos.

Por ello, ademés de la habilidad técnica necesaria para disefiar
¥y ejecutar un programa equilibrado, es requisito (no por obvio, menos
real) la exristencia de favorables condiciones politicas y, en parti-
cular, una tregua en la miltiple puja intersectorial por la distri-
bucién del ingreso. Por cierto, no es politicamente indistinto el
camino que se elija para llegar a tal tregua (el consenso, la impo-
sicién, o alguna variante de esos casos extremos) asi como tampoco esté

exenta de significacidn politica la pauta de distribucién que se esta-

blezca como objetivo.
/APENDICE ESTADISTICO
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Cuadro II

AL 31 DE DICIUIIRG DIL fo mwicino

(Millones de ddlares)

RGIITIHIA: DIUDA SLTIRNNA W37 CONCLPTO Di CAPITAL CLASIPICADA PR DLUDGR

Deudor 1967 1968 1973 1974
I. Seoior publico 1 0184 1 ot 3 55943 L 679.4
a) Gobiernos nacionales, provinciales
y mmiecipales 59243 [ 11914 1 621,2
t) Empresas del Estado 92645 996,14 C61el 1190.2
c) Cociedades con participecion del
Ustade 76046 1 329.0
d) Caicos 29946 2124 74549 93340
II. Seckor privade 825.3 1 050,9 2 807.1 3.409,6
I, Totsd (I + 11) 2 6437 2 3053 6 3661 8 0890
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Cuadro IIX

RGENTTifA: DEUDA ZiT.IWIA IN CCCZETO DE C.FITAL AL 31 DI DICITMERE
DI 1974, CLASIFICADA PQ DIUDCT. Y PLAZO DL VINCIMIINTO

(Litllones de dolares)

Venoimientd
Deudor Total
, 1978
1975 1976 1977 ¥ nels
I, Sector miblico b 79,4 10969 - Zoha 56049 2 317.5
1, Goblernos: nacional,
provinciales ¥ mmicipales 1 621,2 274,42 25540 225.1 066,49
2. Empresas del Lstado 1 190.2 353.4 1799 . 134,5 52244
3. Sociedades con partiolracion
del Lstado 1 329,0 2314 0746 118,8 891.2
L. Bancos 52940 23749 181.6 82,5 37.0
II. Seotor privado 3 09,6 2 599.1 24c,.2 186.8 8145
ITI. Total (I + II) 8 089,0 3 69640 olity3 749.7 2 69940

Fuente: Benco Cantral do la Repiblica Argentina.



Cuadro IV

ARGIITINA: INDICES MENSUALES DI SALARICS IQUOIALES Y RCALLS
PARA ZL FRCILDIO DI LGS ASALARIADCS

(Base: 1960 = 100)

Indlce de. Indice de

calarios Variacion salarios Variaocicn

nominal es mensual reales mensual

1974 (Promedto) (128,1)

Enero '3 1684 - 126,2
Febrero 3 1664 - | 124,3 “le5
liarzo 3 1684 - ‘ 122,8 ~le2
Abril 3 747.6 18,3 11,3 151
luyo 3 75341 0.1 13649 ~3.1
Junio 3 7654 0.kt 132.4 , =343
Julio 3 7691 - 129.5 “2,2
Agosto 3 76941 - 127.1 “1e3
Septiembre 3 789, - 123,0 =342
Octubre 3 769,1 - 115,6 ‘ ~3.6
ilovienbre 415649 ' 10.3 | 125.6 5e9
Diciembre 4 150.9 - 111.5 -11,.2

1975 (Promedio) (124.6)
Lnero 4 15049 - 1034 -2,0
Tebrero 4 158, - 103,6 R
Harzo 5 47749 31.7 12642 2148
Abril 5 47749 - 115,1 8.8
Hayo 5 47749 o 110,7 =340
Junio 12 L433,5 123,0 208,4 6e 3
Julio 12 499,45 0.1 15448 ~25e7
hgosto 12 80,2 2,4 129,5 <1643
Ceptierbre 12 801,42 - 116.8 R
Octubre 12 996.6 1,5 10l4,2 =10.8
Noviembre 17 07046 33 . 125,7 20,6
Diciembre 17 298.7 1.3 . 106.7 ‘ «1541

——————

Fuente: Bancae Central de la Republica Argentina,
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Cuadro VIII

ARGIITINA: VARIACIGLS TRUESTRALLS DE LA OFERTA Y DEMAIDA GLCBALLS

197% 19758/
Concepio
I II 111 v I It 1T v
fferta lotal 6.1 9.6 8.7 8.7 el 1.9 “349 ~3.5
Frodueto interno brute b/ 5.6 Cel 7.6 Golt 2.6 1.2 =343 -T2
Sectores productores de )
merceneia o/ 6.2 8.6 73 6,2 oM 0.5 =540 5,0
Arricuwltura, caza, silvi-
culura y peseca * 11,0 946 7.3 1.2 ~3a6 “1.5 “2e2 Selt
E::plote.cio’n de minas y
canteras | ~1.1 Je 347 1. =0t ~l.l ~7-7 =66
“acustrias menufactureras L1 £.0 Selt 743 2,1 0.9 645 ~9.3
Censtruceion | a2 104 1542 164 o2 i Ry =26 M
Sectores productores de
sexrvicios o/ 540 745 769 6.9 540 3.2 =0,9 ~3al
Troriaciones 1,2 3140 25,8 Ce8 a1 11.1 ~12,0 4560
Demenca rlobal. 8.1 Sel 647 Wi 5l 1.9 =349 0.5
€ ox1 81110 a7 Se 10.0 ] 10.6 6,0 0e3 ~2,6
Inversida Interna bruta 3¢0 2,9 N 55.0 ~346 =Ge3 -17.0 21,3
Inversion interne bruta
fij 1.5 17.0 26, 13.1 Te7 L9 -1, 20,8
Construcciones 7.8 12,1 17.4 16,5 Cob ~2,6 ~0e9 ~2149
Zguipo Curable de pro=-
duciores Sl 20,6 12.0 S.0 245 10.9 =10¢3 ~2040
Variacion de existencics ok ~32,0 ~31.3 158.9 8245 96,4 ~57.0 2740
Lirortaciones 500 14,2 0,02 2.0 ~22,8 17,0 ~14.1 ~2647

Pun-ite: Ifinisterio de conoufa, irformos econdricos trinestraless
a/ Voriaclenes con respecto a 1zucl trimestre del affo anterior.

b/ & precios de mercados
o/ K1 costo de los factores.
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Cundro IX
ARCGTI"TTA: SALARICS DASICCS LEL CQIV.LI1IO DLL PO DU LA LUTDUSTRIA MANUFACTURERA.

{Indice: base 1960 = 100 - valores trimesirales medics)

Ineremanto Incremento
Salario con respecto Salario con respecto
nominal al trimestre real al trimestro
anterlor anterior
1572
11 1 649.7 10843
ha's 1 457 12,0 107.1 =11
1973 (65.5) (15.3)
I 2 52045 3649 120.8 2,8
IT 2 7157 743 1153 542
I 3 07945 1345 126,80 13.7
v 3 114,31 1.1 123,5 el
1074 (31.8) (=244)
I 3 14%%.5 1.0 123,5 0.0
1I 3 666,23 1646 133.5 0.1
III 3 65643 040 123,0 ~7e9
w 4 103.7 12,0 120,5 2,0
1975 (27245) (=9e9)
I 4 600.8 1243 1343 1.3
11 7 72044 6745 1475 10,0
i1 12 834,6 66,2 13342 a7
w 15 297,0 1942 10646 18,5

Fuente: lMinisterio de Coonomfa, Informes econculcos trimestrales, (1973, 1974 y 1975)«
Cdlculos propios.

ilota: Las cifras entre paréntesis indican incremento del IV trimesire del aflo ccn respecto
al IV trimestre del afio anterior,
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