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1.RASGOS GENERALES DE EVOLÜCIÜN .^ECI£XT£: 

INTF-cODüCCiaN T SINTEblS 

La economía argentina ha venida atravesando un iargo 

período de estancamiento e intensas f luctuaciones. 

En 19S5, el p r o d u c t o a g r e g a d o exp er i mer-, to una 

disminución del 4.4% Ello se debió a la caída en la 

demanda interna: ei consumo se contrajo, iuego de dos 

años de aumento, mientras qua al ga^to en inversión 

volvió a reducirse, continuando la tendencia que ha 

llevado a la forniacion de capita; a valoras . T I U Y 

deprimidas. Por su parte, el Daiance comercial 

arrojó un superávit de 4iOO miilontis de dólares, aun 

más elevada que un lo3 af1os an'ter-i.:rrss. Ccnsideranco 

el atto en su ccnjunto, la t asa ir-- i aeren f u á 3el 

3S5y., con una sensible reüv.cciC-r; '-e^cecto al valor de 

casi 7007. registradc en lvS'4 í vease =1 cuaaro 1). 

El comport amiento de l£: eccnon.ía fue = i arátr.sr.ta 

distinto en la»: dos mitades- del aPío. En la orirr.sra 

parte, se acentuaran las tenaencias que V J nrsvaie-

clan a fines de 1934: el pr-jductc y los salarios 

reales declinaron, mientras que ia .-nflacitrs continuo 

acelerándose. Ei proceso inflacionaria aicsr.^o en 

este período una s^itraordinana inter.sicad: el IPC 

creció a una tasa media de alredador ael .x^ensual 
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Cu«4ro 1 

AlOEHTIHA. PBlll«rAI.ES ITOICAEOBiS iCOHOnlCOS 

1982 I9S3 19M 19ÍS s/ 

Iodie*dor«« ftcoateieot b&sleot 

frodvcto intsrno bruto < pracioi «!• Mreado 
(raitral*! « pricloi it 1970) 

FoUaciSn 
(•tllonct )Ml>it<at<f «t 30/6) 

Frodticto iotftrfto brato por lMbit<(it« b/ 
(uttr<l« d* 1970 por cada aill6n da habitant») 

9883.6 10212.1 10463.6 10004.6 

29.2 29.6 30.1 30.6 

339.0 34«.7 34?.7 327.3 

Indicador» aeonteicoi d< corto pla:a 
Tasas da eraciaianto y 

Producto interno bruto -5.2 3.3 2.3 -4.4 
Producto interno brut^. por habitante -6.7 1.7 0.9 -J.9 
BelaclCn da precios del Intercaabto t) -15.6 -3.1 8.2 -11.6 
Valor corrianta exportaciones -16.6 2.a 3.5 3.6 
Valor corriente iaportaciones -43.4 -15.6 1.8 -17.1 
Precios al consunidor 
Oicianbre a dicieabre 209.7 433.7 688.0 383.4 
Variación aedie enual 164.8 343.8 626.7 672.1 

Dinero i/ 222.5 370.6 321.6 593.3 
Salaria total del obrero industrial (real) g/ -14.3 22.8 25.3 -12.1 

(TSriaciSn sedia anual) 
Tasa da desocupación tj 4.8 4.2 3.8 5.3 
Ingresos corrientes del Gobierno Central g/ 16S.3 342.2 632.3 1501.3 
Gestos totales del Gobierno Central g/ 145.9 568.7 383.0 1173.8 
Dificlt fiscal/Gastos totales del Gobierno Central g/ 50.4 67.2 50.5 37.8 

(an porcantaja) 

nillonas do ddlarao 
Baetor axtarno 

Saldo del coaarcio da bienas 
Saldo da la cuanta corrianta 
Saldo da la cuanta capital 
»arl»ci6n de la» rosorva» intaroícionolot 
Deuda axtarna 

2386.a 
-2357.7 2211.S 
-S51.1 

•3634.0 

3331.1 
-3461.0 
1783.2 
243.7 

4S087.0 

3S23.0 
-5390.9 
2737.7 
264.0 

46903.0 

4600.0 
-93Ó.0 
3600.0 
2100.0 

43312.0 

rUEXn • Sanco Central da la Bepdblica Argentlnai Instituto Nacional de Sstadíntics y Censos y Oficina ds Is CEPAL sa Buenos Airss, sobra la bass Í G datos c'lcialas. 

J/ Cifras praliaiiMres. 
^ Calculado con datos no redondeados. 
Sj Basado on nuevas astieaciones da los índices de precios del coaercio exterior, 
d/ Versación entra saldos a fin de â fo. 
^ Deflactado por el IPC pro=>edio del oes de devengafiiento y el aes siguiente. 
1/ Prcaedio siaple de los resultados da las encuestas de abril f octubre de ceda aSo en Cepitel 

raderal jp Oran Buenos Aires. 
t/ Basado en datos de ceje de la Tesoreria Sanerel de la RaciAa. 



(véase el cuadi-o 2). Si Dien elio no llego a confi-

gurar un e s t a d o a s i m i l a b l e al de los episodios 

hiperinflacionar-ios dtí algunos países en las posgue-

rras raundiales, el funcionamiento de la economía se 

viá gravemente resentido. Las extremadamente rápidas 

v a r i a c i o n e s de precios creaban un clima de gran 

incertidumbre, que acortaba signifi cat ivamente el 

horizonte de las decisiones y dificultaba la acción 

t a n t o de la p o l í t i c a económica romo del sector 

privado. Por otro iaac. parecía e;;istir el riesgo de 

que la in.<=lacicn se agravarla todavía más, con la 

perspectiva de un descontrol da la economía. Esto, 

combinado con el deterioro del ingresa real, causaba 

Tuertes tensiones nucíales v anienaiiaua con dar luaar 

a turbulencias pciiiticas. 

A mediados de jun-o, si gobierno anunció un 

programa de es cao i 11 sac 2 c-n , conocido como el "Plan 

Austral"; El diagnostico dei gcbisrno enfatizaba la 

necesidad de una estas 5.11 zac Lcn rápida: un tratamien-

to gradual podía mantener por jn largo tiempo 3 le, 

inflación en valores i nacept^^b 1 es e implicaba si 

riesgo de una prolongada retracción de la actividad. 

Da los anteriores ensayos pnce exitosos realizadas en 

el país para frenar la inflación, las autoridades 

inferían la conveniencia de coTibinar medidas moneta -
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[~ias y fiscales (que desacelsraran el aumento de li 

d a m a n d a norrrinal de modo que este fuera consistente 

c o n u n a inflación m o d e r a d a ) con una p o l í t i c a dt 

ingresos, que coordinara la transición áel conjunto 

d e los p r e c i o s a uná t r a y e c t o r i a d e m u c h o m e n o r 

inflación. Tartibién se estimaba que era esencial que 

se lograra un vuelco en las expectativas, a fin de 

que el freno a la inflación se produjera sin excesi-

vas perturbaciones. 

As í,> el p r o g r a m a del 14 d e j u n i o inc luyó 

políticas dirigidas a influir sobre los precios tanto 

en forma d i r e c t a como a t r a v é s de ios costos, la 

demanda y las expectativas, buscando un corte brusco 

de la inflación. Asimismo, se estableció un si'jtema 

de conversián de contratos, aestinada a neutralizar 

las p o s i b l e s t r a n s f e r e n c i a s c e riouc-sa qt's podía 

o c a s i o n a r un cambio abrupto en ia tsfidencia de los 

precios, al modificar el valor rej,i de las obligacio-

nes f u t u r a s convenidas en t e r a n c s nominales o con 

ciertas cláusulas ds ajuste. 

Desde el punta ds v i sá i s f i s c a l / T o n e t a r i o , el 

p r o g r a m a c o n t e m p l a b a una c r a s t - c a r e d u c c i ó n del 

déficit del sector pcibiico ihasta el ounto en el qu3 

la p r o y e c c j é n del d e s e q u i i i b n c cara el segundo 

5 



s e m e s t r e de 19S5 era i n f e r i o r a los intereses 

d e v e n g a d o s sobre Xa deuda púb1 ica externa) y el 

anuncio de que el gobierno dejaría de demandar finan-

ciamiento del Banco Central. El ajuste propuesto en 

las cuentas fiscales se basaba en varios efectos, en 

especial: una disminución de los gastos en inversio-

nes y personal (los salarios reales en el sector 

pública habían caído significativamente en la primera 

parte del año); un aumento de la recaudación tributa-

ria debido a la baja de la tasa de inflación (tenien-

do en cuenta el resaga entre el momento de devenga-

miento y de percepción de las impuestos) y a la 

aplicación de mayares gravámenes sobre el comercio 

e x t e r i o r y los combustibles; un aumento en los 

valores reales de las tarifas públicas (que se fue 

produciendo a lo largo del primer semestre) y una 

menor carga financiera sobre el Banco Central al 

disminuir la tasa nominal de interés y. con ella, el 

monto dé los pagos por rem(.ineración de los encajes 

bancarios. En cambio, se deciaió no disminuir los 

gastos sociales y no producir despiiios masivos de 

personal. La política de ingresos, por su parte, se 

basaría inicialmente en un congelamiento generalizada 

de precios, tarifas, tipo de cambio y salarios (en 

e s t e ú l t i m a c a s o , se r e c o n o c i ó el a u m e n t o que 

correspondía en el mes de junio de acuerdo con la 



r e g l a de a j u s t e 'atilisacía anter-1 or-mente, y que 

implicaba un alza del 22. 

Previamente al iansatnissnta del programa, al 

gobierno había efectuado fuertes ajustes en el tipo 

de cambio y en las tarifas dei sector público, a fin 

de aumentarlos en tsr-minos reales, y habla fle;;ibili-

2 a d o s i g n i f i c a t i v a m e n t e los controles sobre los 

precios industriales; también se asrimulb la recupe-

ración del precio de la carne. Estas acciones estaban 

dirigidas a confortiiar el ccnju'^to de ios principales 

precios relativos que regirían cjesouas del congeia-

íTiisnto. En al moriente, sin emoargo, esas medidas 

podían inter pretarsa también cctac; el prellidio de una 

líueva aceieraciCir. irf 1 ic::!iar--.3. De es+.e mcdo, a 

mediados de junio, la ma/cr psrtc de.- i it pciDlaciíin 

probablemente an:.icipaDa ur. agregamiento dei cuadrc, 

ya crítica, que mostraba la scorseniia. 

Ej anu'Tcio del piar: ac? sotac i i 1 .lac iCn provoco 

un m a r c a d o c a m b i a de actits.ttí en el pública en 

gensral, aunque no tan siarii f icat;.vQ sn las organiza-

ciones sociales y políticas. Un síntoma de esa cambio 

fue la generalizada rer.ovaciitfí de los depósitos 

b a n c a r i o s ante una caída eri la tasa nominal de 

interés en si segmento regulado, desda un 2S'/. a un 



4% Riensual. Ello nu implicaba una estabilización de 

las e x p e c t a t i v a s , p e r o sí un n í t i d o corte con 

respecto a la situación previa al programa. Por otro 

lado, la conducta de los consumidores al demandar el 

mantenimiento de los precios vigentes (muchas veces a 

través de una búsqueda más intensa de oportunidades 

de compra favorables! jugó un papel importante en la 

brusca desaceleración que se produjo en el crecimien-

to de los p r e c i o s , pese a las dificultades que 

enfrentó inicialmente 1-a administraciai del congela-

miento. En el segundo -semestre de lí'SS, el IPK varió 

a una tasa mensual equivalente de 0.6-7. El IPC, 

i n f l u i d o por el a u m e n t o de los p r e c i o s de los 

servicios y de algunos productos primarios, creció 

más rápidamente (3.1";, o 2. IX si se descuenta si 

efecto estadístico de "arrastre", que implica una 

s o b r e e s t i m s c i ó n de los a u m e n t a s de p r e c i o s de 

julio) De cualquier modo, la inflación dü la parte 

final de- 19S5 contrastó marcadamente con i a extrema 

inestabilidad del período previo, y fue muy inferior 

al promedio de cualquiera de los die: aflos preceden-

tes. 

El producto real, que ya venía declinando. 

^Es opinión generalizada que la variación de los 
p r e c i o s fue aprosíimadaroente nula en las semanas 
posteriores al 14 de junio. 



registró una fuerte caídá adicional en el tercer 

trimestre. i_a producción industrial, en particular, 

se vio afectada por varias fuerzas contractivas: la 

i n c e r t i d u m b r e inicial sobre los precios autori-

zados, que influyó especialEtente en las transacciones 

interiTiedias, la disminaeion del incentivo a apresurar 

coropras por parte de los consumidores y la menor 

demanda por inventarios. Sin sKásargo, se observó una 

recuperación gradual de ías ventas industriales, que 

permitió la absorciórv de los inventarios excedentes y 

se reflejó algo más tarde en lai producción. En el 

cuarto trimestre, la actividad creció aprsciable-

mente y en forma general isada? así, si se descuentan 

factores estacionales, el pradacrtc da ese periodo, si 

bien aún inferior al de la aiticia oarte de 19S4, fue 

el más elavaclo del affo. Es decir que, -salvando el 

i m p a c t o inicial, la fue.-^te reducción dei ritmo 

inflacionario no estuvo asaciasí.?. con un agravamiento 

de la recesión. 

El comportamiento de la-; salarlos reales ha 

sido m o t i v o de controversi?E; ellas se refieren 

principalmente a la mediciisn úsl efecto que tiene la 

inflación sobre el poder de ccj~;íira tís las remunera-

c i o n e s . De a c u e r d o con la tradicional de 

calcular los salarios reales, s^ízys íiaSarían declinado 



en la segunda parte de 1935; sin embargo, si se tiene 

en cuenta el rssago entre el momento de devengaiftienta 

de los ingresos y el de pagu, y entre éste y el 

momento "medio" del gasto, resultaría que la disminu-

ción en los salarios industriales habría sido leve o, 

aún, que no ss habría producido, según la hipótesis 

que se emplee. En todo caso, independientemente del 

criterio utilíaado en la medición, las remuneraciones 

reales a fines de 19S5 se encontraban nítidamente por 

debajo de sus valores er; 1?S4, pero eran superiores a 

los p r o m e d i o s de loa artos a n t e r i o r a s , excepto 

probablemente en ciertas áreas d® la administración 

ptiblica y en sectores como la construcción y el 

comercio. 

Pase a la debilidad de la demanda internacio-

nal por los principales productos agropecuarios da 

exportaciófi, el saldo en al balance comercial alcanzó 

un valor extraordinariamente elevadc, como consecuen-

cia del aumianto en al volumen de las ventas al 

exterior (en especial de bienes industriales) y del 

deprimido valor de las importaciones. Si bien el 

r e s u l t a d a de la cuenta corriente fue nuevamente 

negativo (dado el considerable peso de los intere-

s e s ) , la r e f i n anc i ac i ón de los vencimientos de 

la deuda (luego de los acuerdos con el ) y los 

10 



ingresos de capitales que se observaron a partir de 

junio permitieron un significativo incremento de las 

reservas internacionales. 

Este aumento de las reservas y los mayores 

redescuentos otorgados al sistema financiero dieron 

lugar en el segundo se.nastre a un s i gn i f i cat i vo 

crecimiento de la oferta monetaria, pese a la brusca 

caída en la expansión originada sn el finane i amlento 

al gobierno. 01 mismc tiempo, se observo un fuerte 

c r e c i m i e n t o en la d e m a n d a de activos en moneda 

nacional. En especial, ia atenuaciór; de las expecta~ 

tivas inflacionarias indujo al ptailico a mantener un 

volumen signi f i-cat i vamente mayor ce saldas de dinero. 

T a m b i é n aumentaron las tenencias de depositas a 

interés, particularmente en el segmento de tasas no 

reguladas; en cambio, los oepósitus indizados an 

muchos casos fueron cancelacfos a su vencimierito. Las 

tasas de • interés no reguladas se ubicaron a meríiados 

de junio an alrededor del iiiensual , es decr.r, en un 

valor muy inferior al que tenían previamente, pero 

apreciablemerite mayor tjsie 1 s tasa de inflación 

implícita en el cc?ngeiaiii;.enta„ Esto aodría verse como 

LüT síntoma de expectativas s a n a n as no comple-

tamente disipadas y tambiért ca:stQ un reflejo de la 

mayor demanda de dinero. Ctio el correr de los meses. 



las tasas nominales de; inter'Cis fueron disminuyendcj, 

-aunque se mantuvie-on en valones n>ás altos que la 

tasa de inflación. Es decir, el costo (ex-post) del 

c r é d i t o fue e l e v a d o , en especial oara aquellos 

sectores en los que se aplicó iriá-s estrictamente el 

congelamiento. Si bien ello fue un frene para la 

recuperación de la actividad, es probable que los 

b a j o s v a l o r e s iniciales del endeudamiento hayan 

limitado los efectos patrimoniales de las altas tasas 

reales de interés. 

En síntesis, la rápida disminución en el ritmo 

de crec irr; 1 ento de ios precios causada por el "Plan 

A u s t r a l " llevíi a (.in a '3raduai, p e r o m a n i f i e s t a 

normalización de la economía. Hacia fines de 1985, el 

peligro de hiperinflación, que era perceptible antes 

del p r o g r a m a , p a r e c í a haber quedado atrás. Los 

principales problerrias que anfrentaba la economía eran 

el de atSecurar el mantenimiento de bajas tasas de 

i n f l a c i ó n y el de r e a n u d a r el crecimiento. Con 

respecto a lo primero, quedaba planteada la búsqueda-

de bases mas permanentes para sostener al equilibrio 

fiscal y la definición de una política de precios e 

ingresos con un horizonte mayor que el que podría 

preverse para el congelamiento, teniendo en cuenta 

la intensidad de la puja distributiva. 

12 



- •• Desde el punto de vxsta c!e la actividad real, 

la disminución de la incertidutribre inflacionaria era 

sin duda un factor de gran importancia. De cualquier 

taocfo, aás aXiá de la recuperación tíel pí~odutcta. que se 

observaba a fines da 1PS5, la sconomía debís enfrsn-

taí" la raad i f X c ac j. ón d s u n a l a r g a tsntíencia o s 

c s G t a n c a Q s e n t o . Las contíicianes e x t e r n a s no eran 

{-••svarabí.®s2 si bien ss apreciaba una caída sn la tasa 

oe interés internaciona1, la carga ds Xa deuda seguía 

siendo muy p a s a d a y los tarminos del i nterc arrib i. a 

t e n í a n u n a e v o l u c i ó n d e s f a v o r a b l e » U n o de los 

7.ncíioslss fcsmas en discusión ara cori-.o aumentar ei 

'•;;lu:.iEn cís fanaoE -muy con'caida oar v a n o s aflas-

¿¿¿Í-. í.nstíu a J.Í2 acuiTiulsc. ion d;- capital y corna nianejar 

r e c u r s o s ds fcrma C¡3 tí i naiii:. s s r- Xa c-c onnmí a-

:Oontrc 0 3 "'.ss r ss t r i cc i nnas pi'asupuss'car ias , í? Á 

r^oisiarncs er.foca'ja sa apoyo a cira'̂ 'iias BSCtorsB a 

03 aS:;gna i r c t i ^ n c i a l tí^ c r s c i r ; ? . y a proyísctcs 

ofipsc £ ? i c c E q u a c u m p l i s r - ^ n c c n d r . c l o n e s "̂Je a d s c u a c ' a 

prcdc-sc t i V i d a d y a n l o s q u e Xa u . - a y o r p a r t e l a 

invsrsí - á n d a capital f u e r - a a p a : i a t í a por e . ' . s e c t o r 

privado. 
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2. LA EVOLUCION DE LA ACriVíDAD ECONOMICA 

.a) Las tendencias en la oferte» v la demanda • o loba les. 

La adaptación de la economía a la gran crisis que se 

desató a principios de los ochenta dio lugar a muy 

amplias fluctuaciones en la actividad, sobre una 

t e n d e n c i a de estancamiento o retracción. El PBI 

declinó fuertemente en IS-Sl •/ 1932 •/ mostró un leve 

aumento en los dos aítas siguientes. Esta recuperación 

c í c l i c a tuvQ c a r a c t e r 1 s t i cas particulares: las 

importaciones se mantuvieron deprimidas y la inver-

sión siguió cayendo, mientras que el consumo 

c o n s t i t u í a en el c o m p o n e n t e más d i n á m i c o de la 

.demanda. En 1935 se revirtic ase crecimiento del 

c o n s u m o , y la a c t i v i a a d d e c l i n ó nuevamente. La 

r e c e s i ó n , q u e a l c a n z ó su punta laas a g u d o en el 

tercer trimestre, no fue, como en otras ocasiones, 

precipitada por una aguda escases de divisas : la 

deuda externa constituye ur: problems crónico, pero la 

situación del balance de pagos no presentaba una 

gravedad especial. En cambia, la relraccicn produc-

tiva pareció asociada en este caso al muy intenso 

proceso inf1aci onario que se desarrolló hasta el 

p r o g r a m a del m e s de j u n i o y a a l g u n o s efectos 

transitorios de las políticas dirigidas a enfrentar-

ía 



lo. En la ciltima parte de 19S5 se observó una nítida, 

aunque aún incipiente, reanimación de la actividad, 

que sugería la posibilidad de un retorno a-condicio-

nes más normales de funcionamiento económico. 

Las exportaciones fueron el único componente de 

la d e m a n d a a g r e g a d a que m o s t r ó un c r e c i m i e n t o 

en 19S5 (+ 12.3X> (véase el cuadro 3). Los mayores 

volúmenes correspondieron tanto a las exportaciones 

trad iciona1 es (como resultado de la buena cosecha 

obtenida en la campada 1984/33) como a las ventas de 

productos industriales, que respondieron en parte a 

la retracción de la demanda interna. En cambio, las 

importaciones disminuyeron fuertemente (-11.5"/.), 

d e b i d a e s p e c i a l m e n t e a las m e n o r e s c o m p r a s de 

productos intermedios. De esta forma, el grado de 

a p e r t u r a de la economía, medido a través de la 

relación exportaciones de bienes y servicios /PBI, se 

elevó a Cerca del 16,5"/., es decir, alcanzo un valor 

muy superior a lo que era tradicional en al país, 

mientras que el coeficiente de importaciones fue de 

«Irededor del 3.3X, similar al del decenio de los 70. 

En otros términos, el superávit del balance de bienes 

y servicias reales representó casi un 3'/. del PBI, lo 

que muestra a las claras la magnitud de los recursos 

desviados de la absorción interna y, en especial, de 

16 
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la inversión. 

Como se ha mencionado, el consumo disminuyó en 

1985 (en a l r e d e d o r de un 67..*, tras dos aílos de 

crecimiento (véase nuevamente el cuadra 3). En este 

resultada influyó la disminución d e los salarias 

r e a l e s ( e s p e c i a l m e n t e p e r c e p t i b l e en el sector 

público) e, inmediatamente después de iniciado el 

p r o g r a m a de e s t a b i 1 i z a c i é n , la postergación de 

compras por- parte de las familias. Este efecto fue de 

corta duración: al cabo de un tiempo se observó un 

aumento de los gastos (estimulada en parte por una 

mayor oferta de crédito en las ventas de bienes 

durables), de modo que el nivel del consumo del 

cuarto trimestre (neto de influencias estaciona-

les) fue probablemente el más elevado del afla. 

La f o r m a c i ó n b r u t a de c a p i t a l ha v e n i d o 

declinando en forma persistente desde 19SO. En 19S5 

se registró una nuava caída. En ella las variaciones 

de inventarios jugaron un papel de importancia. En 1 a 

primera parte del aRa, las existencias de productos 

industriales probablemente crecieron, como es típico 

en períuaas de recesión. El lanzamiento del programa 

de estabilización creó fuertes incentivos para la 

liquidación de stocks; ello contribuyó a deprimir la 

946 



demanda agregada en el tercer- trimestre. Posterior-

mente, ante la reanluiacim del gasto, las ampresas 

ajustaron la producción más lentamente, de manera 

que, al p a r e c e r se r e g i s t r ó una s i g n i f i c a t i v a 

absorción de existencias. A su vez, la inversión 

bruta fija disminuyó en un 3,6%, con lo cual el 

coeficiente de inversi&i descendió a un 12,67. (véase 

nuevamente el cuadra 3). La baja fue general isada, ya 

que alcanzó al parecer tanto a la inversión pública 

como a la privada; a las construcc i ones y a los 

gastos en equipos. 

En el caso tie la construcc iCHI, que se encuentra 

en niveles muy deprimidos, la caída afecto principal-

mente a las obras destinadas al sector privado, cuya 

demanda se resintió por ia disminución del ingreso 

agregada y la escasa disponibi 1 idad de financiarnien-

to, que se viene observando desde tiace varias añas. 

La construcción pública que, según la informaclón 

existente, habría registrado un leve aumento, estuvo 

de cualquier modo limitada por urta severa restricción 

presupuestarla. 

La contracción tía Iss cicisspras de squlpos sin 

dutía obedeció en parte a causas coyunturaias, en 

p a r t i c u l a r la m e n o r utiíi^actcn del capital ya 



instalado y, probablerriente, también el alto costa del 

crédito. Sin embarga, la fuerte merma en los gastos 

reproduct i vos es un fenómeno de más largo plazo, y 

refleja loa graves problemas de funcionamiento que 

han venido caracterizando a la economía argentina. 

Del lado de la provisidm da fondos, es claro que el 

drenaje de recursos provocado por la deuda externa ha 

sido un factor negativo, que no se ha visto compensa-

do ni por el poco fluido financiam iento externa 

ni por un aumento en el ahorro local. Por otra parte, 

la disposición de las firmas a invertir ha estado 

deprimida: la inestabilidad económica y la incer-

tidumbre producida por la inflación dirigieron los 

esfuerzos hacia la obtención de ganancias de corto 

plazo, e hicieran aün fiiás difícil la búsqueda de 

oportunidades rentables de inversión. Además, el 

sistema' financiero no ha cumplido con eficacia el rol 

de c a n a l i z a r f o n d o s para la a c u m u l a c i ó n . Pero 

no solo se ha resentido el volumen de las inversio-

nes, sino que la product i vi dad de los proyectos 

realizados ha sido baja. Todo ello ha comprometido 

indudablemente la capacidad de crecimiento econófiiico. 

El debate sobre las alternativas posibles para 

la reanimación de las inversiones y el crecimiento 

ha s i d o b l o q u e a d o en los ú l t i m o s aftos por una 

20 



concentración casi excluyente en los problemas del 

corto plazo. Es probable que los temas relacionadas 

con el crecimiento reciban en adelante mayor aten-

ción. La disminución del ritmo inflacionario crea 

condiciones más favorables para contemplar decisiones 

a un horizonte más largo. Al margen de ello, la 

política económica se ha planteado alentar la inver-

sión en s e c t o r e s o p r o y e c t o s i n d u s t r i a l e s con 

p o t e n c i a l de dinamisroo y las e x p o r t a c i o n e s d e 

productos manufactureros. Por otro lauo, el gobierno 

ha propuesto la privatización de empresas no consi-

deradas estratégicas; con los recursos obtenidos se 

formaría un fondo dirigido a estimular inversiones. 

En el sector público, la política está dirigida a 

m e j o r a r la asijjnacion de los gastos de capital, 

dirigiéndolos hacia los proyectas de mayor producti-

v i d a d ; en a l g u n a s á r e a s (como comunicaciones), 

además, se ha puesto en funcionamiento un sistema de 

prefinanciacián- por parte da los futuros usuarias de 

los servicios, que facilita la real i sec it̂ n de las 

O b r a s r e d u c i e n d o las requeriroientos de r e c u r s o s 

fiscales. 

Según puede apreciarse en el cuadro 4 en 19S5 

21 
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se p r o d u j o una c o n t r a c c i ó n generalizada en la 

actividad de los distintos sectores de la producción. 

i> El sector aoropecuario. El producto agrope-

cuario se redujo an un .3.4X, como reflejo de la 

c o n t r a c c i ó n de los p r i n c i p a l e s componentes del 

sector. En efecto, en la actividad agrícola, cuyo 

producto disminuyó un 4.1'/., se registraron caídas en 

los subsectores de cereales, cultivos industriales y 

frutas I en cambio, el producto de oleaginosas se 

mantuvo y aumentó el de hortaliaas y legumbres. Por 

su parte, el producto pecuario declinó en un 0.6%, 

como consecuencia de la menoT' actividad ganadera, que 

compansó el aumento en lechería y granja (véase si 

cuadro 5>. 

En la campafla agrícola 19S4/S5 se obtuvo un 

volumen record de producción de granos (44 millones 

de tonsládas), con un incremento tíel 77. con respecto 

a 1® cosecha anterior (véase si cuadro 6). Ello ss 

debió 3 las condiciones climáticas favorables, qua 

permitieron el logro de elevados rendimientos, pess 

a que ®1 área sembrada sn 1?S4 se contrajo- La 

actividad de siembra se redujo nuevamente en X985 y, 

además, hubo factores climáticos adversos (parti-

cularmente el exceso de lluvias y las inundaciones en 
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Cuadro S 

ABSEHTIHA. INDICADORES DE U PBODUCCIOH AGBOPECÜAHIA 

to 

Auatralas a precios de. 1970 Tasas de creciBÍento 

1982 1983 1984 1983 a/ 1983 1984 1983 s/ 

Producto bruto d«l sector agro-
pacusrio a costo d* factores ^ 1368.S 1394.4 144S.4 1399.9 1.9 3.9 -3.4 

Agrícola 831.3 849.3 914.4 877.3 2.1 7.7 -4.1 

Pecuario 493.3 497.9 486.6 483.3 0.9 -2.3 -0.6 

Pesca 10.0 9.2 7.0 9.2 -8.3 -23.1 30,2 

FUENTE : Banco Central de la Bepública Argentina. 
I 

a/ Cifras preliminares. 
b/ Incluye también construcciones agropecuarias, caza, silvicultura y extracción da madera. 



la Provincia de Buenos Aires), que hicieron ,, 

los rendimientos fueran inferiores a los normales, en 

especial en los granos de invierno (trigo y lino, 

entre otros). Como consecuencia, la producción de la 

c o s e c h a 1 9 8 5 / 8 6 o s c i l a r í a a l r e d e d o r de los 38 

millones de toneladas, un 147. menos que la de la 

campaPEa previa. 

La disminución del área sembrada, por segundo 

aña c o n s e c u t i v o , se d e b i ó p r i n c i p a 1 m e n t e a la 

desfavorable evolución de los precios. Aunque el tipo 

de cambio real creció en 1935, lo que fue reforzado 

por la reducción de derechos de exportación <que 

fueron inferiores en el promedio del aflo, si bien 

aumentaron transitoriariente er. el mes de junio), el 

continuo y acentuado deterioro de las cotizaciones 

internacionales presionó hacia abajo a ios precios 

internos de cereales y oleaginosos. En la generaliza-

da caída' de los precios reales se destacaron las 

b a j a s en el t r i g o y el sorgo, mientras que los 

precios al productor del maÍ2, la soja y el girasol 

q u e d a r o n en una s i t u a c i ó n m e n o s d e s f a v o r a b l e . 

Esto permite interpretar la reducción en la super-

ficie sembrada cnn el primer grupo de granos, y el 

aumento en el área dedicada a los otros tres culti-

vos, en especial el girasol. 
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Cuadro 6 

ARGENTINA. SUPERFICIE SEMBRADA V PBODUCCIOH AGRICOLA 

Superficia «eaibrada 
(nillOMf de has.) 

Producción (aillonas da toni.) 
Proaodio 
1980/81 
1984/85 

1983/84 1984/83 1983/86 
ProMdio 
1980/81 
1984/83 

1983/84 1984/83 

16.7 16.9 IS.3 14.1 31.1 31.0 33.4 

Trlfo 6.7 7.2 6.0 S.6 11.3 13.0 13.6 
Sorfo 2.S 2.6 2.1 l.S 7.4, 6.9 6.2 
naíe 3.7 3.3 3.a 3.9 10.7 9.3 11.9 

Oleajlnooot 3.4 6.0 6.3 7.1 8.3 10.1 10.3 

Lino 0.8 0.8 0.7 0.8 0.6 0.7 0.6 
Oiratol 1.9 2.1 2.4 2.a 2.2 2,2 3.3 
Soja 2.S 2.9 3.3 3.3 3.0 7.0 6.3 

Total cultivos anuales 23.S 24.3 23.2 22.4 • • • • • • a . • 

tJ O 

FüEHTE t Secretaría da Agricultura y Ganadería. 



La disminución de precios alcanzó no súlo a los 

granos s i n o tamDién a la mayor parte de los demás 

productos agrícolas exportables. Se-registró una baja 

en el área sembrada en varios importantes cultivos 

a n u a l e s , y e x i s t i e r o n menos incentivos para la 

aplicación de recursos en cultivos perennes. Ello, 

unido a la acción climática, resultó en caídas en • la 

producción, con pocas excepciones. 

La producción de ganado vacuno disminuyó a raíz 

de la liquidación de existencias iniciada en 19S4: 

entre julio de 19S4 y junio de Í935 el stock ganadera 

se redujo en alrededor de 400 mil cabezas (-0.7X) 

(véase al cuadra 7). Por su parte, la faena volvió a 

aumentar en el año ganader-o (jul io-jun i o) Í9S4/35 en 

11/i; se puede prever que se r e g i s t r a r é un nuevo 

crecimiento en 1985/56 (del orden del 3"/.). La tasa de 

extracción del stock fue del 23.6X en 1934/35, y 

s e r í a d e a l r e d e d o r del 2 4 . 5 7 sn 1935/36; ello 

implicaría una continuación de la fa!=e de liquidación 

del ciclo ganadero. Esta hipótesis se vería confirma-

da por la caída en el rendimianto de carne por cabeza 

faenada en 1985 y la dxsminiición en el precio real 

del ganado, con respecto a los valores de igual 
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periodo del año antei~ior (véase el cuadra 7). 

Dado que las existencias de ganado vacuno son 

r e l a t i v a m E n t e bajas,, se p o d r í a e s p e r a r que 1a 

liquidacidn se interrumpa en el futuro próxima, tal 

ves en 1986. Es probable que la caída de los precios 

internacionales de los granos «dadas las políticas 

c o m e r c i a l e s de los EEUU y la C E E ) produzca una 

d i s m i n u c i ó n a d i c i o n a l en el ár-ea cultivada, lo 

que alentaría la retención de ganado. 

ii) t-a minería. El p r o d u c t o de la minería 

disminuyó en un 3.2V., como consecuencia de la menor 

actividad en la extracción de combustibles y en la 

producción da minerales destinados a la construcción 

(véase el cuadro 3). 

La producción de petróleá se redujo (-4.1'/.), 

mientras que también fue menor si consumo de deriva-

dos. Pese a ello, y a ia fuerte caída en los precios 

i n t e r n a c i o n a 1 es , se r e g i s t r a r o n a v a n c e s en la 

neooclación da contratos ds aitp lorac Ion y explotación 

con compafiías p r i v a d a s , c?ue f u e r a n rriatsria ds 

intensas discusiones, sn especial, con respecto a la 

forma de paqo. 
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Cuadro 6 
ARGENTINA. INDICADORES DE LA PRODUCCION niNERA 

1982 1»83 >984 
Tasas óm cr-aciaionto 

1983 1984 1983 jt/ 
1985 iJ 

Producto bruto da la minerfa a 
costo de factoras (australes 
a precios da 1970) 249.4 252.3 253.3 24S.3 1.2 0.4 -3.2 

O 

Producci6n de algunos minerales 
importantes 
Pstréleo (nil Iones do n3) 28470.1 28474.1 
Carbón corrierciable (miles de 

toneladas) 314.9 483.9 
Cas inyectado (millones 

de m3> 9786.1 11293.4 

27838.2 26684.9 0.0 
509.2 410.2 -3.6 

12217.0 12637.0 13.4 

-2.2 -4.1 
4.8 -19.4 
8.2 3.6 

FUENTE ! Banco Cantral de la República Argentina y Secretaría de Energía. 

a/ Cifras prelimtnares. 
^ Descontadas las importaciones. 



El volumen de gas natunal inyectada creció en 

un 3.6"/. . La política enargetica está orientada a 

alcanzar una mayor utilización de gas en la industria 

y en la generación de electricidad en r'eemplaso 

de o t r o s combustibles menos abundantes. En este 

sentido, se están negociando créditos del exterior 

para la ampliación de gasoductos. Par otro lado, se 

está asfcimulai\do el empleo de gas COETSO combustible, 

para otros usos, por ejemplo, para al taovimiento de 

vehículos de transporte público. 

La extracción de carbón dlstíiinuyó nuievamente. 

Se e s t á e s t u d i a n d o la p a r t i c i p a c i ó n de capital 

p r i v a d o en la explotación del yacimiento de Río 

T u r b i o , y se b u s c a intensificar si esfuerzo de 

exportac ión, 

ii'i> La industria manufacturera. La actividad 

industrial comenzó a mostrar signes de debilidad a 

fines de 1984. La recesión ss acentuó en la primera 

mitad de 1985 y, sn especial, en ai tercer trimestre 

del affc, cuando el producto rsgistró un sínimo muy 

marcado. Como consecuenc ia, la varlacierj «nual del 

PBI manufacturero fuo de airededar dsl ~lO°í ívéass el 

cuadro 9), mientras que la calda entre el tercer 
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trimsstre de 19S5 e igual períaüo del afta antei"ior 

estuvo cerca del Sin embargo, en la úitima parte 

de i9S5 se observó una significativa reanimación de 

la actividad; ello implicó que ei PBX del cuarto 

trimestro (n®to de efectos estacionales) fuera el más 

alto dal afta, con una recuperación de casi un 607. de 

la pérdida acumulada desde el comienzo de la contrac-

Esta evolución obedeció al distinto comporta-

tniento de la d e m a n d a y la o f e r t a de productos 

i n d u s t r i a l e s a lo l a r g o del a R a . En el primer 

seraestre, la demanda se vio afectada pot- la calda del 

salario real, la escasez de fxnanciamiento para la 

compra de bienes durables y la marcada retracción da 

las inversiones; por otro lado, parecería que la 

p o l í t i c a de p r e c i o s de m u c h a s e m p r e s a s estuvo 

dirigida a recuperar márgenes, más que a estimular 

las ventas. Luego de anunciado el plan de estabiliza-

ción, la recesión se agravó transitoriaasnte, como 

r e s u l t a d o de los e f e c t o s ya m e n c i o n a d o s en la 

i ntr-oducc: i ón s i n c er t i d l; r e sobre las precios, 

postargación de gastos de co.tsunio y menor incentivo a 

mantener inventarios^ Transcurrido aXgún tiempo, la 

demanda de consumo se reanimó, al superarse el choque 

inicial y, probab1 emente, también pcrqus mejoraron 
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las condiciones de pago ofrecidas en las ventas de 

bienes durables; se absorbieron stocks y la oferta se 

normal izó. 

La recesión de Í9S4/19S5 fue relativamente 

corta y abrupta, en comparación con los episodios de 

Indole s i m i l a r p o s t e r i o r e s a 1970. Si bien la 

magnitud de la caída total del producto manufacturero 

fue menor que en las recesiones de 1977/1978 y 

1979/1982, la velocidad de la caída fue muy rápida. 

La reacción del cuarto trimestre también resultó 

particularmente aguda: el aumento porcentual en el 

trimestre fue mayor- que en cualquier otro período 

desde 1970. 

Siguiendo el patrón habitual, las industrias 

metalmecénicas registraron las fluctuaciones más 

intensas y la producción de alimentos varió con menor 

amplitud'. Como hechos característicos, sin embargo, 

se destacan la sólo leve calda de la actividad de 

las industrias metálicas básicas (que destinaron una 

p a r t e significativa de su producción al mercado 

externo) y la fuerte merma en el producto de las 

industrias textiles y de los sectores ligadas a la 

construcción. En el cuarto trimestre se observó un 

patrón similar en los aumentos sectoriales: las 
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mayores r-ecuperaciones porcentuales se registraron en 

las actividades de productos tiietalicos y materiales 

de c o n s t r u c c i ó n , con m e n o r e s incrementos en la 

industria alimenticia y la metalurgia básica. En 

tértJiinos agregados, a fines de 1985 el PBI industrial 

se encontraba alrededor de un 7.5Z por debajo del 

m&Kima cíclico del affo anterior? las industrias 

CRstálicao básicas y la del papel ya habían superada 

el producto del tercer trimestre de 1984, mientras 

que la actividad textil, la fabricación de productos 

de minerales no metálicos y, en inenor medida, la 

metalurgia registraban produccxor.es aún signifi-

cstj.vsmente inferiores a las de ese pE?rlodo. 

Como se ha mencionado, el producto del sector de 

alimentos, bebidas y tabaco fue similar al de 1984 

(-0.3%) (véase nuevantente el cuadro 9). La industria 

frigorífica aperó a reducidos nlvalss de sctivitíad, 

d e b i d o c3spacialmetits s las d i f i c u l t a d e s para 1 =i 

colocación da carnes en al exterior. Les problemas de 

ssts sector tienen caréctsr crcinico, ya que sn buena 

medida ss originan en las restricciones si seceso a 

loa mercados ds sxport£CÍón„ Tersisrsdo en cuenta el 

astado de la industria, existan ps~aysrtos par'a paliar 

su crisis, sobra la bass del otorgassiento de crédi-

tos, la organ i sac idjn de fusiones espresarias y el 
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aporte de nuevas fondos privados. En cuanto a la 

industria de productos lácteos, su actividad fue 

favorecida por una política de precios más flexible 

en la primera parte del afto; por otra parts, la 

demanda del sector público originada en. el Plan 

Alimentario Nacional se constituyó en un factor de 

importancia en el crecimiento de la producción. En 

cambio, la producción de aceites disminuyó ante el 

menor consumo interno, mientras que, en la última 

parte del afío, se observaba también un debilitamiento 

de la demanda para exportación dada la caída de los 

precios internacionales. 

La fabricación de productos tejítiles y confeccio-

nes experimentó una aguda retracción en el primer 

semestre, ante la rápida disminución en la demanda. 

Esta c a í d a se agudizó inmediatamente despues d e 

iniciado el programa de estabilización; sin embargo, 

en la última parte del aPto se observó un repunte en 

el consumo, que permitió un aumento de la producción 

(a partir de valores muy deprimidos), al tiempo que 

se absorbían inventarios. 

El p r o d u c t o del a g r e g a d o de las industrias 

químicas declinó en un 5.7?; < véase nuevamente el 

cuadro 9). La actividad de producción de ácidos y 



bases siguió aproximatíaír.ente el patrón del conjunta 

ÍE-?. sector manufacturero. En cambio, la elaboración 

els pr^oductos petroquíraicoB básicos se mantuvo, no 

Qbstrants ^a rasnor dependa patr-a la fabr-lcación de 

íís?'iv£dos= Silo implicó qí̂ s una parto c¡"scient® tís 
QBSS3 ppoduGtoB SQ deatirsas^a a Ea sxpQ?-taci6n. En esta 

onctor SQ ragistraron avances en algunos iisportantes 

proyectos de invsrsián„ Qspecialt^.snte los asociados 

con las plantas satél?.ti~s da Petroquímica Bahía 

Blanca (que elabora cstiScnoK Tatabi^ avanzaron las 

abras ds ampliación de Is capacicSad de producción de 

a r o m á t i c o s , y e x i s t e n varios proyectos para la 

ftbricación de fcrti1ÍEcntss a partir d© gas natural. 

Hn lo que respecta a la producción de combustibles, 

la demanda interna se radujo, no sólo debido a la 

retracción general del gasto, sino también por el 

fuorto aumento en ai prccia relativo ds esas bianes¿ 

E-n c a m b i o , ias e x p o r t a c i o n a s se i. nc r e m e n t aran 

significativamente, cdíiíc forma de achicar el volumen 

ds inventarióse La produccion de n&uméticas, por su 

parte, ss redujo como rsspt^ssta a la menor demano'a de 

reposición y a las msnores -aiapras de la industria 

autcmotris. 

A lo largo del priroar seraestre del año, la 

mayor parte de las industrias demandantes de produc-
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tos s i d e r ú r g i c o s - c o n s t r u c c i o n e s , automóviles, 

artefactos para el hogar- disminuyó su producción. 

Ante esa retracción de las ventas en el mercado 

interno, se observó un importante aumento en las 

exportaciones, especi a 1 mente de laminados planos. 

Algo similar ocurrió en la industria del aluminio, 

cuyas exportaciones se incrementaron casi al doble de 

las del aOo anterior. En la ciltima parte del año se 

registró un aumento en la producción siderúrgica, en 

consonancia con la incipiente recuperación de la 

demanda interna. 

Considerando al año en su conjunto, el producto 

de las industrias metalmecanicas mostró una fuerte 

merma. Esta fue significaciva en el sector autorriotor 

(las unidades producidas fueron inferiores en 17.4% a 

las de 1984). La demanda dirigida al sector siguió el 

patrón general: una calda en el primer semestre, una 

brusca disminución al comienao del plan de estabili-

zación y, p o s t e r i o r m e n t e , una b a s t a n t e r á p i d a 

recuperac i6n, con un aligeramiento de los inventa-

rios. Algo parecida se observó en la industria de 

artefactos para el hogar: en este sector parece haber 

sido importante la mayor oferta de créditos para el 

f inanciamiento de compras de los consumidores (si 

bisn a un alto costo), facilitada por la estabiliza-
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ción de los precios. Ua menor demanda tíeí sectar 
fŝ ropecuffir-xo sncidió sobre la producción efe tracta-
rss, pase al aumento de las exportac i ones» En 
generas, ia recupersción dea la industria ds toi®.^s3 de 
eapitnl en la úitiroa písrt® del año parece hstear sscc 
ifife0;-:na, ai bien si niv^l de actividad S5~£ s^t baje 
haeia fines dsi período. A más isrgo piaso, 1& 
poXitir.a industrisl s® oríQntaba a es'ct.-:iular la 
fabricaciá,•^ de bienes tís equipo ítaniai-ida a'n cuenta 
quQ, oi sur raéis usual la pr-otíucc iért en poq-jefíos 
loteSj jusgan menos las economías tSe cescala), en 
particular en las ramas da alectrónica. 

En términos generales, a fines de la 

actividad industrial mostraba una recuperación y r.o 

parecía probabla que hubiera una recaída recssiva en 
ej futura inaiadiato, te cualquier modo, eJ. ds 

la gsraducciún se mantsnía rí>uy par aefcE^ta £?.a 
i.iáximns dsí tíscenio üs los setenta, Esto reflejaba no 
solarftsnta les afectos de la rar.iep.ta cont-racciOn ̂  
sino ti'.!iiüér., y de manRra especial, la -ier.dencia 
dsc 1 í.;Tfir.ts que caractsrizC al sector "'..-j l'':x.:.-.n3 

afíns . Las par sp ec t i vas da la eccncrn í p arscen 
íiepsndar en buena raedida tía a i. r: t i5-~r-j drd deX 

crscimiento industrial que se logre sXz&nssr^ ñ corta 
plaa:o, influiré sin lugar a dudas la avolucisrs tía ia 
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d e m a n d a , pero t a m b i é n el comportam 1 ento de las 

empresas en cuanto a formacion de precios y decisio-

nes de oferta; superado un punto de producción míninia 

los aumentos ulteriores en el nivel de actividad 

estarían asociadas con incorporaciones de personal y 

requerirían también algunas inversiones, es decir que 

im plicarían una ampliación más permanente en el 

volumen de openaciones que simples ajustes marginales 

en el ritmo de producción. Es probable que esta clase 

de a m p l i a c i o n e s se decidan una vez iniciada la 

recuperación, en la medida en que se espere que ésta 

se afiance. De cualquier manera, los problemas de la 

industria argentina exceden «1 marco de una fluctua-

ción cíclica! se trata más bien de identificar una 

dirección de crecimiento que permita obtener para el 

s e c t o r un dinamismo que había perd ido, así como 

recLiperar el atraso que se lleva acumulado y que 

restringe la par t i c ip ac i ón de la industria en los 

mercadcfs internacionales. PróTjablemsnte éste será uno 

de los temas d» mayar debate en el futuro próxima. 

iv) La construcc ieiT!. La actividad de la construc-

ción declinó por quinto año consecutivo, si bien esta 

vez en un porcentaje reducido (-0.57.) (véase el 

cuadro 4). Este resultado agudizó la depresión del 

sector, cuyo producto fue el más bajo desde 1970. 
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Este comportamiento abedoció a causas similares a 

las £?uc= vinieron actuando en los añcs recientes. 

Beotíe el punta de vista de ia inversión del gobierno, 

las ríüBtr icc iones presupiiestsrias provocaron ur.a 

f«QrtG nKsrms en i2¡ priDsr ssiRestras sn la segunda 

parto tísl afio, las cifras a'is.-onüií.'os indicarían 

«roa rscupsraciór. ds Xa canstruccián '^úkslica^ atribui-

blG si parecer a obras sfsctuadas pos" provincias y 

tnun i c i p i os . L<a demanda cif canstrucc ianes por ei 

aectcr privado, por sa parts, se vio afectada por la 

disminución en el ingrsco (y en la inversión, en 

gsnaral), así como por lo oseases y si alto costo del 

financiamiento (véase el cuadro iO)„ En contraste con 

lo ocurrido sn otros sectores, ®1 gasto en construc-

c iones privadas no registró una racuisersc iójn signifi-

cativa Gn el segundo ssroestre. 

Sin ámbarcjG, hacia finss de aSa ^a^acía haber 

algunos indicios de reanimaclón en la actividad, tal 

vez cono reflejo ds las condicionas d s ntayar estabi-

lidad y p3se a las aún elevadas tasas de interés. Por 

atro lado, se pusieran sn carcha maca;-; i S M C S ds 

crádita a plaao más largo que ei eííistente h a s t a 

Br:t.Qncas, con al objeto oa rüavilizar It cartsra de 

viviendas terminadas, psro aún na venditías, y rís 
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Cuadro 10 

ABOEHTIMA. IHDICADOBES DE LA COHSTBOCCIOH 

1982 1983 198* 1983 a/ 

íarialfot d* ceattrucclSn «cordado* 
(ailct da aatro* cuadrados) 

Capital radaral 1016 781 998 1 2 M 
FaraiU 1*6 204 172 98 
lotarlo 362 332 S U 376 V 
Salta ISO 133 137 161 
Santa ra ' 83 72 9A 63 

AbaftaciaicBto da alftmo» aataria-
ia* da conitrucciAk 

Dacpaehoc da eananto, al narcado 
Intarno ( B i l M de tons.) S393 3318 3161 «313 
Otoai pdblicas 1223 972 806 632 
Obra< privadas 4170 4346 4333 3861 

Oaspacho da productos de acero 
para hornigSn armado y pceten-
sado, «1 Ulereado interno 
(nlles da toneladas) 324 310 298 233 

r u m t I loftitato Kacional de Estadística y Censost AsociaciOn de Fabri-
cantes de Cenento Portland e Instituto Argentino de Siderorsia. 

i f Cifras preliminares, 
b/ Acunulado 9 meses. 
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estimular'- la finalización de obras inconclusas. 

vi Electricidad.La producción de eisctricidad 

croKsé un dursnta 1985» Este crecimiento fue más 

SFJOto quQ an los afios precc=tíentes, reflejando la 

eoSda da; niveX tís actlvidatí agregatío, L® particips-

exóTí de ics céntralas ternosléctricas sn la genera-

Etán total sáís electricidad disminuyó nuevamente (al 

36%), mientras Is hidro®1ectricided reprasentó la 

mitad tís Ist generación (contra el 48% en 1934). El 

restante 145Í sts origino en centrales nucleares, que 

aumentaron notablemente su producciért {245?>. 

Renteniendo la política aplicatís durante 1984, 

la a c t i v i d a d de inversión se c o n c e n t r ó en los 

proyectos ya iniciacSos. Así, ss afectaron fondos para 

las abras de Piedra del Aguila SWeLsquen/ y de Calata 

C ó r d o b a (Chu'aut), y sa atí le ianar-or: ias turbinas 

fallantes de Alicurá, miantras pf^csiguisron las abras 

de Atuchs II y Yaciretá. 

La SecratarSa de Enisrgla está realizanoo estudias 

tendiantes a sustituir cor.ibust ib las liquidas por gas 

en la generación de e 1 ectr ic itíad, aprovechando las 

importantes reservas gasíferas existentes. 
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3. EL SECTOR EXTERNO 

Eyplucián global y el f inane iamiento del déficit! 

deJ balance de paoos. 

A p a r t i r de 1981, el i n t e r c a m b i o de bienes 

viene arrojando un elevado saldo positivo. Est.» salda 

fue e x c e p c i a n a 1 m e n t e c u a n t i o s o en 1985, ya que 

alcanzó una cifra de alrededor de 4é.00 millones de 

d ó l a r e s , a m p l i a m e n t e s u p e r i o r al t o t a l de las 

importaciones. Tal resultado fue obtenido en condi-

ciones desfavorables en los mercados externos: en 

contrasta con lo ocurrido durante el aPIo anterior, 

les términos del intercambio registraron una brusca 

declinación, que redujo el índice a sus valares mas 

bajos desde 197r>= Es decir que el aumento en C31 

superávit en las transacciones de bienes es atribui-

ble al crecimiento en los volúmenes exportados, asi 

c o m o a la f u e r t e contracción en las compras al 

exterior. La carga de las servicios financieras ss 

redujo levemsnte, debido a la caída en la tasa de 

interés intsrnaciona1„ Como consecuencia de ambos 

e f e c t o s <y teniendo en cuenta el leve resultada 

ciesf a v o r a b 1 s de las transa:;c Iones an servicios 

reales), el saldo negativo de la cuenta corriente 

disminuyó a cerca de lOOO millones de dólares, l3 
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cifra más baja de los últimas siete arlos. Ese deficit 

fue cubierto con exceso por los ingresos de capital, 

de modo que las reservas internacionales se incre-

mentaron en cerca de 2500 millones de dúlares (véase 

el cuadro 11). 

A lo l a r g o de 1934 se habían intensificado 

las n e g o c i a c i o n e s p a r a o b t e n e r f i n a n c i a m i e n t o 

externo. En ese atto se concretó un acuerdo de crédito 

contingente con el FMI y se discutió con ia banca 

acreedora la refinanciaciáo de la deuda, que incluía 

la regu 1 ar i zac ión de los atrasos <que alcanzaban a 

más de 4000 millones de dólares a fines de 19S4) y la 

provisión de nuevos fondos para cubrir las necesida-

des de financiamiento corriente. Sin embargo, a 

principios de 19S5, el FMI decidió interrumpir la 

ejecución del acuerdo, lo cual afectó las tratativas 

con los bancos. Luego da varios meses de nuevas 

negociaciones, en junio se dio a conocer un memoran-

dum de entendimiento entre el gobierno y el FMI, íel 

que fue modificado algo más tarde para contemplar los 

cambios introducidos por el programa de estabíli^a-

c i ón que se había anunciado entre tanto) y, con 

posterioridad, se llegó a un acuerdo de refinancia-

ción. Este incluía la reestructuración de la deuda 

del sector ptjblico por un monto algo superior a los 
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CuMír>o 11 

Af<0£NTINA. «ALANCE M PACOS 

(««Ido) 

Sxportaeionev PQB 
laportACionss CIP 

••rvleie» r««l»« <««Ido) 

Trftfispertos y ««gurc»» 
Vi«Jas 

cs»«rel«l 
U t i l tesadas 9 Intvrvsee 

Utilid*d»« y dividendos 
Satc 

TranafaraneiM unt lem 
BAlencQ sn cuentfc cct̂rienta 
Capit«l • Icf-QO pi«so 

dirscta : 6«ct̂  9fiet«l finansier̂s & 9stpr9s&9 
tí9l Eetedo Ŝotases fáfiAneicroa • «b̂J-®»*® Sir PInerve4astén i»portecienes 

CUpitAl • corto pl«2o 
Svetor ofIeUl 

ñrCstAMS fin«nci«f*efi 9 e»pr®«as ó»i e«t«do Pr̂tttîe finAnSiefOft * eoproea» 
privft̂ cm 

fFin»nci*c.i6n d « y •î t̂AeiortM Otro» 
Errw^n y eal«ion*t8 

A«l«nto« contrapartida 
-Asl̂neslense do C£0 
AJustĉr, per e*«̂ta d* paridad 
Vftri«cl̂  r«»srv«a (- •íeAtfica •uaMmto» 

l!>®2 19«3 1984 1983 a/ 

3331.1 3323.0 4600.0 
7423.7 5336.9 733«.. 1 <903.0 S107.0 43S4.0 6400.0 3800.0 
«.S -3»». 3 -204.7 -290.0 
S90.3 ««.3 J 

33». 8 -39.7 -899.6 
337.1 -79.S -682.3 

soo.o -190.0 -600.0 
23??. 3 •2931.6 3318.3 43S0.0 

-S«O8.0 -3712.0 -3300.0 
-316.0 -««03.3 -«2».9 -0983.1 -438.9 -3273.1 -400.0 -4900.0 
31.S t3.« 2.8 0.0 

-2357.7 -2461.0 -2390.9 -930.0 
3383. S «17.2 86. 1 s 
ÍS7.0 tes«.t 1S3.0 SS3.6 268.3 2332. S t 1 
-47.1 -334.3 109.1 I 
2019.7 -»74.9 
-ÍS77.3 
4069.0 

«35.» -203.1 
SS&6.0 233.9 2622.0 

-2692.» -131.S 
2673.6 6.0 EISO.O 

t 
> t 
t 
3600.0 

-t2í.1 S21.9 0.2 t 
-2323.« -17C2.& 11.t : 
-2342.e S07.3 -162.8 sos.e. 700. 1 í 1 
-3»». 3 -334.3 -84.0 ... 
-tos.4 1243.8 -20.0 -130.e 
O. O -103.6 O.O tZÍS.S 0.0 -20.0 0.0 -1S0.3 

-631.1 243.7 264.» 2300.0 
i S t . t -243.7 -264.e -2300.0 

FtSNTE t 9«nco C«ntr«t da I« Rcpudttca fir^c-;^tn« y íctru« d« ta 
Alr«s, «obra 1« de d«ts« ofisisSe** 

Cifras pr«tiain«r«9 

CEPfy- em Buenos 
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10000 millones de dólares, la refinanciación de 

deuda privada y el otorgamiento de 4iOO mi H o n e s de 

dólares de nuevos créditos. Los fondos deseirrbolsados 

en virtud de estos acuerdos se utilizaran f?n parte 

para cancelar préstamos anteriores y para regularizar 

atrasos (véase el cuadro 12). 

D u r a n t e 19S5 c o n t i n u ó la t r a n s f o r m a c i ón de 

deuda externa privada en obligaciones públicas, a 

través de la emisión de títulos del Banco Central. Al 

margen de estas operaciones, en la segunda parte del 

aflo se observó un movimiento de ingreso de capitales 

privados, estimulado por la brecha entre la tasa de 

interés y la taaa de da va 1 uac i á n a s t e flujo se 

originó tanto en transacciones estrictamente finan-

cieras como en la liquidación anticipada de exporta-

c i o n e s . Las a u t o r i d a d e s buscaron desalentar la 

entrada de fondos de gran volatilidad; para ello, se 

amplió el pl¿\20 mlniinii de los créditos externos y se 

r e d u j o el p l a z o para las v e n t a s Je divisas de 

exportación previas al embarque. 

En conjunto, las operaciones de capital (inclu-

y e n d o la v a r i a c i ó n d e los d e p ó s i t o s en moneda 

extranjera en bancos locales) se tradujeron en un 

ingresa neto de divisas de alrededor de 3600 millones 



Cuadro 12 

•o 'i 

AaGENTIHA. DEUDA EXTERNA REGISTRADA EH CONCEPTO DE CAPITAL, 
A FINES DE ABO ¿/ 
(millones de dólares) 

1982 

Total 

Pública 

Privada 

43634 
28616 
15018 

1983 

A50S7 

31706 

13381 

1984 

46903 

36139 

10764 

1985 

48312 

39868 

8444 

Deuda e::terria/eKpoctaci6n 
de bienes 5.7 5.8 5.3 5.8 

FUENTE : Banco Central de la aep'íblica Argentina. 

a/ Incluye deuda esterna registrada más atrasos por todo concepto. 



de dólanes. Ds ellos, una parte importante corres-

pondió al f i nanc i am i en to compensatoria, que aportó 

cerca de 2200 millones de dolares, mientras que 

también fueron apreciables los créditos netos al 

gobierno nacional. 

Es decir, como resultado del muy elevado saldo en 

las transacciones de mercancías y de las refinancia-

ciones obtenidas, en 1985 mejoró la situación de 

pagos externos! aumentaron -las reservas y se fue 

regularizando la cancelación de los créditos existen-

tes. La tendencia superavitaria en el mercado de 

cambios se manifestaba hacia fines del afto no sólo en 

las transacciones donde interviene el Banco Central 

sino también en el achatamiento de la br>echa entre el 

tipo de cambio oficial y ©1 paralelo, lo que desalen-

taba la evasión de divisas a través de la sobre u 

subdec1aración de operaciones comerciales. Por otro 

lado, se estaban negociando importantes préstamos de 

organismos internacionales. Parecería, de cualquier 

modo, que, si bien se p r o d u j o un alivio en la 

restricción externa y las condiciones de negociación 

hablan mejorado luego de iniciado el programa de 

e s t a b i l i z a c i ó n , el p r o b l e m a de la d e u d a sigue 

demandando una solución a más largo plazo. Para el 

f u t u r o p r ó x i m o , las condiciones internacionales 



muestran signos contradictorios: aunque han disminui-

do las tasas de interés, la caída en los precios de 

exportación (que, según es de prever, se mantendrán 

bajos en los pró5<imos artos) afectara los ingresos de 

d i v i s a s . Por otro lado, en la medida en que se 

afiance la recuperación de la actividad, es probable 

q u e el incremento de las importaciones c o m p r i m a 

también el saldo del intercambio de bienes. Continúa 

planteada, por lo tanto, la cuestión de definir un 

v o l u m e n s o s t e n i b l e del e x c e d e n t e comercial (y, 

corre 1 at i vamen te , del f i nanc i an> i en t o externo) que 

deje lugar para el crecimiento. Al margen de los 

e s f u e r z a s que p u e d a reali rar la economía en la 

generación de nuevas exportaciones y en el ahorro de 

divisas, parece claro que ello dependt; en buena 

medida del contexto internacional y do las negocia-

ciones que se lleven a cabo en e^e s,Tibito. 

b) La política cambiaria. 

La política cambiaria fue significativamente 

distinta en las dos partes del aPIo. En el primer 

semestre, las autoridades i nc-e^tientaron fuertemente 

los p r e c i o s de las divisas, en un esfuerzo por 

adelantarlos reí at ivamente a ics precios internos. La 

política de ajustes diarios <a •_!-> ritmo que llegó a 
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superar e l 17. por d í a ) , u n i d a a l a d e v a l u a c i ó n d e l 

187. decidida a principios de j u n i o , c a u s ó u n aumento 

en el tipo de cambia rt?al. Según la medida convencio-

nal, que compara la cot- ración de las divisas con 

el diferencial entre la inflaciCn interna y externa 

(medida a través de precios al consumidor), en el 

tercer trimestre de 19S5, el tipo de cambia se ubicó 

en su valor más alto en lo que va del decenio. Si los 

precios internacionales se representan por el índice 

de precios de exportación, y teniendo en cuenta la 

disminución ds este Ciltiina, el nivel del tipo de 

cambio habría alcanzada en ese período un nivel menor 

que en los máximos de principios de 1933, aunque 

superior a los promedios históricos (véase el cuadro 

16 ) . 

El c o n g e l a m i e n t o de precios anunciado el i4 

de junio alcanzó también al tipo de cambio: éste sé 

mantuvo en 0.8 australes por dólar hasta el final del 

af1o. Dado que a lo l¿irgo del período se produjo un 

deslizamiento de los precios internos, el tipo de 

cambio real con el dólar mostró una cierta disminu-

ción, si bien se mantuvo en valores elevados. For 

otra parte, como se mantuvo fija la p a n d a d nominal 

con r e s p e c t o al d ó l a r , el austral registró una 

devaluacítn significativa en relación con las monedas 
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europeas y el yen japonés. 

Par rabones de índole f i s c a l , junte con la 

devaluación del mes de junio se i ncreroentaron los 

impuestos a las importaciones y exportaciores. ft lo 

largo del segundo semestre se efectuaron algunas 

correcciones al tipo de cambio e f e c t i v o para las 

e x p o r t a c i o n e s (a través de rebajas en los dere-

chos), a fin de compensar en parte el efecto de los 

menores precios internaciona1 es de los productos 

primarios y de mejorar los incentivos para las ventas 

al exterior de bienes industriales. 

Como se dice más arriba hacia fines del aflo, el 

mercado de divisari isegula mostrando una tendencia 

superavitaria. De cualquier modo,, desde el punto de 

vista de la adm in i strac ibn del tipo ds cambio, estaba 

planteada la adaptación de la política a una infla-

ción qué, si bien era mucho más lenta que en el 

pasado, no resultaba despreciable: a la absor-cion de 

la persistente caída en los precios agrícolas, así 

como a la definición de un marco mas estable para 

a l e n t a r la producción industrial o r i e n t a d a a la 

e x p o r t a c i ó n . De acuerdo con las m a n i f e s t a c i o n e s 

oficiales, las políticas irían encarando estos temas 

de m o d o gradual, consistente con el p r a q r a m a de 



t ab i 1 i z é(c 1 en y con Zas restricciones presupuesta-

c) El CQinerciQ exterior. 

i) Las exportaciones. El valor de las exporta-

ciones aumentó nuevamente en 1935, esta vez en un 

3.6X Al contrario de lo ocurrido en el año anterior, 

el mayor ingreso de divisas se originó en un incre-

menta en el volumen exportado <+ 16,"/:), ya que los 

precios disminuyeron en alrededor de un liy. (véase al 

cuadro 13). 

Una c a r a c t e r í s t i c a p a r t i c u l a r de la evolu-

ción del c o m e r c i o en 1935 fue al significativo 

aumento en las ventas de productos no tradicionales 

(+ 50"/.), que compensó con creces la mernia eri el valor 

de las exportac iones de origen agrrjpecuar io. De esta 

forma, la participación df? los productos industriales 

('incluyendo combustibles) en el total ex:portada se 

elevó a casi un 307. (véase el cuadro 14). 

Las exportaci ones de bienes agropecuarios se 

vieron influidas por una fuerte caída en los precios, 

que alcanzó tanto a las carnes como a los cereales y 

oleaginosas. Sin embargo, aumentaron los volúmenes 
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Cuadro 13 

AEGENTIHA. PBIHCIPALES IHDICADOBES DEI- COMEHCIO EXTEHIOH a/ 

Exportaciones 

Valor 
Volumen 
Valor unitario 

Importaciones 

Valor 
Volumen 
Valor unitario 

1982 1933 19S4 1985 V 

Tasas de crecioiento 

-16.6 O.-V 
-17.0 

-1.7 

2.3 U.O 
-9.9 

-15.6 
-9.3 
-6.9 

3.5 
-2 .1 
5.7 

1.8 

-2 . « 

3.6 
16.2 

-10.e 

-17.1 
-17.9 
0.9 

Poder da compra de las 
exportaciones 

BelaciiSn de precios del 
intercambio 

Indices (1970=100) 

175.2 193.5 205.0 210.5 

105.2 101.9 :10.3 97.5 

FUEMTS i Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sotxe la base de 
datos oficiales. 

jj Basado en nuevas estimaciones de los Indices de precios de ex-
portaciones e importaciones. 

V Cifras preliminares. 
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vendidos. En relaciún con los cereales, ícuyo precio 

medio declinó en cerca de un 20'/.), hubo un incremento 

significativo en las exportaciones de trigo y maís, 

coma consecuencia del buen resultada de la cosecha 

1984/85; en cambio, se registró una caída en las 

ventas de sorgo. 

En los últimos affos, y en especial en 19S4, 

las exportaciones de oleaginosos habían mostrado un 

gran dinamismo. En 19S5, el valor exportado se redujo 

en alrededor del 127., debido a los menores precios. 

D i s m i n u y ó el v a l o r de las ventas de semillas y 

aceites de soja, aunque el volumen de los embarques, 

en conjunto, se mantuvo prácticamente constante. Sin 

embarga, siguieron aumentando las e.-iportac i ones de 

aceite de girasol, reflejando la mayor oferta de 

materia prima. 

Las exportaci ones de carnes han mostrado una 

fuerte declinación en lo que va de los ochenta. Esa 

t e n d e n c i a c o n t i n u ó en 1935: las ventas de esos 

productos solo representaran el 4.47. de las e>ípcirta-

ciones. Asimismo, disminuyeron las exportaci ones de 

lanas. 

En general, los bienes agropecuarios típicamente 
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e x p o r t a b l e s enfrentaron mercados i nternaci on a 1 es 

d e p r i m i d o s . Es p r o b a b l e que esta s i t u a c i ó n se 

mantenga en el futuro próximo, dada la política de» la 

CEE y los subsidios a sus ventas por parte de los 

EEUU. Ua caída de la demanda externa no sólo tiene 

efectos directos, ya que, al contraer los precias 

locales, también influye sobre la oferta exportable. 

Por o t r o lado, las c o n d i c i o n e s c l i m á t i c a s han 

afectado la cosecha por la que el volumen de 

exportaciones agrícolas tenderl.a a disminuir. 

En cuanto a las exportaciones no tradicionales, 

en 1935 tuvieron importancia las ventas de combusti-

bles, cuyo valor se duplicó (véase nuevamente el 

c u a d r o 14). E s t o se debió principa1mente a una 

política de exportaciones más activa, ante la menor 

d e m a n d a Interina y a p r o v e c h a n d o los inventarios 

acumulados. Se efectuaron ventas de petróleo crudo, y 

aumentaron significativamente las exportac iones de 

nafta (gasolitia), g¿<íi-oil, fuel-oil v carbón resi-

dual. Estas exportaciones se realizaron a prrícios 

sólo levemente inferiores a los registrados en 1934. 

Con respecto a los demás productos industriales, 

sus exportac iones aumentaron más de un 377., alcanzan-

do unos 1750 millones de dólares. Fue oarticularmente 
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s i gn 1 f a cat i vo el increiriento de lci3 ventas de produc-

tos sidercirgicos, que rondaron el mxllon de? tonela-

das, c o n t r a u n a s 5 5 0 0 0 0 embarcadas, en 19S4. Ge 

destacó la exportación de tochos laminados, por cerca 

de 300000 toneladas (en comparación con sólo 5000 en 

el año anterior), con destino a China. También hubo 

aumentos en las ventas de alambren, tubos sin costura 

y productos planos laminados en caliente y en frío. 

Asimismo, se registraron importantes exportaci ones de 

productos q u l i T i i c o a y petroquínucos, si bien dismi-

nuyeron las ventas de plásticos. 

Una parte de la s i g n i f i c a t i v a respuesta dt? 

las exportaciones industriales en IS'Si es atribuible, 

sin duda, a la retracción de la demanda locetl. Por 

otro lado, para algunos rJe los principales productos 

de exportación, tal el casa de los siderúrgicos y, en 

especial, los petroqulmicos, ios precios internacio-

nales muestran una tendencia des f avor'ab 1 e. También 

e.:;istKri restr icc i ones en el acceso a los mercados de 

países iniJustrial izados. Pese a ello, hay esfuerzos 

por a p r o v e c h a r las oportunidades de exportación 

e-, i s t e n t e s . Las autoridades, en particular, han 

esrprasado su intención de prc.ttavsr la producción 

industrial con destino a la e-;por tac a Cn. Aunque en el 

mes de junio se redujeron los incentivos; fiscales. 



el los-fueron aument. arios nuevamente con post er i or idad 

y se otorgó asistencia crediticia. Por otro lado, se 

reglamentó el régimen de consorcios y cooperativas 

de e x p o r t a c i ó n y se e s t a b 1 e c i eren n o r m a s para 

e s t i m u l a r a las compartías de comercialización. 

Asimismo, existe el propósito de reduc-, r los costos 

de los bienes de exportación, en etspecial por medio 

de un p e r f e c c i a n a m i e n t o del régimen de admisión 

temporaria de insumas, y se encuentran en diseño 

programas especiales de exportación para diversos 

sectores. 

ii) Las importaciones. Se registró una fuerte 

c o n t r a c c i ó n del v a l o r de las importaciones, de 

alrededor qe un 17'/.. Ella obedeció a la caída en el 

volumen, dado que loa precios medios experimeritaron 

sólo una leve variación (véase nuevamente el cuadro 

13). La d i s m i n u c i ó n en las compras al exterior 

continuó una tendencia que se viene observando a lo 

largo del decenio, con la sola excepción de un leve 

aumento en 1934. Así, las importaciones se redujeron 

en 19S3 a menos del 40"/. del máximo, extraord inar i a-

mente alto, de 1930. 

La caída de las importaciones alcanzó a todas las 

categorías de bienes, en consonancia con el menor 
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Cuadro IS 

ABSEHTINA. VALOS If COn?OSICIOil DS LAS IHPOBTACIOMES OE BIEXES 

1982 

nillona* de dólares corri«ntft4 

1984 1983 198S 3/ 

Conpoileli)n porcantu«l 

1970 1980 1983 V 

Tasas de craciniento 

1983 1981 19SS a/ 
"¿ctc.}. gonaffií. 5337 *504 4SSS 3800 100.0 100.0 100.0 -15.6 i.e -17.1 

Siíina» éa napitsl 9S0 769 643 610 21.S 22.7 16.1 -19.1 -16.4 -5.1 

Coíibi.rsti;>l»s y lubricantes &8e 470 490 440 4.S 11.1 11.6 -31.7 4.3 -10. J 

Blfines tntermsdio» 330* 3056 3202 2540 68.9 48.6 66.8 -7.3 4.8 -io.r 
Prorjuctos de las industrias 

(juÍBitas, plásticos y caucho ioe<> 1142 1170 1010 1S.3 12.9 26.5 3.2 2.3 -13.7 
P.'.jHl y p-ísta d« papel 175 129 S3 72 3.9 2.9 1.9 -26.3 -34.1 -14.1 

y manufacturas, material 
olSctrico y partas, repuestos 
para aaquinarias y transporta 1505 1267 1393 1082 32.6 21.9 28.5 -15.B 9.9 -2V.3 

OfcroQ bienes interiasdios 538 318 554 373 15.1 10.9 9.9 -3.7 6.9 -32.3 
SieftGs do conauHio 395 209 230 210 4.8 17.6 5.3 -47.1 19.6 -16.0 

i'UEHTS : Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos del Banco Central de la Bcpubliea Argentina. 

;j/ Cifras preliBinaret 



nivel de actividad e inversiones cue oDiiervó en 

el promedio del a'rlo (véase el cuadro :':•>. las compras 
de b i e n e s de capital '.que habían constituido la 

excepción al aumento registrado en 1934!, declinaron 

nuevamente. Bi bien la. disminución porcentual (-5.1'/.) 

fue menor que en los aflos anteriores, las importacio-

nes de equipos se ubicaron en niveles muy bajos, y 

representaron alrededor del lí.'/. del total. 

Cumo es usual, las comp."as de bienes intermedios 

disminuyeron más ráp icJarnente que el producto interno. 

Aun teniendo en cuenta la contraccicíi de los sectores 

más intensivos en materiales importados, es probable 

q u e h a y a h a b i d a una d e sa c umu 1 a^ i tin de inventa-

rios, dado el alto precio relativa de esus inauinos 

(teniendo en cuenta el aumento del tipo real de 

cambio en el primer semestre y la imposición de un 

recargo adicional del lO'i en el mes de- junio) y las 

elevadas tasas de interés. Se destacan especialmente 

las menores importas: i onea de- insumos metal mee án i eos y 

repuestos (- 22'/.) y de productos químicos (- 147.). 

L a s i m p o r t a c i o n e s de c o m b u s t i b l e s t a m b i é n 

disminuyeron (- 107.), concentrándose en la ejecución 

del convenio de provisión de gas con Bolivia y en 

compras de carbón. Los ingresos de bienes de consuma, 
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p o r su F )a r t e , siguieron siendo poco s i g n i f i c a t i v o s , 

y-ae- r e d u j e r a n a unas 200 m i l l o n e s de d o l a r e s . 

/•M 



4. LOS PFíECiaS, LOS SALARIOS r EL EMFLEÜ 

a) Los pr-ec IOS. 

En 1984, la tasa de crecimiento del IPC alcanzo 

a casi un 700X (yíjase el cuadro 17). Pese a los 

e s f u e r z o s de política econbm ica, en la forma de 

pautas de precios e ingresos en la primera parte del 

aP(o y de un control más estricto sobre la demanda 

agregada en la segunda, la inflación ne cedió, sino 

que," par el contreirio, tetidia a acelerarse. Mas atin, 

la percepción dt? que sería muy difícil modera.- el 

proceso inflacionario alimentaba en buena parte del 

público la expectativa de que ios precios seguirían 

aumentando a ritmos cada ver más rápidos. Ello se 

confirmó en el primer semestre de I9o5, cuardo el IPC 

creció a una tasa media del 267. mensual (ecjuival ente 

a más de un ISOOX anual), mientras que el IPM lo 

h i r o en formj todavía más intensa mensual, 

equivalente a un IvOO'/. por año) (véase el cuacro 18). 

En e s t a n u e v a a c e l e r a c i ó n a c t u a r o n v a r i a s 

fuerzas. Los mecanismos do propagacicn inflacionaria, 

g e n e r a d o s por las expectativas y por las reglas 

(explícitas o implícitas) de ajuste de precios y 

salarios tendían a perpetuar las variaciones ascen-



Cuadro 17 
ABGEHTIHA. EVOLUCIOH DE LOS FBECIOS IRTEBSOS 

(Ta«a< de craclniento) 

1982 1983 1984 1985 

V4tl«eion«i dieltabr* « dici«mbr* 
fraelot «1 eoniunidor 209.7 433.7 6se.o 385.4 

Aliaantot y b«t)ld«t 2IS.4 415.2 713.J 366.9 
Indumaatula 289.* 486.7 749.4 283.3 
Vlviandi, eembuttlMs y eleetrieidsd 181.2 S12.1 326.1 420.9 

Fraeioi •! por nayor 311.3 411.3 624.0 •363.9 a/ 
froduetOB loportadoa <>97.3 342.2 661.5 405.7 2/ 
Icoduetoi ntclon«l*i 300.7 417.1 620.5 360.0 i/ 
A{ropccu«rto< 31«.0 392.3 604.9 336.4 a/ 
Henufaeturadoi 295.9 426.6 634.4 363.9 

Variación media anual 
Frecloi al eontunidor 164.3 343.8 626.7 672.1 

Allüientot y bebidas 178.4 339.0 638.9 624.1 
Indunaataria 188.3 411.3 726.7 486.3 
Vivienda, eoabuitible y electricidad 133.8 366.2 323.9 768.1 

Craeioi «1 por eeyor 2S&.2 340.9 574.8 662.9 V 
Productos iaportadoe 377.1 335.7 568.9 766.6 üJ 
Productos aseiwtalea 249.2 362.9 375.1 653.4 a/ 

Afropecueriot 293.4 373.5 550.7 490.0 tJ 
Hanafactorado» 234.8 358.8 388.6 686.3 a/ 

rUSRTI t Indituto Racional da Bstadr«tiea y Centot 
S/ Cifrat praliaiaare». 
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denies en la velocidad de las pracios, que se produ-

cían, por ejemplo, al moverse algunas de los princi-

pales precios relativos. Durante este período, las 

tarifas de servicios públicas y el tipo de cambio 

aumentaron en términos reales, especialmente en el 

s e g u n d o t r i m e s t r e de 1?SS; por otra parte, los 

precios industriales crecieron ace1eradamente, en 

parte como resultada de la f1exibi 1 i zac ión de los 

controles vigentes en ese momento. Además, el muy 

elevado déficit fiscal y la consiguiente expansióri 

monetaria tendían a aumentar el gasto nominal, que se 

incrementaba velozmente, aunque a un ritmo menor que 

el de las precios. 

D e n t r o del e ;< t r e tnadamen te rápida y desorde-

nado aumento de los precios en esa primara mitad de 

1985 p u e d e n distinguirse algunas tendencias. Se 

destaca, en especial, la variación, sign ificativamen-

te más lenta que la del conjunto, en los precios 

agropecuarios; ello se verificó tanto para los de 

bienes exportables de origen pampeano, como para las 

frutas y hortalizas. Par el contrario, ios productos 

importados se encarecieron fuertemente, en consonan-

cia con el rápido aumento en el tipo de cambio. 

Los precios de los productos industriales, por su 

parte, aumentaron en términos relativos, en especial, 
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si se compara su evclucidn con la de los salarios 

(véase nuevamente el cuadro 18 y eI cuadra l9). 

Dí3 c u a l q u i e r m a n e r a , la a l t í s i m a inflación 

hacia confusos los cambios en las precios relativos. 

Para los consumidores, era extremadamente difícil 

efectuar comparaciones entre distintas alternativas, 

d a d a s las muy f r e c u e n t e s modificaciones en los 

precios, que no permitían establecer patrones de 

referencia. En algunos mercados (como los de inmue-

bles, o vehículos usados), se adapto la practica de 

f i j a r los p r e c i o s de v e n t a en divisas, lo que 

facilitaba la comunicación di? las condiciones de 

oferta. Pero na parece que se haya establecido en 

e s o s m e r c a d o s un "patréf) dolar", en el sentido 

estricto, y la práctica no se extendió a los artícu-

los de uso corriente. Las empresas, pon su parte, 

s e e n f r e n t a b a n al p r o b l e m a de distinguir entra 

aquel los cambios más o menos duraderos en los precios 

relativos de sus insumas y en los precios de otr-as 

f i r m a s , de las v a r i a c i o n e s erráticas debidas a 

adelantos a reaagos en los ajustes. También debían 

definir "reglas" de fijacxón de precios a partir d^ 

información muy poco confiable, y en un conteiíto 

r á p i d a m e n t e cambiante. De este modo, tanto para 

compradores como para vendedores, la toma de decisio-
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nea sobre b a s e s " s i s t e m á t i c a s " se convertía en 

isn problema casi insoluble y, en compar^ac ión con 

períodos más estables, los precios habían perdido 

gran parte de su utilidad como señales para orientar 

conductas. 

La i n f l a c i ó n a r g e n t i n a de e s t e p e r í o d o se 

puede ver tal ves como un caso particular, distinto 

de las tradicionales inflaciones de dos dígitos 

anuales, y también de las hiperinflaciones históri-

cas. Difirió de las primeras por el grado de pertur-

bación que s i g n i f i c ó , por la frecuencia de los 

cambios en los precios (que implicaba una sincroni-

zación c r e c i e n t e en los ajur.tes de las varias 

categorías de precios) y por el uso generalizado de 

mecanismos de indización. Pero, en contraste con el 

caso de las hiperinflaciones, la moneda nacional se 

s i g u i ó u t i l i z a n d o c o m o u n i d a d de c u e n t a en un 

conjunto apreciable ds transacci ones, y ias reglas de 

a j u s t e e m p l e a d a s i n c o r p o r a b a n a menudo cambios 

pasadas en los precios con rezagos significativos 

teniendo en cuenta la velocidad de la inflación. Una 

consecuencia de ello era que el conjunto de los 

precios no estaba referido a un "patron" de uso 

general, cuya estabilización se podría confiar que 
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inducirla la de los precios. En otras palabras, 

subsistían importantes elementos de inercia inflacio-

naria. 

Como se ha mencionado, el programa de estabiliza-

ción a n u n c i a d o en j u n i o de Í935 buscó combinar 

medidas dirigidas a cortar la inercia de la inflación 

(tanto la que se originaba en disposiciones contrac-

tuales como aquella que producían las expects' 1 vas) 

con una desacelsraciún del crecimiento en la demanda 
o 

nominal. El congelamiento de ios precios decidido en 

e s e m o m e n t o t e n d í a a a t a c a r la inercia de los 

precios. El gobierne presentó esta medida como una 

manera de coordinar la estabilización, para evitar 

que la incertidumbre de las fijadores individuales de 

p r e c i o s sobre la probable c;onducta de los demás 

perpetuara los aumentos y forzara un costoso ajuste a 

través de una disminución adicional de la actividad. 

De a c u e r d o con lo establecido en el progra-

ma, el congelamiento alcanzaría a los precios de 

todos los bienes y servicios, a excepción de los 

artículos primarios de oferta muy fluctuante (tales 

como frutas y legumbres), sobre los que se estable-

c i e r o n m á r g e n e s de comercia1 ización máximos. La 
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a d m i n i s t r a c i ó n de precios enfrentó ¿nic1 almante 

cJ-ificultades para definir el conjunto de valores que 

sn principio quedarían fijos. En pritrrsr luyar, el 

c o n g e l a m i e n t o se e s t a b l e c i ó s o b r e los p r e c i a s 

vigentes al 12 de junio, de manera de no convalidar 

lOB fuertes aumentos registrados sn los días previos 

aJ. comienzo del programa. Esto implicaba que disminu-

yeran algunos precios nominales. Adetass, para los 

productos ya sometidos a control, debían resolverse 

los casos de autorizaciones de precios pendientes de 

aprobación y los de aquellos aumentos aprobados en 

e s o s días p r e v i o s ; m á s a l l á de l a s c u e s t i o n e s 

administrativas involucradas, el problema era que las 

precios relativos iniciales fueran tales qus no se 

crearan grandes presiones en los mercados al comenzar 

a o p e r a r el c o n g e l a m i e n t o . En segundo termino, 

generalmente los precios de lista correspcinciían a 

ventas con pago diferido y, por lo tanto, tenían 

implícitas cargas financieras proporclanadas con las 

muy altas tasas nominales de interés vigentes hasta 

entonces! el mantenimiento de los precios al contada 

requería genera1 mente.una rebaja de las valores de 

listas ds otro modo, se podrían plantear- diferencias 

significativas anfcrs riístintas firnias s grupas de 
productos segrin la modalidad de croMr̂ i-a o venta. La 

snltjc.ión tís astas cuestionas llevíS var-ias serranas, 
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d u r a n t e las c u a l e s hubo i n c e r t i d u m b r e sobre los 

precios que regirían; esa incertidumbre parece haber 

afectado principalmente a las transacciones interme-

dias, dado que no se observaran grandes perturbacio-

nes en el abastex:imiento de bienes de consumo. 

En términos generales, parecería que los máE~genes 

industriales eran relativamante altas en el punto de 

partida de junio, pese a los aumentos en los -jstos 

debidas a las alzas en el tipo de cambio (y en los 

impuestos a la importación) y en los precios de los 

s e r v i c i o s públicos. También e s p r o b a b l e que los 

p r e c i o s fijados al iniciarse el congelamiento hayan 

s i d o s u p e r i o r e s en m u c h o s c a s o s a los p r e c i o s 

e f e c t i v o s de t r a n s a c c i ó n . En c o n t r a s t e con la 

variación ds más d e un 3S0% (29% m e n s u a l ) en la 

primera parte del aflo, el IPM cíe los bienes manufac-

t u r a d o s se mantuvo prácticamente c o n s t a n t e en el 

s e g u n d o ' s e m e s t r e de 19S5. De hecho, p a r e c e haber 

habido algiín deslizamiento en los precios efectivos, 

en la forma de reducciones en descuentos y bonifica-

ciones. Sin embargo, este deslizamiento habría sido 

de una importancia limitada , y no se observaron 

perturbaciones mayores en la oferta. La estabiliza-

ción de los precios de los productos industriales se 

reflejó también en los precios al consumidor de esos 
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bienes, con la Bxcepciín de algunas casos, coma el de 

la- indumentaria, cuyos precios experimentaron un 

a u m e n t o s i g n i f i c a t i v o en ocasión del cambio ds 

tQsporada en el mes de octubre. 

Entre junio y diciembre de 1985, el IPC creció un 

20% (con un promedio del 3"/. mensual), es decir a una 

tasa mucho más baja que en el período anterior 

Una característica particular del crecimiento de los 

precios posterior a junio es que éste se concentró en 

algunos grupas de bienes de origen agropecud^r--io y en 

los servicios. En efecto, si se considera el período 

julio-diciembre (para obviar el efecto de arrastre) 

se observa que los precios de las rriitas, hortalizas 

y legumbres aumentaron más d& un 1307. (o sea a una 

tasa del 18"/. mensual, mayor que la que se habia 

registrado en el primer semestre), mientras que el 

precio de la carne creció un 3XJX y ¡os servicios 

profesionales médicos incrementaran su costo sn un 

2 
Parts del aumenta registrado en si IPC en el 

segundo semestre se debe a un efecto estadístico: 
dado que en el índice se recogen promedios mensuales 
de precios, la variación del medica en el mes de 
j u l i o r e f l e j a la d i f e r e n c i a e n t r e los precias 
prcmedia sn junio y aqutiiXos (sn&s ai tos) vigantíss al 
ffistaá1ncsrss si cnrgeialienta; es decir, qus incor-
pora los aumsntas acuí-r-ados snts?> ds ésts. Si se 
s u p o n e que oste "arrastre" sxplica el total del 
ausento ciel IPC «=n julio, ¡al cree irai:=r»ta total ds los 
preci.os s n t r e meCtatóos síe junio y diciembre se 
r-stuciría a un J.3.. 2°/. . 
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4S'/.$ estos tres rubros, cuyo peso en la canasta del 

Indice es de menos del 25'/., dan cuenta de casi las 

tres cuartas partes de la variación total del IPC. En 

otros términos, una proporción significativa del 

deslizamiento ascendente de las precios en la segunda 

mitad del aOo parece atribuibie a fuerte? •.umentos en 

ciertos artículos de oferta atomizada, algunos de los 

cuales (tal el caso de las frutas y legumbres y las 

carnes) tenían en junio precios relativamente bajos 

en comparación con el promedio. 

En síntesis, en la segunda mitad de l'íóS la 

tendencia de los precios mostró una nítida inflexión, 

na sólo en contraste con el aumento extremadamente 

rápido de los meses anteriores, sino también cuando 

la comparación se efectúa con la historia reciente! 

la tasa de variacitn del IPC en el segundo semestre 

fue más baja que en igual periodo de cualquier año 

desde 1973. De tudas maneras, también 'rj.-irecía claro 

que haría falta un esfuereo para mantener la tasa 

de inflación en e s o s v a l o r e s m o d e r a d o s . En lo 

inmediato, una parte del público mostraba inquietud 

sobre un posible rebrote inflacionario cuando se 

levantara el congelamiento; las expectativas parecían 

haberse atenuado con respecto a las que aún prevale-

cían al iniciarse el programa, pero probablemente 
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eran todavía más elevadas que la inflación qua se 

registraba hacia fines del aPo. Por otro lado, ia 

puja fcUstributiva seguía siendo aguda y exsistíain 

a l g u n o s problemas en el manejo fiscal. D e s d e el 

punto de vista de ¡os precios relativos, el deslisa-

miento de los precios, lento pero aún apreciable, 

habí® erosionado el valor real del tipo de cambio, 

l®s tarifas de servicios públicos y los precios 

industriales; esto no habla creado grandes atrasos, 

dado que en el momento inicial esos precios eran 

relat ivamente altos, pero podían crearse di-ficulta-

des en caso de continuar la tendencia. Así, quedaba 

planteada la definicitn de políticas más permanentes, 

que ampliaran el hcirinonte de la estabilización y 

permitieran ir ajustatido la economía a un ríigifften 

de inflación m á s lenta y más estable que en el 

pasado. 

b) Los salario-» y el empleo. 

'í-usgo de tíos años c o n s e c u t i v o s de f u e r t e s 

aumentos, los salarios reales retrocedieron durante 

i985, mostrando, una ves más, una gran volatilidad 

ívéasa cuadro 20). De acusrtíc con ia infci-maciOn 

disponible, lusgo d!= <:;J.can?:ar su en ia £ÍAtj.ma 

parte de Í9S4, les salarios realas corrrenzaran c' 
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Caadro 30 
ABSmiHA. EVOLUCIOH OE LAS BEtlDNEBACIONSS SH U IHOUSTBI„ MAHUFACTOBm ^ 

(t«t«t il« cceciaiento c«specto del p«r{o4o anterior) 

A. Seterio ssdlo total por obrero 

1981 1982 1983 I9S* 1983 

Varlaciéa aadia -10.S -14.3 ;2.S ÍS.3 -12.1 

«•riacidn antra extraaos -21.2 3S.1 8.3 -S.3 

S. Salario raal oadio aorsal por bora 1/ 
1 9 8 4 19 8 3 

II III IV I II III IV 

Varlacián aaiia 6.» 6.2 -1.7 3.9 -9.6 -2.5 -2.0 -1.6 
Vartscian antra antrasos -3.1 11.2 -0.7 1.0 -13.3 U.« -10.2 1.2 

FDEHTE i Oficina da la CEPAL an Bueno* Airas, sobre la base de datos dal Instituto Becio-
nal de Estadística y Cansos. 

Deílactadas por «1 IPC proaedio dal oas da devongaaionto y al siguients; implica na-
dir 1« capacidad adquisitiva de lo» salarios cobrados nonsoaloonte on al aoaento fiís 
su percepci6a o la da los salarios cobrados ̂ aincenalaente ; gastados aniforeie£3anta 
en al tianpo. 

^ SI salarlo noreal exeluve los coaponentes aae presentan variaciones estacionales. 
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decXinar- fuertemente hasta medisdos de i^SSj a 

partí.f de entonces, dado ei ("itfr̂ o de variaciái iTsucho 

más lento tíel conjunto eáe los precios. Jas tnodifica-

elGnes da precios relativos leí salar-io rsal entre 

€5llos) disminuyeron sensib leroente de araplltud. En 

térralnos generales, hacia fines de 19S5, el poder de 

eonspra de los salarios era significativamente manor 

que un año atrás, si bien superaba holgadamente a los 

valores mínimos de principios del decenio y (excepto 

en la Administración Central), parecía encontrarse en 

valores más altos que los promedios bistC»"icos. 

D e n t r o de este c o m p o r t a m i e n t a genera 1 isado, 

cabe distinguir sensibles diferencias entre sectores. 

Así, podrían identificarse tres casos distintos: el 

de la industria manufacturera, el de la administra-

ción pública y el d® algunas empresas publicas. En la 

industria manufacturera, a la calda salarial del 

primer* semestre se afladió la contracción del nivel de 

actividad registrada durante el tercer trimsstre, que 

Stó tradujo en una sensible reducción de las horas 

trabajadas por obrera y ariginó disrainuciones en el 

nlvsi nominsl de los saXe.rics percibidas per los 

'irabajadorss, prcfuntíisrs.'itícJ a.sf. Lt emitía ds su vaiar 

adquisitivo. F'or contrasts, le. s í.̂ n • f i cat s. vs. rec::.:cs~ 

nación c!s is actividad s-n •=! ĉ <2:i-to trj,rrisstre nc s-Dici 
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i ncrem6?ntó los ingresos de los trabajadores indus-

triales al restab1ecerse la jornada laboral, sino 

que, en varios síjctores, dio lugar a deslizamientos 

en los salarios, pese al congelamiento oficialmente 

vigente. 

En la a d m i n i s t r a c i ó n pública, por su parte, 

el d e t e r i o r o salarial que se produjo durante el 

primer semestre fue -más intenso que en el sector 

privado y, en el segundo semestre, el congelamiento 

s e a p l i c ó e s t r i c t a m e n t e , de m o d o q u e el poder 

a d q u i s i t i v o de las ramuneraciones aparentemente 

s i g u i ó r e t r o c e d i e n d o , dado el constante, aunque 

moderado, aumento de los precios. Sin embargo, es 

probable que haya sitio distinta la evolución de los 

ingresos de ciertos grupos de funcionarios 'sujetos a 

regímenes especiales. 

Por su p a r t e en a l g u n a s e m p r e s a =5 públicas, 

especialmente las del área energetica, ia caída en 

los salarios reales en la primera mitad del año no 

parece haber sido tan marcada como en el resto de las 

actividades y, por otro lado, en el segundo semestre 

se registraron aumentos en las remuneraciones, sn 

ciertos casos debido a que los trabajadores obtuvie-

ron el reconocimi ento judicial de sus reclamos por 
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ajustes salariales que se les adeudaban desde tiempo 

atrás. Así, en ciertos casoa, ai menos, es probable 

que estos asalariados hayan constituido una excepción 

al generslisado deteriora salarial característico de 

Í985. 

De todos modos, la cuantificación de los cambios 

en los salarios reales en 1985 se ve dificultada 

por la brusca modificación en la tendencia inflacio-

naria que tuvo lugar a mediadas del afta. En efecto, 

en casos como éste cobran importancia los supuestos 

acerc.a del momento de percepción de ios salarios y 

del perfil temporal de las gastas, que afectan a los 

criterios de deflacit»-». Tradicianaiii.ente, el salario 

n o m i n a l se c o m p a r a con el índice de precios al 

consumidor del mes en el que el salario se devenga; 

el supuesto implícito (y poco realista) es que el 

trabajador gasta su salaria en ese mismo período (es 

decir, que el salav-iQ se percibe y gasta a-medidi?. que 

sa devenga). Si el ritmo de inflacicin se tiiantisiie 

constante, el sesgo implícito en el supuesta resulta 

irralevante a los efectos de camparaciones tempara-

less no sucede lo mismo si., coma c c u m ó a partir de 

la i.nplensntacián üsl progrema ás esta&i 1 izaciCSr,, eX 
ritmo as variacicsi es los precios varía drésticamen-
tSo De acuerdo con ia políticas viga?ite entes de.'. 
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congelamiento', el gobierno dispuso incrementar los 

salarios a partir del primRr-o de junio en un 22:.59% 

respecto de los vigentes en mayo; dado que el IPC de 

Junio registró un incrementa de 30.5X respecto del de 

maya, la medición tradicional del salario real arroja 

un deterioro de un f/.; adoptando un supuesto distinto 

(también extremo), de que el trabajador gasta su 

salario en forma uniforme a lo largo del mes siguien-

te al del devengamianto, se obtiene el resultado 

inverso! la variación del IPC durante julio sólo fue 

del 6.27. y, én consecuenc i a, el poder de compr-a 

del salario devengado en junio resultaría superior en 

un 15X al de mayo. Esta discrepancia se reproduce, en 

distinta magnitud, comparar segttn ambos métodos 

los salarios de un mes posterior a junio con los de 

algún otro mea anterior a éste. Lay series de salario 

real que figuran en éste trabajo (véase nuevamente el 

cuadro 20) reflejan un criterio intermedio: el poder 

de compra se mide comparando los salarios nominales 

con el f)romed»o del IFC en el mes de devengamiento y 

el mes siguiente. Ello reflejaría en forma aproximada 

la capacidad adquisitiva de los salarios cobradas 

m e n s u a l m e n t e en el momento de su percepción, o 

t a m b i é n la de s a l a r i o s c o b r a d o s a fin de cada 

quincena con un gasto uniforme en el tiempo. Esta 

d e f l a c i ó n s u g i e r e q u e la estab i 1 i sac i ón de los 



p r e c i o s en junio implicó un aumento «Sel salaria 

real del orden del SX . 

La política salarial durante 1985 estuvo subordi-

n a d a a los o b j e t i v o s más generales de política 

aconámica. Durante los dos primeros meses del atto se 

continuó aplicando el esquema vigente durante el año 

a n t e r i o r , es decir, q u e se a c o r d a r o n a u m e n t o s 

mensuales en función de la pauta que intentaba guiar 

la inflacién sobre una trayectoria gradualmente 

decreciente. En marzo, además de reconocer parte de 

la d i s c r e p a n c i a entre la inflacién verificada y 

la anteriormente pautada para el mes de enero, se 

estableció un sistema automático en virtud del cual 

los salarios serían incrementados cada mes en un 90'/. 

del incremento del IPC en el roes precedente. De 

cualquier modo, es probable que en partes del sector 

privado, haya habido negociaciones e s p e c i a l e s de 

salarios, o bien una indizacion "plena". Un hecho 

interesante es que, pese a la altísima inflación, los 

períodos de ajuste y de pago de ios salarios no se 

modificaron (cabe seftalar que la indxsacion a tasas 

de aumentas de precios de períodos previos no asegura 

el mantenimiento dsi. poder de corapra en momentas de 

aceleración inflacionaria). Puede conjeturarse que, 

de haberse mantenida la inflación en esos valores, sa 
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habría acortado el período de contratación salarial y 

halarla aumentado la frecuencia de la percepción de 

ingresos, lo que podría haberse constituido en un 

factor inflacionario adicional. 

El p r o g r a m a de estabilización incluyó a los 

salarios en el congelamiento general decidida por el 

gobierna (una ves tenido en cuenta el aumento de los 

haberes de junio implícito en la regla anterior) e 

implicó el abandono de la indisación automática. Como 

se ha mencionado, el congelamiento se aplicó riguro-

samente en la. admin istración gubernamental y menos 

estrictamente en las empresas privadas y públicas. 

La caída del n i v e l de a c t i v i d a d , especial-

mente perceptible en el tercer trimestre del aHo, 

g e n e r ó p r e o c u p a c i ó n s o b r e las perspectivas del 

empleo, dado que la demanda de trabajo habla declina-

do persistentemente desde la última parte de 1984. De 

hecho, se observó una fuerte disminución en las horas 

trabajadas y hubo despidos y suspensiones de cierta 

importancia. Sin embargo, la incipiente reanimación 

del producto dio lugar a un aumento en las horas 

trabajadas en la última parte de 1985 (y, al parecer, 

también en los pedidos de nuevo personal), si bien el 

número de obreros ocupados en la industria se mahtuvo 
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sn valores sigilares a los muy reducidos de criadladcs 

del año. La tasa de desempleo, por su parte, superó 

Bl 6% s-n abril de 1985 (un valor inusuaImsnte alto en 

l a Argentina) y fue algo menos del 5% en el releva-

¡nicsnto del mas de octubre (la comparaci¿r> entre amíjas 

Bsdiciones está afectada por factores estacianaíes) 

Cvéase el cuadro 21). 

En s í n t e s i s , h a c i a f i n e s del aPío la situa-

ción del empleo mostraba una cierta mejoría, en un 

c o n t e x t o aún caracterisado por un bajo nivel de 

a c t i v i d a d . B u e n a p a r t e de las empresas parecía 

adoptar una conducta canserv¿>dDra en cuanto a la 

contratación de personal, y se ajustaba a la mayor 

demanda (una vez absorbidos los inventarios excesi-

vos) a través de modificaciones en las horas trabaja-

das. Desde el punto de vista salarial, las reiaunera-

c i o n e s en v a r i o s s e c t o r e s de la administración 

pública ae encontraban en valores deprimidos, conrio 

reflejo de la severa restricción presupuestaria. En 

las empresas, públicas y privadas, se planteaban 

¡reclamos salariales, algunos de los cuales venían 

siendo aceptados. Las autoridades encaraban la tarea 

de cancilisr las demandas por mayores inoresos can el 

programa cíe estabilización y de definir regias de 

mayor horizonte una ves que se decidiera finalizar el 
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CuAdro 21 
ABOBNTIHA. BW>LaCIOR DEL EMPLBO 

A. Tusa» d* da«ocup«ci¿ii a/ 
1 9 a 2 1 9 8 3 1 9 8 4 1 9 8 5 

Abril Octubre Abril 1 Octubre Abril Octubre Abril Octubre 

Capital y Gran Buenos Aires S.7 3.a S.2 3.1 4.1 3.3 5.7 4.9 
Córdoba «.a- 3.9 4.4 5.6 4.4 S.l 5.3 4.7 
Oran Mendoza A.a 3.3 4.3 4.3 3,3 3.7 3.6 3.7 
Gran Bosario S.4 8.0 6.3 6.8 6.2 10.9 10.2 
Gran Tucumin 11.0 a.7 e. I 7.5 8.2 10.6 12.2 11.4 

B. Ocupación y horas trabajadas en la industria manufacturera Jj/ 

1982 1983 1984 1985 
1 9 8 S 

1982 1983 1984 1985 
I II III IV 

Obreros ocupados 73.0 75.4 77.6 74.7 81.4 75.6 70.7 71.2 
Horas trabajadas 73.4 79.4 80.3 73.9 72.1 76.3 71.7 75.3 

t 

FUENTE > Instituto Nacional da Estadística y Censos. 
a/ En porcentajes sobre la Población Qcon&aicamanto activa, 
b/ Indices 1970-100. 



congelamiento. Parecía que esto se buscarla a través 

de una c o n c e r t a c i ó n con ios principales grupos 

sociales, si bien existía una brecha apreciable entre 

las reivindicaciones sindicales y las posibilidades 

que percibía el gobierno. 
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5. LA POLÍTICA HONETARIA y FISCAL 

a) La política inonetari.a y financiera. 

Considerando al aJío en su conjunto, la cantidad 

de medios de pago creció aproximadamente en un 590X 

<520% en 19S4), mientras que el agregado de dinero y 

cuasidinero lo hizo en un 435X, en tanto que en 1984 

había aumentado en 570Z (véase el cuadro 22). 

Tanto la velocidad de 1ü expansión monetaria 

como sus determinantes fueron significativamente 

distintos en las do's partes del afto. En el primer 

semestre, la oferta de dinero creció aceleradamente, 

impulsada por el f ÍTianc i amiento al gobierno y los 

adelantos a las entidades rinancieras. Sin embargo, 

los a g r e g a d o s tnonet a r i o s a u m e n t a r o n m e n o s que 

los precios, como reflejo del rápido proceso infla-

cionario que desalentaoa la tenencia de activos en 

moneda nacional. En especial, el volumen de medios 

de pago de particulares se redujo en el segundo 

trimestre a alrededor del 2.5% del PBX, un valor 

extremadamente bajo que indica la Intensidad qus 

llegó a alcanzar la "huida del dinero". Esta tenden-

cia a la minimisación de los saldos reales estuvo 

asociada a cambias significativos en la raanera de 

39 



Cudto 22 
«BSESTIRA. BAtANCE HOHETASIO 

Baldoi « fin ia «Ko 
(nillonftf da aqttr«les) 

Tdsav do WGClDiODtO á/ 
I9S2 ]983 1984 I9SS 19S3 1984 1983 

Slows {Wi Í4.S 69.? 434.3 30Í4.3 370.6 S21.6 S93.3 

(factivo an podar dal pdkllco 8.7 313.4 2022.3 430.3 376.3 S43.3 
S«itsit« ail cuanta corrtants 6.1 23.a 121.4 992.0 ° 283.3 414.2 717.1 

raetoras da aspaoslón 63. B 332.1 2062.4 11163.3 404.3 S2t.I «41.4 

latervas internaeioaalas natas -S4.9 -IS3.7 -1139.6 -5397.3 
Cridlto Intarno 100.7 sis.e 3202.0 16362.8 412.2 S20Í8 4ii7.a 
dobiarns a instltvcloaas pU-
Mieas 33.? 208.a 1203.3 7230.0 713.0 «77.3 SOI.3 
Adalantos para la Cuanta da 

Usnlael&i Koaatarla O.S •0.7 423.8 2412.3 3154.8 941.6 «69.2 
Pr^staaos al 6oblarno (natos 

da daposttos) J».9 168.1 781.3 4837.7 j i/ 374.9 364.9 319.0 
Saetor privado y 75.0 307.0 1996.7 9312.8 309.2 330.4 366.4 

factoras da absorelA SI.O 262.2 1627.6 8131.2 414.3 520.9 400.S 

Diesidlnfiro (dopjsitos do ahorro f a tl*so} tí 16.4 t4i.a 1034.3 4«U4.6 456.2 598.0 371.9 
Otras cuantas (nato) 24.6 US.* 603.1 3316.6 368.8 422.9 430.0 

ItllHtS I Buico CoBtral d* Ift B«p6bXle« Argentina. 

^ tag tases da crcctatcate fuaroa ealcuiadai >stea los datof no rséoitdcsdo:. 
^ lacloyQ a entidades ?lnaaclereQ no bdncarics. 
s/ loclttyo r «conos daoangados. 
i/ tneliqra al fioaiteiasieato •atarrvo al SolmrBO HMleaal y la is^tael&i dafiatti<ra d* las foa-

dos «rucados coa aatarleridad al 1S-3-SS al ptge da okllfacloMs oztcraai per cocats ial So-
U a m Raeioaal. 
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o«~ganÍ2ar i as transacciones: individuos y empresas 

empleaban grandes esfuerzas para sincrani^ar pagos y 

cobras, a e f e c t o s de eludir el "iopuesto inflacio-

nario". Dado que estas prácticas itr:p 1 icaüan general-

mente la realizacidn de operaciones financief~as (las 

que eran accesibles sólo para ciertos segmentos del 

p ú b l i c o ) es probable que la demanda de dinero haya 

s i d o " s o s t e n i d a " en b u e n a m a d i d a p o r los a s a l a -

riados, teniendo en cuenta que el período de pago de 

las remuneraciones se mantuvo inalterada. Es posible 

que, si la tasa de inflación se> hubiera mantenido en 

los niveles del primer semestre de 19S5, el período 

de pago de los s a l a r i o s se habría acor-tado y, con 

ello, las tenencias reales de dinero habrían caído 

aún más. 

H a c i a el final de 1984, ía p o l í t i c a m o n e t a -

ria se había vuelto más contractiva; es^o se reflejó 

en un b r u s c o aumento de las t a s a s de interés no 

reguladas, que superaron el 307. mensual aa el mas de 

diciembre. A lo largo del primer setnestra de 19S5, la 

tónica de los mercados de crédito fue castíi i ante. Las 

tasas nominales descendieron a prirtciptcs del año <a 

partir ds aquel valar extretnadaíTiertí^s aIt.ot ps.ra luego 

e X e v a r s e , e?n consonancia con la a c u d l s a c : d s las 

expectativas in f lac ionar i as y, ap er s?>t i^cvarrts, tambíÉTi 



porque el crédito se hiztj más escaso. Las autoridades 

fueron elevando progresivamente las tasas reguladas, 

q u e llegaron a un 30V. mensual sobre depósitos a 

treinta días en el mes de mayo; de cualquier modo los 

r e n d i m i e n t o s de los depósitos (cuyo valor real 

disminuyó) fueron inferiores a la tasa de inflación. 

Dada la segmentación de los mercados y las aprecia-

bles diferencias en la velocidad de aumento de las 

distintas categorías de precios-, siguió habiendo una 

significativa dispersión en las tasas de interés 

reales; por ejemplo! el rendimiento ex-post de los 

depósitos a tasa regulada (comparado con el IPC) fue 

de alrededor del -3.6"/. mensual en promedio para el 

p e r l o d o e n e r o - m a y o , m i e n t r a s q u e el c o s t o del 

crédito entris empr-esas alcanzíj a un 27. real mensual, 

si la comparación se hace con el IPC, o a un -0.7'/. si 

el contraste se efecttia con el IPM. 

Las reglas de funcionamiento de los mercados 

financieros fueron modificadas en el mes de abril. 

L o s c a m b i o s e s t u v i e r o n dirigidos a ordenar las 

actividades de crédito y a modificar el sistema de 

encajes bancarios. Con respecto a lo primero, se 

volvió a crear un segmento de depósitos y créditos 

bancarios a tasas de interés no reguladas, que 

r e m p l a z a r í a a las " a c e p t a c i o n e s " (instrumentos 

92 



privados avalados por- las sntidadss financieras.' 

y de "pase" (transacciones combinadas de venta y 

recoinpra a futuro de títulos públicos); esto buscaSia 

derivar hacia el sistema financiero las operaciajiss 

que r e a l i s a b a n o t r o s intermediarios , a los que 

se retiró la autoriEación para concertar "pases". El 

segmento de depósitos a tasa libre se estableció 

o r i g i n a l m e n t e sin e n c a j e , p ® r o con un cupo d e 

captación por entidad en función de su volumen ds 

depósitos a tasa regulada y de su patrimonio? esos 

d e p ó s i t o s no s e r í a n g a r a n t i a a d o s p o r el Banco 

Central. Por otro lado, se decidió reducir sustan-

cialmente los requisitos de encaje sobre el conjunta 

de los depósitos a interés y eliniinar la remuneraci'ir; 

sobre esos encajes <que estab a establecido en el 

régimen de la "Cuenta de Regulación Monetaria"). Sir 

embargo, para evitar los efectos expansivos tís esfcs 

medida, se dispuso que las entidades suscribieran un 

"Bono Indisponible", emitido por el Banco Central, 

por la d i f e r e n c i a e n t r e el a n t i g u o y ei 

nivel de encajes, y se anunció que se ampliaría la 

BiTiisim de esos títulos en caso de ssr requerida sr; 

el futuro por rasones de política tiionetaria,. Las 

difarenciss máis significativas sntrta este régimen </ 

el anterior eran, per an latía, el csrántsr rrs-'cs 

automático de l.s ast^r i. i xac i on vía c o 1 oc ec i. art de 

•?3 



deuda del Banco Central y, por otro, que los intere-

Bos sobre los nuevos bonos se devengarían en el plazo 

hasta el vencimiento (que estaba ligado al plazo de 

las redescuentos ya otorgados) en lugar de cancelar 

intereses sobre los encajes en función del plazo de 

los depósitosi de esta forma, se trataba de reducir 

B1 déficit de caja del Banco Central 

Una de las caractsristicas del sistema financiero 

argentino en el periodo reciente ha sido su fragili-

dad. Esta tuvo una manifestación aguda en la crisis 

financiera de 1980, cuyas consecuencias se prolonga-

ron en los aRos siguientes. A partir de 19B2, la 

disminución en el valor real de los créditos <y 

pasivos) del sistema, debida al mantenimiento d e 

tasas de interés reguladas inferiores a la tasa de 

c r e c i m i e n t o de los precias, mejoró la situación 

patrimonial de los deudores. Sin embargo, esto no 

implicó la eliminación de los problemas de calidad e 

inmovilización de las carteras bancarias. En abril de 

1985, el Banco Central decidió la liquidación de un 

3E1 cambio del régimen de encajes modificó la 
contabilidad del Banco Central: anteriormente, la 
base monetaria incluía el conjunto de los depósitos 
de las entidades en el Banco Central, mientras que a 
partir de abril, no se registran como parte de la 
base los fondos colocados en el bono indisponible. 
Por lo tanto, la serie correspondiente no es estric-
tamente homog^ea. 
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i m p o r t a n t e b a n c o p r i v a d o , que se e~-cotit:'-aba en 

situscicin coniprometidao Si bien tsl banco fuá final-

mente reabierto, el episodio creó incertidumore sobre 

la disponibilidad da los depósitos en tnonada extrars-

jera <no garantizados) sn el conjunto del sistema; 

ello dio lugar a una incipiente corrida, que las 

autoridades interrumpieron decidiendo un congelaRíien-

to de los depósitos en divisas por ciento veinte 

días. 

En síntesis, los mercados financieros reflejaron 

en el primer semestre de 19S5 los problemas de un 

s i s t e m a estructuraImente débil, que operó en un 

ambiente de altísima inflación, cor» la consiguiente 

incertidumbre. La mayor parte de las nuevas operacio-

nes se concentró en plazos extremadai&isnte cortos, 

con r e n d i m i e n t o s s u j e t o s a g r a n d e s v a r i a c i o n e s 

erráticas. Al lado de los mercadas de crédito en 

m o n e d a nacional, el mercado p a r a l e l o de divisas 

s i g u i ó t£?niendo u n a gran Cy tal va;t c r e c i s n t e ) 

importancia, no sólo como fuente de activos que el 

público manten ía aún por plazos mjy ccrtcs, sino 

también como un indicador de tisa frscuertte para ia 

farmacics^ de sxpectatívas. 

EX de sstab i 1 i iCn i t (z :: c el Í4 
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de junio contemplaba una drástica reducción en la 

tasa de variación de los precios. Esto podía plantear 

un problema, dado que el brusco cambio en el ritmo 

inflacianario implicaría, por si solo, una igualmente 

súbita modificación de las condiciones reales de las 

o b l i g a c i o n e s e x i s t e n t e s . Por ello, si programa 

incluyó un sistema de conversión de deudas, ligado a 

una reforma monetaria. El principio del sjst£-r fue 

el siguiente. En la- inflación previa, las sumas 

n o m i n a l e s c o m p r o m e t i d a s para su pago futuro se 

d-epreciaban (en términos reales) a una velocidad 

cercana al IZ diario. Es decir, si se estimaba el 

valor en "moneda do poder adquisitiva constante" de 

un monto nominal dado, aquél disminuía cuanto más 

alejado fuera el momento de pago. Añora bien, al 

f r e n a r s e los a u m e n t o s de p r e c i o s (como estaba 

i m p l í c i t o e,n el c o n g e l a m i e n t o d i s p u e s t o en el 

programa), las deudas se cancelarían de hecho en una 

moneda cuyo valor real se reduciría sólo lentamente 

con el tiempo. Por lo tanto, para que el valor real 

de los pagos correspondiera al que se habría regis-

trada an la anterior situación inflacionaria, los 

montos nominales debían ser corregidos, de acuerda 

con la erosión que habría sufrido el poder adquisiti-

vo de la moneda en aquella situación. El sistema de 

conversión se apoyó en la creación de una nueva 



u n i d a d m o n e t a r i a <el austral). l_as obligaciones 

e>:igibles (circulante, depósitos a la vista, depósi-

tos de ahorro) se convirtieron automóticamente en 

australes en la relaciín de lOOO a 1. Por su parte, 

los futuros pagos originados en deudas originalmente 

denominados en pesos argentinos (es decir, contrata-

das antes de la reforma), se realizarían en australes 

a una tasa que implicaba una desvalorización diaria 

del peso. Es decir, eri última instancia, el sistema 

mantenía las sumas en pesos comprometidas en cada 

contrato en particular, y definía un tipo de cambio 

(válida para la cancelación de deudas) de variación 

diaria, prefijada, entre las dos monedas. 

E s t e m e c a n i s m o estaba dirigido a evitar que 

las extremadamente altas tasas nominales de intt?rés 

(explícitas en los contratos o implícitas en las 

obligaciones con pago diferida) se convirtieran en 

t a s a s reales de magnitud similar al frenarse la 

inflación; su objetivo era "neutral i zar" el posible 

efecto de la estabi 1 ización scbre los pagos comprome-

tidos y, así, evitar una gran transferenci a potencial 

da riqueza. En las obligaciones con cláusulas de 
a j u s t e s o b r e la b a s e de irsdsces de precios se 

planteaba un problsma Birrsilar, dado que esas clausu-
las norm<=.i msnts tenían incorpcr-adoí; rezagos entra el 
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momento de captación de los precios y aquél en que 

los Indices se utilizaban para los ajustes. Esto 

implicaba que la elevada inflación anterior a la 

reforma se "arrastraría" para el ajuste de pagos 

posteriores a ésta; por ejemplo, un pago a realizar 

30 días luego de la reforma, ajustable con un Indice 

de precios del mes de junio de 19S5 podía ser mayor 

-en más de un 30'/. al pago efectuado en junio, en 

circunstancias en que- los precios se habrían movido 

sóla muy lentamente. El criterio adoptado en el 

sistema de conversión para corregir el efecto de esos 

rezagos fue el de considerar que los montas actuali-

zados con variaciones de precios anteriores a la 

reforma monetaria (por ejemplo: índices correspon-

dientes al mes de junio) representaban sumas en pesos 

y, por la tanto, estaban sujetos a conversión a 

través de la escala. 

El s i s t e m a de coiivarsión fue de aplicación 

g e n e r a l ( e x c e p t o p a r a loa p a g o s d e salarias y 

jubilaciones del mes de junio), dado que buscaba 

corregir el efecto del cambio en la tasa de inflación 

sin a f e c t a r las modalidades específicas de cada 

contrato. La aplicación del niecanismo se vio facili-

t a d a p o r el h e c h o de que, p e s e a las intensas 

fluctuaciones en los precios en el perlado previa a 
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la reforma, la tasa cnedia de inflación se había 

ubicado por varios meses en un nrden de magnitud del 

2 5 al 30X m e n s u a l y, además, la mayoría de los 

contratos fijados cín términos nominales eran de corta 

duración. Ahora bien, en el caso hipotético de una 

inflación uniforme en el tiempo y perfectamente 

anticipada, un sistema de conversión como el empleado 

en la reforma monetaria argentina habría convali-

dado con exactitud los términos reales esperados 

originalmente por las partes al formalizarse los 

contratos. En la práctica, las expectativas manteni-

das por distintos agentes y en distintos momentos 

divergían probablemente de modo significativo; no 

parecía haber, por lo tanto, una manera uniforme de 

convalidar las previsiones originales, o las que los 

individuos habían ido construyendo a lo largo del 

tiempo de vigencia de cada contrata. Par otra parte, 

los fuertes movimientos en los precios asociados con 

la inflacicin previa a la reforma habían ido modifi-

cando los valores reales de las obligaciones pacta-

das, en e s p e c i a l en a q u e l l o s c a s o s en que los 

términos de los acuerdos no estaban bien "adaptados" 

a las condiciones inflacionarias: un intento por 

corregir estos efectos habría requerido una conside-

ración pormenor!sada de la multiplicidad da contratos 

existentes. El criterio implícito en el mecanismo de 



conversión fue el de tomar como un dato el estado de 

los contratos al motriento de la reforma monetaria 

y buscar que los valoras reales de los pagos compro-

metidos se correspondiera aproximadamente con los que 

habrían resultado "extrapolando" la inflación de los 

Hiesss previos, sin tratar de intervenir - 3 por caso 

para revisar posibles imperfecciones contractua-

les o r e v e r t i r t r a n s f e r e n c i a s ya ocurridas. El 

sistema de conversiói-i estaba dirigido a evitar una 

reconsiderac i6n C A S O por caso de las obligaciones 

ante el abrupto cambio en la tasa de inflación. Ds 

cualquier modo, pese a que al parecer el mecanismo sa 

aplicó con bastante generalidad en la cancelación de 

dsudas antre partes privadas, también hubo aparante-

mente una cantidad significativa de renegoci aciones. 

P o r otro lado, las autoridades emitisron normas 

complementarias aplicables a las deudas del gobierno, 

en especial a los contratos de obras públicas (que 

son generalmente de plazos lar-gos), a fin de tomar en 

cuenta las particularidades de esas operaciones. 

Otro problema que se presentaba al iniciarse 

el programa de estabilización er-a el de identificar 

un nivel de t a s a s de interés que mantuviera la 

demanda de activos financieras y fuera compatible con 

una baja tasa de inflación. El 14 de junio, las 
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a u t o r i d a d e s a n u n c i a r o n que ía tasa regulada de 

interés sobre depósitos a 30 dí^is se reduciría de un 

2 8 2 mensual a un m e n s u a l ; e s t a Ciltima tasa 

resultaba elevada, teniendo en cuenta que al mismo 

tiempo se establecía el congelamiento de los precios, 

pero representaba una muy sustancial rebaja en los 

rendimientos nominales. Qusdaba planteada la incóg-

nita sobre si el público ajustaría sus expectativas 

con la suficiente rapidez como para que los fondos 

permanecieran en el sistema financiero, o bien ellos 

se dirigirían a Iota mercados de- divisas o bienes. De 

hecho, la mayor parte de los depósitos fueron renova-

dos, y la cotización de las divisas en el mercado 

p a r a l e l o d i s m i n u y ó fuertemente. £n el segmento 

financiero de tasas de interés no reguladas, éstas se 

ubicaron inicialmente en nivelee del orden del 9'/. 

Riensual; valores de esa magnitud pueden verse como un 

síntoma de escasez de fondos, pero también sugieren 

que las previsiones inf 1 ac iorsanas se mantenían acAn 

altas (si bien mucho menores qus antes del anuncio 

del programa) ante la incertiduuibre sobre el efecto 

de las políticas de estabi l iEac::as-t. 

La expansión monetaria dsí. aaes cía junio fue 

muy grande: en la primera parte del mes, el sector-

p ú b l i c o demandó un importante volumen de fondos 
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( d e s t i n a d o s en p a r t e a formar una reserva para 

afrontar eventuales requerimientos de caja en los 

meses siguientes) y, en la segunda, se produjeron 

fuertes ingresos de divisas ante la gran brecha entre 

la tasa de interés local y la variación nula en el 

tipo de cambio, implícita en los anuncios oficiales. 

Para evitar que se produjeran grandes movimientos de 

capitales volátiles, el gobierno extendió el plazo 

mínimo de cancelación para los fondos ingresados a 

través de préstamos externos. De cualquier manera, el 

aumento de las reservas internac lona les, impulsado 

principalmente por ê l elevado saldo en el balance 

comercial, fue una importante fuente de creación 

monetaria en la segunda mitad de 1?S5 E" contraste 

con lo sucedido en el periodo previo, el crédito neto 

al gobierno no fue un factor expansivo, dado que el 

T e s o r o e s t u v o en c o n d i c i o n e s de no recurrir al 

'^Las cifras sobre la posición externa correspon-
d i e n t e s a d i c i e m b r e de 1985 que aparecen en el 
balance monetario están influidas por la imputación 
de pagos en divisas efectuados por el Banco Central 
por cuenta dc?l gobierna con anterioridad al 15 de 
febrero de 1985. Esta imputación cantable también 
afecta a las cifras sobre financiamiento al gobierno. 
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financiamiento del Banco Central ^ y que las depósi-

tos o f i c i a l e s auroentar-on significativamente. En 

cambio, los redescuentos del Banco Central al sistema 

financiero crecieron fuertemente en la última parte 

de 1985, respondiendo en algunos casos a los cambios 

en la demanda ds activos que se comentan más adelan-

te. L a s a u t o r i d a d e s e s t e r i 1 i z a r o n p a r t e de la 

c r e a c i ó n o r i g i n a d a en el s e c t o r e x t e r n o y los 

r e d e s c u e n t o s m e d i a n t e a u m e n t o s en los e n c a j e s 

bancarios. Sin embarga, la expansión monetaria, si 

bien más lents que antes del inicio del programa de 

estabilización, fue apraciable. Como contrapartida, 

se registró un importante auinento en el crédito al 

sector privado, que supero holgadamente al de los 

precios. 

El crecimiento en la oferta de activos financie-

ros se correspondió con un aumento en su demanda. (̂ 1 

d i s m i n u i r b r u s c a m e n t e la tasa de inflación, ss 

d e b i l i t a r o n los i n c e n t i v o s p a r a nsaniroizar lar. 

t e n e n c i a s de saldos moneta?*los;. Así, el público 

^Los datos soDra crédito al sector público de 
diciembre de reflejan la iSi|3ut.«ción roencionada 
en la nata anterior. A partir sfs junia da 1985, por 
otro lado, las cifras de financiaaiento al gabisrno 
incluyen el concepto de "Firsanciaai^ito externo al 
g o b i e r n o n a c i o n a l " , en el que se registran las 
operaciones de crédito eviterno r e a l i z a d a s por el 
Banco Central cuyos fondos se destinan al sactor 
púb1 ico. 
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decidió incrementar sus muy reducidas existencias de 

dinero líquido: la cantidad de medios de pago mostró 

un fuerte incremento en términos reales <si bien se 

mantuvo por debajo de los valores históricos), en 

una respuesta típica durante períodos de estabiliza-

ción. También aumentó el volumen de depósitos a 

interés, tanto en el segmento de tasas reguladas como 

en el segmento de rendimientos no controlados (en el 

que las autoridades"fueron ampliando los cupos de 

c a p t a c i ó n ) . En c a m b i a , se redujo la demanda de 

depósitos indizados, cuyo rendimiento resultó muy 

inferior a aquél de ios activos a interés fijo 

Este corrimiento de la demanda, unido al hecho de pue 

los préstamos indizados tenían generalmente plazos 

más largos que los depósitos, llevó a las autori-

dades a ofrecer redescuentos (también ajustables) 

para evitar un posible desbalance en la cartera de 

las entidades. La ester i 1 ización de esos fondos a 

través de mayores requisitos de reserva sobre depósi-

tos a interés tuvo un costo, dado que la renurneracibn 

de los e n c a j e s era m a y o r q u e el ajuste de los 

rodsscusntos. 

^ a caída afectó tanto a los depósitos ajustables 
por índices de precios como a los indizados por la 
cotizaciün oficial del dólar. Asimismo, disminuyeron 
los d e p ó s i t o s en m o n e d a extranjera, que fueron 
descongelados en la segunda parte del arto. 
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L a m a y o r o f e r t a de foncJos, y probablemente 

t a m b i ^ la disminuciein as las expectativas inflacio-

n a r i a s al o b s e r v a r s e una e f e c t i v a caída en la 

velocidad de variacidn de los precios, caissartwn una 

gradual reducción en las tasas nominales de interés. 

Estas, sin embargo, se inantuvieroo signíficativa-

m e n t e por e n c i m a de la t a s a de aumento de los 

precios, en especial en aquellos sectores donde el 

congelamiento se observó más estrictamente- Por otro 

lado, pese al aumento en ei volumen de los activos 

f i n a n c i e r o s , los márgenes entre tasas activas y 

pasivas de interés siguieron siendo muy elevados. El 

muy alto costo del crédito constituyó sin duda un 

freno para la recuperación del producto y de las 

inversiones. Sin eribargc, es probable que ei reducido 

valor inicial del endeudamienta haya amortiguado los 

posibles efectos patrimoniales de las elsvadas tasas 

da interés. 

En términos generales, en la segunda parte de 

1985 el sistema financiero amplió su volumen de 

operaciones y los mercados scstraron una tendencia 

muy distinta da la C ? U B prevalecía en el per-iodo de 

muy alta inflación. Parece clara, sin easbargc, que la 

normal ización de la actividad financier-a era srilo 

parcial: las transacciones seguían cos-tcentradas en 
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gran proporción en los plazos mas cortos y las tasas 

reales de interés eran aün muy elevadas. Por otro 

lado, subsistían los problemas de funciónamiento de 

u n sistema financiero con reglas de operación muy 

c o m p l e j a s , a l t o s c a s t o s y c a r t e r a s a veces de 

recuperación camprometida. Estos problemas, y el 

reforzamiento de la capacidad para regular la oferta 

monetaria, seguían siendo motivos de atención pa.ra la 

política económica. 

b) La política fiscal. 

En 19®5 se r e g i s t r ó una marcada disminución 

en las n e c e s i d a o e s de financiamiento del sector 

público; estas representaron alrededor del 5.5'/. del 

PBX, es decir, una cifra muy inferior a la ae los 

aflos recientes. 0e hecho, el déficit del sector 

público no financiero fue sólo levemente más alto que 

el monto de los intereses soore la deuda externa de 

los organismos oficiales; esto pone de relieve la 

m a g n i t u d del ajuste de las cuentas" fiscales. La 

reducción dsl desequilibrio fiscal fue especialmente 

significativa en la Administración Nacional (que tuvo 

un apreciable superávit antes de transferencias a 

o t r o s c o m p o n e n t e s del s e c t o r p ú b l i c o ) ; en las 

e m p r e s a s p ú b l i c a s y las provincias también se 
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registro una contraccian del déficit, si bien de 

menor magnitud. 

E s t e r e s u l t a d o obedeció principalmente a un 

fuerte aumento en los recursos corrientes (que se 

prswSujo tanto en los ingresos tributarios como en los 

originados en las ventas de bienes y servicios), cuyo 

valor real superó ampliamente al de los aftas previos. 

Por otro lado, se observó una distninucidn en los 

gastos en personal, mientras que, al parecer, l.ss 

inversiones se mantuvieron en los reducidos niveles 

de 1984, 

Desde comienzos de su gestión a fines de 1983, 

las autoridades habían mostrado oreocupación por el 

estado de las finanzas ptiDlicas. En 1934 se registró 

una disminución de los gastos, pese a que aumentaron 

los s a l a r i o s r e a l e s y los f o n d o s destinados a 

finalidades sociales. También se buscó incrementar 

los ingresos, en especial, a travss de la reimpianta-

ción de los apartes patronales al sistema de seguri-

dad social. Bin embargo, las fluctuaciones sn las 

tarifas de los servicios públicas y la caída en ia 

recaudación tributaria (debida sn parte a la propia 

aceleracicn inflacionaria) hicieron qu® las necesida-

des de financiamiento permanecleran en valeres muy 
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elevados, si bien registraron una cierta disminu-

ción, en especial hacia finales del afío. Por otra 

parte, las altas tasas nominales de interés implica-

ban que el "déficit cuasifiscal de caja" (es decir, 

la diferencia entre los montos pagados por el Banco 

C e n t r a l por la r e m u n e r a c i ó n de encajes y otros 

pasivos, y aquellos recibidas como intereses sobre 

redescuentos) fuera de una magnitud significativa, lo 

que se c o n s t i t u í a en una i m p o r t a n t e fuente de 

creación monetaria. 

En la p r i m e r a p a r t e de 1 9 8 5 y, particular-

m e n t e , en el periodo inmediatamente anterior al 

anuncio del prograrna, se produjo un acentuado creci-

miento en los valores reales de ios precios y tarifas 

públicas, mientras que las remuneraciones de los 

empleados estatales se rezagaron con respecto a la 

inflación. En junio, además, se decidió una devalua-

ción, acompaffada por un incremento en ios impuestos 

al comercio exterior; la medida tenía el propósito ds 

a u m e n t a r la recaudación tributaria, aunque este 

efecto se vela compensado en parte por el mayor 

valor real de los intereses sobre la deuda externa. 

Uno de los puntos centrales del programa de 

estabilización de junio de 1935 fue el anuncio de una 
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drástica reduccidn del déficit fiscal y la int^rrun.-

cidn de los créditos del Banco Central a la Tesore-

ría. Para ello, las autoridades contaban en lo 

inmediato con la disminución ya operada en los 

egresos, dado que no se conteuiplaban despidos de 

personal (previamente se había decidido un congela-

miento de vacantes) y se había decidido mantener los 

gastos de tipo social. Se preveía un fuerte aumento 

en los i n g r e s o s : a las medidas ya adoptadas en 

materia de tarifas e impuestos al comercio sxzerior 

se agregarla el e s t a b l e e i m i e n t o de un depósito 

o b l i g a t o r i o por p a r t e de los contr ibuyentes de 

fi.-rtpuestos directos y, en especial, el efecto de la 

caída en la tasa de inflación sobre al valor real de 

¡a recaudacicn, al disminuir bruscamente la importan-

cia del "rezago fiscal". Al margen de este efecto 

en el sector público prop ia.Tiente dicho, una menor 

inflación, a través ds su influencia: saors las tasas 

nominales de interés, también raáuciría el déficit 

"cuasifiscsl". 

En la práctica, en l.:? segcmda mitad ds 1935 

ss a b s e r v ó un Riarcado a u m e n t a en los ingresos 

f S K a l e s . La información dispnnicle sobra impuestos 

recaudados por organismos nacicnalss (incluyendo Xa 

Aduana y e l Sistema de Previsión Sociai) muestra una 
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variación de casi el 307., en términos reales, entre 

el s e g u n d o s e m e s t r e de 1955 e igual período de 

1984. En esa comparaciún se destacan los mayores 

ingresos derivados del comercio exterior y de aportes 

previsionales; también se incrementó la recaudación 

del IVA y otros impuestos; en cambio, producido 

del i m p u e s t o a la transferenci a de combustibles 

fue menor que en la última parte de 1984 (si bien 

creció fuertemente en relación can los bajos valores 

del primer semestre de 19S5). 

La e v o l u c i o n de los ingresos y gastos de la 

Tesorería General de la Nación también muestra un 

cambio apreciable a partir de junio. En efecto, en el 

p e r í o d o j u 1 i o - n o v i emb r e , la Tesorería tuvo una 

necesidad de finaneiaiiiiento negativa, debido princi-

palmente a los mayores ingresos (que incluyeron la 

recaudación del ahorra obligatorio en noviembre). En 

el mes de diciembre, se contabilizó una operación de 

gran magnitud y de característ icas especiales: el 

Banco Central transfirió al Tesoro un crédito externo 

de más de 2Ó00 millones de dólares (contra la compra 

de un titulo público en divisas), que fue utilizado 

p r i n c i p a l m e n t e para la regul ar i zac i ón de deudas 

pendientes con el exterior. Esta operacicán, que, en 

la práctica, implicaba la transforinación de un pasiva 
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externo por otro, se r^egistró en el rubro de "otros 

egresos" con la contrapartida de un crédito del Banco 

Central y, por lo tanto, dio lugar a un muy fuerte 

aumento del déficit contabi1 i2ado (véase el cuadro 

23). Si se excluye este efecto, la necesidad de 

financiamiento en diciembre habría tenido un valor 

p o s i t i v o , pero pequeño, lo que no representa un 

cambio apreciable con respecto a la tendencia de los 

meses anteriores. 

En términos generales, en el segundo semestre de 

19S5 se habría producido una disminución muy marcada 

en el déficit del sector pública, aunque probab letnen-

te a l g o menor que lo previsto originalmente. Al 

parecer, las principales dificultades se plantearon 

en las empresas publicas y, en menor medida, en las 

finanzas provinciales. 

El gasto y el financiamiento del sector público 

s i g u e n p l a n t e a n d o d e l i c a d o s p r o b l e m a s . En una 

econo.Tiía can un limitado mercado de capitales y un 

muy bajo grado de monetización, donde además las 

e x p e c t a t i v a s son volátiles, es probable que el 

mantenimiento de un reducido déficit fiscal sea una 

de las c o n d i c i o n e s más importantes para que la 

Inflación se conserve en valores moderadas. Pero, 
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tanto Isa demandas internas como la carga de los 

intereses externos dificultan el equilibrio presu-

p u e s t a r i o . Hacia fines de 198S, las principales 

tensiones se manifestaban en bajos valores de los 

salarios reales del sector público (si bien algunos 

g r u p o s de e m p l e a d o s e s t a t a l e s h a b l a n o b t e n i d o 

aumentos especiales en sus r e m u n e r a c i o n e s ) y en 

ciertas dificultades para conciliar la acción d e 

empresas y provincias con la de la Administración 

Nacional; también eran motivo de debate temas de más 

largo plazo como la inversión pública y, en general, 

el rol y el m o d o de funcionamiento del aparato 

gubernamental. La política se orientaba a mejorar el 

uso de los recursos púlJlicos, dentro de restriccio-

nes presupuestarias que se hablan hecho más explíci-

tas. En el ámbito de las empresas, en particular, se 

buscaba racionalizar su administración (aunque nc a 

través da reducciones compulsivas en el empleo) e 

identificar nuevos mecanismos para el finaneiamiento 

de inversiones (tal como el sistema de pago anticipa-

da por los usuarios por la instalación de servicios 

telefónicos)5 también s e anunció la intención d e 

privatizar empresas públicas no consideradas estraté-

gicas, para obtener fondos que serian utiliEados en 

oroaramas de fomento industrial. 
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