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1.RASGOS GENERALES [DE LA EVOLUCION

INTRODUCTIOMN ¥y SINCESIO

La economia argentina ha venido atravesands un largo
periodo de estancamiento e intensas fluctuaciones.
En 19835, el producto agregado exper:menta una
disminucion del 4.4%4 Ello se debio a la caida =n ia
demanda interna: el consumc se contrajo, luego de dos
aflos de aumento, mientras gue =21 gasto en invarsion
valvid a reducirse. cont:nuando 1a tendensia que ha
llevadé a la formacion de capital a valores muy
deprimidos. For su parte, el palance camerclal
arrojé un superdv:it Jde 44&00 millones de dolares, aun
mis elevado qué & los za2ffos anteriores. Consideranco
el affo en su cenjunts, la taza Je inflacren fus el
3854, con una sensz:ible regucal

casi 7004 registradc en 1924 {(vease =z! cuaora ).

El comportamiente de le eccnomia fue slaramente
distinto en lac dos mitades del afo. Em la orinzez
parte, se acentuaron laz tendencias Gue v3 oravale-
cfan a fines de 1%34: =21 praductc v lo= salarios
reales declinaron, mientras que a nflacizn continue
acelerandose. Ei proceso 1nfiaciaonar:a alcanzg n

este periodo una 2xtraordinaria ntens:cad: el IPC

crecid a una tasa media d=2 alredador ael



Cuadro |

ABGENTINA, PRINCIPALES INDICABORES ZCONOMICOS

1982 1983 1984 L1985 g/
Indicadores econdmicos bisicos
Producto interno druto a precios de mercado 9883.6 10212.1 10863.6 10004.6
{australes & precios de 1970)
Podlacisn 29.2 29.6 30.1 30.46
{millones de haditantes a} 20/6)
Producto ifoterno drute por hadbitante b/ 339.0 A7 347.7 327.3

(sustrales de 1970 por cada m1llén de. habitantss)

. Tasss de crecimianto )/
Indicadores scondmicos de corto plazo

Producto interno bruto -5.2 3

.3 2.5 ~4.4

Producto interno brutu por habitante -6.7 1.2 0.9 -5.9
Belacibn da pracios del intaccanbio g/ -135.8 -3.1 8.2 ~-11.6
Valos cocriente exportaciones -16.8 2.8 3.5 3.6
¥alor corriente importaciones -43.4 ~15.6 1.8 -17.1
Precios al consumidor

Diciembre 2 diciendre 209.7 433.7 688.0 385.4

Variacién media anuval 164.8 343.8 626.7 622.1
Dinero 4/ 222.8 370.8 S21.e 593.3
Balario total del obrero industrial (real) g/ -14.5 22.8 25.3 -12.1

{variscidn media anual)
Tasa ds dasocupacion £/ 4.8 4.2 3.8 3.3
Ingresos corrientes del Gobiernc Central g/ 168.3 342.2 632.3 1501.3
Gastos totales de! Gobierno Central g/ 145.9 568.7 385.0 1173.8
DEficat fiscal/Bastos totales del Gobierno Central g/ 50.4 &7.2 30.5 37.8

{en porcentaje)

Millones ¢o ddlares
Gactor externo
Saldo del comercio do disnas 2286.8 3331.1 3522.0 46090.0
Saldo 4e la cusnta corriente ~2357.7 ~2461.0 =2390.9 ~950.0
Saldo de la cuenta capital 2211.3 1783.2 2759.7 3600.0
Variscibn de las reservas iaternacionalos -5§51.1 253.7 264.8 2500.0
Deuds extarna T 43624.0  35087.0  86903.0  48312.0
FUENTE ¢ Banco Central da la Rep@blica Argentina; Instituto HNacional de Estad{stica y Canses y
Oficina de 12 CEPAL on Bueaos Airgs, sobra 1s base da faios ofiecialas.

Cifras preliminares.

Calculado con datos no redondeados.

Basado on nuevas estimacionas de los indices de precios del comercio axterioc.

Variscibn entre saldos a fin de aRo.

Deflactado por el IPC promedio del mas de devengzmieato y al mes siguienta.

Promedio simple de los resultados de las encuestas de abeil y octudre de ceda 430 en Clpunl
Federal y Gran Buenos Aires.

Basado en datos de caja de Ja Tesoceria Ganeral de la Naciba.
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(véase el cuadro ). Si1 bDien =21i0 no llego a confi-
gurar un estago asimilable al de los episodios
hiperinflacionari1os de algunos paises en laz posgue-
rras mundiales, el func:onam:iento de la economia se
vid gravemente resentico. Las extremadamente ripidas
variaciones de precios creaban un clima de gran
incertidumbre, gque acortaba significativamente el
horizonte de las decisiones v dificultaba la accieén
tanto de la poiftica ecaondmica z—omo del sector
privado. For otro iadc. parecia existir el riesgo de
qﬁe la inflaciocn se agravara todavia mas, con la
perspectiva de un desconiral de la economia. Esto,
combinado con el deteriore del :ingreso real, cauwsaba
uzirtes tensiones suciales v amenazaba con dar lugar

a turbulencias politizas.

A mediados de jun.o, =21 gobierno anuncis un

programna de 2stablliza

n

12, canocido como el "Flan
Austral”., El diagnostico d=i gobisrno enfatiza

necesidad de une =stanilizacin =3gidad un tratamizn-

P

to gradual podia mantener por it largo tiempo & 1
inflacién @n valwares inz2cegtablies e 1mplicaba el
riesgo de una prclongada relraccidén de la actividad.
De los anteriores ensayos poco =2xitosos realizados en
2l pais para frenar la inflacidn, las autoridades-

inferian la conveniencia de —ombinar medidas moneta-

LW
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rias y fiscales (que desaceleraran el aumento de 1.
damanda nominal de modo que este fuera consistente
cen una inflaciotn moderada) con una politica de
ingresos, que coordinara la transicicn Zel conjunto
de los precios a unad trayectoria de mucho menor
inflacidn., También se estimaba que era esencial que
se lograra un vuelco en las expectativas, a fin de
que el freno a la inflacian se produjera sin excesi-

vas perturbaciones.

As{,, el programa del 14 de junio incluyd
politicas dirigidas a influir scbre ios precios tanto
en forma directa como a través de los costos, la
demanda y las expectativas, buscsrdo un corte brusco
de la inflacion. Ssimismo, se sstabieac:s un sistema
de conversién de contrataos, dgest:nado 2 neutralizar
las posibles transferencias ¢g= rigueza gues podia
ocasianar un cémbzo abrupntc en ia tendencia de los
precios, al modificar el valor -exl 2e las obligac:o-
nes futwras convenidas ern: termincs naominales o con

ciertas cléusulas de ajuste.

Desde el punto de viste fizcal ¢+ rmanetario, el
programa cantemplaba una crast:ca reduccion del
déficit del sector publico (hasta =21 punto en el quz

la proyececi1én del deseguii:bric esra 21 segundo

on



semestre de 19785 era inferior a los intereses
devengédos sobre la deuda pablica externa) y el
anuncio de que el gobierno dejarfa de Jdemandar finan-
ciamiento del Banco Central. El ajuste prupuesfb en
las cuentas fiscales se basaba en varios efectos, en
egpecial: una disminucidn de los gastos en inversio-
nes y personal (los salarios reales en ef sector
péblico habtan cafdo significativamente en la primera
parte del afo); un aumgntc de la recaudacién tribute-
ria debido a la baja de la tasa de inflacion (tenien-
do en cuenta el rezago entre el momento de devenga-
miento y de percepcidn de los impuestos) y a la
aplicacion de mayores gravamenes sobre el comercio
exterior vy los combustibles; unr aumente en los
valores reales de las tarifaz publicas {(que se fue
produciendo a lo largo del primer ssmestre) y una
menor carga financiera sotre @l Banco Central al
disminuir la tasa nominal de interes y, con ella, el
maonta de los pagos por remuneracion de los encajes
banc;rios.'En cambio, se decinié no dizminuir los
gastos sociales y no producir despidos masivos de
personal. La politica de ingresos, por Su parte, se
basaria inicialmente en un congelamiznto generalizado
de precios, tarifas, tipo de cambio y salarios (en
este dltimo caso, se reconocid el aumento que

correspondia en el mes de junio de acuerdo con la

&



regla de ajuste ut:ilirzada anteri1ormente, y que

implicaba un alza del JZ.&%!.

Previamente al lan:am:iento de! programa, =2l
gobierno habia efectuado fuertes ajustes en el tipo
de cambio y en las tarifas del sector piblico, a fin
de aumentarlos en términos reales, y nhabia flexibili-
zado significativamente los controles  sobre los
precios industriales; tambien se =2stimuld la recupe-
racién del precio de la carne. Estasg acciones estaban
dirigidas a c;n§ormar el congunto de los principales

precios relativos gque regirian cvespuss del congela-

—

miento. En 21 momentc, sin embargo, esas medidas
podian interpretars2 tambien —ome 21 preluaio de una
nueva acelerac:8n 1nfiagitnarta. e este medo, a
mediados de junio, la mavser oarite de 1a poglacidn
praobablemente anticipaba ur agrz.aniento de: cuadro,

ya critico, que mostraba la sconcmia.

Star:lilacion pgrovaca

E: anuncio Zel pian ae

]

un marcado cambio de actirmd en @1 pothlico en
gensral, aunqua no tan saignivicativa 2n las crganiza-
ciongs sociales vy politicas. Un sintoma de esz cambio
fue la generalizada rengvac:on de los depésitos
bancarios ante una caida en 2 tasa nominal de

interdés en el segmento regulado, desde un 28% a un



47Z mensual. Ello no implicaba una estabilizacion de
‘las expectativas, pero s5f un nitido carte can
respecto a la situacion previa a} programa. For otro
lada, la conducta de 165 éonsumidores al demandar el
mantenimiento de los précios vigentes {(muchas veces a
través de una bdsgqueda mas intensa de cportunidades
de compra. favorables) jugd un papel importante en la
brusca desaceleracitn que se produjo en el crecimien-
to de los precios, pese a las dificultades gque
enfrentd inicialmente la adminictracian del congela-
miento. En e} sagundo semesire de 1¥ES, el IPM vario
a una tasa mensual equivalente de 0.&%7 El 1IPC,
influido por el aumento de los pr=ci1o0s de los
servicios v de algunos procuctoas primarios, crecio
mas rdpidamente (2.1%, o 2.1% 3i se descuenta el
efecto estadistico de "arrastre®, gue implica una
sobreeétimacidn de los aumentas de precios de
julio) l. De-cualguier modo, la inflacibn cde la parte
final de 1955 contrasto marcadamente con ia axtrema
inestabilidad del perindo previe, y fu= muy inferior
al promedio de cualquiera de los die:‘aﬁas preceden-

tes.

El producto real, gque ya venia declinando,

lgg opinidn generalizada que la variacidn de los
precios fue apro:ximadamente nula en las semanas
posteriores al 14 de junio.

2



registréd una fuerts calida adicional en el tercer
trimestre. La produccidn industrial, en particular,
se viovafectada por varias fuerlas contractivas: la
incertidumbre inicial scobre los precios autori-
zados, que influyd especialmente en las transacciones
intermedias, la disminucion del incentivo a apresurar
compras por parte de los consumidores y la menar
demnanda por inventarios. Sin exnbacrgo, se cbserve una
recuperacion gradual de las ventas industriales, que
permitio la absorcién de lus rnventarios excedentes y
se reFlejb algo mas tarde en la praoduccidn. En el
cuarto t;imastre; la actividad crecic apreciable-
mente y en forma generalizada; asi, si se descuentan
factores estacionales, el praductc do ese perionda, si

bien atn infericr al de (a altima sarte de 17

, fue
e! mas elsvado del affo. Es dec:r gque, salvando el
impacto inicial, la fuerte reduccidon 2! ritmo

inflacionario no estuvo asacciade £on un agravamierto

de la retesidn.

El comportamienta Ie lcos

it

aiarios reales ha
sido motiveo de controversiczs: ellas se refieren
principalmente a la medicien dsl &fecto que tiene la
inflacitn gobre el poder de comgra de las ~emunsra-
ciones. De acuerdo con la faree tradicional de

calcular los salarios reales, 2s10s habrian declinado



en la segunda parte de 1935; sin embargo, si1 se tiene
en cuenta el r2zago entre el momento de devengamiento
de los ingresos y el de pago, y entre éste y el
momento "medio” del gasto, resultaria gque la disminu-
cién en los salarios i1ndustriales habria sido leve o,
atin, que no se habria producido, segan la hipdtesis
que se emplee. En todo caso, independientemente del
criterio utilizado en la medicion, las remuneracioqés
reales a fines de 1935 se encontiraban nitidamente por
debajo de sus valores en 1953, pero eran superiores‘a
los promedios de 10% affos anteriores, excepto
probablemente en ciertas dreas de la administracion
pablica y en sectores como la construccidn y el

comercio.

Pese a la debilidad de la demanda internacio-
nal por leos principales productos agropecuarios de
expartacitn, el saldo en 2] balanceg comercial alcanzé
un valor ‘extraordinarizmente elevado, cOmo consecuen-
cia del aumento =2n 21 volumen de las ventas al
exterior (en especial de bienes 1ndu5?riales) y del
deprimido valor de las importaciones. S: bien el
resultade de la cuenta corriente fue nuevamente
negativo (dado el ccnsiderable peso de los intere-
ses), la refinanciaciéon de los vencimientos de

la deuda (luego oe los acuerdos con el FMI) y los

10



ingresos de capitales que se abservaron a partir de
Junioc permitieron un =zignif:icativo incremento de las

reservas internacionales.

Este aumento de las reservas y los mayores
redescuentos otorgados al sistema financiero dieron
lugar en el segundo semnastre a un sign:ficativo
crecimiento de la oferte monetaria, pese a la brusca
‘cafda en la expansidq aoriginada =2n el financiamiento
‘al gobierne. Al misnc tiempo, S€ oYhservo un fuerte
crecimiento en la demanda de activos en moneda
nacional. En esgpecial, ia atenuacidn de las expecca-~
tivas inflacionarias 1ndujo al pthlico a mantener un
valumen sign:ficativamente mayor- ce saldos de dinerc,
Taabién aumentaron las tenencias de depositcs a
interds, particularmente en el segmento de tasas no
reguladas; en cambio, ios cepdsitus indizados aean
muchos casog fueron cancelados a su vencimiento. Las
tasas de intereés no reguladas se ubicaron a mediados

de junic en alrededor del! 2 aensval, es decir, &0 un
valor muy inferior al Qgue tentan previamente, pero
apreciabklemente mayor gue la fasa de 1nflacidn
implicita en 21 congslamienta. Este zadria verse como
un sintoma de expectativas inflacionarias no comple-

tamente disipadas y tambhién cone uan reflejo de la

mayor demanda de dinero. CTorn el correr de los meses,

1t



las tasas nominales de 1nteres fueron disminuyendo,
~aunque se mantuvie-~on en valores mids altos gque la
tasa de inflacién. Es decir, =21 costo (ex-post! del
crédito fue elevado, en especial para aquellos_
sectores en los gue se aplict mas estrictamente el
congelamiento. Si bien ello fue un frenc para la
recuperacién de la actividad, es prabable que las
Abajos valores iniciales del endeudamiento hayan
limitado los efectos patrimon;ales de las altas tasas

reales de intareés.

En sintesis, ia rapida Bisminucién»en el ritmo
de crecimienrto de 1os precius causada por el "Flan
Austral” lievd a una graduai, pero manifiesta
normalizacion de la economia,. Hacia fines de 19335, el

M
peligro ce hiperinflacicon, que era perceptible antes
del programa, parecia haber quedado atras. Los
principales problemas que @«nfrentabe la economia eran
el de aSEQUPar el mantenimiento de bajas tasas de
inflacidén ¥y el de reanudar el crecimientoe. Lon
respecto a lo primero, quedaba planteada la btisqueda-
de bases mas permanentes para sostener 21 equilibrio
fiscal y la definicitn de una politica de precios e
ingresos con un horizonte mayor que el que podria
preverse para el congelamiento, teniendo en cuenta

la intensidad de la puja distributiva.

1z



o Desde el punto de vizsta e la activaidad real,
ia disminuciétn de la incertidumbre inflacicenaria era
sin duda un factor de gran importancia. DBe cualquier
mode, ads alld de la recuperacion del producto. que se
abservaba a fines de 1985, la zconeomia debiz enfren-
tar la oondificacion de unae larga tendencia d=
eotancamiento. Las condiciones externas no eran
Fovorablesd: sl bien sg apreciaba una caida en la tasa

de interés internacional, la carge dz la deuda seguia

siendo muy pesadsa y los terminos gel interzambio

(]

tenfian una evolucidn desfavorable. Uno de los
arincinales temes en discusion =ra comg sumentars el
voiunen de fongoe -~muey cent-oeids por varios afiose

1

a acumnulacion ds cericel v como mangjas
2305 recursos de forma 62 ainasLzar la cconamfa.

dentro czm las ragtricciones

casigrne enfaocans

- VBNC1a& A a2
rotencial c=

gapecificos cus cumplisren condicianes de adzcuada
proguctividad vy 2n los que la meyor parite d& la
inversidn de capital fuera ano~-tada por el sactor

privads.
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2. LA EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

.a) Las tendencias en la oferte v la demanda-globales.

La adaptaciaon de la economia a la gran crisis gque se
desato a principios de los ochenta dio lugar a muy
amplias fluctuaciones en la actividad, sobre una
tendencia de estancamiento o retraccidon. El PBI
declingd fuertemente en 1931 v 1932 y mostrd un leve
aumento en los dos aiios siguientes. Esta recuperacidn
cfclica tuvu caracteristicas particulares: las
importaciones se mantuvieron deprimidas y la inver-
sidén siguidé cayenda, mientras j3ue el consumo se
constituia en el componente mas dindmico de 1a
demanda. En 1935 se revirtic =2se crecimiento del
consumo, 9 la activigad decliné nuevamente. La
recesitn, que alcanzd su punto mas agudo en él
tercer trimestre, no fue, comoc en otras ocasiones,
precipitada por una aguda escasez de divisas : la
deuda externa constituye w: preblems crénico, pero ia
situacitn del balance de pagas no presentaba una
gravedad especial. En camb:iac, la reiracc:cn produc-
tiva parecid asociada en este caso al muy 1ntenso
proceso inflacionario que se desarrollo hasta el
programa del mes de junio y a algunos efectos

transitorios de las politicas dirigidas a enfrentar-



lo. En la altima parte de 1%3% se observo una nitida,
aunque aun incipiente, reanimacion de la actividad,
que sugeria la posibilidad de un retorno a.condicio-

nes mas normales de funcionamiento econdmico.

Las exportaciones Fu?ron el unico componente dé
la_demanda-agregada que mostrd un crecimiento
en'l9é5 (+ 12.3%) (vease ei cuadro é). Lés mayores
‘volamenes éorrespondiehon tanto a las éxpdrta&iones
trédicionéles (como resultado dé la buega cosécha
aobtenida en la campafla 1934/33) como a ias vantas de
productos(indﬁstriales, que réspondierun en parte a
l1a retraccion &é la demaﬁda interna. En cambio, las
importéciuneg disminuyeron fuertemente (-Ii.SZ),
debido e;pecialmente a las menores caompras de
productos intermedios. De esta forma, el grado de
apertura de la economia, medido a traveés ae la
relacion exportaciones de bienes y seryicios /PBI, ze
elevd a cerca‘del 146,5%, es.decér, alcanzo un valor
muy superior a lo gque era tracicional en el pals,
mientras gque el coeficiente de importaciones fue de
alrededor del 3.5%, similar al del decenio de los 70.
En otros términos, el superavit del balance de bienes
y serviciaos reales representd casi un 3% del FBI, lo

que muestra a las claras la magnitud de los recursos

desviados de la absorcion interna vy, en especial, de

14
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la inversién.

Como se ha mencionado, el consumo disminuyd en
1965 (en alrededor de un ¢4, tras dos allos de
crecimiento (veéase nuevamente el cuadro 3). En este
resultado influyd la disminucion de los salar:aos
reales (especialmente perceptible en el sector
pablico) e, inmediatamente degpués de iniciado el
programa de estabilizacién, la pastergacidn de
compras por parte de-las familias. Sste efecto fue de
Forta duracion: al cabo de un tiémpu se observo un
aumento de los gastos (estimulada en parte por una
mayor oferta de creédito en las ventas de bisnes
durables), de modo que el nivel del consumo del
cuarta trimestre (neto de influencias estaciona-

les) fue praobablemente el mas elevado del afio.

l.a formacion bruta de capital ha venido

declinardo en forma persistente desde 1980, En 172%
s@ registrd una nueva cafda. €n ella las variaciones
de inventarios jugaron un papel de importancia. En la
primera parte del aflo, las existencias de productos
industriales probablemente crecieron, como es tipico
en pericaos de recesidn., El lanzamientao del programa

de estabilizacitn cred fuertes incentivos para la

'liquidaciaw de stockss; ello contribuyé a deprimir la



demanda agregada en el tercer trimestre. Posterior-
mente, ante la reanimacion del gasto, las enpresas
ajustaron la produccitn mas lentamente, -de manera
que, al pareeer se registrd una significativa
absorcion de existencias. & su vez, la inversion
bruta fija disminuyd en un 3,6%, con lo cual el
coeficiente de inversion descendid a un 12,46%Z (véase
nuevamente el cuadro 3). La baje fue generalizada, ya
que alcanzd al parecer tanto a la inversion pdablica
como a la privada; a las construcciones y a &us

gastos en equipnos.

En el caso de la construccicon, que se encuentra
en niveles muy deprimidos, la cafda afecto principal-
mente a las obracs destinadas al sector privaco, cuya
demanda se resintid por la disminugidn del ingreso
agregado y la escasa disponibilidad de financiamien-
to, que se viene uvbservandg desde hacé varias afios.
La consiruccinn pdibtlica que,.segun la informacion
existente, habri{a registrado un leve aumento, estuvo
de cualquisr modo limitada por una severa restriccion
presupuastarias.

:

La contraccion de Las =ompras o

i

> BOUINOS Sin
suda obedecid =2n parte a casusas covunturaizs, en

particular la menor utilizaciérn del capital ya



instalado y, probablemente, también el altco costo del
crédito. Sin embargo, la fuerte merma en los gastos
reproductivos es un fendmeno de mds largo plazo, y
refleja los graves prablemas de funcionamiento que
han venido caracterizando a la economia argentina.
Del lado de lé provision de 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 fluide #inanciamiento externo
ni por un aumento en el ahorro local. Por otra parte,
la disposicion de las firmas a invertir ha estado
deprimida: la inestabilidad econdmica y la incer-
tidumbre producida por la inflacién dirigieron los
esfuerzos hacia la aobtencidn de ganancias de corto
plazo, e hicieron adn mas diffcil la busqueda de
oportunidades rentablés de inversion. Ademas, el
sistema Fi;anciero no ha cumplido con eficacia el rol
de canalizar fondos para la acumulacién. Pero
no solo se ha resentido el volumen de las inversio-
nes, sino que la productividad de los proyectos
realizados bha sido baja. Tode ello ha compraometido

indudablemente 1la capacidad de crecimiento econdmico.

El debate sobre las alternativas posibles para
la reanimacidn de las inversiones y el crecimiento

ha sido bloqueado en los Qltimos affos por una

20



cancentracion casi excluyente en los problemas del
corto plazo. Es pruobable que los temas relacionados
con el crecimienta reciban en adelante mayor aten-
cidén. La disminucidn del ritmo inflacignario crea
condiciones m&s favorables para contemplar decisiones
a un horizonte mas largo. Al margen de ello, 1la
politica econdmica se ha planteado alentar la inver-
sién en sectores o proyectos industriales con
potencial de dinamismo y las exportaciones de
productos manufactureros. Por otro lada, el gaobierno
ha propuesto la privatizacién de emprgsas No consi-
deradas estratégicas; con los recursos obtenidos se
formaria un fondo dirigido a estimuiar inversiones.
En el sector pdblico, 13 politica esta dirigida a
mejorar la asignacion de los gastecs de capital,
dirigiéndolos hacia los proyectos de mayor praducti-
vidad; en algunas &reas (como comunicaciones),
ademés, se ha puesto en funcionamiento un sistema de
preFinan:iagiﬁn»por parte de los futuros usuarios de
los servicios, que facilita la realizacitn de las
obras reduciendo los reguerimientos de recursos

figcales.

b) La eveolucitn de los principaies sectares.

Segtn puede apreciarse en el cuagro 4 en 1925

21
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se produjo una contraccién generalizada en la

actividad de laos distintos sectores de la produccion.

i) El _sector agropecuario. El1 praducto agrope-

cuarioc se redujo en un 3.4%, como reflejo de la
contraccién de los principales componentes del
sector. En efecto, en la actividad agricola, cuyoc
producto disminuyd un 4.1%, se registraron caidas en
los subsectores de cereales, cultivos industriales y
frutas ;3 en cambio, el productec de oleaginosas se
mantuve y aumento el de hortalizas y legumbres. For
su parte, €l producto pecuario declind en un 0Q.6%,
como consecu@ncia de la menor actividad ganadera, que
companst el aumento en lecher{a y granja (vease el

cuadro 5.

En la campafla agricola 1924/55 se abtuve un
volumen record de produccion de granos (44 millones
de tonelddas), con un incremento del 774 can respecto
a la cosecha anterior (veéase gl cuadro 4). Elio se
debid a las rondiciones climaticas favorables, agu=
permitieron el logro de =levados rendimientos, pese
a que 21 &drea sembrada =n 1?24 se contrajo. La
actividad de siembra se redujo nusvamente en (983 vy,
ademds, hubo factores climaticos adversos {(parti-

cularmente el exceso de lluvias y las inundacianes en

23



Cuadro S

ABGENTINA. INDICADORES DE LA PRODUCCION AGBOPECUARIA

Australaes a precios de 1970 Tasas de crecimiento
1982 1983 1984 1983 a/ 1983 1984 1983 a/
Producto druto del sector agro- )
" pecuario a costo de factores B/ 1348.5 1394.4 1448.4 13299.9 1.9 3.9 ~3.4
» Agricola 831.3 849.2 914,46 877.3 2.1 7.7 -1
Pecuario 493.5 497.9 486.6 483.5 0.9 -2.3 -0.6
Pesca ' 10.0 9.2 7.0 9.2 -8.5  -23.1 20,2

FUENTE : Banco Central de la Reptdlica Argentina.
i [

a/ Cifras preliminares,

¥/ Incluye también construcciones agropecuarias, caza, silvicultura y extraccién de madera.



la Provincia de Buenos Aires), que hicireru.. .
los rendimientos fueran inferiores a los normales, en
especial en los granos de 1nvierno (trigo y lino,
entre otros). Comﬁ consecuencia, la produccion de la
cosecha 1985/24 oscilaria alrededor de los 38
millones de tomeladas, un 147 menos que la de la

campafa previa.

La disminucién‘del drea sembrada, por segundo
affo consecutivo, se debis principalmente a la
desfavorable evolqciﬁn de los precics. Aungque el tipao
de cambioc real crecido en 19335, lo gue fue reforzado
porvla reduccion de derechos de exportacion (que
fueron inferiores en el promedio del aflo, s1 hien
aumentaron transitoriamente en el mes de junio), el
continuo y actentuado deterioro de las cotizaciones
internacionales presiand hacia abajo a los precios
internos de cereales y oleaginosos. En la generaliza-
da caida de los precios reales se destacaron las
bajas en el trigo y ! sorgo, mientras que jos
precios al productor del mafz, la saoja y el girasol
quedaron en una situacion menos desfavoratle.
Esto permite in£erpretar la reduccion en la super-
ficie sembrada con el primer grupo de granos, y el
aumento en el &rea dedicada a los atros tres culti-

vos, en especial el girasol.
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Cuadro 6

ARGENTINA. SUPERFICIE SEMBRADA Y PRODUCCION AGRICOLA

Superficia sembrada Produceidn
(millones de has.) (millones da tons.)
Promedio Promedio
1980/81 1983784 '1984/8S% 1988786 1980/81 1983/84 1984/83
1984/88 1984/83
Cereales 16.7 16.9 18.3 14.1 © 3.1 31.0 33.4
' Trigo 6.7 7.2 6.0 8.6 11.5 13.0 13.6
o Sorgo . 2.5 2.6 2.1 1.5 7.4. 6.9 6.2
Mafz 3.7 3.5 2.8 3.9 10,7 9.5 11.9
Olaaginosos ; 3.4 6.0 6.3 7.1 8.5 10.1 10.3
Lino 0.8 0.8 0.7 0.8 0.6 0.7 0.6
Girasol 1.9 2.1 2.4 2.8 2.2 2,2 3,3
Soja 2.3 2.9 3.3 3.3 5.0 7.0 6.3
Total cultivos anuzles 23.3 24.3 23.2 22.4 eee e vee

FUENTE : Secretarfa de Agricultura y Ganaderia.



La disminucion de precios alcanzd no sdlo a los
grancs sino también a la mayor parte de los demas
productos agricolas exportables. Se-registrd una baja
en el &area sembrada en varios importantes cultivos
anuales, y existieron menos incentivos para la
aplicacién de recursos en cultivos perennes. Ello,
unido a la accién climdtica, resultd en cafidas en-la

produccidn, con pocas excepcianes.

La produccidn de ganado vacuno disminuyo a raiz
de la liquidacitn de existencias 1iniciada en»1934=
entre julioc de 1?34 y junio de 1933 el stock ganadero
se redujo en alrededar de 400 mil cabazas (-0.7%)
(vase 21 cuadro 7). FPor su parte, la faena volvid 2
aumentar en el aMo ganadero (julio-junio) 1934/2335 en
11%4; se puede prever que se registrara un nuevo
crecimierito en 19835/26 (del orden dei 3%). La tasa de
extraccion del stock fue del 23.6% en 1(934/33, vy
seria de alrededor del 24.3% =2n 1985%/34; ello
implicarfia una continuacion de la fase de liquidacion
del ciclo ganadero. Esta hipétesis se verfia confirma-
da por la caida en el rendimiento de carne por cabeza
faenada en 1980 y la disminucidn en el brecio real

tdel ganado, con respecto a los valores de igual
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periodo dei afio anterior (véase =21 cuadro 7).

Dado que las existencias de ganado vacuno son
relativamente bajas, se podrfia esperar que la
ligquidacién se interrumpa en ei futuro préxzimo, tal
vez en 19846. Es probable que la caida de los precios
internacionales de los granogs (dadas las politicas
comerciales de los EEUU y l1a CEE) produzca uﬁa
disminucidn adicional en el drea cultivada, lo

que alentaria la retencidn de ganado.

ii) La mineria. El1 producto de la mineria

disminuyd en un 2.2%, com@ consecuencia de la menor
actvividad en la extracciétn de ccmbustibles y en la
produccicn de minerales destinados a la construccion

{véase &1 cuadro 3).

La produccion de petrdalec ze redujo (-4.1%),
mientras gue tambien fue menor =21 consumo de deriva-
dos. Fese a ello, v a la fusrte calida en los procios
internacionales, se registraron avances en la
negociacian de contratos de exsloracicn y explotacion
con compafias privadas, gue fueron materia de
intensas dicscusiones, en @sp2cial con respecto & 1la

forma de pagoa.



Cuadro 8
ARGENTINA, INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA

- - - - 0 o e € " 0 o Y e A P R 2 R o ” - - -

Tasas de crecisiento

1992 1983 1984 1985 g/ =m-wmccmemcccccomemomanenani
1983 1984 195 a/
Producto bruto de la minerfa a
costo de factores (australes '
a precios de 1970) 249.4 252.3 283.3 243.3 1.2 0.4 -3.2
Produccifn de aigunos minerales
importantes )
Petrleoc (millones de m3) 28470.1 28474, 27838.2 26484.9 0.0 -2.2 ~4.1
Carbbn comerciable (miles de
toneladas) S514.9 48S,9 309.2 410,2 -S.6 4.8 -19.4
Gas inyectado b/ (millones
de m3) 9786.1 11295.4 12217.0 12657.0 135.4 8.2 3.6

FUENTE : Banco Central de la Replblica Argentina y Secretar{a de Energfa.

a/ Cifras praeliminares.
b/ Dascontadas las importaciones.



El volumen de gas natural inyectado crecid en
un F.&%4 . La politica energeti:ica estd orientada a
alcanzar una mayor utilizacidén de gas en la industria
Yy en la generacion de electricidad en reemplazo
de otros combustibles menos abundantes. En este
sentidao, se estdn negaciando créditos del exterior
para la ampliacitn de gasoductos. Por otro lado, se
estd estimulando el empleo de gas comp combustible,
para otros usos, por ejemplo, para 2! movimiento de

vehiculos de transporte puablico.

La extraccidn de carbdn disminuyd nuevamente.
Se estd =studiandog la participacién de capital
nrivado en la explotacién del yacimiento de Rio
Turbio, y se busca intensificar &1 esfuerzo de

exportacion.

ii1}) La industria manufacturera. La actividad

industrial comenzd a mostrar signcs de debilidad a
fines de 1984. La recesion s& acentud en ia primara
mitad de 1985 y, en especial, en =21 tercer trimestre
del aflc, cuando el producto registrdo un minimo muy
marcado. Como consacuencia, la variacion enual del
PRI manufacturerc fue de alrededor del -Ii0%L {(véase el

cuadro 9), mientras que la caida entre gl ¢tercer
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trimastre de 1935 e igual pericdo del afic anterior
estuvo cerca del 19%. Sin embargo, en la Gltima parte
de 1989 se obgervéd una significativa reanimacion de
la actividad; ello implicé que el PBI del cuartao
trimestre (n2to de efectos estacionales) fuera el mas
alto del aMa, con una recuperacian de casi un 60% de
la pérdide acumulada desde el comienzo de la contrac-

cidn.

Esta evolucion obedecid al distinto comporta-
miento de la demanda y la oferta de productos
industriales a lo largo del afic. En el primer
samestre, la demandé s2 vio afectada por la caida del
salaric real, la escasez de financiamiento para la
compra de bienes durables y la marcada retraccien d=
las inversiones; par otro lado, pareceria gue la
politica de precios de muchas empresas 2stuvo
dirigida a recupeéar médrgenss, mads gue a estimular
las ventds. Luzgo de anunclado el plan de estabiliza-
cién, la recesidn se agravo ransitoriam=nte, como
resultado de los efectos ya mencionados =2n la
introgduccions: incertidumbre scbre las precios,
pastergacién de gastos de consumo y menor incentivo a
martener inventarios. Transcurride algin fiempo, la
demanda de consumo se reanimd, al superarse el choque

inicial y, prabablemente, tasbién porqua mejoraron
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las condiciones de pago ofrecidas en las ventas de
hienes durables; se absorbieron stocks y la oferta se

narmalizé.

La recesidn de 1924/1925 fue relativamente
corta y abrupta, en comparaciétn con los episodios de
indole similar posteriores a 1970. S$i bien la
magnitud de la cafda total del producto manufacturero
Fue‘menor que en las recesiones de 1977/1%978 Y
197971982, ia velocidad de la cafda fue muy rapida.
La reaccién del cuarto trimestre tambieén resultd
particularmente agudat el aumento porcentual en el
trimestre fue mayor que en cualqgquier otro periodo

desde 1770.

Siguiendo ey patrdﬁ habitual, las industrias
metalmecanicas  registraron Tas fluctuaciones mas
intensas 9 Ya produccidn dé alimentos varié con menor
amplitud. Como hechos caracteristicos, sin embargo,
se destacan la solo levé calda de la actividad de

las industrias metalicas bdédsicas (que destinaron una

externo) y la fuerte merma en el producto de las
industrias textiles y de los sectores ligados a la
construccion., En el cuarto trimestre se observd un

patron similar en los aumentos sectoriales: las



mayores recuperaciones porcentuales se registraron en
las "actividades de productos metalicos y materiales
de gconstrucciotn, con menores Lincrementos en la
industria alimenticia y la metalurg:ia basica. En
térainos agregados, 2 fines de 1985 ek PBI industrial
98 encontraba alrededor de un 7.35% por debajo del
méximo ciclico del affo anteriargllas industrias
matalicas bdésicas y la del papel ya habfan superado
el producto del tercer trimestre de 1934, mientras
que la actividad textil, la fabricacidén de proaductos
de minerales no metdlicos y, en menor medida, la
metalurgia registraban producciones aan signifi-~

cativamentie inferiores a las de ese periodo.

Como se2 ha mencionade, el producto del sector de
alimentos, bebidas vy tabaco fue simiiar al de 1924
(~0.3%) (véase nuevamente el cuadrc ?)., La incustria
frigorifica aperd a redutidos niva2les de actividad,
debido ospecialmente a las dificultades para 12
zolocacién de carnes en 2l exterior. Les problemes de
asste sector tien=2n cardcizs crdnice, ya que =N buensa
medida sg originan en las restricocicnes al acceso a
los mercadoe de sxportecidn. Tenisndo en cusnta el
goptado d2 la industrie, =zxisten provectos para paliar
s4 crisig, sobre la base del ctorgasiento de crédi-

tos, l1la organizacidén de fusiones expresarias y el

0]
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aporte de nuevas fondos privados. En cuanto a la
‘industria de productos lacteos, su actividad fue
favorecida por una politica de precios mas flexible
en la primera parte del afio; por otra parte, la
demanda del sector ptblico originada en.el Plan
Alimentario Nacional se constituyd en un factor de
impaortancia en el crecimiento de la produccien. En
cambio, la produccién de aceites disminuyd ante el
menor consumo interqo, mientras que, en la dltima
parte del aflo, se observaba tambien un debilitamiento
de la demanda para exportacion dada la cafda de los

precios internacionales.

La fabricacion de productos texxtiles v confeccio-
nes experimentd una aguda retraccion en el primer
semestre, ante la rapida disminucion en la demanda.
Egsta cafida se agudizd inmgdiatamente despues de
iniciado el programa de estabilizacion; sin embargo,
en la dltima parte del affo se observé un repunte en
el consumo, que permitic un aumento de la produceidh
(a partir de valores muy deprimidos), al tiempo que

se absorbian inventariocs.

El producto del agregado de las industrias
quimicas declind en un 5.7%Z (véase nuevamente ol

cuadro 9). La actividad de produccion de 4dcidos vy
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bases siguid aproximadamente el patrdn del conjunto
izl swetor manufacturerc. En cambio, la elaboracion
da productos petroguimicos basicos s@ mantuavo, no
obstante la menor denenda para la fabricacién de
dorivados. Zllo implicéd gue une parto creciente deo
Quzg productos se destinera a la evpartacié. En este
gector s registraron avances en algunos importantes
proyectos de inversidn, cspecialnente los asociados
cen las plantas satélites de (Petroquimica Bahia
Blanca (que elabora etilcnol. Tembién avanzaron las
gbras de ampliacien de la capacidad de produccion de
aromdticos, vy existen varios proyectos para la
fehricaci1én de fertilizantes a partir de gas natural.
Zn 1o oue respecta & le produccidn de combustibles,
la demanda interne se redujo, no solo debido a la
retraccion generael del gasto, sino también por el
fuorte aumcnto en @l procin relativo de esos biznes;
ern cambia, las expertacicnes se incrementaran
éigniFicativamente, come forna de achicar el volumen
de inventarios. La produccisn d= neumdticos, por su
narte, g2 redujo como respucssta a2 la amenor demanca deb

~as de le industiria

resogsicion vy a les menorses con

avtomotriz.

2 lo largo del primzr semrestre del affa, la

mayor parte de las industrias demandantes de produc-



tos siderurgicos -construcciones, automoviles,
artefactos para el hogar- disminuyo su produccidn.
Ante esa retraccion de las ventas en el mercado
interno, se observé un importante aumento &n las
exportaciones, especialmente de laminados planos.
Algo similar ccuﬁria en la industria del aluminio,
cuyas exportaciones se incrementaran casi al doble de
lgs del affo anterior. En la dltima parte del afMo se
registré un aumento en la pruducciéﬁ siderdargica, en
consonancia con la incipiente rechperacion de la

demanda interna.

Considerandc al afflo en su conjunto, el producto
de las industrias metalmecanicas mostrd una fuerte
merma. Esta fue significaciva en el sector automotor
(las unidades producidas fueron inferiores en 17.4%Z a
las de 1954). La demanda dirigida al sector siguié el
patron general: una caida en el primer semestre, una
brusca disminucidn al comienzo del plan de estabili-
zaciftn y, posteriormente, una bastante rapida
recuperacion, con un aliéeramientc de los inventa-

rios. Algo parecido se observd en la industria de

artefactos para el hogar: en este sector parece haber
sido importante la mayor oferta de créditos para el
fFinanciamiento de compras de los consumidores (gi

bien a un alto costo), facilitada por la estabiliza-

fooc)



cion de los precios. La menor demanda del sector
agropocuyerio incidid sobre la produccion de tractso-
res, osese al aumento de las exportacicnes. En
gensral, la recuseracién de la industria de bienzs de
capital en la daltima parte del afio parece habsr sido
internca, i Bien 21 nivel de actividad ere alr be
nacia {fines d=21 pericdo. A mas Xaégo pRa;o, aa
politina industrial se oricentaba & estinuvlar la
Fabricacien de bienes de eguipo {(feniendc en cusnta
aque, ol ser mas usual la produccién en peguelics

lotes, juegan menos las economias de escalal), en

particular en las ramag dz 2lectrionicza.

=]

M

En términos aenerales, a fines de L1983
attividad industrial mostraba una recuperscicy Yy nNO

parecia probable que hubliesra une reczida racesive an

2l futuro inmediato. Do cualauier modeo, e:x
la praduccidn se mantenliae suy par deks
wmAximss del decenio de 10s sztenta. Estog reflejabe no
solamentz lcs 2fzctos de la reciente contirascxon,

sinn taundiéen, v de manera especial, la Yendencia

~

L sector en Los ultilngd

ceclinarnte gue caracterizé a

e

afins. Las perspectivas d= la eccnenis pDer=cen
depender en buene eedida d=2 la intencwdsd del

cracimiento industirial gue se logre alcanzar. & corto

nlazo, influiré sin lugar a dudas le svolucien de la
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demanda, pero también el comportamiento de las
empresas en cuanto a formacion de precios y decisio-
nes de oferta; superado un punto de produccion mimnima
los aumentos ultériores en el nivel de actividad
estarian asociados con incorporaciones de personal y
requeririan tambi@&n algunas inversiones, es decir que
implicarian una ampliacidn mas permanente en el
volumen de operaciones que simples ajustes marginales
en el ritmo de producciétn, Es probable gque esta clase
de ampliaciones se decidan una vez 1iniciada la
recuperacidn, en la medida an gque se espere que ésta
se afiance. De cualquier maenera, los problemas de la
industria argentina exceden @l marco de una fluctua-
ciéon ciclica: se trsta mas bien de identificar una
direccidn de crecimiento gque permita abtener para el
sector un dinamismoc que habia perdido, asi como
recuperar el atraso gue se lleva acumulado y que
restringe la participacidnrde la industria en los
mercadas internacionales. Prdbablemznte éste sera uno
de los temas d= mayor debate en el futuro proximo.

iv)

v) La construccitn., LLa actividad de la construc-

cidn declinéd por quinto affo consecutivo, si bien esta
vez en un porcentaje reducido (-0.3%4) (vease el
cuadro 4). Este resultado agudizé la depresidn del

sector, cuyo producto fue el mas bajo desde 1270.
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Este comportamiento abedecid a causas similares a
las que vinieron actuando en los afles recientes.
Becde @l punta de vista de le inversidn del gobierne,
lag restricciones presupuestarias provocaron urna
fuorte merma en el prineg:s semestre: &N la segunda
parte del afio, las Cifras diszoniblos indicarian
una recuparecitn de la canstruccidn cdblica, atribui-
bile al parecer a obras efzctuadas oo~ provincias y
mUunicipios. La demanda ¢ construcsignes paor el
cector privade, por cu part®, s vio afectada por la
disminucidn en @l ingrzco (y oa la inversion, en
general), asi como por la escasez y @l alte costao del
Financiamicento (véase el cuadro 10). En contraste con
o ocurrido =n otros sectores, @! gasto en censtruc-
Ziones privadas no reqistrd una recuneracidn signifi-

cativa en el segundo szmestre.

Sin gmbargo, hacia fines de afNo narzzia haher
algunos indicios de reenimacion en la actividad, tal
vez como reflejo d2 las vondicionzs de neyor estabi-
lidad y pose a las aln elevadas tesas de interes. FPor
atro lado, se pusi2ron en carchse mecotisncs de
cir2ditg a8 nlazo mds large que @]l existente haste
artaonces, con 2} objeto de movilizer la cartmra de

viviendas terminadas, psro atn nc vendidas, y ¢

fit
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Cuadro

ABGERTINA. INDICADORES

10

DE LA CONSTRUCCIOH

1982 1983 1984 1983 a/
Parmisos ‘dn construccidn acordados
(miles da metros cuadrados)
Capital Federal 1016 181 998 1236
Parand 146 204 172 98
Rosario 362 332 St 376 b/
Salta 150 133 13?7 161
Santa Fe T 83 72 94 65
Abastecimiento da algunos aateria-
les de construccidn
Despachos de cemento, al mercado
interno (miles de tons.) 3398 $S18 $161 4513
Obras pldlicas 1228 972 806 652
Obras privadas 4170 4546 4353 861
Daspacho de productos de ‘aceco
para hormigén armado y preten—
sado, al mercado interno
(miles de tonaladas) 324 310 298 233

FUENTE 1 Instituto Nacional de Estadist{ca y Censtos; Asociacidn de Fabri~
cantas de Cemento Portland e Instituto Argentino de Siderurgia.

&/ Cifras praliminares.
b/ Acumulado § meses.



estinular-la finalizecion de obras i1nconclusas.

v} Electricidad.La produccién de electricidad

crogid un 1,6% durante 198%. Este creciniento fue mas
ionte que on los afios preecederntes, reflejando la
colda del nivel de actividad agregado. L& participa-
cidn do las centrales termoesléctricas en la genera-
zién total de eleciricidad dismin@yé nuevamente (al
36%4), mientras la hidroelectricidad representd la
mitad de@ la generacidn (contra el 48% en 19834). EIl
restante 14% sz origino en centrales nucleares, que

aum@ntaron notablement® su produccicn (24/%4).

Fanteniendo la politica aplicacde durante 1934,
la actividad de inversitn se caoncentrd en los
proyectcs va iniciados. Asi, s2 afectaron fondos parea
las cbiras de Fliedra del Agusla {(Meuguen! y de Calwta
Cordeba (Chunut), y se adicionaron ias turbinas
faltantes de Alicurg, mientraes prosiguisgron las abras

de Atucha II y Yaciretd.

iia Secrctaria de Ensrgia estd realizando estudios
tendizntes a sgustituir combustibles ligquidos por gas
an la generacicén de electricidad, aprovechando las

importantes reservas gasiferas existentes.

»
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3. EL SECTOR EXTERNGO

a) Evolucion global v el financiamiento del deficit

balance de 0S5,

A partir de 198!, el intercambio de bienes
viene arrojando un elevado saldo positive. Est=2 saldo
fue excepcionalmente cuantioso en 1985, ya que
alcanzd una cifra de alrededor de 4400 millones de
ddlares, ampiiamenfe superior al total de las
importaciones. Tal resultado fue obtenido en condi-
cicnes desfavorables en los mercados externos: en
contraste con lo ocwrido durarie el aflo anteriar,
ics téerminos del intercambio registraron una brusca
declinacion, que redujo el indice a sus valares mas
bajos desde 1979. Es decir gue el zaumento =n el
superavit en {as transaccicnes de bienes es atribui-
ble al crecimiento en los voldmenes gxportados, asi
come & la fuerte contraccidon en las compras al
exteriaor. La carga de los servicios financieras s=2
redujo levemznte, debido a la caide en la tasa de
interés internacional. Comg consecuencia de ambaos
efectos (y teniendo en cuentae el leve resultado
tiesfavorablas de las transazgciones 2n servicios
reales), &1 saldo negativo de la cuenta corrients

disminuyd a cerca de 1000 millones de d8leres, 12

as



cifra mas baja de los dltimos siete affos. Ese deéficit
fue cubierto con exceso por 1los ingresos de capital,
de modo que las resarvas internacionales -se incre-
mentaron en cerca de =500 millones de ddlares (vease

el cuadro 11).

A lo largo de 1934 se habfan intensificado
las negociaciones para obtener financiamiento
externo. En ese aflo se concretd un acuerdo de crédito
contingente con el FMI y se discutié con la banca
acreedora la refinanciacion de la deuda, que incluia
la regularizacion de laos atrasos (que alcanzaban a
mas de 4000 millones de dalares é fines de 19284) y la
provisién de nuevos fondos para cubrir las necesida-
des de finmanciamiento corr?ente. Sin embargo, a
principiaos de 1985, e! FMI decidid interrumpir 1la
ejecucién del acuerdo, lo cual afecte las tratativas
con los bancos. Luego d& varios meses de nuevas
negociaciones, en junio se din a conocer un memoran-
dum de entendimiento entre el gobierno y el FMI, (elr
que fue modificado algo mas tarde para contemplar los
cambios introducidos por el programa de estabiliza-
cién que se habfa anunciado entre tanto) y, con
bosterioridad, se llego a un acuerdo de refinancia-
ci6n. Este inclufa la reestructuracién de la deuda

del sector piblico por un monte algo superior a los

45



AKGENT INA,

B L T T PRSP Sy

Dienes (saldo)

Exportaciones FOB
laportaciones CIF

Servicics reales (saldo)

Transportas y sagurcs
Visjee
Piversos

Balance cuserclal
Utiltdacdns & interoses .

Utiltdades y dividendos
interoces

Tranaferancias unilatersles
Balance sn Guente corrisnte
Capital a largo plierzo

Inversifn directa

Bector ofictal )

Présteco? fincniicros & eRpresas
del Estedo

Pristance finencieros & expreses
privedes

financtecifin g importocicnes

Gapital a corto plazo

Sector oficial

Gistems bancario

Préstasos finsncieros ¢ emspresas
del Estedo

Pr&atanoe Financiercs & emprocas
privadas

Financiacifin de tmnoctecicnes v
exportaciones

Ctros

Ervoress v calaiones
Asientos de contrapariida

Azignezionze do DEG
AJusten por~ canbiu de gparided

Balance global

vartiacifn de reservis
(= significa sumento)

Cuadra 11

BALANCE DE PAGOS

T 1982

22868

7623.7
$336.9

42.5
390.3
44,3
~592.1
229,32
~4786.9

-316.0
~6502.3

an.s
-2337.7
3589.9

287.0
1636, 1

~87.%

V19,7
-478.9

~1377.3
«633.3
4069.0
-129.1%
-2323.4

-2242.€
$07.3

-399.3
~$03.6

e.C
-393.8

~831.5

3.8

1983
3331.1

76301
4303.0

~399.3
359.8
-59.7
~699.8
2935, 6
-35408.0

~528,9
-39683. 1

13.6
-2461.0
17.2

182.0
2e3.6

-32%.2

432.9
~20%.2

13868.9
233.9
222.9
$21.9
-17C2. &

~1863.8
~&8.4

~324.3
12435.8

Q.0
12¢5.2

243.7

-243.7

1984 1993 a/
3323.0 4600, 0
9107.0 8400.0
4364.0 3800.0
~204.7 -250.0

337.4 300.0
~79.3 -130.0
-682.2 -400.0
3318.3 4330.0

-3712.0 ~3300.0
-438,? ~400.0

-3273.4 ~4900.0

2.8 0.0
-2390, 9 ~$30.0
es,t ¢
t
268.3 1
2332.8 1
'
109.5 ¢
H

~2692.6 ¢

-131.3 ¢
2 3400.0

2673.46 1t

4.0 ¢

1150.0 ¢

[

0.2 13

]

8.7 3

3

608,56 ¢

700.1 ¢
~G4.0 Ry
~20,0 -130.¢
0.0 0.0
-20.0 ~150.2
204.8 2300.0
~264.8 ~2%00.0

FUENTE ¢ Banco Central de e Roplbitca frguntine y Gfficina de 1a CEPAL an
ARires, gobrz la bass de datos oficisles.

8/ Cifras greliainaras

a7
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19000 millaones de dalares, la refinanciracidn de
deuda privada y el otorgamiento de 4Z00 millones de
dolares de nuevos créditos. Los fondos desembolsados
en virtud de estos acuérdps se utilizaron en parte

para cancelar préstamos anteriores y para regularizar

atrasos (véase el cuadro 12).

Durante 1985 continudg la transformacién de
deuda externa privada en obligaciones pdblicas, a
traveés de la emision de titulos del Barco Central. Al
margen de estas operaciones, en la segunda parte del
aflo se observd un movimiento de ingreso de capitales
privados, estimulado por la brecha entre la tasa de
interés y la tasa de devaluacian,; aste flujo se
origing tanto en transacciones ssirictamente finan-
cieras como en la liquidacién anticipada de exporta-
ciones. Las autoridades bdscaron desalentar la
entrada de fondos de gran volatilidad; para ello, se
amplio el plazo minimo de los creditos externos y se
redujo el plazo para las ventas dJde divisas de

exportacion previas al embarque.

En conjunto, las operaciones de capital (inclu-
yendo la variacion de los depdsitos en moneda
extranjera en bancos locales) se tradujeron en un

ingreso neto de divisas de alrededor de 3400 millones

b
o



Cuyadro 12

ARGENTINA. DEUDA EXTERNA REGISTRADA EN CONCEPTO DE CAPITAL,
A FINES DE ANO  a/
(millones de délares)

1982 1982 1984 1985

Total 43634 45087 46903 48212

Pdblica 28416 21706 36139 39868

Privada 13018 13381 10264 B444
Denda exterua/axportacién

de bienes 5.7 5.8 5.8 5.8

FUENTE : Banco Central de la Repdblica Argentina.

a/ Incluye deuda externa registrada mas atrasos por todo concepto.



de doélares. Ue ellos, una parte 1mpartante corres-
pondio al financiamiento compensatoriao, que aportd
cerca de 2200 millones de dolares, mientras que
también Fueron apreciables los créditas netos al

gobierno nacional.

Es decir, como resultado del muy elevado saldo en
las transacciones de mercancias y de las refinancia-
ciones obténidas, en 1985 mejord la situacion de
pagos externos: aumentaron las reservas y se fue
regularizando la cancelacitn de los créditos existen-
tes. La tendencia ;uperavitaria en e! mercado de
cambios se manifestaba hacia fines del affo na sdlo en
las transacciones daonde interviene el Banco Central
sino tambign en el achatamiento ce la brecha entre el
tipo de cambio oficial y el paralelo, lu que desalen-
taba la evasion de divisas a traves de la sobre o
subdeclaraciotn de operaqioﬁes comerciale;. Por aotro
lado, se estaban negociando importantes prestamos de
organismos internacionales. Fareceria, de cualquier
modo, gue, si bien se produjo un alivio en 1la
restriccitn externa y las condiciones de negociacidn
habfan mejorado luego de iniciado el programa de
estabilizacién, el problema de la deuda sigue

demandando una solucidn a mas largo plazo. Para el

futuro proximo, las condiciones internacionales



muestran signos contradictorics: aungue han disminui-
do las tasas de interés, la cafda eon los precios de
exportacion (que, segdn es de prever, se mantendran
bajos en los pré<imos afflos) afectara los ingresos de
divisas. Por otro lado, en la medida en que se
afiance la recuperacién de la actividad, es probable
que el incremento de las importaciones comprima
también el saldo del intercambio de bienes. Continda
planteada, por lo tapto, la cuestion de definir un
volumen sostenible del excedente comercial (y,
correlativamente, del financiamiento xterno) que
deje lugar para el crecimiente. Al margen de los
esfuerzos que pueda realizar la economia en la
generacion de nuevas exportaciones y en el ahorro de
divisas, parece claro gque 2}!!23 depende en buena
medida del contexto internacienal y de las negocia-

ciones que se lleven a cabgec en ese ambito.

b) La politica cambiaria.

La politica cambiaria fue significativamente
distinta en las dos partes del afMo. En 21 primer
semestre, las autoridades i1nc-smentaron fuertemente
los precics de las divisas, 2n un esfuerzo por
adelantarlos relativamente a ios precios internos. La

politica de ajustes diarios (a2 un ritmo gue llegd a



superar el 1% por dial), unida a la devaluacion del
127 decidida a principios de junio, causco un aumento
en el tipo de cambio real. Segdn la medida convencio-
nal, que compara la cotrzacidn de las divisas con
el diferencial entre la inflacion interna y externa
(medida a través de precios al consumidor), en el
tercer trimestre de 1935, el tipo de cambio se ubico
en su valor mas alto en lo aue va del decenio. Si los
precios internacionales se representan por el Indice
de precios de exportacidn, y teniendo en cuenta la
disminucién de este ultimo, el nivel del tipo de
cambio habrfa alcanzado en ese perfado un nivel menor
que en los maximos de principios de 1932, aunqgue
superiar a los promedios hiszstdricos (véase el cuadro

143,

El congelamienta de precics anunciado el 14
de junio alcanzd también al tipo de cambio: éste se
mantuvo en . apstrales por doélar hasta el final del
affo. Dado gue a lo largo del perfiodo se produjo un
deslizamientn de los precios internos, el tipo de
cambio real con el délar mostrd una cierta disminu-
cién, si bien se mantuvo en valores elevados. For
otra parte, como se mantuvo fija la paridad nominal
con respecto al délar, el austral registrdé una

devaluacion significativa en relacion con las monedas



auropeas y el yen Japones.

For ra:ones de {ndole fiscal, juntc con la
devaluacion del mes de junio se incrementaron los
impuestos a las importaciones y exportaciores. A lo
largo del segundo semestre se efectuaron algunas
correcciones al tipo de cambio efective para las
exportaciones (a través de-rebajas en los dere-
chos), a fin de compensar en parte el efecto de los
menores precios internacionales de los péoductos
primarios y de mejaorar los incentivos para las ventas

al exterior de bhienes industriales.

Como se dice mas arriba bhacia fines <Ze: afio, el
mercado de divisas segufia mostrando ura tendencia
superavitaria. [e cualquier moda, desde ei: punto de
vista de la administracidn del tipo de camb:i:o, estaba
planteada la adaptacion de la polftica a una infla-
cién que, si bien era muche mas lenta que en el
pasado, no resultaba despreciable: a la absorcion de
la persistente caida en los precios agricolas, ast
como a la definicién de un marco mas estable para
alentar la produccidon industrial! orientada a la
exportacién. De acuerdo con las manifestaciones
oficiales, las paliticas irfan encarando =2stos temas

de modo gradual, consistente corn el pragrama de

4]
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ostabilizacidn y con las restriccirones presupuesta-

rias.

c) El comercio e=sterior.

i) Las exportaciongs. El1 valor de las exporta-

ciones aumentd nuevamente en 1% , esta vez en un
3.4%4 Al contrario de lo ocurrido en el afto anterior,
el mayor ingreso de divisas se origind en un incre-
mento en el volumen ewportadao (+ 1671), ya que los

precios disminuyeron en alrededor de un 11% (véase el

cuadro 13),

UUna caracteristica particular de la evolu-

cion del comercio en 19

[¥Y]
h

fuea =21 significativo
aumento en las ventas de productos ne tradicionales
(+ S0%), gue compensd con creces la merma en el valor
de las exbortaciones de origen agropecuario. De esta
faorma, la participacion de los productos 1industriales
{incluyendo combustibles) en el total e:xportado se

eleve a casi un 0% (véase =21 cuadro 14).

lLas exportaciones de bienes agropecuarios se
vieron influidas por una fuerte caf{da en los precios,
que alcanzd tanto a las carnes como a los cereales vy

oleaginosas. Sin embargo, aumentaron los voldamenes

34



Cuadro 13

ARGENTINA. PRINCIPALES INDICADORES DEL COHERCIO EXTERIOR a/

1982 1983 1984 1985 b/

Tasas de crecimiento

Exportaciones
Valor ~16.6 2.8 3.5 3.6
Volumen 0.4 14.0 =2.1 16.2
Valor unitario ~17.0 -9.9 5.7 -10.8
Importaciones
Valor -43.4 -15.6 1.8 -17.1
Volumen ~42.4 -9.3 4.2 -17.9
Valor unitario ~-1.7 -8.9 -2.4 0.9
Indices (1970=100)
Podar de compra de las
exportaciones 175.2 193.5 208.0 210.5
Relacién de precios del -
intercambio 105.2 101.9 110.3 97.5

FUENTE : Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, soblre 13 base de
datos oficiales.

4/ DBasado en nuevas estimaciones de ios Indices de precios de ex-—

portaciones e importaciones.
Y/ Cifras preliminares.
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vendidos. En relacion con los cereales, (cuyo precio
medio declind en cerca de un 20%4), huboc un incremento
significativo en las exportaciones de trigo y maiz,
camo cansecuencia del buen-resultado de la cosecha
1984/85: e@n cambio, se registrdé una caida en las

ventas de sargo.

En los dltimos affos, y en especial en 1934,
las exportaciones de oleaginosos habfan mostrado un
gran dinamismo. En 1925, el valor exportado se redujo
en alrededor del 1324, debido a los menores pracios.
Disminuyt el valor de las ventas de semillas vy
aceites de soja, aunque el volumen de los embarques,
en conjunto, se mantuvo prdacticamente constante. Sin
embargo, siguieron aumentando las exportaciones de
aceite de girasol, reflejando la mayor oferta de

materia prima.

Las emportaciones'de carnes han mostrado una
fuerte declinacitn en 1o que va de los ochenta. Esa
tendencia continuo en 19235: las ventas de esos
productos salo representaron el 4.4% de las exparta-
ciones. Asimismo, disminuyeron las exportaciones de

lanas.

En general, los bienes agropecuariaos tipicamente

St ..
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exportables enfrentaron mercados 1nternacionales
deprimidoé. Es probable que estsa situacion se
- mantenga en el futuro pro<imo, dada la politica de la
CEE y los subsidios a.sus ventas por parte de los
EEUU. La cafda de la demanda externa no stlo tiene
efectos directos, ya que, al contraer los precios
locales, también influye sobre la oferta expartable.
Por otro lado,‘las condiciones climaticas han
afectado la cosecha 1¥35/84, por lo que el v&iumen de

exportaciones agricolas tenderf{a a disminuir.

En cuanto a las exportaciones no tradicionales,
en 1935 tuvieron importancia las ventas de combusti-
bles, cuyo valor se duplicé (veéase nuevamente el
cuadro 14). Esto se debi1d principalmente a una
politica de exportacionesamés activa, ante la menor
demanda interna y aprovechanda los inventarios
acumulados. Se efectuaron ventas de petrdleoc crudo, Yy
aumentaron significativamente las exwportaciones de
nafta (gasolina), gaz-oil, fuel-oi! v carbon resi-
dual. Estas exportaciones se real:zaron a precios

s6lo levemente inferiores a los registrados en 1934,

Con respecto a los demds productos i1ndustriales,
sus exportaciones aumentaron mas de un 37%, alcanzan-

do unos 1750 millones de dolares. Fue particularmente

[
o



significativo el incremento de las ventas de produc-

tos sideraryicos, que rondaron el millon de tonela-

das, contra unas S3I0000 embarzadas en 1984, Ge
destacd la exportacion de tochos laminados, por cerca
de 300000 toneladas (en comparacion con salo SO00 en
el afMo anterior), con destino a China. También hubo
aumentos en las ventas de alambron, tubos sin costura
y productos planos laminados en caliente y en frio.
Asimismo, se registraﬁon importantes evwportaciones de

productos gquimicos v petroquimicus, si bien dismi-

nuyeron las ventas de plasticos.

Una parte de la significativa respuesta de
las exportaciones industriales en 193% 2s atribuible,
sin duda, a la retraccidn de la demanda local. For
otrao lado, para algunos de los principales productos
de exportacion, tal =1 caso de los siderdrgicos y, en
especial, los petroguimicos, los precics internacio-
nales muestran una tendencia desfavorable. También
existen restricciones en el acceso a los mercadoas de
paf{ses industrializados. Pese a3 ello, hay esfuer:zos
por aprovechar las oportunidades de exportacion
evwistentes. Las autoridades, en particular, han
erpresado su intencidén de prcomover la produccion
industrial con destino a la evportac:6n. Aungue en el

mes de junio se redujeran las incentivos fiscales,



ellos - fueron aumentados nuevamente con posterioridad
y se otorgd asistencia crediticia. For otro lado, se
reglament¢ el régimen de counsorcios v cooperativas
de exportacitotn y se establecieron normas para
estimular a las compafiias de comercializacidn.
Asimismo, existe el propdsito de reduc:r los costos
de los bienes de exportacidn, en especial por medio
de un perFeccionamiento del régimen de admisidn
temporaria de insumos, y se encuentran en disefo
programas especiales de exportacion para diversons

sectores.

ii) Las_importaciones. Se registrd una fuerte

contraccion del valour de las importaciones, de
alrededor de un 17%Z. Ella obedecit a la cafda en el
volumen, dado gque. los precivus medios experimentaron
s6lo una leve variacion (véase nuevament= el cuadro
13). La disminucién en las compras al exterior
continud una tendencia gue se viene cbservando a lo
largo del decenio, con la sola excepcion de un leve
aumento en 1934. Asi, las importaciones se redujeron
en 1¥835 a menos del 404 del maximo, extraordinaria-

mente alto, de 19=0.

La cafda de las impoartaciones alcanz¢é a todas las

categorias de bienes, en consonancia con el menor

&0
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Cuadro 13

ABGENTINA. VALOR Y COMPOSICION DX LAS IMPORTACIONES DE BIEXES
Millones de dSlares corrientes Compasicidn porcantual Tasas de crecimiento
1982 1983 1984 1983 3/ 1970 1980 1983 3/ 1983 1984 1983 a/
Tetcl genarel 3337 4304 4388 38090 100.0 100.0 100.0 ~18.6 1.8 -17.1
Jionce da capital 930 769 643 810 21.%3 22.7 16.1 -19.1 =16.4 -5.1
Compustidles y Judbricantas 488 470 490 440 4.8 11.1 1l.6 ~31.7 4,3 ~10.2
Bienes intermadios 3204 3056 3202 2540 68.9 48.6 46.8 -1.8 4.8 =207
Productos de lae industcias
quimacas, pifsticos y cancho 108s 1142 1170 1010 15.3 12.9 26.5 8.2 2. -13.2
Pnynl y pasta de papel 175 129 85 2 5.9 2.9 1.9 -26.3 ~34.1 ~la.1
Hatales y manufacturas, material
aléctrico y partas, repuestos
pars waquinariss y transporte 1505 1287 1393 1082 32.6 21.9 28.5 -15.8 9.9 -22.3
Otrog bienes intermedios 538 318 354 375 15.1 10.9 9.9 -3.7 6.9 32.3
Biencs de consumo 395 209 250 210 4.8 17.6 3.5 -47.1 i9.6 -16,0

FUEHTZ : Oficina de la CEPAL en PBuenos

3/ Cifras preliminares

Aices, sobra la base de datos del Banco Central de la Bepublica Argentina.



nivel de actividad e 1nvercsiones gus e opservd en
el promedio del afo (veéase el cuadro .T). Las compras
de bienes de capital ‘(que habian cconstituido la
excepcion al auﬁento registrado en 1234), declinaron
nuevamente. Si bien la disminucion porcentual (-S.1%)
fue menor que en los gﬁos anteriares, las importacio-
nes de equipos se ubicaran en niveles muy bajos, y
representaron alrededor del 14% del total.

Cumo es usual, las compsas de birenes intermedios
disminﬁyeron més rapidamente gque el preducto interno.
Aun teniendo en cuenta la contravcion de los sectores
mas intensivos =2n materiales importados, es prabable
que haya habidoc una desacumuliaciacn de inventa-
rios, dado el altn preciv relativoe de esuvs insumos
(teniendo en cuénta e2) aumentag del tigo real de
cambio en el primer semestre Yy la impos:cidn de un
recargo adicional del 10% en el mes de juniol) y las
elevadas tasas de intsrds. Se destacan especialmente
las menores importaciones de 1nsumoz metalmecanicos vy

repuestos (- 2Z2%) y de productos guimizos (- 14%).

Las importaciones de combustibles también
disminuyeraon (- 10Q%), concentrandose en la ejecucisdn
del convenio de provisién de gas con Bolivia y en

compras de carbén. Los ingrescs de bienes de consumd,
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Par su parte, siguieron siendn poco significativos,

Tyse-redujeron a unos 200 millones de dolares.



4. LOS FRECIOS, LOS SALARIOS v EL EMFLED

a) Los precios.

En 1924, la tasa de crecimiente del IPZ alcan:zo
a casi un 700% (wvease el cuadro 17). FPese a los
esfuerzos de politica econamica, en la forma de
pautas de precios e 1ngresos en la primera parte del
afio y de un control mas estricto sobre la demanda
agregada en la segunda, la inflaci¢én ne cedi¢, sino
que,  por el contrario, tendio a acelesrarse. Mas adn,
la percepcidn de que serfa muy dificil meocerar el
proceso inflacionario alimentaba en buena parte del
péblico la ewxpectativa de gue los precios seguirian
aumentando a ritmoe cada ve: mas rapldos. cllo se

cuardo 21 IFC

confirmt en el primer semastre Ze
crecid a una tasa media del 244 mensual t(eguivalznte
a mas de un 1500Y% anual), mientras que el IFM lo

hizo en forma todavia mds intensa (29% mensual,

equivalente a un 1900% por affo) (véasze «l cuacra

En esta nueva aceleracion actuarcon varias
fuerzas. Los mecanismos de propagacicn inflacicnaria,
generados por las expectativas y por las reglas
(explicitas o 1mplicitas) de ajuste de precios y

salarios tendian a perpetuar las variaciones ascen-

b



Cuadro 17

ABGENTINA. EVOLUCION DE LOS PRECIOS IRTERROS

(Tasas de crecimiento)

1982 1983

1984 1985
Variasciones diciembre a2 diciembre
frecios al consumidor 209.7 433.7 628.0 385.4
Alimentos y dadidas 218.4 415.2 712.2 366.9
Indumantaria 289.4 485.7 749.4 283.3
Vivianda, combustidle y electricidad 181.2 s12.1 S26.1 420.9
Precios al por mayor 311.3 411.3 624.0 363.9 o/
Productos importados 497.3 342.2 &abl.5 405.7 o/
Productos nacionales 300.7 417.1 620.3 360.0 3/
Agropecuarios 314.0 392.3 604.9 336.4 o/
Manufactuyrados 295.9 426.6 624.4 363.9 2/
Vartacién media anusl
Precios al consumidor 164.38 3.8 624.7 672.1
Alimentos y bebidas 178.4 339.0 6328.9 624.1
Indumentaria 188.3 411.3 726.7 486.3
Vivienda, combustible y aslectricidad 133.8 366.2 323.9 268.1
fracios al por mayor 256.2 _360.9 374.8 662.9 3/
Productos importados 3774 335.7 568.9 766.6 o/
Prcductos nacionales 249.2 352.9 375.1 653.4 3/
Agropecuacios 293.4 a73.s 350.7 490.0 2/
Manufacturados 234.8 358.8 388.6 686.3 v/

FUBRTR s Jnstituto Racional da Estadistice y Censos

&/ Cifcas preliminaras.
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dentes en la velocidad de los precios, que se produ-
cifan, por ejemplo, al moverse algunos de los princi-
pales precios relativos. Durante este periodo, las
tarifas de servicios pdblicos y el tipo de cémbio
aumentaron en términos reales, especialmente en el
segundo trimestre de 1983; por otra parte, los
preciaos industriales crecieron aceleradamente, en
parte como resultado de la flexibilizacién de los
controles vigentes en ese momento. Ademas, el muy
elevado deéficit fiscal y la corsiguiente expansion
monetaria tendian a aumentar el gasto nominal, que se
incrementaba veloc:mente, aungue a un ritmo menor que

el de los precics.

Dentro del extremadamente rapido y descrde-

nado aumento de los precios en esa primsra mitad de

A1)

1%

5,

S pueden distinguirse algunas tendencias. Se
destaca, en especial, la variacidn, significativamen-
te mas 'lenta que la del conjunto, en los precios
agropecuarios; ello se verifico tanto para los de
bienes exportables de origen pampeano, como para las
#rutas y hartalizas. For 21 contrario, los productos
importados se encarecieron fuertemente, en consonan-
cia con el r&pido aumento en el tipo de cambio.
Los precios de los productos industriales, por su

parte, aumentaron en terminos relativos, en especial,

&7
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51 e compara su eveclucitn con la de los salarios

(vease nuevamente el cuadro 18 y 21 cuadra 19).

De cualguier manera, la altisima inflacion
hacia confusos los cambios en los precios relativos.
Para los consumidores, era extremadamente dificil
efectuar caomparaciones entre distintas alternativas,
dadas las muy frecuentes modificaciones en los
precios, que no permitian establecer patrones de
reFeréncia. En algunos mercados (como los de inmue-
bles, o vehiculos usados), se adaopte la practica de
fijar los precios de venta en divisas, lo que
facilitaba la comunicacion de las condiciones de
oferta. Fero no parece que se haya establecido en
eso0s mercados un “patrén dolar", en el sentido
estricto, y la préctica no se extendié¢ a los articu-
los de uso corriente. Las empresas, por su parte,
se enfrentaban al problema de distinguir entre
aquellos cambios mas o menos duraderos en las precios
relativos de sus insumeos y en los precios de otras
firmas, de las variaciones erraticas debidas a
adelantos o0 rezagoes en los ajustes. Tambiéen debfan
definir "reglas" de fijaci6n de precias a partir de
infaormaciotn muy poco confiable, y en un contexto
rdpidamente cambiante. De este modo, tanto para

compradores como para vendedores, la toma de decisio-
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nes sobre bases "sistematicas"” se convertia en
un problema casi inscluble y, en comparacién con
periodos mds estables, los precios habian perdido
gran parte de su utilidad como seflales para corientar

conductas.

La inflacién argentina de este perfodo se
puede ver tal ve:x como un caso particular, distinto
de las tradicionales inflaciones de decs digitos
anuales, y tamb:ién de las hiperinflaciones histéri-
cas. Difirid de las primeras por el grado de pertur-
bacidén que significd, por la frecuencia de los
cambios en los precios (que implicaba una sincroni-
zacion creciente en los ajustes de las varias
categorias de precios) y por el uso generalirado de
mecanismos de indizacidén. Fero, en contraste con el
caso de las hiperinflaciones, la moneda nacignal se
siguid wutilizando como unidad de cuenta en un
conjunto apreciable de transacciones, y ias reglas de
ajuste empleadas incorpaoraban a menudo ctambios
pasados en los precios con rezagos significativos
teniendo en cuenta la velocidad de la inflacion. Una
consecuencia de ello era que el conjunto de los
precios no estaba referido a un "patron® de uso

general, cuya estabilizacion se podria confiar que
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induciria la de los precios. En otras palabras,
-subsistian importantes elementos de inercia inflacio-

naria.

Como se ha mencionado, el programa de estabiliza-
cidén anunciado en junio de 1935 buscd combinar
medidas dirigidas a cartar la inercia de ia inflacién
(tanto la que se ariginaba en disposiciones contrac-
tuales como aquella que producian las expects’ lvas)

con una desaceleracitn del crecimiento en la demanda

e

nominal. E1 congelamiento de los precios decidido en
ese mamento tendia a atacar la inercia de laos
precfos. El gobiernc presentd esta medida como una
manera de coordinar la estabilizacidn, para evitar
que la incertidumbre de los fijadores individuales de
precios sobre la probable conducta de los demas

perpetuara los aumentos y forzara un costoso ajuste a

través de una disminucion adicional de la actividad.

De acuerdo con lo establecido en el progra-
ma, el'congelamienta.alcanzarfa a los precios de
todos los bienes y servicios, a excepcion de los
articulos primarios de oferta muy fluctuante (tales
como frutas y legumbres), sobre los que se estable-

cieron margenes de comercializacidn maximos. La
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administracion de precios enfrentd inicialmente
dificultades para definir el conjunto de valores que
gn principio guedarfan fijos. En primer -lugar, el
congelamiento se establecid sobre los precios
vigentes al 12 de junio, de manera de no convalidar
los fuertes aumentos registrados en los dias previos
al comienzo del pﬁograma. Esto implicaba que disminu-
yveran algunos precios nominales. Ademas, para los
productos ya sometidos a control, debian resolverse
los casos de autorizaciones de precios pendientes de
aprobacitn y los de aquellos aumentos aprobadas en
esos dias previos; més alla de las cuestiones
administrativas involucradas, el praoblema era que los
precios relativos iniciales fueran tales que no se
crearan grandes presiones en los mercados al comenzar
a operar el congelamiento. En segundo termino,
generalmente los precios de lista correspandfan a
ventas con pago diferido y, por le tanto, tenfan
implicitas carges financieras proporcionadas con las
muy altas‘tasas naominales de interes wvigentes hesta
entoncest! el mantenimiento de los precios al contadao
requeria generalmente. una rebajae de Ios valores de
listay de otroc modo, se podrian plantear diferencias
gignificativas entre distintas firnas o gcrupos de

productos segdn le modzalidaed de conzra o venta. La

snlucion de sstas cuestionzs llevd varias senanas,
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durante las cuales hubo incertidumbre sobhre laos
-precios que regirian; esa incertidumbre parece haber
afectado principalmente a lag transacciones interae-
dias, dado que no se observaron grandes perturbacio-

nes en el abastevimiento de bienes de consuno.

En téfminos generales, pareceria gque los margenes
industriéles eran relativémente altos en ®! punto de
partida de juniao, pese a los aumentas en los -ostos
debidos a las alzas en el tipo de cambio (y en los
impuestos a la importacidédn) y en las precios de los
servicjios piblicos. También es probable que los
precios filjados al iniciarse el congelamiento hayan
sido superiores en muchos casos =2 los precios
efectivos de transaccion. En contraste con la
variacioén de mds de un 2T0%L (29% mensual) en la
primera parte del afo, el IFM de los bienes manufac~
turados se mantuvo practicamente constante en el
segundo- semestre de 1935. De hecho, parece haber
habido aigﬂn deglizamiento en los prscios efectivoes,
en la forma de reducciones en descuentos y bonifica-
ciones. Sin embargo, este deslizamiento habria sido
de una importancia limitada , y no se observaron
perturbaciones mayores en la oferta. La estabiliza-

cion de los precios de los productos industriales se

reflejté también en los precios al consumidor de esos
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bienes, con la excepcion de algunos casos, como el de
ia- indumentaria, cuyos precios experimentaron un
aunento significative en ocasidan del cambio de

tenporada en el mes de octubre.

Entre junio y diciembre de 1985, el IPC crecid un
20% (con un promedio del 3% mensual), es decir a una

tasa mucho méds baja que en el perfodo anterior 2,

Una caracteristice particular del crecimiento de los
preciné posterior a SJnio es que &éste se concentrd en
algunoé grupos de bienes de arigen égropecuavio y @n
los servicios. En efecto, si se considera el periodo
julio-diciembre (para obviar el efecto de arrastre’
se observa que los precios de las frutas, hortalizas
y legumbres aumentarcon mas de un 1307 (0 sea a una
tasa del 18% mensual, wmayor que la que se habila
registrado en el primer semestre), mientras que el
precio de la carne crecid un 30%Z y los servicios

profesionales médicas Incrementaron su costo en un

2

Part=s del aumente registrado en 21 IFPC en el
segundo semestre se debe a un efecto estadistaco:!
dado que en el indice se recogen promedios mensuales
de nreclios, la variaciton del 4,274 medicda en el mes de
Julio reflejae la diferencia entre los precios
procedio en junio y aguelles (mas altos) vigentes al
getadlocerse 2] corgeladiento; es decir, gue incor-
Fora los aumznias acurrides antes de dste. Si se
SUEONe gue oste Tarrastre” 2xplica el total del
aunento tiel IFC =n julioc, @l crecimisnto total de los
Breclios znire mediados de junio y diciembre se
raguciria a un 13.2% .

~
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45%; estos tres rubros, cuyo peso en la canasta del
indice es de menos del 257, dan cuenta de cégg las
tres cuartas partes de la variacion total del IFC. En
otros términos, una proporcitn significativa del
deslizamiento ascendente de las precios en la segunda
mitad del aflo parece atribuible a fuertes ~umentos en
ciertos articulos de oferta atomizada, algunos de los
cuales (tal el caso de lasg frutas y legumbres y las
carnes) tenfan en junio precios relativamente bajos

en comparacién con el promedia.

En sintesis, en la segunda mitad de 1?25 la
tendencia de los precios mostrd una nitida inflexicdn,
no solo en contraste con el aumento extremadamente
rdpido de los meses anteriores, sino también cuando
la comparacitn se efectda con la historia reciente:
la tasa de variacien del IFC en el segundo semestre
fue mas baja que en igual perindo de cualguier afic
desde 1573. De tudas maneras, tambien parecia claro
que haria falta un esfuerzo para mantener la tasa
de inflacion en esos valores moderados. En lo
inmediato, una parte del pdblico mostraba inquietud
spbre un posible rebrote inflacionario cuando se
levantara el congelamiento; las expectativas parecian
haberse atenuado con respecto a las que aun prevale-

cfan al iniciarse el programa, pero probablemente
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eran todavia més elevadas que la inflacion gqu=a se
registraba hacie fines del afle. For otro lado, ia
puje distributiva sequia siendo aguda y existian
algunos prablemas en el manejo fiscal. Desde el
punto de vista de los precios relativos, el desliza-
miento de los precios, lento pero aun apreciable,
habfa erosionado el valor real del tipo de cambig,
las tarifas de servicios publicos y los precios
industriales; esto no habla creado grandes atrasos,
dado que er €l momento inicial esos precios eran
relativamente altos, pero podian crearse dificulta-
des en caso de continuar la tendencia. Asi, quedaba
planteada la definicitn de politicas mas permanentes,
que ampliaran el horizonte de la estabiliizacidn y
permitieran ir ajustando la economia a un régimen
de inflacien mads lenta y mas estable que en el

pasado.

b) Los salarios ¥ el empieo.

Lusgo de dos afMos consecutivos de fuertes
aumentos, luas salarios reales ratrocedieron durante
1985, mostrando, una ver mas, una gran volatilidad
{véasa =] cuadro 20). De acuerdc con ia informecion
diaponible, lusgp de clcanzar su néxime ent la altima

parte de 1994, lecs salarios reales con@nzaran @



Cuadro 20
ABGENTINA. EVOLUCION DE LAS BEHUNEBACIONRé EN (A INDUSTRI. HAUUFACTUBERA g/

{tasas da crecimiento raspecto del perf{odo anterior) -

A. Balario preal medio total por odrero

1981 1982 1983 1984 1988
Vericeidn madis =1C.8 =14.3 22.8 28.3 -12.1
Yariacidn antre axtremos -21.2 ~3.8 as.1 8.3 -5.3

B. Ssalario real medio anoreal por hora L/

1984 1983
I 1z I11 v I II 11I v
Variacion media 6.4 6.2 “1.7 3.9 -9.6 -2.3 -2.9 ~1.6
Variscido antre axtramos -3.1 11.2 -0.7 1.0 -13.3 1.6 -10.2 1.2

FUBNTE : Oficina de la CEPAL en Buenos Airaes, sobre ls base do datos del Institutc Bacio-
nal de Estad{stica y Censos.

2/ Deflactadas por 2l IPC promedio del mas de devongamionto ¥ ol gsiguiente; implica me-
dir la ceapacided adquisitivo de los salarios codbrados memsualmante on al momento fe
su percapcibn © la de los salarios cobrados quincenslaente y gastados uwniformemante
an al tiempo.

)/ £1 salerio normal excluys los componentes que presentan varijaciones astacionales.



declinar fuertemente haste mediados de 19895; a
partir de @nténces, dago el ritec de variacion mucho
mds Lentt del conjunte de los pregics, las modifica-
cicnes dae precios relativos (el salaric real entre
ellios) disminuyeron sensiblemente de amplitud. En
teérninegs generaleé, hacia fines de 1935, el poder de
compra de los salariocs era sighificativamente meanor
gue un affo atrds, si bien superaba holgadamente a las
valores minimos de principieos del decenio y (excepto
en la Administracion Central), pare;!a encantrarse en

valores mas altos que los promedios histdricos.

Dentroc de este compaortamiento generalizado,
cabe distinguir sensibles diferencias entre sectores.
Asi{, pedrian identificarse tres casbs distintos: el
de la industria manufacturera, el de la administra-
cidén pdblica v el de algunas empresas publicas. En la
industria manufacturera, a la cafida salarial del
primer sémestre se afMadio la cantraccicen del nivel de
actividad registrada durante el tercer trimestre, gue
s tradujo en una sensible reducciétn de las horas
trebajadas por obrerp y ariging disminuciones en el
nivel nominal de los salariss percibidaos por laos
trerajadores, prefundizends asi lo ceidae de su valor
adquisitivao. Por contraste, le cignificacive recuze-

racidn de la actividad &~ 2l cuarioc tramestre ns sulo



incrementd los ingresos de los trabajadores indus-
triales al restablecerse la jornada laboral, sino
que, en varios sectores, dio lugar a deslizamientos
en los salarios, pese al coungelamiento oficialmente

vigente.

En la administracidon ptblica, por su parte,
el deterioro salarial Que se produjo durante el
‘primer semestre fue .mas intenso que en el sactor
privado y, en el segundo semestre, el congelamiento
se aplicd estrictamente, de modo que el poder
adquisitivo de las remuneraciones aparentemente
siguid retrocediendo, dado el constante, aunque
moderado, aumentc.de los precios. Sin embargo, es
probable que haya sido distinta la evolucion de los
ingresos de ciertos grupos de funcionarios sujetos a

regimenes especiales.

Par ;u parte en algunas emprasas pdblicas,
especialmente las del 4rea energetica, ia cafda en
los salarios reales en la primera mitad del affo no
parece haber sido tan marcada como en el resto de las
actividadés Yy, por otro lado, en el segundo semestre
se registraron aumentos en las remuneraciones, en
ciertos casos debido a que los trabajadores obtuvie~

ron el reconoucimiento judicial de sus reclamos por
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ajustes salariales que se les adeudaban desde tiempo
atrés. Asi, en ciertos casos, al menos, es probable
que estos asalariados hayan constituldo una excepcion
al generalizado deteriora salarial caracteristico de

i985.

e todos modos, la cuantificacién de los cambios
en los salarios reales en 1985_se ve dificultada
por la brusca modificacidn en la tendencia inflacia-~
naria que tuvo lugar a mediados del aflo. En efecto,
en casos como éste cobran importancia los supuestos
acerca del momento de percepcidén de laos salarios vy
del perfil temporal de los gastas, que afectan a los
criterios de deflacion. Tradicionalmente, el salario
nominal se compara con el f{ndice de precios al
consumidartdel mes en el que el salario ss devengas
el supueste implicito (y poco realista) es que el
trabajador gasta su salarioc en ese mismo periocdo (es
decir, qué el salario se percibe y gasta a-medida gque
se devenga). Si el ritmo de inflescidn 3 mantieng
constante, el sesgo implicito en e! supuesto resulta
irrelevante a los efectos de caompar-ec.ones tempora-
les; 10 sucede lo mismo si, comg ccurri® a partir de
la implementaci¢n del progrema de estabilizacitn, el
~itmo doe variacié de los praecios varis drasticamen-

te. e acuerdo con la politica vigente antes del

1



congelamiento, el gobierno dispuso incrementar las
galarios a partir del primero de junio en un 2Z.59%
respecto de los vigentes en mayo; dado que'el IFC de
Junia registrd un incremento de 30.5% respecto del de
maya, la medicién tradicional del salario real arroja
un deterioro de un 47%; 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 variacitn del IFC durante Jjulio sdlo fue
del 4.2% y, en consecuencia, el poder de compra
del salario devengado en junio resultaria superior en
un 15% al de mayo. Esta discrepancia se reproduce, en
distinta magnitud, al comparar segun ambos meétodos
los salarios de un mes posterior a junioc con los de
algdn otro mes anterior a éste. Las series de salario
real que figuran en éste trabajo (vease nuevamente el
cuadro 20) reflejan un criterio intermedio: &l poder
de compré se mide comparande los salarios nominales
con el promedio del IFC en el.mes de devengamiento y
el mes siquiente. Ello reflejarfa en forma aproximada
la capacidad adquisitiva de los salarias cabrados
mensualmente en el momenta de su percepcidn, ©
también la de salarios cobrados a fin de cada
quincena can un gasto uniforme en el tiempo. Esta

deflacién sugiere gque la estabilizacian de los
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precios en Jjunio implicd un aumento del salaria

real del orden del S% .

La politica salarial durante 1935 estuvo subordi-
nada a los objetivos mas generales de politica
econgmica. Durante los dos primeros meses del affo se
continué aplicando el esquema vigente durante el aflo
anterior, es decir, que se acordaron aumentos
mensuales en funcidén pe la pauta gque intentaba guiar
la inflacién sobre una trayectoria gradualmente
decreciente. En marco, ademas de reconocer parte de
la discrepancia entre la inflacién verificada vy
la anteriormente pautada para el mes de enero, se
establecid un sistema automatico en virtud del cual
los salarios serian incrementados cada mes en un P04
del incremento del IPC en el mes precedente. De
cualquier modo, es probable que en partes del sector
pﬁivada, haya habido negociaciaones especiales de
salarios, o bien una i1ndizacien “piena®. Un hecho
interesante es que, pese a la altisima inflacidn, los
periodos de ajuste y de pago de los salarics no se
modificaron (cabhe seflalar que la indizacién a tasas
de aumentos de precios de pericdos previos no asegura
el manteniniento del poder de compra en momantos de
aceleracidén inflacionaria). Puede conjeturarss gue,

de haberse mantenido la inflacion en 2s0s valores, se
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habria acortado el periodo de contratacidn salarial y
habr.a aumentado la frecuencia de la percepcion de
ingresos, lo gque podria haberse constitufdo en un

factor inflacionario adicional.

El programa de estabilizacion incluyd a los
salarios en el congelamiento general decidido por el
gobierno (una vez tenido eﬁ cuenta el aumento de lné
haberes de junio implicito en la regla anterior) e
implico el abandono de la indizacion automstica. Come
se ha mencionado, el congelamiento se aplicd riguro-
samente en la administracidn gubernamental y menos

estrictamente en las empresas privadas y pdblicas.

La cafda del nivel de actividad, especial-
mente perceptible en el tercer trimestre del aflo,
genert preocupaciédn sobre las perspectivas del
empleo, dado que la demanda de trabajo habia declina-
do persxétentemente desde la Gltima parte de 1934. De
hecho, se observtd una fuerte disminucion en las horas
trabajadas y hubo degpidos y suspensiones de cierta
importancia. Sin embargo, la incipiente reanimacién
del producto dio lugar a un aumento en las horas
trabajadas en la dGltima parte de 19385 (y, al parecer,
también en los pedidos de nuevo personal), si bien el

ndmero de obreros ocupados en la industria se mantuvo
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en valores similares a los muy reducidos de aediadcs
del aflo. La tasa de desempleo, por su parte, superd
el 6% en abril de 1983 (un valor inusualmenie altoe en
la Argentina) y fue algo menos del 3% en el releva-
miento del mas de octubre (la comparacitn entre ambas
medicianes estd afectada por factores estacianales!

(véase @l cuadro 21).

En sintesis, hacia fines del afMo la situa-
cién del emplec mostraba una cierta mejoria, en un
contexto atn caracterizado por un bajo nivel de
actividad. Buena parte de las empresas parecia
adaoptar una conducta conservadora en cuanto a la
contratacidn de personal, y se ajustaba a la mayor
demanda (una ve: absorbidos los inventarios excesi-
vos) a través de modificaciones en las horas trabaja-
das. Desde el punto de vista salarial, las reonunera-
cicnes en varios sectores de la administracion
pablica ée encontraban en valores deprimidos, como
reflejo de la severa restricc:dn presupuestaria. En
les empresas, publicas y privadas, se planteaban
reclamgs salariales, algunos g2 los cuales venfan
siento zceptados. Las autopridades encaraban la tarea
de conciliar las demandas por mayores ingresos con 21
programa de estabilizacion y de definir reglas de

mayor horizonte una ves gue se decidiera finalizar el
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Cuedro 21

ABRGENTINA. EVOLUCION DEL EMPLEO

A. Taosas de desocupaciln a/

1982 1983 1984 1985

Adril | Octudre Abpil Octubre Abril Oetubra Abril Octudre

Capital y Gran Buenos Airas 3.7 3.8 3.2 3.1 4.1 3.3 5.7 4.9
C8rdoba 4.8 3.9 4.4 5.6 4.4 S.1 5.3 4.7
Gran Mendoza 4.8 3.3 4.5 4.5 3.3 3.7 3.6 3.7
' Gran Bosario a.4 8.0 6.3 6.8 6.2 10.9 10.2
Grén Tucumén 11.0 8.7 8.1 7.5 8.5 10.6 12.2 1.4

B. Ocupleisn y horas trabajadas en la industris manufecturera Y/
19858
1982 1983 1984 1988
I 1x I11 Iv

Qbraros occupados 73.0 75.4 77.6 74,7 81.4 75.6 70.7 71.2
Horas trabajadas 73.4 29.4 80.3 73.9 72.1 76.3 71.7 7.3

FUENTE : Instituto Nacional do Estadfstica y Cansos.

a/ En porcentajes sobre la Poblacidn aconSmicamenta activa.
b/ Indicas 1970=100.



congelamiento. Farecia que esto se buscaria a traves

de una concertacitn con loas principales grupos
)

sociales, si bien existia una brecha apreciable entre

lag reivindicaciones sindicales y las posibilidades

que percibia el gobierno.
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3. LA POLITICA MONETARIA Y FISCAL

a) La politica monetaria vy financiera.

Considerando al afic en su conjunto, la cantidad
de medios de pago crecid aproximadamente en un SY0%L
(S520% en 1984), mientras que el agregado de dinero y
cuasidinero loAhiza en un 435%, en tanto que en 1924

habia aumentado en S570%4 (veéase el cuadro 22).

Tanto l!a velocidad de la expansion monetaria
como sus determinantes Fderon significativamente
distintos en las dos partes del affo. En el primer
semestre, la oferta de dinero crecid aceleradamente,
impulsada por el financiamiento al gobierno y los
adelantos a las entidades financ:ieras. Sin embargo,
los agregados monetarios aumentaron menos que
los precios, como reflejo del rapido proceso infla-
cionario que desalentada la tenencia de activos en
moneda nacional. En especial, el volumen ce medios
de pago de particulares se redujo en el segundo
trimestre a alrededor del 2.5% del PBI, un valor
extremadamente bajo gue indica la intensidad que
llegt a alcanzar la “"huida del dinero". Esta tenden-
cia a la minimizaci6n de los saldos reales estuvo

asociada a cambios significativos en la manera de
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Cuadro 22

ARGENTINA. BALANCE MORETARIO

Baldos a fin de aRo

{millones da australes)

Tasas da

crecraionts 2/

1982 1983 1984 1983 1933 1984 1943
Sioazs () 15.8 63.9 434.8 30i14.3 370.8 32i.6 $93.3
Bfectivo en poder del péblico 8.7 46.3 313.4  2022.3 430.3 575.3 343.3
Depbsitos en cuanta corriente 6.1 3.8 121.3 992.0 t 28%.3 414.2 12.1
Factoces da expanesién 68.8 .1 2062.4 11168.3 405.3 321.1 €41.4
Besecvas internzcicngles netes -35.9 ~183.7 ~1139.6 -3397.3 . . .
Ceddito interno 100.? 518,28 3202.0 1s362.8 412.2 320.8 [17.2
QSobierns @ anstitucionas pd-
blicas 23.7 208.8 1208.3 7220.0 713.0 477.3 $01.8
adelantos para ls Quenta de
B2gulaciba Monataria 0.8 40.7 423.8  2412.3 51%4.8 P31.6 269.2
Préstamos al Gobierno (netos
da dapositos) . 24.9 168.1 781.3  AB32.7 47 379 354.9 319.0
Sector privado )/ 73.0 307.0 1995.7 9312.8 309.2 3350.8 346.4
Pactores de absorcidn 5.0 262.2 1427.6 8151.2 414.3 S20.9 400.8
Cuasidinero (dapdsitos do ahorcro
y 8 plazo) g/ 2.4 146.8 1026.5  4834.6 =~ 456.2 598.0 371.9
Otras cuentas {asto) .6 115.4 603.1 3316.6 348.8 422.9 430.0

FUBETZ @ Banco Contral de la Repdblics Argentina.

Incluys racsrsos davengados.

4443

Las tases de crecimiento fuaron calculedas sodra los datos 2o redondcodes.
Inclyya cvdditos a entidades finameierss no bancarias,

Iocluye al finencismianto extarno ol Godiecno Hacional ¢ la inputaciln defiaitiva de los foo

dos splicedos con antarioridad al 13-2-83 sl pago ds obligaciones axternas por cueats dal go~

Vierpo Nacional.



organizar las transaccicnzs: individuos y empresas
empleaban grandes esfusrzas para sincranizar pagosby
cabros, a efectos de eludir el “impuestc'inflacio-
naric”. Dado que estas précticas icplicaban general-~
mente la realizacitn de operacicnes financieras (las
que eran accesibles solo para ciertos segmentos del
pdblico) es probable que la demanda de dinera haya
sido "sostenida" en buena medida por los asala-
riados, teniendo en cuenta gue el periodo de pago de
las remuneraciones se mantuvo inalterade. £s posible
que, i la tasa de inflacidn se hubiera mantenido an
los niveles del primer semestre de 1985, el periodo
de pago de los salarios se habria acortado y, con

ello, las tenencias reales de dinero habrian caido

aun més.

Hacia el final de 1984, la politica moneta-
ria se habia vuelto mas contractiva; esto se reflejéd
en un béusco aumento de las tasas de interés no
reguladas, gue superaron el 204 mensual sn 2l mas de
diciembre. & lo largo del primer semestre de 1935, la
ténica de los mercados de crédito fue casbiante. Las
tasas nominales descendiesron a principros del aflo (a
partir de aquel valor extremadamente alto! gsra luego
elevarse, en consonancia con la agudizaT:ion de las

axpectativas inflacionarias vy, tambiea
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porque el crédito se hizo mas escaso. Las autoridades
fueron elevando progresi@éﬁente las tasas reguladas,
que llegaron a un 30%Z mensual sobre debasitos a
treinta dias en el mes ae mayo; de cualquier modo laos
rendimientos de los depésitaos (cuyo valor real
disminuyd) fueron inferiores a la tasa de inflacidén.
Dada la segmentacion de los mercados y las aprecia-
bles diferencias en la velocidad de aumento de las
distintas categorias de precios, sigui® habiendo una
significativa dispersisn en las tasas de interés
reales; por ejemplo: el rendimiento ex-post de los
depdsitos'a tasa regulada (comparado con el IFC) fue
de alrededor del -3.6% mensual en promedio para el
periodo enero-mayo, mientras que el costo del
crédito entre empresas alcanzd a un 2% real mensual,
si la comparacion se hace con el IPC, o aun -0.74 si

el contraste se efectta con el IPM.

Las reglas de funcionamiento de los mercados
financieros fueron maodificadas en el mes de abril.
Los cambios estuvieran dirigidos a ordenar las

actividades de cred

IR e Y
[ a g e}

y & modificar el sistema de
encajes bancarios. Con respecto a lo primero, se
volvidé a crear un segmento de dep6sitos y créditos

bancarios a tasas de intereés no reguladas, que

remplazaria a las "aceptaciones" (instrumentos

Y]
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privados avaladas por las entidades financieras!
y de "pase® (transacciones combinadas de vente vy
recanpra a futuro de ti{tulos pithlicaos); esto buscahz
derivar hacia el sistema financiero las operacianes
que realizaban otros intermediarios, a las que
se retird la autorizacion para concertar “pases”. EL
gsegnento de depbdsitos a tasa libre se establecid
originalmente sin encaje, pero con un cupo de
captacian por entidad en funcién de su volumen d=2
depbsitns a tasa regulada y de %u patrimonia; esos
depositas no serian garantizados por =1 Bance
Central. Por otro lado, se decidid reducir sustan-
cialmente los requisitos de encaje sobre el conjunta
de los depositus a interés y eliminar la remuneracidn
sobre esos encajes (que estabe establecido en el
régimen de la "Cuenta de Regulacion Monetaria®). Sirm
embargo, para evitar los efectos expansivos de esta
medida, 3z dispuso que las entidades suscribieran un
"Bono Inaisponible", emitide por el Banco Central,
por la diferencia entre el antiguo y el nu=zJo
nivel de encajes, y se anuncid que se ampliaria la
emision de esos titulos en casc de ser requerida en
el futuro por razones de politica monstariz. Las

diforencias nds significativas entro este reégimen v

i
I

el! anterior eran, por un lado, @)l cardoter nmancs

avtomético de la ssteriiizacion via coloceacion de
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deuda del Banco Central y, por otro, gque los intere-
ses oobre los nuevos bonos se devengarién en el plazo
hasta el vencimiento (que estaba ligado ai plazo de
las redescuentos ya otorgados) en lugar de cancelar
intereses sobre los encajes en funcién del plazo de
los depb6sitos; de esta forma, se trataba de reducir

el déficit de caja del Banco Central 3.

Una de las caractaristicas del sistema financiero
argentino en el perfodo reciente ha sido su fragili-
dad. Esta tuvo una manifestacion aguda en la crisis
financiera de 1980, cuyas cansecuencias se prolonga-
ron en los afflos siguientes. A partir de 19282, la
disminuciéon en el vaior real de los créditos (y
pasivos) del sistema, debida al mantenimiento de
tasas de interés reguladas inferiores a la tasa de
crecimiento de los precias, mejord la situacion
patrimonial de los deudores. Sin embargo, esto no
implicod ia eliminacion de los problemas de calidad e
inmovilizacidn de las carteras bancarias. En abril de

1985, el Banco Central decidid la liquidacidén de un

3El cambio del régimen de encajes modifico 1la
contabilidad del Banco Central: anteriormente, la
base monetaria incluia el conjunto de los depdsitos
de las entidades @n 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 carrespondiente no es estric-
tamente homogénea. ’



importante banco privade, que se encantraba en
situacidn comproma@tida. Si bien el banco fus= final-
mente reabierto, el episodic cred incertidusore sobre
la disponibilidad de los depdsitos en moneda extean-
Jera (no garantizados) en el conjunto del sistemas
ello dio lugar a una incipiente corrida, gque las
autoridades interrumpieron decidiendo un congelamien-
to de los depé6sitos en divisas por cientoc veinte

dias.

En sintesis, los mercados financieros reflejaron
en el primer semestre de 1989 los prablesas de un
sistema estructuralmente débil, que oper6d en un
ambiente de altisima i1nflacien, con la consiguiente
incertidumbre. La mayor parte de las nuevas operacio-
nes se concentrd en plazos extremadamente cartos,
can rendimientos sujetos a grandes variaciones
erraticas. Al lado de los mercadus de crédito en
monedsa gacimnal, el mercado paralelo de divisas
siguio teniendo una gran (y tal! vor crscisnte)
importancia, ro solo como fuente de activos que el
ptblico mantenfia adn por plazos wuy cgrtas, sina
también como un indicador de wvss (rstusnte pera la

formacior de sxpectativas.

i1

1 vrogreme de estabilizacion nicriadoc @ 14



de junia contemplabé una drastica reduccion en la
tasa de variacion de los precios. Esto podia plantear
un problema, dado que el brusco cambio en el ritmo
1nF1acibnario implicarfa, por s{ solo, una igualmente
sdbita modificacion de las condiciones reales de las
obligaciaones existentes. Por ello, el praograma
incluyé un sistema de conversidan de deudas, ligado a
una reforma monetaria. El principio del sister  fue
‘el siguiente. En la inflacidn previa, las sumas
nominales éomprometidas para su pago futuro se
depreciaban (en términus reales) a una velocidad
cercana al 1% diario. Es decir, si se estimaba el
valor en "moneda de poder adquisitivo constante" de
un monta nominal dado, aguel disminufia cuanto mas
alejado fuera el momento de pago. Anhora biesn, al
frenarse laos aumentos de precios (como estabe
implicitao en él cangelamiento dispuesto en el
programal), las deudas se cancelarian de iiecho en una
moneda c&yo valor real se reduciria sdlo lentamente
con el tiempo. Por lo tantoc, para que el valor real
de los pagos correspondiera al que se habrfa regis-
trado en la anterior situacidén inflaciaonaria, los
montos nominales debian ser correqgidos, de acuerdo
con la erositn gque habria sufrido el poder adquisgiti-
vo de la moneda en aquella situacion. El sistema de

conversion se apoyd en la creaci6tn de una nueva



unidad monetaria (el acuvstrall}. tas obligacianes
exigibles (circulante, deposites a la vista, deposi-
tos de ahorro) se convirtieron autométiéamente en
australes en la relacion de 1000 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 realizarian en australes
a una tasa que impli;aba una desvalorizacion diaria
del peso. Es decir, en altima instancia, el sistema
mantenia las sumas en pesas comprometidas en cada
contrato en particular, y definia un tipo de cambio
(valido para la cancelacicn de deudas) de variacidén

diaria, prefijada, entre las dos monedas.

Este mecanismo estaba dirigido 3 evitar gue
las extremadamente altas tasas nominales de interes
(explicitas en lous contratecs o implicitas en las
obligaciones con pago diferido) se convirtieran en
tasas réales de magnitud similar al frenarse la
inflacion; su cbjetivo era “neutralizar" el posible
efecto de la estabilizacidn scbre los pagos comprome-
tidos y, asi, evitar una gran transferencia potencial
de riqueza. En las obligaciones con clausulas de
ajuste sobre ls base de ind:ces de precios se

planteaba un problema sim:ilar, dado gue esas clausu-

las normelmente  tendan incorporados rezagos entre el

XY
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momento de captacitn de los precios y aquél en gque
los indices se utili:absn para los ajustes. Esto
implicaba que la elevada inflacion anterior a la
reforma se "arrastrarfia" para el ajusté de pagos
posteriores a e&sta; por ejemplo, un pago a realizar
30 dias luego de la reforma, ajustable con un {ndice
de precios del mes de junio de 1985 podfia ser mayor
in mds de un 30% al pago efectuado en junio, en
'circunstancias en que los precios se habrian movido
sdla muy lentamente. E! criterio adoptado en el
sistema de conversion para corregir el efecto de esos
rezagos fue el de considerar que los montos actuali-
zados con variaciones de precios anteriores a la
refarma monetaria (por ejemplo: indices carrespon-
dientes al mecs de junio) representaban sumas en pesos
¥, por lo tanto, .estaban sujetas a caonversidon a

través de la escala.

El s}gtema de conrversion fue de aplicacion
general (excepto para los pagos de salarios y
Jubilaciones del mes de Jjunio), dado que buscaba
corregir el efecto del cambio en la tasa de inflacidn
sin afectar las modalidades especificas de cada
contrato. La aplicacion del mecanismo se vio facili-
tada por el hecho de que, pecse a las intensas

fluctuaciones en los precios en el perfodo previo a
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la reforma, la tasa media de inflacién se habia
ubicado por varios meses en un orden de magnitud del
25 al 30% mensual y, ademds, la mayoria'de los
contratos fijados en términos nominales eran de corta
duracién. Ahora bien, en el caso hipotético de una
inflacidn uniforme en el tiempo y perfectamente
anticipada, un sistema de conversion como el empleado
en la reforma monetaria argentina habria convali-
dado con exactitud los términos reales esperados
originalmente por las partes al formalizarse los
centratos. En la practica, las exp?ctativas manteni-
das por distintos agentes y en distintos momentos
divergfan probablemente de modo significativo; na
parecia haber, por 16 tanto, una manera uniforme de
convalidar laé previéiones originales, o las que los
individuos habf{an ido construyendo a lo largo del
tiempo de vigencia de cada contrato. For otra parte,
los fuertes movimientos en las precius asociadeos con
la inflacidn previa a la reforma habfan ido modifi-
cando los valores reales de las cbhligaciones pacta-
das, en especial en aquellos casos en que los
terminos de los acuerdos no estaban bien "adaptados®
a las condiciones inflacionarias: un intento por
corregir estos efectos habria requerido una conside-
racion parmenorizada de !a multiplicidad de contratos

existentes. El criterioc implicito en el mecanismo de
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conversion fue el de tomar coma un gato el estado de

logtéontrétos al momento de la reforma monetaria
y buscar que los valores reales de los pagbs compro-
metidos se correspondiera aproximadamente con los que
habrian resultado "extrapolando®" la inflacion de los
meses previos, sin tratar de 1ntervenir ¢ 23 por caso
para revisar posibles imperfecciones contractua-
les o revertir transferenc}as va ocurridas. E1
sistema de conversidon estaba dirigido a ev:itar una
reconsideracién caso por caso de las obligaciones
ante el abrupto cambio en la tasa de inflacion. D2
cualguier modo, pese a gque al parecer el mecanisma se
aplicé con bastante generalidad en la cancelacion de
deudas entre partes grivadas, también hubo aparente-
mente uwna cantidad significativa de renegociaciones.
Por otro ladn, las autoridades emitieron normas
complementarias aplicables a las deudas del gobierno,
en especial a los contratos de obras pablicas (que
son geneéalmente de plazeos largos), a tin de tomar &n

cuenta las particularidades de esas operaciones.

Otra problema qQue se presentaba al iniciarse
el programa de estabilizacidn era el de identificar
un nivel de tasas de interes que mantuviera la
demanda de activosvfinancieros y fuera compatible con

una baja tasa de inflacion. El1 14 de junio, las
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autoridades anunciaron gque la tasa regulada de
interés sobre depdsitos a 30 dias se reduciria déAun
28%Z mensual a un 47 mensual; esta ﬁlﬁima tasa
resultaba elevada, teniendo en cuenta que al mismo
tiempo se estableci{a 21 congelamiento de los preéios,
pero representaba una muy sustancial rebaja en los
rendihientos nominales. GQuedaba planteada la incég-
nita sobre si el pdblico ajustarfa sus expectativas
con la suficiente rapidez camo para que los fondus
permanecieran en el siztema financiero, o bien ellos
se dirigirfan a los mercados de divisas o bienes. [e
hecho, la mayor parte de los depSsitos fueron rendva-
dos, y la cotizacitin de las divisas en el mercado
paralelo disminuyto fuertemente. &€n el segmento
financiero de tasas de interés no reguladas, éstas se
ubicaron inicialmente en niveles del orden del Y4
mensualy; valores de esa megnitud pueden verse come un
sintaoma de escasexz de fandos, pero también sugieren
que las.previsiunes inflacionarias se mantenian acdn
altas (si bien mucho menores gue antes del anuncLo
del programa) ante la incert:i:duabre sobre el sfecto

de las politicas de estabilizac:an.

lLa expansién monetaria dei mes de junio fue
muy grande: en la primera parte del mes, el sector

ptblico demandd un importante volumen de fondas
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(destinados en parte a formar una reserva para
afrontar eventuales requerimientos d;-caja en los
meses siguientes) y, en la segunda, se brodujeron
fuertes ingresos de divisas ante la gran brecha entre
la tasa de interés local y la variacién nula en el
tipo de cambio, implicita en los anuncios aoficiales.
Para evitar que se produjeran grandes movimientos de
capitales volatiles, el! gobierno extendit el plazo
m!nimoAde cancelacién para los fondos ingresados a
traveés de préstamos externos. De cualquier manera, el
‘aumento de las reservas internacionales, impulsada
principalmente por el elevado saldo en el balance
camercial, fue una importante fuente de creacion
monetaria en la segunda mitad de 1935.4- En contraste
con lo sucedido en el periodo orevio, el crédito neto

al gobierno no fue un factor expansivo, dado que el

Tesoro estuve en condiciones de no recurrir al

4as cifras sobre la posicién externa correspon-
dientes a diciembre de 1985 que aparecen en el
balance monetario estdn influidas paor la imputacion
de pagos en divisas efectuadas por el Banco Central
por cuenta del gobierno con anterioridad al 15 de
febrero de 1783. Esta imputacién contable también
afecta a las cifras saobre financiamiento al gobierno.
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financiamiento del Banco Central 5 y que los depdsi-
tos oficiales aumentaron significativamente. En
cambio, los redescuentos del Banco Central ;1 sistema
financiero crecieron fuertemente en la adaltima parte
de 1985, reépondiendo en algunos casos a los cambios
en la demgnda de activos que se comentan mas adelan-
te. L§5 autoridades esterilizaron parte de la
creacion originada en el sectar externo y los
redescuegtos mediahte sumentos en los.ancajes
bancarios. Sin embargo, la expansitn monetaria, Ss1
bien mé&s lenta que antes dei inicio del nrograma de
estabilizacion, fue apreciable. Como contrapartida,
e registré un importante aumento en el creédito al
sector privado, que supero holgadamente al de las

precios.

El grecimiento en la'aferta de activos financie-
ros se correspondid con un aumento en su demanda.‘ﬂl
disminuir bruscamente la taza de inflacién, s
debilitaron los incentivos para minimizar las

tenenciras de saldos monstar-ioes. As{, el pdblicao

SLos datos sobre credita al sector pdslico de
diciembre de 1935 reflejan ia isputacifn mencianada
en la nota anterior. & partir de junio dg 1983, por
atro lado, las cifras de financiamiento al gobiarno
incluyen el concepte de “Firmanciamiento externo al
gobierno nacicnal”, en el gque se eregistran las
operaciones de crédito externa realizadas por el
Banco Central cuyos fondos se destinan al sector
piblico.
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decidid incrementar susuﬂgxufgunSdas existenciag de
diéero liguido: la cantidad de medios de pago mastro
un fuerte incremento en términos reales (si bien se
mantuvo por debajo de los valores historicos), en
una respuesta tipica durénte pericéos de estabiliza-
cion. También aumentd el volumen de depdsitos 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
captacidn). En ca@bio, se radujo la demanda &e
depositos indizados, cuye rendiﬁiento resultd muy
inferior a aquél de lios activos a interés fijo &-
‘Este corrimiento de.la demanda, unide al hecho de que
los présfémas indizados tenian generalmente plazos
Imés largos que los depdsitos, llevé a las autori-
dades a ofrecer redescuentos {(también ajustables)
para evitar un posible desbalance en la cartera de
las entidades. La esterilizacion de esos fondos a
través de mayores requisitos de reéerva ;obre deposi-
tos a interes tuvo un costo, dado que la renumeracicn

de. los encajes era mayor gque el ajuste de fos

SLa cafda afectd tanto a los depositos ajustables
por indices de precios como a les indizados por la
cotizacion oficial del ddélar. Asimismo, disminuyeron
los depdsitos en moneda extranjera, que fueron
descongelados en la segunda parte del afo.
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La mayor oferta de fondos, y probabiemente
también la disminucidn de las expectat:ivas inflacio-
narias al aobservarse una efectiva ca;da en la
velocidad de variacién de los precios, causaron una
gradual reduccidn en las tasas naminales de interes.
Estas, sin embargo, se mantuvieron significativa-
mente por encima de la tasa de aumento de los
precios, en especial en aguellos sectores dande el
cangéiamiento se observd mas estrictamente. Por otro
lada, pese al aumento en el volumen de los activo%
financieros, los margenes entre tasas activas vy
pasivas de interés siguieron siendo muy elevados. El
muiy alto costo del crédito constituyd sin duda un
freno para la recuperacidn del producto y de las
invers:iones. Sin embarge, es prehable que el reducido
valar inicial del endeudamients haya amortiguado los
posibles efactos patrimoniales de las elsvadas tasas

da interés.

En términos generales, en la segunda parte de
1985 el sistema financierc ampli16 su voiumen de
operaciones y los mercados acstraron una tendencia
muy distinta de la que prevalezia en gl peri{odo de
muy alta inflacifén. Parece clare, sin embargo, cue la
normalizacién de la actividad financiera era sdlo

parcialt las ¢ransacciones sesguifan concentradas en
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gran proporcitn en los plazos mas cortos y las tasas
reales de interés eran aun muy =levadas. For otro
lado, subsistian los problemas de funcionamiento de
un sistema financiero con reglas de operaciotn muy
complejas, altos costos y carteras a veces de
recuperacidan caomprametida. Estos problemas, y el
reforzamiento de la capacidad para regulaer la oferta
monetaria, segufan siendo motivos de atencion para la

politica econdmica. .
b) La 15ti iscal.

En 1985 sge registrd una marcada disminucion
en las necesidages de financiamiento del sector
publico; estas representaron alrededor del 5.3%4 del
PBI, es decir, una cifra muy inferior a la de los
affos recientes. De hecho, el déficit del sector
pablico no financiero fue solo leveménte mas alto que
.el monto de los intereses sobre la“deudg externa de
los organismos oficiales; esto pone dé relieve la
ﬁagnitud del ajuste de‘ias cqentas‘?iscales.vLa
reduccion del desequilibrio fiscal fue especialmente
‘significativa en la Administracion Nacional (que tuvo
un apreciable superavit antes de transferencias a

otros componentes del sector pablico); en las

empresas plblicas y las provincias también se
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registro una contraccidn del déficit, si bien de

menar magnitud.

Este resultado obedecié principalmente a un
fuerte aumento en los recursos corrientes (que se
produjo tanto en los ingresos tributarios como en los
originados en las ventas de bienes y servicios), cuyo
valor real superd ampliamente al de los aflos previos.
Por otro lado, se ohserve una disminucidn en los
géstns en persgnal, mientras que, al parecer, los
inversiones se mantuvieron en los reducidos niveles

de 1984.

Desde comienzos de su gestion a fines de 1983,
las autoridades habian mastrado arescupacion por el
estade de las finan:zas paulicas.—En 1934 se reqgistra
una disminucién de los gastos, pese a que aumentaron
los salarios reales y los fondos destinados &
finalidades sociales. También se buscd incrementar
los ingresos, en especial, a traves de la reimplanta-
cion de los aportes patronales al sistema de seguri-
dad social. Sin embargo, las fluctuaciones en las
tarifas de los servicios pdblices y la cafda en la
recaudacion tributaria (debida =n parte 3 la propia
aceleracitn inflacionaria) hicieren quae las necesida-

des de financiamiento permanec:ieran en valocres nuy
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elevados,'si bien registraron una cierta disminu-
cién, en especial hacia finales del afio. Por otra
parte, las altas tasas nominales de interés impliCAf
ban que el "déficit cuasifiscal de caja" (es decir,
la diferencia entre los montos pagados por el Banco
Central por la remuneracitn de encajes y otros
pasivos, y aquellos recibidas como intereses ‘sobre
redescuentos) fuera de una magnitud significativa, lo
que se constituia en una importante fuente de
creacidn monestaria.

En la primera parte de 1%¥38S5 vy, ;articular~
mente, en el periodo inmediatamente anterior al
anuncio del programa, se produjo un acentuado creci-
miento en los valores reales de ios precios y tarifas
publicas, mientras que las remuneracion=s de los
empleados estatales se rezagaron con respecto & la
inFlaciéq. En junio,'ademés, se decidid una devalua-
cidén, acompaffada por un 1ncremento en ios impuestos
al comercio exterior; la medida tenia =l propésito de
aumentar la recaudacion tributaria, aunque este
efecto se veia compensado en parte por el mayor

valor real de los interseses sobre la deuda externa.

Uno de 1laoas puntos centrales del pragrama de

estabilizacion de junio de 1935 fue 21 anuncio de una
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dréstica reduccidn del déf:icait fiscal y la interrun-
cidgn de los creéditos del Bance Central a la Tesore-
rfia. Para ello, las autoridades contaban en lo
inmediato con la disminucian ya operada en los
egresos, dado que no se contemplaban despidés de
personal (previamente se habla decidido un congela-
miento de vacantes) y se habia decidido mantener los
gastas de tipo social. Se preveia un fuerte aumento
en los ingresos:® a las maedidas ya adoptadas en
materia de tarifas e i1mpusstos al comercilo exter:or
se agregaria el establecimiento de un depdsité
cbligatorio por parte de los ceantribuventes de
impuestos directos vy, en especial, el! efecto de la
cafda en la tasa de inflacidgn scbre =] valer real de
la recaudacion, al disminuir bruscamente la :mportan-
cia del "rezago fiscal". Al margen de este efecto
en el sector pablico propiamente dicho, una menor
inflacion, a través de su influercia score2 las tasas
nominales de interés, tambien reducir{ia 2l derficit

*cpasifigscal”.

En la practica, en o segunda mitad de 1935
sg nbservd Ui marcado aumento en los ingresos
fisrales. La informacion diszonible sgbrz impusstos
recaudados por arganismos nacionales (incluyendo la

Aduana vy 8] Sistema de Previsign Social) muestra una
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variacion de casi el 304U, en términos reales, entre

el segundo semestre de 19325 e igual periodo'de
1984, En esa comparacitn se destacan los mayores
ingresos derivados del comercio exterior y de aportes
previsionales; también se incrementd la recaudacioén
del IVA y otros impuestos; en cambio, & producido
del impuesto a la transferencia de caombustibles
fue menor que en la ditima parte de 1984 (si bien
crecié fuertemente en relacion con 1os'baj05 valores

del primer semesire de 1¥

&

28 .

La evolucion de los ingresos y gastos de 1la
Tesorerfia General de la Nacian también muestra un
camhio apreciable a partir de junio. En efecto, en el
per{iodo julio-noviembre, la Tesoreria tuvo una
necesidad de financiamiento negativa, debido princi-
palmenté a los mayores ingresos (que incluyerocon la
recaudacion del ahorro obligatorio en noviembre). En
el mes de diciembre, se contabilizé una operacidn de
gran magnitud y de caracteristicas especiales: el
Banco Central transfirid al Tesoro un crédito externo
de mas de 2000 millones de dolares {(contra la compra
de un titulo pdblico en divisas!, que fue utilizado
principalmente para la regularizacién de deudas
pendientes con el exterior. Esta operacion, gque, en

la practica, implicaba la transformacion de un pasivo
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Cuadre 23
ARSENTIRA. INSRESOS ¥ SASTOS ONX GOWIERNO CENTRAL

niles e auwstrales Tasas o crecinteato

2 1933 e38 32~ 1933 1984 1983
Ingresos eovrientas (1) 9025 40177 3238 ATL1I374 342.2 | $32.3 1508.3
Tethatarios 8226 38738 276284 2138433 338.3 &71.8 1396.4
Bo tridetacios 882 4379 Uy 374923 3/ A0B.0 309.7 3135.0
Sastoe corcientas (2) 16349 841468 284303 4258749 414,2 427.9 830.4
Sesenaraclionag k1 12502 113388 17419 331.0 $30.7 708.8
Blietes y carviecice -

20 parsoasies 1253 3259 e 211304 333.0 247.7 3013.4
Interases | S083 13230 16828 SBIIP BF  160.7 713.3 813.8
fraasforencias 5398 450283 3 200 206713 708.3 335.2 945.4
Gtece 3350 nr £323 9302 428.2 113,10 i187.8

£hooso cosplienta (11-12) -7283 ~43791 -IS0118 432427 ’
€astoc de eapital (3) isa? 35318 14982y 906 1868.% 290.6 5.8
tavarsifo ffsica 793 213 [0 3387 178.86 207.0 373.0
Pristancs (aetos de
reantolsos) 1132 38102 142848 3287197 o/ 3023.9 98.¢ 2301.3
Ses2o total (41=i2)e(3) 1831 132334 39e0TF PSIBAST 388,27 383.0 1173.8
O&ficit (13-{4} ~9230 82209 ~IPTECT  ~3BBICYY
Ficazcizatents dal
aéficit
2anco Canicel 7083 103%7¢ 248138 1033471
Tondo Usificato éa

Cweantas Offcisles 624 3t porao 41450
Colocacibe de valoses 3447 Saes 47025 841319
frortizecifn ¢o valores -2131 1971 ~56619  ~TFLEIY
smovtizanidn oteos Qe

das ~322 ~38190 487 ~3082
Otros ~1642 ~i59 ~L33 12235860 44

FOXITE : Tasorerfe Seneral de 12 Weciba

Ixzlugs A $810SY000 de Fisencismianlo pov cwerpisels cocudeice (edoere odligatoric).

Iscivye A 4320379000 cocrerpondientes & segulecife Eo aPraisw.

Iseluye A 1371871000 corresyondiaatas & regriacifes dz siraesss por dsudas “avaledas {aspacisinante
ampresas yadiicas). .
ineluys A 1912390000 covespodlontas ¢l Fissocimmicaln aarne d Sodierno Taciosel watiq ﬁa Lan
~pisitos del Soblarnc er ol DCRX an usaeld axtramjerc.
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externo por otrao, se registro en el rubro de “otros
egresos" con la contrapartida de un creédito del Banco
Central y, por lo tanto, dio lugar a un muy fuerte
aumento del déficit contabilizado (véase el cuadro
25). Si se excluye este efecto, la necesidad de
financiamiento en diciembre habria tenido un valaor
positivo, pero pequeflo, lo que no representa un
cambio apreciable con respecto_a la tendencia de los

meses anteriores.

En términos generales, en el segundo semestre de
1923 se habria producido una disminucion muy marcada
en el déficit del! sector pablico, aunque probablemen-
te algo menor que lo previsto originalmente. Al
parecer, las principales dificultades se plantearon
en las empresas publicas y, en menor medida, en las

finanzas provinciaies.

El gasto y el financiamiento del sector pdolico

siguen planteando delicados orohbhlemas. En una

economia

[y}

on un limitado mercadc de capitales y un
muy bajo grado de monetizacidn, donde ademas las
expectativas son volétile;, es probable qué el
mantenimiento de un reducido deficit fiscal sea una
de las condiciones mas importantes para que la

inflacidn se conserve en valores moderados. Pero,
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tanto las demandas internas como la carga de los
intereses externos dificultan el equilibrio presu-
puestario. Hacia fines de 19835, las principales
tensiones se manifestaban en bajos valores de las
salarios reales del sector pGblico (si bien algunaos
grupos de empleados estatales habfian obtenido
aumentos especiales en Sus remuneraciones) y en
ciertas dificultades para conciliar la accion de
empresas Yy provinciés con la de la Administracidon
Naéional; también eran motivo de debate temas de mas
largo plazo como la inversisn pdblica y, en general,
el rol y el modo de funcionamiento del aparato
gubernamental. La polftica se orientaba a mejorar el
uso de los recursos ptblicos, dentro de restericcio-
nes preasupuestarias que se habfian hecho mas expl{ci-
tas. En el ambito de las empresas, en particular, cse
. buscaba racionalizar su administracién (aunque nc a
través de reducciones compulsivas en el empleo) e
identificar nuevos mecanismos para el financiamiento
de inversiones (ial cono el sistema de pago anticipa-
do por los usuarios por la instalacidn de servicios
telefénices); también se anuancid la intencidn de
privatizar empresas pthlicas no consideradas estrate-
gicas, para cbtener fondos que serian utilizados en

programas de fomento industrial.
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