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ARGENTINA

Esta versién preliminar del Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe, 1989 sc esta distribuyendo
dividido en una parte introductoria de caricter general, que lleva la signatura LC/L.560 y en varios addenda,
cada uno de fos cuales contiene el examen de la evolucién econémica de un pais de la regién. Estos cstudios
aparccerdn, no en orden alfabético, sino a medida que vayan siendo terminados. El Estudio completo se
publicara posteriormente.



Notas explicativas
En los cuadros del presente estudio se¢ han empleado los siguientes signos:

Tres puntos (...) indican que los datos faltan o no constan por separado.

La raya (—) indica que la cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que el concepto de que se trata no es aplicable.

Un signo menos (-) indica déficit o disminucién, salvo que se especifique otra cosa.

El punto (.) se usa para separar los decimales. La raya inclinada (/) indica un afio agricola o fiscal (por ejemplo,
1970/1971).

El guidn (-) puesto entre cifras que expresen afios, por ejemplo 1971-1973, indica que se trata de todo el periodo
considerado, ambos afos inclusive.

La palabra "toneladas" indica toneladas métricas, y la palabra "ddlares” sc refiere a délares de los Estados
Unidos, salvo indicacién contraria.

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

Debido a que a veces sc redondean las cifras, los datos parciales y los porcentajes presentados en los cuadros
no sicmpre suman cl total correspondicnte.
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1. Rasgos generales de la evolucién reciente

La Argentina padecidé una grave crisis
econémica durante 1989, con brotes
hiperinflacionarios, contraccién productiva y
graves perturbaciones financicras. La
hiperinflacion se desatd en el scgundo
trimestre —tras el quiebre del "Plan
Primavera"— y nuevamente a finales del afio,
cuando s¢ vio desbordado el programa de
estabilizacién iniciado en julio. La extrema
inestabilidad de precios llegd en algunos
momentos a perturbar hasta las transacciones
cotidianas.

En estas condiciones, la inversion disminuyo
abruptamente (-26%) y también se contrajo el
consumo total (-5%); el producto agregado
decliné una vez mas en alrededor dec 5%, con
lo cual la caida acumulada en los dltimos dos
anos superd el 7%. Ante la reduccidon de la
demanda de trabajo y la aguda inflacién, que
alcanz6 a 5 0009 a fines de ano, los salarios
rcalcs registraron una aguda baja. y el
desempleo aumento. Como suele ocurrir, la
recesion se vio acompanada por un aumento
del saldo comercial, que alcanz6 a un valor sin
precedentes. Sin embargo, esto no sc tradujo
cen un alivio de la situacién de los pagos
externos; la voluminosa salida de capitales
provocd una caida en las reservas, al tiempo
que se acumulaban atrasos de gran magnitud
¢n ¢l servicio de la deuda. (Véanse ¢l cuadro 1
y el grifico 1.)

Uno dc los rasgos mas destacados de la
cvolucién econdmica cn 1989 fuc la crisis de
financiamicnto del sector pablico. El problema
fiscal cn la Argentina ha tenido un cardcter
croénico; por un largo periodo, ¢l déficit del
gobierno y su financiamicnto fucron
incompatibles con una inflacién modcrada. Por
otro lado, la experiencia con las altas tasas de
inflacion llevd a los agentes a reducir sus saldos

monetarios reales (en una tendencia que
posiblemente no sea reversible en su totalidad)
y el mercado de titulos publicos se vio afectado
por factores de desconfianza. En buena
medida, estos fueron efectos acumulativos de
los desequilibrios fiscales y, al mismo tiempo,
hicieron mas graves sus consecuencias
financieras. Asi, el déficit del sector piblico fue
de similar magnitud que el del afo anterior, 8%
del producto, pero su financiamiento con
crédito bancario se efectué sobre una base
monetaria real en continuo descenso. Ello, asi
como la renuencia de los agentes econdmicos
a mantener su anterior nivel de préstamos al
sector publico, constituyeron un cambio
fundamental en el panorama econdémico
argentino. La modificacién del régimen
inflacionario, entonces, parecc haber sido
determinada, en lo inmediato, por una
generalizada sensacion de desconfianza, que se
reflej6 particularmente en los mercados de
activos financieros, ¢n los cuales el plazo medio
de los depdsitos fue de sdlo siete dias y cl
gobierno se financié a muy corto plazo.

Hacia [ines de 1988, la tasa de inflacidn
habia disminuido a menos del 10% mensual.
No obstante, ¢l "Plan Primavera", entonces en
vigencia, mostraba signos de gran [ragilidad.
Este programa estaba basado en un esquema
de tipo de cambio dual, segiin el cual se
determinaba un impuesto implicito a las
exportaciones primarias. Estas se¢ liquidaban a
un tipo de cambio comercial administrado por
el Banco Central; las transacciones financieras
y las importaciones se cursaban por un
mercado de flotacion sucia. La tarea de regular
este Gltimo mercado dependia principalmente
de la politica monectaria. En un principio, la
expectativa de que la devaluacidén fuese mas
lenta en el corto plazo habia estimulado las
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ventas de divisas al Banco Central. Sin
embargo, la tasa de interés real sc mantenia
alta, motivo por el cual la capitalizacién de los
intereses devengados hacia crecer el volumen
real de la deuda interna del sector piiblico. No
existian, por otro lado, perspectivas de que se
generara un superavit fiscal primario que
compensara la carga de esos servicios.
Ademas, al aumentar la masa de fondos
colocados a plazos muy cortos (cuya
contrapartida estaba constituida, en buena
medida, por encajes remunerados) crecia
forzosamente la masa de recursos que podian
volcarse rapidamente al mercado de cambios.
Era probable, ademds, que la demanda
precautoria de divisas se incrementara,
especialmente al acercarse las elecciones
presidenciales de mayo de 1989. Si bien puede
haber habido expectativas diversas sobre
cudndoyen qué condiciones el gobierno podria
abandonar el esquema cambiario, con el correr
del tiempo se fue difundiendo la percepcionde
que ello sucederia en algiin momento cercano.
Esas mismas expectativas contribuian a
aumentar los riesgos percibidos de mantener
activos en moneda nacional.

El Banco Central contaba con recursos
limitados para afrontar la eventualidad de un
drenaje de divisas. Las reservas se habian
incrementado a lo largo de algunos meses, pero
ello habia respondido principalmente a la
liquidacién anticipada de exportaciones (a
efectos de aprovechar los diferenciales de las
tasas de interés), por lo que la oferta futura de
divisas era incierta. La moratoria de facto en
los servicios de la deuda con los bancos
acreedores (durante la cual, no obstante, se
realizaron pagos de importancia a instituciones
oficiales de crédito) habia contribuido a
aumentar los atrasos.

A principios de 1989 trascendieron noticias
sobre dificultades en las negociaciones con los
organismos multilaterales. En enero, el Banco
Central endureci6 la politica monetaria para
enfrentar una creciente demanda de divisas, lo
que no resultd suficiente, pues la pérdida de
reservas se acelerd rapidamente. Finalmente,
ante las claras indicaciones de que la tendencia
no era reversible, las autoridades decidieron
abandonar la intervencion en el segmento libre
del mercado de cambios y —a fin de amortiguar
el efecto en los precios internos— crearon un

4

tercer mercado, de cotizacién regulada, para
las importaciones. El tipo de cambio libre
creci6 fuertemente durante la segunda semana
de febrero. En poco tiempo se hizo evidente
que ello no representaba un ajuste de una sola
vez sino que, por el contrario, la presién
ejercida sobre el mercado de cambios iba en
aumento luego de adoptadas las medidas.

La gravisima crisis de divisas de la primera
mitad de 1989 tuvo caracteristicas particulares.
Como se menciond, el saldo comercial crecid
a partir de valores ya bastante altos; el exceso
de demanda de divisas se origin6 en un masivo
cambio en las carteras de activos. Ante la
ruptura del esquema de politicas del "Plan
Primavera", las perspectivas de una inflacién en
ascenso y, en especial, la incertidumbre que
generaba la proximidad del cambio de
gobierno (particularmente en cuanto al
tratamiento que darian las nuevas autoridades
a la deuda interna contraida por el gobierno
saliente), la reaccion de muchos agentes
consistié en incrementar su posicién en
moneda extranjera, aun a precios mucho mas
altos y pese al cuantioso aumento de la tasa de
interés interna. Asi, el mercado de cambios
mostré una notable inestabilidad y la
cotizacién del délar alcanzd a valores reales
situados fuera de los rangos de variacion
usuales en los afios recientes. (Véase el
grafico 2.) Por otra parte, no obstante la
sucesién de medidas cambiarias que fueron
adoptadas antes y después del reemplazo del
equipo econdémico a comienzos de abril, el
Banco Central continué perdiendo reservas.

La turbulencia registrada en ¢l mercado de
cambios estrechd ain mds la capacidad de
gestion macroeconémica; en efecto, la politica
se vio reducida a responder con instrumentos
limitados a los hechos que se sucedian y se
enfrento a una clara pérdida de confianza por
parte del piblico. El déficit fiscal aumentd,
pese a la reduccion de los salarios reales y las
inversiones, porque los ingresos tributarios
cayeron y las autoridades permitieron un
considerable atraso en el pago de las tarifas
ptblicas. Ademais, el agudo crecimiento de las
tasas de interés elevd la carga de la deuda
publica interna, en lo cual también influy6 en
forma apreciable la intensa devaluacion, dado
que una parte significativa de los bonos
piiblicos se ajustaba segiin el precio de las
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Grafico 2
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divisas. Pese a que el Banco Central intentd en
ciertos momentos ofrecer letras con muy alto
rendimiento y, en mayo, se lleg6 al recurso de
disponer un congelamiento transitorio de los
depébsitos, la politica monetaria contaba con
poco margen para atenuar la expansién de la
liquidez nominal; el ritmo de creacion
monetaria se aceleré frente a una demanda de
saldos reales que se contrafa con rapidez.

A partir de febrero, la inflacién creci6 de
manera exponencial: la tasa de variacién del
indice de precios al consumidor (IPC)
practicamente se duplicd mes a mes hasta
llegar a su maximo en julio. (Véase el
grifico 3.) En la primera respuesta de los
precios a la devaluacién parece haber habido
elementos de inercia, que amortiguaron el
impacto inicial. Sin embargo, con el correr de
las semanas se produjo un cambio de
comportamiento: la tasa de inflacion anterior
dej6 de servir como referencia comin para la
determinacién de los salarios, y los ajustes
salariales y de precios se efectuaron sobre la
base de las expectativas de los agentes
ccondémicos, haciéndose cada vez mas
frecuentes. La inestabilidad del tipo de cambio
se transmiti6 rapidamente a los precios de los
bienes transables o con gran contenido de
insumos importados; aunque la dolarizacién
no llegd a extenderse a los bienes de consumo
cotidiano, la practica de vincular las
variaciones de precios al tipo de cambio parcce
haber alcanzado una cierta difusién en las
transacciones intermedias.

En todo caso, ia tasa de inflacion anotod
fuertes oscilaciones scmana a semana (desde
10% hasta 60% en julio) y también registraron
un intenso dinamismo los precios relativos.
(Véasc el gréfico 4.) La incertidumbre sobre
los valores de reposicidn llevd a las empresas a
aumentar sus mdargenes y, en algunos casos,
hubo resistencia a efectuar ventas. Asimismo,
el crédito comercial se contrajo. En otras
palabras, la inestabilidad dio lugar a una visible
retraccién de la oferta, que contribuyé a
producir la intensa caida en la actividad
observada en el segundo trimestre. No
obstante los acelerados aumentos en los
salarios nominales (los que llegaron a
renegociarse en mds de una ocasion en el mes),
hubo una abrupta disminucién del poder dc
compra de las remuneracioncs.

Las elecciones presidenciales de mayo
dieron la victoria al principal partido de
oposicion. Si bien la transmisién del mando
estaba prevista para fines de afo, se acordd que
tuviera lugar en julio. Las negociaciones
relacionadas con la transicion politica crearon
un factor adicional de incertidumbre; sin
embargo, es probable que la percepcion de que
las autoridades entrantes estaban preparando
un plan de estabilizacion, con el apoyo de un
conjunto de grandes empresas, haya atenuado
a las aprensiones, contribuyendo asi a evitar un
colapso de lamoneda. Los fuertes aumentos de
precios anotados a principios de julio parecen
haber respondido en parte a una remarcacion
anticipada —ante la perspectiva de que se
impusieran controles de algin tipo— vy
probablemente no fueron un indicador de
expectativas de una aceleracién ulterior. De
todos modos, esos aumentos produjcron una
nueva ¢ intensa caida de los salarios reales (que
en julio fueron 35% inferiores al promedio del
afio anterior) y contrajeron atin mds la tenencia
real de dinero y, en general, el valor de los
activos financieros en moneda local. (Véanse
los gréficos 5y 6.)

El programa emprendido en julio por ¢l
nuevo gobierno tuvo dos caracteristicas
distintivas: la participacién dc un grupo
empresarial en su disefio y ejecucion, y el
énfasis puesto en el anuncio de que se
introducirian reformas de peso cn el
funcionamiento del sector publico. Una lev de
emergencia econdmica, en particular,
determiné la suspension de los subsidios de
promocién industrial. Otra ley, lamada de
reforma del Estado, definid me- nismos para
la privatizacion de las empresas publicas (que,
en la primera ctapa, incluiria a la compania
telefonica) y la concesién de scrvicios. La
reforma tributaria fue objeto de una discusion
mas larga; luego de algtin tiempo sc aprobd un
régimen basado en la generalizacién del
impuesto al valor agregado y en un impuesto
de aplicacién més simple a las ganancias, con
tasas mds bajas que en el sistema anterior.

En lo inmediato, el programa se inicié con
un pronunciado ajuste del tipo de cambio
oficial y de las tarifas pablicas; estas variables
quedarian congeladas posteriormente.
Asimismo, los precios industriales serian
regulados por un acucrdo entre ¢l gobicrno y
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las empresas mas grandes, y los salarios en el
sector privado seguirian determinandose sobre
la base de convenciones colectivas, aunque se
anunciaron pautas indicativas. Desdc ¢l punto
de vista [iscal, las autoridades contaban con los
mayores ingresos de las empresas pablicas
(resultantes del aumento de las tarifas
puiblicas), los recursos derivados de los
derechos de exportacion (que ya habian sido
incrementados por ¢l gobicrno antcrior) y la
reversion del efecto de rezago tributario,
manteniendo bajos los salarios y las
inversiones. En otras palabras, el csquema
encaminado a desacelerar la inflacién se
basaba cn la fijacion de un conjunto de
variables nominales (de modo méas o menos
estricto, segln el caso), y en una reduccién a
corto plazo del déficit pablico, con ¢l anuncio
de que ello seria reforzado con rcformas de
caricter mas permanente. El programa no
contempldé medidas especificas sobre los
contratos financieros, aunque sc consolidé una
parte de la deuda interna, mediante una
postergacion de los vencimicntos.

El anuncio del plan produjo una rdpida
descompresién del mercado de divisas (la
diferencia entre ¢l tipo de cambio paraleloy el
oficial cay6 a valores cercanos a cero) y un
brusco descenso de la tasa nominal dc interés,
quc bajé a alrededor del 15% mensual,
revelando un efecto positivo sobre las
expectativas. Sin embargo, hubo una abrupta
alza de precios, como respuesta al aumento de
costos y presumiblemente también debido a la
formacion de margenes preventivos. En
consccuencia, la configuracién del conjunto
inicial de precios relativos cra tal que el tipo de
cambio real cra comparativamente alto
(aunque mucho menor que los niveles maximos
del segundo trimestre), las tarifas publicas se
habfan recuperado, pero no eran
desusadamente elevadas, los precios
industrialcs estaban claramente adelantados v,
en cambio, los salarios reales mostraban
valores muy bajos, aun teniendo en cucnta los
ajustes concedidos en julio y ¢l efecto de la
desaceleracidn inflacionaria que sucedié al
primcr impacto.

De hecho, la velocdad de clevacion del
indice de precios al consumidor (1r¢) se
moderd en forma apreciable, hasta alcanzar
minimos cercanos al 6% mensual en octubre v
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noviembre. Sin embargo, aunque los precios
industriales se movicron lentamente, hubo
aumentos significativos en los precios de los
bienes agricolas y de los servicios. La inflacion
residual, mucho mas baja que en el pasado
reciente, pero todavia apreciable, fue
deteriorando el valor real de las variables de
fijacidny, con el tiempo, contribuyo a aumentar
las dudas sobre la estabilidad cambiaria; entre
agosto y noviembre los precios aumentaron
alrededor de 25%, mientras que el tipo de
cambio permanecia fijo. En los aumentos de
ese periodo es probable que haya influido ¢l
ajuste de algunos precios que habian quedado
rezagados, pero también actuaron algunos
efectos de indizacion que comenzaron a operar
nuevamente, y una cicrta recuperacion de la
demanda, que se mantuvo, sin embargo, por
debajo de la del afo anterior.

La situacidn fiscal mejoré por efecto de los
mayores ingresos; los gastos se mantuvieron
bajos. A partir de scptiembre, ¢l Tesoro generd
superavit primarios. Sin embargo, aun cuando
el valor de la deuda interna se habia reducido,
el servicio siguié siendo clevando. Por otro
lado, ante las ventas de divisas al Banco Central
inducidas por la fuerte devaluacién yla fijacién
del tipo de cambio oficial, las autoridades
enfrentaron el ya recurrente dilema entre
esterilizar o no la creaciéon monetaria originada
en el incremento de reservas. Aunque en un
principio el Banco Central permitié la
monetizacion del superavit cambiario, para
estimular la baja de las tasas de interés, mas
adelante se procur6 contener la expansion de
la oferta de dinero mediante la colocacion de
titulos en los bancos, lo que constituia un
erédito al sector piblico y, simultdneamente,
un encaje remunerado. Ello, sumado a la
capitalizacién de intereses, incrementaron
nuevamente el valor real de la dcuda interna,
la que volvié a superar ¢l 10% del producto
interno bruto (PIB).

La abrupta dcsaceleracion de la inflacion
normalizé la oferta de bienes; asimismo sc
observo un aumento de la cantidad de dincroy
alguna rcanimacion del crédito, de suerte que
la actividad se recuperd levemente. En agosto
y septiembre, se acentud la caida en la tasa
nominal de interés (que alcanzé minimos
cercanos al 5% mensual), micntras que la



demanda de divisas se mantuvo baja, tanto en
el mercado oficial como en el paralelo.

Sin embargo, la incipiente desaceleracion
de la inflacién no tenia bases solidas. Por una
parte, las demandas de aumentos salariales
superaban con mucho las pautas de precios
sugeridas por el gobierno; por otro lado, se
planteaban problemas importantes en las areas
fiscal y monetaria. El ajuste de las cuentas del
Tesoro era precario, a la vez que el déficit
cuasifiscal mostraba valores crecientes. Al
mismo tiempo, la tasa de interés sobre los
depositos a plazo, aunque més baja, entrafiaba
una remuneraciéon clevada en moneda
extranjera debido al mantenimiento de un tipo
de cambio fijo. Entre tanto, la masa de recursos
liquidos capaces de dirigirse al mercado de
moneda extranjera iba en aumento, ya que los
depdsitos se renovaban simultdneamente,
capitalizando intereses. Con el tiempo, los
depositantes y los tenedores de titulos puiblicos
empezaron a mostrar inquietud sobre la
posibilidad de que se repitiera el ciclo en que
un periodo de tranquilidad cambiaria con altos
rendimientos de los activos en moneda local
era seguido por un brusco movimicnto
especulativo hacia las divisas, en procura de
altos rendimientos en ddlares.

En octubre y, con més intensidad, en
noviembre, volvieron a aparecer presiones en
el mercado de cambios: la disparidad entre la
cotizacion paralela y la oficial llegd a 30% y se
frenaron las ventas de divisas al Banco Central.
Los intentos de revertir la tendencia
endureciendo la politica monetaria no fueron
efectivos. La observacién de que las tasas de
interés se elevaban simultdneamente con una
sostenida demanda de divisas reforzaba las
expectativas de devaluacién. Rapidamente se
generd un proceso acumulativo en el que se
aceleré la fuga de los actives internos; en esas
condiciones, se diluian los anuncios de quc la
politica permaneceria inalterada y de que
pronto se percibirian los cfectos de las
reformas en el financiamiento del sector
piblico. A principios de diciembre, parecia
evidente que el congclamiento del tipe de
cambio no era sostenible.

La ruptura del programa iniciado en julio
mostrd que la experiencia de mediados de aiio,
y ¢l cambic brusco de politica en febrero,
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habian dejado rastros marcados; en efecto, en
pocas semanas la economia transit6 dc una
inflacién de un digito mensual a una
hiperinflacién. Ante la imposibilidad de
mantener las pautas definidas previamente, el
gobierno decidié llevar a cabo una devaluacién
y un aumento de tarifas piblicas. Estas
medidas no fueron interpretadas como ajustes
de una sola vez, sino como un salto a un ritmo
inflacionario mucho mas elevado. Por otro
lado, las dificultades financieras del sector
ptblico y la perturbacién monetaria que podia
producir la no renovacion de una parte
significativa de la deuda interna a su
vencimiento, indujo al anuncio de una
reprogramacion unilateral de los vencimientos
de los titulos publicos, lo que agregd un
elemento adicional de desconfianza y acelerd
el movimiento especulativo hacia las divisas.
En menos de una semana la disparidad
cambiaria habfa vuelto a ser tan alta como
antes de la devaluacién, mientras que los
precios mostraban un acentuado aumento.

Un nuevo equipo econdémico anuncid el 18
de diciembre una completa liberalizacion del
mercado cambiario (en que el precio de las
divisas seria flotante), como asimismo, la
eliminacién de los controles de precios. Por
algunos dias logré frenarse la depreciacion
cambiaria; sin embargo, los precios se elevaron
rapidamente. Ello, a su vez, acentud el efecto
de rezago tributario y, dado que las tarifas no
se habian modificado, deteriord la situacion
fiscal, en un momento en que la capacidad de
gestion de la politica econdémica estaba en
duda; en efecto, los anuncios de que el Banco
Central eliminaria la expansién monetaria no
lograban modificar las expectativas
desfavorables.

La brusca clevacion del tipo de cambio en
la Gltima semana del afio abria la posibilidad
de que se estuviera en un sendero diferente. La
inflacién aceleraba la fuga del dinero y hacia
crecer la tasa de interés nominal. Al aumentar
fucrtemente la tasa de interés sobre los encajes
bancarios remunerados se agravaban las
dificultades financieras del gobierno. A su vez,
el riesgo de mantener fondos en los bancos
inducia a demandar moneda extranjera o a
exigir una tasa mas alta sobre los activos
internos; sin embargo, a mayor rendimiento
real de los depositos a p'azo fijo, mayor cra el



ricsgo asumido por los depositantes, dado que
el gobierno podia verse llevado a un estado de
emergencia tal que lo indujera a no atender los
pagos comprometidos.

La gran incertidumbre y la inestabilidad del
tipo de cambio indujcron a muchas firmas a
dolarizar sus precios, practica que sc difundié
con rapidcz. Esto hacia menos previsible el
poder de compra de la moneda nacional, lo que
agudizaba la caida de la demanda de dinero.
De todos modos, la dolarizacién no fuc un
proceso completo ni coordinado; mas bien
(como ya habia sucedido cn ¢l cpisodio
anterior), se observd un gran desorden ¢n los
precios. Por otro lado, nuevamente, la
dificultad de crear expectativas aun sobre
plazos muy cortos dio lugar a una visible
rctraccion de la oferta de bienes.

A fines de afio, por lo tanto, existian otra vez
condicioncs hiperinflacionarias, que se
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manifestaban en una rapida fuga de los activos
internos, una marcada inestabilidad de precios
y una desorganizacion de las transacciones. El
sector piblico enfrentaba el cierre de sus
fuentes de financiamicnto, que lo ponia ¢n un
estado equivalente, en la practica, al de
una quicbra. Era obvio que se requerian
acciones urgentes para evitar una crisis
financicra aun mds aguda y para normalizar los
intercambios.

La extremada inestabilidad que marcé la
evoluciéon econdémica en 1989 obedecid a
factores circunstanciales, pero también a la
acumulacion de desequilibrios muy arraigados
que se venian manifestando desde hacia algin
tiempo y a los bruscos cambios de politica
econdmica. Por otra parte, es probable que la
expericncia de la hiperinflacién haya dcjado
residuos negativos para la formacién de precios
y la tenencia de activos.

2. La evolucion de la actividad economica

a) Las tendencias de la oferta y la demanda
globales

El producto interno bruto se redujo
nucvamente en 1989; la caida de 5% hizo que
el valor del producto fucra cl mas bajo desde
la profunda recesion de 1982. Dada la
contraccion de las importaciones (-19%), la
provision total de bicnes y servicios se redujo
en algo mas de 6%. (Véasc cl cuadro 3.) Desde
¢l punto de vista de la demanda, se destaco la
pronunciada disminucion de las inversiones,
cuyo nivel fue el més bajo de las tltimas dos
décadas. El consumo sc retrajo en cercade 5%.
Por su parte, ¢l volumen de las exportaciones
de bienes y servicios crecid en alrededor de 2%;
en consccuencia, el saldo fisico del comercio
exterior fue extremadamente clevado, va que
superé el 129% del producto interno bruto.

La actividad ccondmica s¢ desenvolvié en
circunstancias muy particulares, cn cspecial
durante la hiperinflaciéon de mediados del
periodo y ¢l rebrote de finales de afio. La
marcada incstabilidad de los precios y las
condiciones de incertidumbre no sélo
contribuycron a deprimir la inversion, sino que
también influycron en las dccisiones de mas
corto alcance; en ¢sos episodios se notd una

visible retraccion de la oferta de bienes, que en
ciertos casos llegd a la negativa de los
comerciantes de efectuar ventas. A su vez, la
aplicaciéon de elevados margencs preventivos
en la comercializacion de algunos articulos fue
uno de los factores que incidi6 en la baja de los
salarios reales. Esto alectd al consumo, junto
con la restriccidon del crédito. Como en
experiencias anteriores, la desaceleracion de
los precios inducida por el programa quc sc
anuncié en julio moderd las tendencias
recesivas. Hubo una leve reaccion positiva del
gasto, mientras que cl restablecimiento de los
mecanismos de intercambio y la reaparicién
del crédito comercial llevaron a una
normalizacién de la oferta. Sin embargo, estos
cfectos no llegaron a configurar una
recuperacion definida y fueron de corta
duracién; en efecto, ¢l quiebre del programa
de estabilizaciéon hizo que se agravara
nucvamente la contraccidn.

Almargen de los movimientos coyunturales,
en 1989 sc reforzaron algunas tendencias que
han sido marcadas cn los Gltimos afos. Una de
ellas ¢s ¢l cambio en la composicién de la
demanda agregada. A lo largo de la década, la
inversion ha disminuido persistentemente,
mientras que, con algunos altibajos, las
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exportaciones fueron el iinico componente del
gasto que registr6 un crecimiento. Asf, en
1989, la participacion de las exportaciones en
el producto interno bruto mas que duplicé la
de la formacién de capital, contrastando con la
de 1980 en que la relacion habia sido inversa.
(Véase, nuevamente, el cuadro 3.) Si bien
las ventas al exterior y la inversién suelen
moverse de modo opuesto en el ciclo, este com-
portamiento a lo largo de un periodo bastante
largo es revelador de las caracteristicas que ha
tenido el proceso de ajuste en la Argentina; la
generacion de excedentes en el comercio ha
tenido como contrapartida una reduccién del
ritmo de acumulacién. (Véase el cuadro 4.)
Dentro de este panorama, las exportaciones
industriales no tradicionales han mostrado un
dinamismo que contrasta con la declinacion de
la actividad en su conjunto (y del sector
manufacturero como un todo); en efecto, el
volumen fisico de estas exportaciones se
multiplicé mas de dos veces desde 1980, con
una nitida aceleracion en la segunda parte de
la década. Ello sugiere que, ante la menor
capacidad de absorcién del mercado interno,
un grupo significativo de firmas (especialmente
en las ramas de bienes intermedios de uso
difundido) se han reorientado en forma mas o
menos sostenida hacia el exterior.

b) La evolucién de los principales sectores

El producto registré una disminucidn
generalizada, que fue intensa en aquellos
sectores que suelen fluctuar elasticamente con
las variaciones en ¢l gasto interno, como la
construccion y la industria manufacturera. En
la evolucién de este ultimo sector, cuya
contraccion (-8%) significé6 mas de 30% de la
caida del producto global, influyé no sélo el
menor nivel de la demanda interna, sino
también la incertidumbre originada por la
altisima inflacidn, que en algunos momentos
restringio la oferta; sin embargo, el aumento
en las exportaciones moder6 la retraccién de
algunas ramas industriales. El producto
agropecuario se redujo en 2%, en especial
debido a las condiciones climaticas
desfavorables que afectaron la cosecha de
granos. Como consecuencia de lo anterior,
pese al leve crecimiento del producto de la
mineria, el valor agregado en la produccion de
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bienes declin6é en cerca de 7%. La recesion
alcanz6é también a los sectores de servicios,
incluso aquellos que no suelen tener una
evolucion ciclica bien definida. Se registr una
significativa baja en el producto del comercio
y los transportes, mientras que la generacién
de electricidad se redujo; en la primera parte
del afio, hubo graves problemas en la oferta de
energia, que llevaron a imponer restricciones
al consumo.

En el sector agropecuario el producto se
redujo en 2%. (Véase ¢l cuadro 7.) La
evolucion del sector agricola estuvo influida
por una grave sequia en la region pampeana,
que durante el invierno y la primavera de 1988
afect6 a las siembras y al desarrollo de los
cultivos que fue posible sembrar. La cosecha
de granos en la camparia 1988-1989 fue de sélo
27 millones de toneladas (la mas pobre de la
década y 30% inferior al promedio del altimo
quinquenio), como resultado de la reduccién
del 4rea sembrada y de los rendimientos. Si
bicn la caida fue generalizada, resulté mas
significativa para los cereales que para las
oleaginosas. (Véase el cuadro 8.) Durante el
segundo semestre de 1989, se observé una
recuperacion de la actividad agricola como
consecuencia de que se esperaba una mejor
rentabilidad a raiz de diversos anuncios sobre
reducciones de los derechos de exportacion;
ello se manifest6 en un alza de la superficie
sembrada con granos que alcanzd a unos 21.3
millones de hectareas, lo cual, si bien no
significé recuperar los valores promedios del
quinquenio, representé un neto aumento
respecto de la campafia anterior y un quiebre
de la tendencia declinante iniciada durante el
ano agricola 1984/1985. En cuanto a la
actividad pecuaria, las existencias de ganado
vacuno se¢ redujeron por quinto afio
consecutivo. (Véase el cuadro 9.) La cantidad
de animales faenadoes aument6 en alrededor de
7% durante el ano calendario 1989, al
incrementarse la tasa de extraccién mientras
que se elevaba el porcentaje de hembras en la
faena total. La mayor oferta de carne dio lugar
a un aumento de las exportaciones y (en menor
medida) en el consumo interno; los precios
reales del ganado oscilaron alrededor de un
promedio similar al de 1988.

La mineria fue el dnico de los sectores
productores de biencs ~uyo valor agregado se



incrementd cn 1989. La produccién de petréleo
sc clevo algo més de 2% (véase el cuadro 10),
como consecuencia de la mayor actividad en la
compaiia estatal y por parte de los contratistas
y las empresas privadas. La caida de la
decmanda interna hizo que se gencraran
mayores saldos exportables; las ventas al
exterior de petrdleo crudo aumentaron casi
50% cn volumen y, dada cl alza de precios, en
alrededor de 100% cn valor.

El producto del sector manufacturero
decliné por tercer afio consecutivo, csta vez en
alrededor de 8%. De esta forma, la recesion
industrial tuvo una duracién e intensidad
comparables con las de la profunda
contraccién dc principios de la década. A
comicnzos del ano, la demanda intcrna de
productos manufacturados mostré un ligero
repunte; sin cmbargo, la hiperinflacion estuvo
asociada con una fuerte disminucion del
producto industrial. La manilicsta incerti-
dumbre acerca de los precios de reposicion
indujo una clevacion de los margencs, lo que
de por si deprimid las ventas; ademis, cl
crédito alos consumidores y entre las empresas
se contrajo bruscamente y, en gencral, hubo
ostensibles dificultades en la comercializacién
dc los bicnes. Al atenuarse las variaciones de
precios a partir de julio, sc normalizé la ofcrta
y lademanda interna mostro una recuperacion,
lo que sc reflej6 en el producto, aunque éste se
mantuvo por debajo de los valores de principios
del periodo. Por otro lado, ¢l brote
inflacionario de dicicmbre provocd una nueva
retracetdn de las ventas.

La evolucién de las ramas industriales
durante ¢l afio reveld una marcada hetero-
geneidad. (Véase ¢l cuadro 11.) Las dilerencias
dec comportamicnto estuvicron asociadas no
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s6lo con la sensibilidad de las distintas activi-
dadcs a los cambios ciclicos, sino también con
el acceso de los diversos sectores a los merca-
dos externos. Asi, algunas industrias consi-
guicron cn los Gltimos anos ampliar sus expor-
taciones y cortar ¢l estrecho vinculo que solia
existir cntre sus niveles de produccion y las
fluctuaciones dc la demanda interna. Esto se
hizo maniliesto en cicrtos scctores que produ-
cen biencs intermedios estandarizados, como
la siderurgia. Las exportaciones contribuyeron
también a sostener la actividad de las ramas de
alimentos y textiles, pcse a la baja de los
salarios reales. En cambio, hubo una abrupta
contraccion en las industrias productoras de
magquinarias y de bicnes de consumo duraderos
y en las relacionadas con la construccidn.

La construccién volvid a contraerse en
forma dréstica, con lo cual se acumuld una
caida dc cerca de 40% en dos afios. La actividad
en las obras residenciales se vio enfrentada a
un agravamicnto de las dificultades que la
habian venido afectando y que cabe atribuir a
la reduccion de la demanda, provocada por cl
descenso del poder de compra y el escaso o
nulo crédito ofrecido para la comercializacion.
El volumen de la construccion piblica se
redujoamenos dela mitad que dos anos atras;
ante la crisis financicra del gobierno, las obras
se concentraron en la ¢jecucion, a ritmo a
menudo mas lento, de proyectos ya iniciados.

La produccidn de energia eléctrica se redujo
en cerca de 49, debido al descenso de la
demanda y a scrias dificultades en matcria de
generacion de la electricidad anotadas en la
primera parte del ano. La crisis energética, que
se extendid a los primecros mescs de 1989, tuvo
su origen en la escasez de lluvias, que afectd la
gencracion hidriulica.

3. El sector externo

a) La evolucidn global y el financiamiento del
déficit del balance de pagos

El comportamiento del balance de pagos
cn 1989 tuvo caracteristicas cspeciales; pesc a
que el saldo comercial fuc cxcepcionalmente
grande, las reservas oficiales registraron una
apreciable disminuciéon. Ello obedeci6 a la
cvolucidn de la cuenta de capital, que mostrd

un resultado necgativo por tnica vez en la
década, aun cuando hubo un fuerte incremento
de los atrasos de los pagos externos; en efecto,
¢l financiamiento mediante cste expediente no
alcanz6 a compensar la masiva fuga de
capitales privados.

El superavit de la cuenta de mercancias
durante cl afo cn su conjunto alcanzé a 5 300
millones de ddlares, csto es, el valor mas alto
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jamas registrado. Las exportaciones crecieron
de nuevo aunque en forma leve, en tanto que
las importaciones disminuyeron bruscamente.
Por otra parte, el déficit de servicios
financieros aumentd a cerca de 6 000 millones
de dolares. De este modo, el desequilibrio de
la cuenta corriente fue de alrededor de 1 000
millones de dolares, es decir, el menor de la
década, si se exceptia la cifra de 1985. Este
déficit en cuenta corricnte fue financiado
exclusivamente mediante la disminuci6n de las
reservas, que ademads cubri6 la salida neta de
capitales por alrededor de 800 millones de
délares. (Véase el cuadro 12.)

Durante todo el afio se mantuvo la morato-
ria de hecho sobre los pagos de la deuda finan-
ciera con la banca privada; las negociaciones
con los organismos multilatcrales se vieron
trabadas durante el primer semestre, especial-
mente debido a los déficit fiscales y a la
transicidn politica. A partir de julio, las nuevas
autoridades gestionaron un acuerdo con cl
Fondo Monetario Internacional (FMI), que se
concretd en noviembre. Este acuerdo dio lugar
a un desembolso de 230 millones de délares y
facilitd un arreglo con el Club de Paris para la
refinanciacion de atrasos y de vencimientos
proximos. Sin embargo, las pautas del progra-
ma negociado con el FMI fuercn desbordadas
en la Gltima parte del afio. La deuda externa
total se estim, a fin de afio, en 62 000 millones
de ddlares. (Véase el cuadro 13.)

b) La politica cambiaria

La evolucién del mercado de cambios en la
Argentina ha sido tradicionalmente inestable,
pero no hasta el punto al que lleg6 en 1989. El
comportamiento de la oferta y la demanda de
divisas fuc extremadamente variable, y dio
lugar a amplisimas fluctuaciones en el balance
de pagos y, especialmente, en los tipos reales
de cambio. (Véase el cuadro 14.) Ello
respondi6 en gran medida a los vaivenes de los
movimientos financieros.

Durante el primer semestre del afio se
mantuvo una fuerte presion en el mercado,
como reflejo de un abrupto aumento en la
demanda de activos externos, que desbord6 la
politica econdmica y, particularmente, la
administracién cambiaria. La debilidad del
esquema cambiario establecido en ¢l "Plan
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Primavera" se hizo manifiesta a comienzos de
febrero, cuando la demanda de divisas crecid
en forma acelerada, pese a las altas tasas de
interés. Como respuesta, el gobierno decidié
retirarse del mercado libre, crear un tercer
mercado para la liquidacion de importaciones
—con el fin de evitar un efecto inmediato en los
precios—, emitir letras ajustables por el precio
del dolar y anunciar una eventual unificacion
de los tipos de cambio.

Estas medidas no cumplieron su objctivo, y
durante el segundo trimestre continué la fuga
hacia los activos externos, mientras que el tipo
de cambio libre fluctuaba dia a dia sobre una
tendencia fuertemente alcista. (Véanse el
cuadro 15 y el gréafico 2.) Asi, en mayo, ¢l tipo
de cambio real en el mercado libre fue 90%
més alto que en febrero y 150% mayor que
cinco meses antes. Finalmente, en mayo, luego
de un desordenado proceso de modificaciones
apreciables en el régimen cambiario, se decidid
unificar los mercados con un tipo de cambio
flotante; no obstante, tampoco se pudo atenuar
el ritmo dc la depreciacién. Como respuesta,
las autoridades declararon un fcriado
cambiario que durd una semana, al término de
la cual se volvid a un esquema de control de
cambios.

Las nuevas autoridades mantuvieron el
sistema cambiario y el nivel vigente de los
derechos de exportacién. El programa que se
anunci6é en julio provocé inicialmente un
abrupto quiebre en el mercado, es decir, hubo
una sobreoferta de divisas y una acumulacién
de reservas a precios reales mds bajos. Estas
condiciones, sin embargo, no duraron mucho.
En octubre, el tipo de cambio paralelo volvio a
crecer, al tiempo que se reducian las ventas de
divisas al Banco Central. Rapidamente sc
configurd otra crisis cambiaria, no obstante cl
endurecimiento de la politica monetaria, el
anuncio de que se dispondrian nucvas medidas
fiscales y la oferta de titulos dolarizados. La
fuerte devaluacion de comienzos de diciembre,
que quebré el esquema de la politica anunciada
pocos meses antes, no moderd el clima de
desconfianza. Como respuesta, se¢ eliminaron
nuevamente los controles de cambio y se
establecié un mercado Gnico con cotizaci6n
flotante. Tras una baja inicial, el tipo de cambio
volvi6 a aumentar en forma pronunciada en la
tltima semana de dicicmbre; a fines de ano, se



asistia otra vez a una rapida fuga dc capitales
hacia la moneda extranjera. (Véanse dc nuevo
el cuadro 15y el grafico 2.)

¢) El comercio exterior

El valor de las exportaciones de bienes
aumentd en 4%; el nivel registrado de cerca de
9 500 millones de ddlares fue mayor que en
cualquier afio anterior. El crecimiento
producido en 1989 obedecié a un alza de los
precios medios de 12%, ya que el volumen
disminuyb 8%. (Véase el cuadro 16.) Fue
especialmente significativo el aumento de 24%
en el valor de las exportaciones industriales no
tradicionales, que llegaron a representar casi
40% del total de las ventas; el dinamismo de
estas exportaciones compensé la baja en las
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salidas de productos de base agropecuaria.
(Véanse los cuadros 17 y 18.)

Por otra parte, el valor de las importaciones
se redujo mas de 4 200 millones de ddlares
(20%); este nivel fue ¢l més bajo de la década,
con la excepcidon de 1985. El descenso de la
actividad interna y, durante buena parte del
afio, el elevado precio relativo de los productos
importables, contribuyeron a que se redujera
el volumen de las compras (-25.5%), al tiempo
que los precios crecian alrededor de 6%.
(Véase el cuadro 16.) La caida de las
importaciones alcanzd a todos los grandes
grupos de productos; bienes intermedios
(-22%), equipos (-18%), combustibles (-26%)
y bienes de consumo (-12%). (Véase el
cuadro 19.)

4. Los precios, los salarios y el empleo

a) Los precios

La tasa de variacién del indice de precios al
consumidor (IPC) a lo largo de 1989 fue cercana
a 5 000%, con un promedio mcnsual de
alrededor de 40%. Este nivel de inflacion,
tnico en la historia del pais, tienc pocos
precedentes en la regién. (Véanse el cuadro 20
y el grafico 3.) De hecho, durante el ano, ¢n la
Argentina se registraron dos episodios de
caracteristicas hiperinflacionarias. La
velocidad del aumento de los precios no sélo
tuvo un valor medio extremadamentc alto, sino
también una gran variabilidad; ¢n los primcros
mescs del afo y en el periodo
septicmbre-noviembre, ¢l IPC crecid a un ritmo
inferior al 10% mensual, micntras que c¢n julio
alcanzd a un maximo de casi 200%. (Véase el
cuadro 21.) En el contexto de la crisis
financiera del gobicrno, el salto en ¢l tipo de
cambio registrado a partir de febrero
desencadend la aceleracion inflacionaria que
culmind cn julio. La respucsta inicial de los
precios mostré una cierta inercia; sin cmbargo,
al acentuarse las presiones inflacionarias, se
modificaron rapidamentc los patroncs de
formaci6n de precios. Desde abril y hasta julio,
la tasa de inflacidén crecié en forma
practicamente exponencial, como
consecucncia del tipo de cambio, del aumento

de la demanda nominal (que se incrementd a
gran velocidad, pese al notorio descenso de la
produccién), y de ciertos mecanismos
enddgenos al propio sistema de precios; en este
periodo, el atraso en las tarifas publicas no
constituyo un freno perceptible para las alzas
de precios. (Véase nuevamente el cunadro 21y
el grafico 4.)

Luego del cambio de las autoridades
politicas, y conocidas las caracteristicas del
programa que aplicaria el nuevo gobierno, la
tasa de inflacién crecié abruptamente. Este
stibito incremento de los precios ocurrido a
comienzos de julio fue mayor para los precios
industriales, en respuesta a los fuertes ajustes
del tipo de cambio oficial y de las tarifas
plblicas aplicadas al inicio del programa del
gobierno recién inaugurado; también se
percibi6 un aumento preventivo en los
margenes ante la perspectiva de un inminente
llamado a lograr un acuerdo de precios.

La estabilizacién de los precios de fabrica,
resultante de dicho acuerdo, y la fijacién del
tipo de cambio para el comercio exterior,
hicieron que la inflaci6n de precios mayoristas
alcanzara a una cifra de un digito en agosto. Sin
embargo, la desaceleracion del IPC fue mucho
mas lenta, debido a la reaparicién de
mecanismos inerciales (del tipo de indizacién
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desfasada), especialmente en el caso de los
servicios, y a aumentos de precios de algunos
bienes agropecuarios. En los meses siguientes,
si bien los precios crecieron a un ritmo muy
inferior al del segundo trimestre, hubo una no
despreciable inflacion residual, que ocasiond
una caida en el valor rcal de las variables de
fijacion de tipo de cambio y de tarifas. Ello fue
creando dudas para la posibilidad de que se
sostuviera el conjunto existente de precios
relativos; a su vez, la aparicién de expectativas
desfavorables sobre la evolucion de las cuentas
fiscales y del tipo de cambio tendieron a acele-
rar nuevamente los precios. La devaluacion y
el aumento de tarifas acordadas en dicicmbre
marcaron un nuevo quiebre en el régimen
inflacionario, que se hizo patente trasla libera-
cién de precios y la flotacién cambiaria que se
anunciaron una semana mds tarde. Los aumen-
tos de precios se aceleraron con gran rapidez y
en un lapso, de pocos dias se percibieron
nuevamente condiciones de hiperinflacion.

b) Los salarios y el empleo

Los salarios reales cayeron 28% en 1989
(-45% entre diciembre de 1988 y diciembre de
1989); ¢l nivel medio de éstos durante el afio
fue, con mucho, el mas bajo de la década.
(Véase el cuadro 22.) Por otro lado, se
registraron intensas fluctuaciones en el poder
de compra de los salarios; los minimos (con
caidas superiores al 50%) se alcanzaron hacia
mediados del afo, en el periodo de la
hiperinflacion. En el segundo trimestre, se
rompid la vinculacién entre los salarios del

sector privado y la inflacién rezagada; aun asi,
las remuneraciones reales declinaron con
rapidez. Es probable que los precios hayan
crecido més que lo previsto al definir los
ajustes; asimismo, la debilidad de la demanda
de trabajo frené las alzas.

Junto con el programa de julio, el nuevo
gobierno estableci6 el pago de una suma fija,
que habrfa de repetirse mensualmente hasta
septiembre; ademads, dispuso que se otorgara
un adelanto equivalente al salario de junio. El
descenso de la tasa de inflacién significo una
recuperacion de los salarios reales en el tercer
trimestre, sin volver a los niveles de principios
de afio. A partir de octubre, se establecieron
en general convenios entre sindicatos y
camaras empresariales que contemplaban
parcialmente los retrasos acumulados e
incluian cldusulas de renegociacién en caso de
que la inflacién volviera a acelerarse. Los
aumentos de salarios acordados fueron de
magnitud mucho mayor que la pauta
anunciada por el gobierno, alo cual contribuy6
un cierto fortalecimiento de la demanda de
trabajo. De cualquier forma, aunque en
diciembre se volvieron a ajustar signifi-
cativamente los salarios ante la nueva escalada
inflacionaria, el poder de compra declind
nuevamente durante ese mes.

Alo largo del afio se mantuvo, con altibajos,
un exceso de la oferta sobre la demanda de
trabajo, lo que se manifesté en un aumento del
desempleo, que llegd a 8%, y en una caida en
la ocupacién y de las horas trabajadas. (Véase
el cuadro 23.)

5. La politica fiscal y monetaria

a) La politica fiscal

Considerando el afio en su conjunto, el
déficit del sector piblico no financicro parece
haber sido similar al de 1988. (Véase el cuadro
24.) Hubo un descenso en la recaudacién
tributaria, que fue compensado por una
disminucién en los gastos en materia de
personal, transferencias del sistema de
seguridad social e inversiones. Por su parte, el
déficit originado en las operaciones del Banco
Central (denominado déficit cuasifiscal)
parece haber alcanzado casi 3% del producto
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interno bruto (PIB), con valores
particularmente altos a comienzos y finales del
afio. Estas cifras no permiten apreciar, sin
embargo, el hecho de que la politica fiscal
llegara en 1989 a una situacién limite, segtn la
cual debido al cierre de las fuentes de
financiamiento, el sector piablico no estaba en
condiciones de cubrir desequilibrios de caja sin
generar agudos efectos inflacionarios.

A comienzos de afio se percibia una
tendencia al aumento del déficit del Tesoro, en
virtud de una caida generalizada de los ingresos



tributarios y de un aumento de los gastos
corrientes por concepto de transferencias a las
empresas publicas, cuyos recursos
disminuyeron al ajustarse las tarifas por debajo
de la inflacién. La accleracién brusca de la
inflacién durante el segundo trimestre hizo
disminuir aun mas los recursos tributarios; asi,
los gastos operativos del Tesoro cxcedieron
ampliamente los ingresos corrientes, a pesar de
la reduccion de los salarios rcales y de las
crogaciones de capital. Ademés, cn las
condiciones de transicidon politica y cxtrema
inestabilidad econémica que marcaron el
segundo trimestre, las dificultades de
financiamiento del gobierno tuvieron cardcter
critico; frente a un creciente desequilibrio, el
crédito piblico disminuyé a gran velocidad.

El programa de estabilizacién anunciado en
julio por el nucvo gobierno acentud cl papel de
la politica fiscal. Al margen de las medidas de
corto plazo, el programa procuré iniciar una
reforma del sector piblico. Con este propésito,
se¢ cnviaron al Congreso tres leyes de gran
alcance; la ley de emergencia ccondémica, que
establecia una suspensioén por scis meses de un
amplio conjunto de subsidios y sistemas de
reintegro tributario; la ley de reforma del
Estado, que disponia la intervencion de las
cmpresas puablicas, y definia las lineas
gencerales de la politica de privatizaciones y, por
altimo, la ley de reforma tributaria, que
pretendia simplilicar ¢l sistema, en un esfuerzo
por ampliar la base impositiva (mediante la
generalizacion del 1vA), sobre la base de un
aparato administrativo con limitada capacidad
de gestién.

Las medidas anunciadas en julio me¢joraron
la situacidon fiscal, ya que a partir de
septicmbre, ¢l Tesoro obtuvo supcravit
primarios. Merced al notorio sumento de las
tarifas ptblicas y a ia rceversion del cfecto de
rezago tributario, s¢ observé una nitida
recuperacidn de los ingresos publicos, que fue
generalizada, aunque resultdé especialmente
importante en ¢l caso de los impucstos al
comcrcio exterior. Ademas, hubo una
contencidén de los gastos operativos al no
recuperarse los salarios, como tampoco las
inversiones, al tiempo que s¢ rcducian las
erogacioncs por subsidio. Sin embargo, cl
ajustc de la operacién [iscal mostraba adn
varios flancos débiles. Ademis de apovarse en
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un esquema de ingresos y gastos con muchos
componentes transitorios, subsistia el
problema de la deuda interna; ya que, pese ala
reduccién de los intereses nominales, los
servicios de la deuda no estaban cubiertos por
los superavit primarios del Tesoro. Asi, la
deuda interna empezd a crecer nucvamente,
situacién que se agudizé en los tltimos meses
del ano. Ademas, la deuda, tanto del Tesoro
como del Banco Central, segui6 teniendo un
perfil de vencimientos a muy corto plazo, por
lo que, la situacién financiera del gobierno era
muy vulnerable ante una posible crisis de
confianza como la que se desat6 en diciembre.
Nuevamente, la fuerte aceleracion
inflacionaria tuvo rapidos cfectos en la
recaudacion, micntras que la demanda de
bonosy depoésitos (o sea, indirectamente, de
la deuda del Banco Central) descendia en
forma acelerada. En otras palabras a fines
de afo, se cuestionaban de nuevo tanto cl
comportamicnto operativo de Ia politica fiscal
como el mancjo financicro del scctor publico.

b) La politica monetaria y financiera

Elritmo de ereacion de dinero se acclerd en
forma considerable en 1989. La cantidad de
medios de pago se clevd en cl afio en 4 500%
(a una tasa promedio del 38% mensual), es
decir, mucho mas rapidamente que cn
periodos antcriores pero a menor velocidad
que los precios. Considerando el afio en su
conjunto, el coeficiente de liquidez (M1/PIB)
se redujo a menos de 3%, con un minimo muy
definido en julio, cuando la inflacidn casi
alcanz6 a 200%. Por otra parte, los depdsitos
dec ahorro y plazo fijo se elevaron en 3 300%,
lo que signilico un descenso mayor en términos
reales. (Véase el cuadro 25.)

Los inconvenientes para la gestion
monetaria en una economia tradicionalmente
inestable como la argentina, perceptibles
durante largo tiempo, fueron particularmente
graves en 1989. La cxpansién monetaria se
aceler6 por efecto de los mayores intereses de
la deuda interna y de los créditos al gobierno;
asimismo, la caida de la demanda de depésitos
llevé a un pronunciado incremento de los
redescuentos por falta de liquidez otorgados a
los bancos. El agudo aumento de las
expectativas inflacionarias contribuyd a reducir
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la cantidad real de dinero; la caida de la
demanda fue gradual hasta abril, mes en
que se aceler6 en forma decidida. (Véase el
grafico S.) La tasa de interés continud siendo
positiva en términos reales durante el segundo
trimestre, a pesar de la accleracién brusca de
la inflacion. (Véase el cuadro 26.) En julio, sin
embargo, la abrupta alza de precios ocurrida al
inicio mismo del programa de estabilizacién
hizo que la tasa de interés ex-post fuera muy
negativa, lo que dio lugar a una brusca caida
del valor real de la deuda piblica y de los
activos financieros en general. (Véase el
grafico 6.)

El programa anunciado en julio produjo un
nitido cambio en el comportamiento de los
mercados de activos; en efecto, bajo la tasa
nominal de interés, hubo una sobreoferta de
divisas y se observo una ripida recomposicion
de la demanda de dinero y depositos, si bien no
se recuperaron los niveles de principios de ario.
No obstante, el panorama cambié de modo
abrupto en el dltimo trimestre, en que la
demanda de moneda extranjera volvié a crecer

18

en octubre y con mayor intensidad en el mes
siguiente. Ante esta situacion, el Banco Central
ensayd una politica de restriccién monetaria
que no dio resultado.

En diciembre, simultineamente con una
devaluacién no programada, se anunci6 la
postergacién de los vencimientos de un
conjunto de titulos piblicos; ello aumenté la
desconfianza, porque hizo prever a muchos
agentes que podria sumarse a alguna accion
posterior que afectara a los depositos
bancarios, a fin de reducir, o consolidar, la
deuda remunerada del Banco Central. En un
corto lapso se volvié a un estado de
hiperinflacién, acompanado de una
precipitada huida de dinero; el plazo de las
colocaciones en los bancos se acortd aun mis,
y el brusco crecimiento de las tasas de interés
no alcanzd a inducir a los depositantes a que
no retiraran sus fondos. El episodio de fines de
1989 reveld, con crudeza, la extrema
vulnerabilidad de un csquema de
financiamiento pablico a muy corto plazo y con
altas tasas de interés.



Cuadro 1

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

ARGENTINA

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988  1989°
Indices (1980 =100)
Indicadores economicos bdsicos
Producto interno bruto a precios
de mercado 876 899 921 8.0 933 953 926  88.1
Ingreso nacional bruto 791 798 836 772 840 867 83 776
Poblacién (millones de habitantes) 291 295 299 303 307 311 315 319
Producto interno bruro por habitante 85.0 860 8.8 820 88 964 830 779
Déficit del sector pablico no financiero !
producto interno bruto b 54 4.1 6.7 19 8.0
Dinero (M1)/PIB 38 37 36 5.6 51 33 2.7
Tipo de cambio real elcctivo 1279 123.7 1149 256 1523 1912 1813 1751
Tasa de desocupacion © d 4.8 42 38 53 4.6 5.3 6.0 74
T'asas de crecimiento
Indicadores econémicos de corto plazo
Producto interno bruto -5.8 2.6 24 -44 6.0 2.1 -28 -4.9
Producto interno brute por habitante 72 1.2 1.0 -5.7 406 0.8 -4.0 -6.1
Ingreso nacional bruto -11.3 09 48 -7.6 8.8 32 -3.9 -60.8
Precios al consumidor
Diciembre a diciembre 209.7 4337 688.0 3854 819 1748 3877 49238
Sueldos y salarios reales © -l145 228 253 -121 5.4 -82 61 -280
Valor corriente de las exportaciones
de bienes y servicios -15.4 1.2 34 48 -162 -36 364 4.6
Valor corriente de las importaciones
de bicnes y servicios 439 -10.7 24 -111 222 178 45 -132
Relacién de precios del intecrcambio
de bienes y servicios -22.6 -2.0 169 -18.1 -55 -1.1 53 -44
Millones de ddlares
Sector externo
Saldo del comercio de biencs y servicies 2667 3469 3648 4767 1959 509 3814 5280
Pago neto de utilidades ¢ intereses 4715 5408 S711  S324 4424 4478 5125 6000
Saldo de 1a cuenta corriente 2354 -2436 -2495 961 -2857 -423t -1593 -1000
Saldo de Ia cuenta de capital 1686 -13 2660 1938 1983 2281 3497 -800
Variacién de las reservas
internacionales netas -806 2379 17 817 984 -2213 1921 -1800
Deuda cxterna total de mediano y
largo plazo 43634 45069 46 191 49326 51422 58324 58473 62000
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
? Cifras preliminares. ® Desde 1985 incluye solamente el Gobierno nacional y las empresas publicas. ¢ Promedio

simple de los resuitados de las encuestas de cada afo en la Capital Federal y Gran Buenos Aires.
¢ Variacién media anual de los salarios reales de los obreros de la industria manufacturera.

d .
Porcentajes.
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Cuadro 2
ARGENTINA: EVOLUCION DEL INGRESO NACIONAL BRUTO REAL

Indices (1980 = 100)

Composicién porcentual

1987 1988 1989° 1980 1987 1988 1989*

Ingreso nacional bruto
(a+b+c+d) 86.7 833 71.6 98.1 89.3 882 86.5
a) Producto interno bruto 95.3 92.6 88.1 100.0 100.0 100.0 100.0
b) Efecto de la relacién de

precios del intercambio - -53 -6.0 -6.9
¢) Ingreso neto de factores

del exterior 269.7 283.8 306.8 19 5.4 5.8 6.6
d) Transferencias privadas netas

recibidas del exterior -30.3 - - - - - -

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficialcs.
2 Cifras preliminares.
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Cuadro 3

ARGENTINA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

ARGENTINA

Indices (1980 = 100) C;grlg:stiud;n Tasas de crecimiento
1987 (988 1989* 1980 1989% 1986 1987 1988  1989"
Oferta gobal 89.7 865 814 1154 106.6 6.9 2.8 -3.5 -6.0
Producto interno bruto
a precios de mercado 953 926 881 1000 100.0 6.0 2.1 -28 -4.9
[mportaciones de bienes
y servicios b 534 469 379 154 6.6 19.7 112 -120 -19.2
Demanda global 89.7 86.5 814 1154 106.6 6.9 2.8 -3.5 -6.0
Demanda Interna R6.4 80.3 743 1038 875 114 4.6 -7.1 -1.5
Inversion bruta interna 534 476 351 227 9.1 16.6 171 -108 -26.2
Inversién bruta fija S56.1 472 346 222 87 8.1 140 -159 -26.6
Construccién 562 479 343 15.5 6.0 7.5 137 -147 -284
Maquinaria y equipo 5060 455 353 6.7 27 9.7 148 -187 -223
Variacién de existencias -557 654 56.2 0.6 0.4
Consumo total 957 895 853 810 784 10.8 29 -6.5 -4.7
Gobierno general 929 929 929 132 139 0.4 0.5 - -
Privado 962 888 838 678 645 13.0 34 =17 -5.7
Exportaciones de bienes
y servicios b 1191 1421 1447 116 191 -131 -79 193 1.8

Fuente: CEPAL, sobre la basc de cifras oficialcs v del Fondo Monetario Internacional (Fumr).

? Cifras preliminares.

Las cifras de exportaciones ¢ imporlaciones de bienes y servicios se obtuvieron del balance de

pagos en délares corrientes del Fumi, convertidos a valores constantes de 1980 mediante indices de valor unitario calculados

por la CEPAL para dicho cfecto.
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Cuadro 4

ARGENTINA: ORIGEN Y FINANCIAMIENTO DE LA
INVERSION BRUTA INTERNA

(Como porcentaje del producto intemo bruto)?

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988  1989°

Inversion interna bruta 159 139 12.1 16.1 11.1 12.7 11.7 9.1
Ahorro interno bruto 242 236 19.6 22.8 193 18.6 21.7 21.6

Ingresos netos por el

servicio de factores -6.7 1.8 8.2 16 -5.9 -54 -5.8 6.6

Efecto de 1a relacién de

precios del intercambio -4.7 -5.1 =27 6.4 -58 -53 -6.0 -6.9

Transferencias unilaterales

privadas - - - - - - - -
Ahorro nacional bruto 12.8 10.7 8.7 8.8 7.6 79 10.0 8.0
Ahorro externo 31 32 33 13 35 4.8 1.7 1.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

# A precios de mercado, en ddlares constantes de 1980, al tipc de cambio ajustado.
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Cifras preliminares.



Cuadro S

ARGENTINA

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

Indices (1980 = 100) Composicion Tasas de crecimiento
porcentual

1687 1988 1989* 1980 1989 1986 1987 1988  1989"
Producto interno bruto 95.2 92.6 88.1 100.0 100.0 6.0 2.1 -2.8 -4.9
Bienes 90.3 856 790 430 386 7.2 1.6 -5.1 -1.7
Agricultura 128 112 109.8 8.6 10.7 -32 3.0 -0.6 -2.0
Mineria 94.5 103.5 1059 24 28 -38 02 9.5 23
Industria manufacturera 922 858 792 250 22.5 13.0 -0.6 -6.9 -7.7
Construccién 548 46.9 320 7.1 2.6 9.7 147 -145 317
Servicios basicos 1136  113.1  108.6 10.2 12.6 57 3.6 -0.5 -4.0
Electricidad, gasy agua 1354 1420 1404 25 4.0 74 6.1 4.9 -1.1
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 1064 103.5 98.0 7.7 8.5 5.0 26 2.7 -5.3
Otros servicios 959 946 919 468 488 5.1 2.1 -14 29
Comercio, restaurantes
y hoteles 8§58 809 743 18.0 152 8.7 14 -5.7 -8.2
Establecimientos financieros,
seguros, bienes inmuebles y ser-
vicios prestados a las empresas 903 900 84 137 138 5.7 25 -02 -1.9

Propiedad de vivienda 1102 1113 1121 5.0 6.4 1.1 1.1 1.0 0.7
Servicios comunales, sociales y
personales 1132 11582 1162 151 199 1.7 24 1.8 09
Servicios gubernamentales 1137 1162 1162 111 146 17 3.0 22 -

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales, reponderadas con la estructura a precios corrientes del afio 1980. Por tanto,
las tendencias obtenidas no coinciden necesariamente con las publicadas por los paises en sus cdlculos a precios

constantes.
? Cifras preliminares.
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Cuadro 6
ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Variacién porcentual)®

1988 1989°
I I III IV Ao I II 111 IV Afo
Total 28 07 56 69 27 42 95 56 - 49
Agricultura, caza,
silvicultura y pesca 9.8 82 21 -141 -06 -109 -19 31 188 -20
Mineria 93 85 118 82 9.5 4.5 27 09 29 23
Industria manufacturera 06 -55 -11.8 -101 -69 49 -128 -101 -30 -77
Construcciéon 131 -187 -270 -182 -145 -235 -352 -37.7 -304 -31.7
Electricidad, gas y agua 39 6.0 4.6 5.0 49 0.5 33 54 28 -1.1
Comercio -2 29 86 -106 -57 -28 -132 -11.8 -50 -82
Transporte 35 04 51 92 27 -64 94 22 32 53
Establecimientos financieros,
seguros y bienes inmuebles 04 -18 32 24 06 2.6 03 56 -77 26
Servicios comunita-rios,
sociales y personales 1.1 14 1.6 25 1.7 1.1 1.1 12 1.4 12
Fuente: Banco Central de fa Republica Argentina.
? Respecto al mismo periodo del afo anterior. Cifras estimadas sobre la base de cifras parciales.
Cuadro 7
ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA
Indices (1980 = 100) Tasas de crecimiento
1986 1987 1988 1989° 1986 1987 1988 1989°
Producto bruto interno
del sector agropecuario
a costo de factores ® 109.5 112.8 112.1 109.9 32 3.0 -0.6 -2.0
Agricola 119.5 123.2 122.6 117.7 -5.0 3.1 -0.5 -4.0
Cereales 1114 101.6 91.6 79.7 -132 -8.8 -9.8 -13.0
Oleaginosas 174.4 1959 202.6 203.6 -6.5 123 34 0.5
Cultivos industriales 90.2 97.5 104.0 91.0 2.7 8.1 6.7 -125
Pecuario ¢ 96.2 98.3 98.7 98.7 -0.7 22 0.4 -
Ganado vacuno 82.8 82.6 842 842 -3.6 -0.3 19 -
Leche 1154 121.1 1183 1224 58 4.9 2.3 35
Lana 822 89.3 94.5 934 52 8.6 5.8 -1.2
Granja 155.5 168.9 155.6 1432 7.6 8.6 -19 -8.0
Pesca 116.7 144.9 128.2 130.1 34 242 -11.5 1.5
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares. b Incluye también construcciones agropecuarias, caza, silvicultura y extraccién de madera.

€ Incluye también hortalizas, legumbres, frutas y flores. d Incluye también otros ganados.
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Cuadro 8
ARGENTINA: SUPERFICIE SEMBRADA Y PRODUCCION AGRICOLA
(Aro agricola)
Superficie sembrada Produccién
(millones de hectéreas) (millones de toneladas)

1987/ 1988/ 1989/ 1};%%’}‘1’35;2 1987/ 1988/ 1989/
(4 a a

1988 1989 1990 1987/1988 1988 1989 1990

Cereales 11.8 10.7 113 271 23.0 15.4 192
Trigo 4.9 4.7 5.5 10.6 9.0 8.4 10.2
Sorgo 1.1 0.8 0.8 4.7 32 14 20
Maiz 28 25 2.0 10.4 9.2 43 5.3
Oleaginosas 7.4 7.6 8.6 112 13.8 11.4 154
Lino 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 04 0.4
Girasol 2.1 23 28 3.0 29 2.8 38
Soya 4.4 4.6 5.1 7.4 9.5 8.0 11.0

Total cultivos

anuales 203 19.6 213 383 36.2 26.8 34.6

Fuente: Secretaria de Agricultura, Ganaderfa y Pesca.
2 Cifras preliminares.
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Cuadro 9
ARGENTINA: INDICADORES DE LA GANADERIA VACUNA

Proporcién
Rendi- de vacas Consu- Precios del novillo
Exis- Faena Tasa de mien- y vaqui- mo por  en términos de:
Periodo tencias® total®  extraccion tos(kg  llonasen habi-
julio- (porcen-  limpios la faena tante Precios  Precios
junio tajes)® por ca- tipifi- (kg/ indus-  del tri-
Millones de cabezas beza)* cada afo)®  trialest go®
(%)

1980-1981 55.8 144 25.8 203 32 87 0.48 49

1981-1982 542 14.1 26.0 203 33 79 0.48 42

1982-1983 527 115 21.8 212 33 64 0.60 5.7

1983-1984 538 11.6 217 213 33 70 0.52 64

1984-1985 54.6 132 24.0 204 34 77 039 5.9

1985-1986 54.0 13.6 24.8 202 33 78 033 58

1986-1987 525 13.7 26.1 210 34 78 0.54 8.6

1987-1988 50.7 12.2 241 215 33 69 0.52 6.0

1988-1989 503 122 243 213 33 69 0.49 5.1

1989-1990" 499 13.0 248 212 35 67 0.41 52

1988" !

I semestre 6.1 217 33 69 0.45 55

II semestre 57 220 30 67 0.47 5.1

1989" !

I semestre 6.5 208 36 72 0.51 5.0

IT semestre 6.1 217 33 65 041 53

Fuente: Junta Nacional de Carnes, Secretaria de Estado de Agricultura y Ganaderia y Pesca y CEPAL, sobre la base de cifras

oficiales.

* Al 1 de julio. ® Faena del periodo como porcentaje de las existencias al 1 de julio. € Promedio del perfodo.

9 Faena bajo control de la Junta Nacional de Carnes, que representa entre 75% y 80% del total de la facna comercial
registrada. € Solamente faena registrada. ! Australes de junio de 1985. El precio del novillo es la cotizacién media
en el mercado de Liniers. & Kilogramos de trigo necesarios para adquirir un kilogramo de novillo vivo. " Cifras
preliminaresy proyecciones. 'Las series son estacionales. Los valores presentados en el cuadro no han sido corregidos

por estacionalidad.
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Cuadro 10

ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA

ARGENTINA

1980

1986

1987

1988

1989°

Tasas de crecimiento

1986

1987

1988

1989°

Producto interno bruto de

la mineria al costo de

los factores (indices

1980 = 100) 100.0

Produccion de algunos
combustibles de origen
mineral

Petrdleo
(millones de m®) 28.6

Carbén comerciable
(miles de toneladas) 389.0

Gas inyectado
(miles de millones de m3) b 79

Gas disponible para la
venta (miles de
millones de m3)

94.4

364.9

138

2.1

94.5

24.8

374.0

125

103.5

26.1

5113

15.6

105.9

26.7

510.5

169

38

93

0.2

-1.6

25

33

9.5

52

36.7

248

23

23

82

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina y Secrctaria de Encrgia.

2 Cifras preliminares.

Descontadas las importaciones.
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Cuadro 11
ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Producto interno bruto de
la industria manufacturera
al costo de los factores
(indices 1980 = 100)
Alimentos
Textiles
Madera
Papel
Productos quimicos
Minerales no metélicos
Industrias metdlicas basicas
Magquinaria y equipo
Otras industrias

Produccion de algunas
manufacturas importantes
Arrabio
(miles de toneladas)b
Acero crudo
(miles de toneladas)
Laminados terminados
en caliente
(miles de toneladas)®
Laminados planos en {rio
(miles de toneladas)®
Automotores
(miles de unidades)
Tractores
(unidades)

Tasas de crecimiento

1980 1986 1987 1988 1989%

1986 1987 1988  1989?

1000 925 920 857 79.1 13.0 -0.6 -6.9 -1.7
100.0 1075 1033 936 947 88 -39 94 12
1000 8.5 798 779 774 220 N 2.4 -0.7
1000 670 633 532 501 18.7 56 -16.0 -5.8
1000 947 904 866 83.1 49 -4.6 42 -4.0
100.0 109.1 1065 1066 999 92 -2.4 0.1 -6.3
1000 737 805 747 620 225 92 72 -170
100.0 1057 1191 1221 1219 12.6 127 2.5 -0.2
1000 770 789  68.1 528 17.0 25 -137 225
1000 924 918 855 78.8 12.8 -0.7 -6.9 -7.8
1806 2558 2785 2727 3324 113 89 2.1 219
2702 3243 3602 3621 3875 10.1 11.1 0.5 7.0
2653 2545 2900 2991 2980 237 139 31 -04
732 919 1002 978 840  60.1 9.0 24 -14.1
282 171 193 164 128 239 129 -150 -220
3481 8056 3114 5075 3485 263 -613 630 -313

Fuente: Banco Central de la Republica, Centro de Indusiriales Metalirgicos, Asociacion de Fdbricas de Automotores y

Asociacion de IFdbricas Argentinas de Tractores.
6 Incluye hierro esponja.

? Cifras preliminares.

€ Incluye la produccién destinada a la relaminacion en frio.
9 Cifras no sumables a la produccidn de laminados en caliente.



ARGENTINA

Cuadro 12
ARGENTINA: BALANCE DE PAGOS
(Millones de dolares)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988  1989°

Balance en cuenta corriente 2354 2436 -2 495 961 -2857 -4231 -1593 -1000
Balance comercial 2667 3469 3648 4767 1959 509 3814 5280
Exportaciones de bicnes y scrvicios 9183 9291 9607 10065 8433 8132 11094 11600
Bienes fob 7622 7838 8101 8419 6851 6359 9160 9500
Servicios reales 1560 1454 1506 1646 1583 1773 1934 2100
Transporte y seguros 713 755 833 893 745 879 953 990
Viajes 610 453 440 523 562 614 633 680
Importaciones de bienes y scrvicios 6516 5822 5959 5298 6474 7623 7280 6320
Bienes fob 4859 4120 4119 3522 4391 5384 4907 3870
Servicios reates P 1655 1700 1841 1776 2084 2238 2373 2450
Transporte y seguros 733 737 898 709 744 908 915 720
Viajes 566 507 600 679 894 894 973 1240
Servicios de factores -5054 -5922 -6144 -5728 -4817 -4731 -5407 -6280

Utilidades 317 424 -439 427  -483 -559 659  -700

Intereses recibidos 526 440 265 253 358 220 211 200

Intereses pagados y devengados -4926 -5425 -5537 -5149 -4297 -4139 -4678 -5500

Trabajo y propiedad -339 514 433 -404  -393 253 282 -280
Transferencias unilaterales privadas 34 16 2 - 2 -8 - -
Balance en cuenta de capital 1686 13 2660 1938 1983 2281 3497 -800
Transferencias unilaterales oficiales - - - - - - -
Capital de largo plazo 3844 1715 322 4765 2260 2428 1451

Inversion directa 257 183 267 911 576 -17 1148

Inversion de cartera 1888 1140 759 -520 -380 -89 -870

Otro capital de largo plazo 1 698 393 -1349 4374 2064 2534 1173

Sector oficial ¢ -44 376 1440 6075 2465 2549 1262
Préstamos recibidos 230 2497 2332 6474 2906 2278 1572
Amortizaciones =225 -2110 -541 -105 -157 -207 -267

Bancos comerciales € 267 38 -33 -1 -4 -50 23
Préstamos recibidos 737 264 8 15 13 47 77
Amortizaciones -469 2227 -40 -16 -16 -97 -54

Otros sectores € 1 475 22 2756 -1700 -398 36 -112
Préstamos recibidos 2602 2447 279 544 764 617 645
Amortizaciones 650 -2295 -2862 -2057 -1037 -512  -648

Capital de corto plazo <1758 -1289 3037 -2303  -588 70 2183

Sector oficial 2 682 91 189 -2969  -902 407 2512

Bancos comerciales 351 311 -523 649 221 16 -

Otros scctores -4791 -1509 1664 17 336 -353 -329
Errores y omisiones netos -401  -440 -55 =525 310 -216  -138
Balance global d -668 -2 450 165 978 874 -1950 1904 -1800
Variacién total reservas (- aumento) 806 2379 -17  -817 984 2213 -1921 1800

Oro monetario - - - - - - -

Derechos especiales de giro 404 - -1 1 - - -

Posicion dec rescrva en cl FMI 178 100 - - - - -

Activos cn divisas 225 1105 S7 2029 555 1101 -1746

QOtros activos - - - - - - -

Uso de crédito del Fmi - 1174 730 1211 429 1112 -175

Fuente: 1982-1988: CEPAL, sobre la basc de cifras proporcionadas por ¢l Fondo Monetario Internacional; 1989; CEPAL, sobre

la base dc cilras oficiales.
? Cifras preliminares.

Incluye Otros servicios no factoriales.

“Incluye Préstamos netos concedidos y Otros activos
. d . Sy . . P . .
y pasivos. Is igual a Variacion total de reservas (con signo contrario), mds Asicntos de contrapartida.
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Cuadro 13
ARGENTINA: INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

1988

1989°

Millones de délares

Deuda externa total ° 35671 43634 45069 46 191 49326 51422 58324 58473 62 000
Publica 20024 28616 31709 35527 40868 44 722 51793
Privada 15647 15018 13360 10664 8444 6700 6531
Intereses brutos 3850 4926 5423 5537 5132 4291 4145 4678 5800
Porcentajes
Deuda externa total/
exportaciones de bienes y
servicios 33 438 4.9 48 49 6.1 72 5.3 53
Intereses brutos/exportaciones
de bienes y servicios 0.4 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.
? Cifras estimadas. Las cifras incluyen endeudamiento externo por atrasos.



ARGENTINA

Cuadro 14
ARGENTINA: EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
(Promedios anuales y trimestrales)

Tipos de cambio Indices del tipo de cambio real Indices
nominales (australes efectivo® del tipo de
por délar) (1985=100) cambio
libre o
Exporta-  Importa- Libre o Exportaciones Importaciones paralelo
ciones® ciones®  paralclo real
A B A B ajustadod
1970-1979 85.7 1119 84.6 110.6
1980-1989 111.8 105.3 99.8 94.9 89.7
1980 0.00019 0.00018 0.00018 79.6 60.2 61.0 462 302
1981 0.00045 0.00044 0.00059 89.7 69.7 71.0 55.1 52.6
1982 0.00193 0.00217 0.00326 101.8 106.7 90.2 94.4 112.0
1983 0.00907 0.01056 0.01473 98.5 107.3 93.1 101.5 115.6
1984 0.05762 0.06779 0.08892 91.5 92.6 88.4 89.5 98.4
1985 0.491 0.603 0.701 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1986 0.825 0.944 1.060 1212 104.6 108.3 93.5 772
1987 2.03 2.14 274 1522 1253 123.6 101.2 87.9
1988 8.86 9.85 10.86 1443 137.1 120.3 114.4 87.6
1989 289.49 395.21 462.17 1394 149.6 141.8 153.6 1352
1987
I 1.32 1.41 1.77 147.6 119.9 120.8 98.1 842
I 1.52 1.62 2.06 151.1 120.8 123.4 96.8 849
11 2.03 2.16 292 149.1 1202 121.2 97.7 91.2
v 324 3.39 421 161.1 1402 128.8 1121 91.3
1988
I 4.28 438 5.88 162.8 1455 127.8 1142 99.3
II 6.80 6.84 851 154.5 149.3 120.1 116.0 94.2
I 11.36 12.71 13.59 1317 133.5 115.1 116.8 84.6
v 13.00 1547 1547 128.0 120.0 118.0 110.6 724
1989
I 16.78 18.08 2767 130.0 1182 109.2 99.2 101.4
11 92.62 128.63 197.30 1624 1962 1758 2123 219.6
I 440.21 625.89 653.70 1219 143.1 1342 157.6 108.7
v 608.33 808.22 970.00 1432 140.9 147.8 1454 111.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de la Republica Argentina y del Fondo Monctario Internacional,
Esiadisticas financieras internacionales.

Nota: En la deflaclacion sc usaron los siguicttes indices: A: Precios al por mayor. B: Precios al consumidor.

 Corresponde al tipo de cambio promedio ponderado para la liquidacion de las exportaciones agropecuarias e industriales
(pondcrado segin la estructura de las exportaciones en el afo 1983). Incluye el efecto de derechos y/o reintegros.

i Tipo dc cambio promedio de las importaciones. ¢ Corresponde al promedio de los indices del tipo de cambio real
delaustral con respectoalas monedas de los principales paises con que Argentina tiene intercambio comercial, ponderados
por la importancia relativa de las exportaciones o las importaciones, segin el caso, hacia o desde csos paises. De 1970 a
1980 estas ponderaciones corresponden al promedio del periodo 1975-1979, y a partir de 1981, al promedio del periodo
1983-1987. En los cdlculos s¢ han utilizado preferentemente indices de precios al por mayor. Para la metodologia y las
fuentes utilizadas, véase cl apéndice técnico del Esudio Econémico de América Latina, 1981. < Indice del tipo de
cambio libre o paralclo de la Argentina respecto a los Estados Unidos, deflactado por ¢l indice de precios al consumidor
dec la Argentina y ajustado por el indice de precios al por mayor de los Estados Unidos.
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Cuadro 15

ARGENTINA: TIPO DE CAMBIO EN EL MERCADO LIBRE (O PARALELO) EN
PERIODOS SELECCIONADOS. TASAS DIARIAS DE VARIACION ?

(Porcentajes)
Periodo Promedio Desvi'acién
estandar
Enero 2 - Febrero 3 03 0.8
Febrero 7 - Febrero 1 109 18.2
Febrero 13 - Abril7 1.8 44
Abril 10 - Julio7 4.7 9.4
Julio 10 - Julio 21 1.9 4.9
Julio 24 - Septiembr -0.1 1.1
Octubre 2 - Noviembre 0.5 12
Noviembre 8 - Diciembre 1.6 4.8
Diciembre 12 - Diciembre 8.8 15.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de la Republica Argentina y otras fuentes.
2 El cuadro muestra valores promedios y desviaciones estandar de la tasa diaria de crecimiento del tipo de cambio. IHasta
el 17 de mayo, los datos corresponden al valor del ddlar en el mercado libre oficial. Desde el 30 de mayo en adelante,
corresponden a la cotizacién en el mercado paralelo, de acuerdo con datos publicados en diarios especializados. Entre el
17 y el 30 de mayo, los mercados cambiarios permanecieron cerrados.

Cuadro 16

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES DEL
COMERCIO EXTERIOR DE BIENES

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988  1989°
Tasas de crecimiento
Exportaciones fob
Valor 140 -16.6 2.8 34 39 -186 12 440 37
Volumen 177 21 136 -85 202 -129 -11.3 257 <15
Valor unitario 32 -149 95 130 -135 -6.6 47 146 121
Importaciones fob
Valor -102 424 -152 - -145 247 226 -89 211
Volumen -104  -402 -105 69 -185 199 149 -159 -255
Valor unitario 0.1 -3.6 52 -6.5 5.0 4.0 6.7 84 59
Relacién de precios del
intercambio 37 -119 49 189 -16.7 -9.5 22 5.1 59
Indices (1980 =100)
Poder de compra de las
exportaciones 1134 979 1057 1150 1152 909 788 1041 102.0
Quéntum de la exportaciones 1177 1153 1310 1198 1440 1254 1112 1398 1293
Quantum de las importaciones 89.6 536 479 513 418 501 575 484 360
Relacién de precios del
intercambio (fob/cif) 963 849 8.7 90 8.0 724 709 745 789

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

? Cifras preliminares.
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ARGENTINA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES, FOB

Cuadro 17

ARGENTINA

Total
Productos de origen
agropecuario
Productos pecuarios
Carnes
Lanas, pelos y crines
Cueros y picles
Otros productos pecuarios
Productos agricolas
Cereales
Oleaginosos y aceites
Otros productos agricolas
Pesca
Productos industriales no
tradicionales
Combustibles
Otros productos industriales
no tradicionales

Millones de délares Composicion Tasas de crecimiento
porcentual
1987 1988 1989 1980 1989* 1986 1987 1988  1989°
6360 9135 9500 1000 1000 -18.4 12 436 4.0
4399 6113 5740 734 604 -170 -128 390 -6.1
1231 1360 1465 218 154 128 154 105 7.7
602 613 722 121 76 204 292 1.8 178
190 244 172 35 1.8 -8.7 61 284 -295
358 373 364 4.5 38 180 5.0 4.2 24
81 130 207 1.7 22 9.5 - 605 592
2908 4500 4000 498 421 -245 227 547 -111
776 998 1063 217 112 442 -40.1 286 6.5
1630 2773 2226 166 234 57 -136 701 -19.7
502 729 711 11.5 75 -124 -136 452 -2.5
260 253 275 1.8 29 463 209 2.7 87
1961 3022 3760 266 396 -220 85 541 244
97 156 326 35 34 742 -409 608 109.0
1864 2866 3434 231 361 2.3 134 538 19.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Institulo Nacional de Fstadistica y Censos de la Junta Nacional de Carnes, y otras

fuentes.
? Cifras preliminares.

Cuadro 18

ARGENTINA: PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION
DE ORIGEN AGROPECUARIO

Carnes cocidas y congeladas
Corned beef

Lana sucia

Lana Javada y carbonizada b

Trigo

Maiz

Sorgo

Soja

Aceite de girasol
Aceite de soja
Subproductos de girasol
Subproductos de soja
Azicar

Miles de toneladas

Tasas de crecimiento

1986 1987 1988 19892 1987 1988 19897
235 28.4 273 289 209 -39 59
389 50.6 48.6 48.6 30.1 -4.0 -
370 320 26.7 -13.5 -16.6
55.6 50.0 76.9 -10.1 53.8
4120 4192 3609 4313 1.7 -13.9 19.5
7395 3987 4215 1894 -46.1 5.7 -55.1
1959 1003 1476 383 -48.8 472 -74.1
2 586 1394 2085 448 -46.1 49.6 -78.5
998 664 933 870 -33.5 40.5 -6.8
692 736 984 796 64 337 -19.1
1 400 922 1186 1287 -34.1 28.6 85
3404 3639 4 874 4 634 7.5 332 -4.9
104 102 221 155 -1.9 116.7 -299

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Secrctarfa Agricultura Ganaderia y Pesca, del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), de la Junta Nacional de Carnes (JNC) y de la Federacién Lanera Argentina.

# Cifras preliminares.

Miles de toneladas.

33



Cuadro 19

ARGENTINA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES, CIF

Millones de délares Composicion Tasas de crecimiento
porcentual
1987 1988 1989* 1980 1989 1986 1987 1988  1989*
Total 5818 5322 4200 100.0 100.0 239 232 -85 211
Bienes de capital 973 847 695 22.7 16.5 -5.2 585 -129 -179
Combustibles y lubricantes 665 499 37 11.1 8.8 -8.0 572 250 -25.7
Bienes intermedios 3863 3751 2935 48.6 69.9 35.6 13.6 29 218
Productos de la industria
quimicas, plastico y caucho 1236 1319 1217 129 29.0 29.7 6.7 6.7 -7.7
Papel y pasta de papel 137 98 60 29 14 696 171 -285 -388
Metales y manufacturas, material
eléctrico y partes, repuestos
para maquinarias y transportes 1847 1361 793 219 18.9 24.5 292 -41.7
Otros bienes intermedios 643 973 865 10.9 20.6 751 -7.5 -11.1
Bienes de consumo 317 225 199 17.6 4.7 449 10.5 -29.0 -11.6
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de la Republica Argentina.
2 Cifras preliminares.
Cuadro 20
ARGENTINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Variaciones de diciembre a diciembre
Indice de precios al consumidor 1313 209.7 4337 6880 3854 819 1748 3877 49238
Alimentos 1358 2184 4152 7132 3669 86.0 169.7 4063 47789
Indumentaria 104.8 289.4 486.7 7494 2833 704 1612 3642 54286
Vivienda, combustibles y
electricidad 111.8 1812 5121 5261 4208 7277 1836 3570 43339
Indice de precios al por mayor 176.1 3207 4270 5850 3639 579 1816 4316 53864
Productos importados 2495 566.6 3234 551.7 4057 535 2158 4128 59610
Productos nacionales 171.9 301.5 4403 5883 360.0 584 1784 4337 53230
Agropecuarios 183.5 3197 4022 601.0 3364 744 1535 4553 55263
Manufacturados 171.1 2985 4471 5862 3639 558 1828 4303 5289.1
Variaciones medias anuales
Indice de precios al consumidor 104.5 1648 3438 6267 6722 90.1 1313 343.0 30795
Alimentos 992 1784 3390 6389 624.1 98.1 1328 3380 30505
Indumentaria 814 1883 4113 7267 4863 882 1079 3239 35678
Vivienda, combustibles y
electricidad 111.1 1338 3662 5256 768.5 69.0 1288 3595 26974
Indice de precios al por mayor 1048 2587 3742 551.1 666.1 639 1229 4125 34326
Productos importados 1557 4423 3123 4983 7597 602 130.7 4388 37483
Productos nacionales 1019 2448 3815 5564 6574 642 1221 409.7 33971
Agropecuarios 749 2852 4042 5346 4893 1115 1162 3784 34856
Manufacturados 1112 2385 3775 5605 6877 579 1231 4152 33827

Fuente: CEPAL, sobre la basc de cifras del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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ARGENTINA

Cuadro 21
ARGENTINA: EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES NOMINALES ?

Indice de precios mayoristas Indice Tari-  Tipo de
de Sala- fas cambio M;
Periodo Nacio- Pro- precios  rios de  promedio (deses- .
Total Agrope- nalno ductos al indus- servi- comer- taciona- My
cuario agrope-  impor- consu-  triales’ cios pi-  cioex- lizado)®
cuario tados  midor blicos®  terior

1985 13.6 13.1 13.6 145 14.1 11.8 14.1 143 17.9 15.5
1986 39 4.7 38 L6 5.1 5.0 39 35 53 64
1 0.7 09 0.6 1.5 31 25 0.1 - 6.5 6.0

11 34 59 31 2.4 44 5.6 4.8 2.9 39 5.5
111 7.1 12.5 6.2 6.2 7.6 6.0 5.7 6.3 37 54
v 44 0.2 52 4.5 54 6.0 4.9 49 6.9 8.9
1987 9.0 8.1 9.0 10.1 8.8 82 8.6 9.5 7.0 7.8
1 6.7 7.5 6.5 6.8 74 4.5 6.8 89 8.0 6.5

11 45 5.6 4.4 38 5.2 6.5 42 34 42 6.6
111 13.5 13.5 133 4.8 118 112 10.4 13.0 35 81
v 11.7 5.9 122 153 10.9 10.7 133 13.0 12.1 102
1988 149 15.4 14.9 14.6 14.1 14.5 14.6 12.8 12.6 15.1
1 13.9 11.9 141 idd 114 10.5 13.8 12.5 7.7 11.1

I 21.3 213 214 20.8 17.0 16.1 221 17.8 11.8 14.8
I 20.6 269 19.9 18.3 214 20.0 18.6 18.4 17.6 20.6
v 4.7 28 4.9 55 7.2 11.6 4.6 32 13.5 14.0
1989 396 399 394 408 38.6 37.0 38.0 42.0 3718 3408
I 11.3 16.1 10.1 4.0 11.8 9.1 7.4 10.7 12.2 13.4

11 96.1 93.0 93.8 1142 722 622 46.3 108.7 483 538
11 509 473 540 309 64.8 56.0 106.7 45.6 71.08  38.6F
v 15.4 16.2 149 ] 16.4 276 11.6 210 2438 16.58

Fuente: CLPAL, sobre la base de datos oficiaics
* Tasas mensuales cqunul( nics de variacion et L\lrcmos de cada periodo, en porcentajes. ° Safario horanyf‘) normal
gel trabajador en la industty) manafac € Precios y tarifas dc empresas piliicas (nivel general). “Tipo de
cambio promedio para < urge como el promedio simpic de la tusa efectiva para exportaciones (un
~romedio ponderzde per ia ostructy ~.rportduoncs en ¢l aito 1983 del tipc de cambio cfectivo aphcado a las
exportaciones} y la iasa que sc aplica a ias smportaciones. € Promedio de¢ -aldos a fin de mes. * Cifras
nreliminares. £ Cifras cstimadas.
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Cuadro 22
ARGENTINA: EYOLUCION DE LAS REMUNERACIONES EN LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA ?

(Tasas de crecimiento respecto del periodo anterior)

A. Salario real medio total por obrero

1984 1985 1986 1987 1988 1989
Variacion media 253 -12.1 54 -8.2 -6.1 -28.0
Variacién entre extremos 83 -53 18 -11.0 13.0 -44.9

B. Salario real medio normal por hora b

1987 1988 1989

I m m 1 I Im nr 1iv I I Imr 1v

Variacion media 51 10 -76 38 -18 -62 -38 146 -41 -419 169 135
Variacion entre
extremos 61 06 61 45 -61 -58 43 131 -167 -508 639 -38

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

? Deflactado por el indice de precios al consumidor medio del mes de devengamiento y el siguiente; implica medir la
capacidad adquisitiva de los salarios cobrados mensualmente en el momento de su percepcién o la de los salarios cobrados
quincenalmente y gastados uniformemente en el tiempo. ® El salario normal incluye el salario bdsico y los premios y
bonificaciones.

Cuadro 23
ARGENTINA: EYOLUCION DEL EMPLEO Y EL DESEMPLEO

A. Tasas de desocupacién®

1985 1986° 1987 1988 1989
Abril Q%Y Aprit O apy O pppqp OG- pppy Octu-
bre bre bre bre bre
Capital y Gran
Buenos Aires 57 49 4.8 44 54 52 6.3 57 7.7 7.0
Cérdoba 53 4.7 6.4 51 49 5.5 5.0 6.0 8.8
Gran Mendoza 36 37 49 33 3.6 3.1 4.7 4.0 44
Gran Rosario 10.9 10.2 6.8 72 73 83 78 7.0 142
Gran Tucuméan 12.1 114 13.6 12.5 15.1 9.8 113 10.1 12.6

B. Ocupacién y horas trabajadas en la industria manufactura®

1988 1989

1985 1986 1987 1988 1989
I Im unr I I Im 1m 1v

Obreros ocupados 748 717 713 721 66.6 749 724 694 699 711 663 613 64.1
Horas trabajadas

por obreros 737 744 735 753 679 716 789 769 738 675 723 650 66.7

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censo.

? En porcentajes sobre la poblacién econdmicamente activa. ® Los relevamientos se realizaron en junio y noviembre en
Capital y Gran Buenos Aires y en mayo y octubre en el resto de las ciudades. © Indices 1970 = 100.



Cuadro 24

ARGENTINA: SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO NACIONAL ?

ARGENTINA

Porcentajes dcl producto nacional bruto

1986 1987 1988 1989
Recursos corrientes del Gobierno Nacional ° 21.0 19.9 20.0 18.5
Tributarios 18.5 17.8 18.2 172
No tributarios 2.5 21 12 13
Erogaciones corrientes del Gobierno Nacional b 22.0 21.8 22.7 21.4
Personal 36 4.1 4.5 37
Bienes y servicios no personales 21 21 22 1.5
Intereses de deudas 23 19 19 36
Internas 0.3 0.5 0.4 0.4
Externas 20 1.4 15 32
Transferencias 14.0 13.7 14.5 128
Provincias © 6.7 6.6 72 63
Pasividades 6.3 5.8 59 45
Otras 1.0 13 14 2.0
Economias - - -0.4 -0.2
Ahorro corriente del Gobierno Nacional ® -1.0 -1.9 -2.7 29
Ahorro corriente dc las cmpresas piblicas 0.5 02 -0.6 -12
Financiamiento por emergencia econémica d 0.6 0.1 0.8 0.1
Erogaciones de capital del sector
publico nacional (neto) 42 51 54 4.0
Inversioén real 39 4.7 5.6 4.1
Otras erogaciones de capital (neto) 03 04 -0.2 -0.1
Necesidades de financiamiento del
sector publico nacional 41 6.7 79 8.0
Financiamineto interno (neto) 31 35 5.7 7.5
Financiamiento externo (ncto) 1.0 32 22 0.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Secretaria de Hacienda.

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

? Datos de ejecucion presupuestaria. Los datos de 1987y 1988 corresponden al presupuesto definitivo.

nacional mas Sistema Nacional de Seguridad Social.

correspondicntes a las provincias.

d Régimen de ahorro obligatorio.

® Administracion

€ Incluye los importes de la Coparticipacién impositiva
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Cuadro 25
ARGENTINA: BALANCE MONETARIO

Dinero (Mj)
Efectivo en poder del piblico
Depésitos en cuenta corriente

Factores de expansién neta
Reservas internacionales
netas
Crédito interno neto

Gobierno e instituciones

piblicas (neto)
Adelantos para la cuenta
de Regulacién Monetaria
Financiamiento externo al
Gobierno nacional (neto)
Otros préstamos al
Gobierno (netos de
depdsitos)

Sector privado °

Otras cuentas (neto)

Cuasidinero (depdsitos de
ahorro y a plazo) b

Multiplicadores monetarios €
M1/Basc monctaria
M;/Base Monetaria d

Coeficientes de liquidez
M1/piB
M, /pia¢

Saldos a fines de afio
(millones de australes)

Tasas de crecimiento

1986 1987 1988 1989* 1986 1987 1988 1989°
5 588 12 541 54877 1626223 854 1244 337.6 28634
3990 9235 43027 1185137 973 1315 3659 2654.4
1598 3306 11 850 441086 61.1 1069 258.5 36223
16 663 44 162 239459 5943839 1123 1650 4422 23822
-7978 -45 362 -95 160 -1970 367 ... 1970.6
24 641 89 524 334619 7914206 859 2633 2738 2265.1
14 049 58 169 228677 6487812 971 3141 2931 27371
5489 17 816 106944 2338135 1405 2246 5003 20863
5627 26 983 43 181 244683 810 3796 60.0 466.6
2933 13 370 78553 3904993 688 3558 4875 48712
16 495 49 692 225747 7074737 8377 2012 3543 30339
-5903 -18337  -119805 -5648343 1068 210.6 5534 4614.6
11 076 31621 184582 4317616 129.1 185.5 483.7 2239.1
Porcentajes
392 453 321 356
118.8 159.5 1448 130.0
5.6 5.1 33 2.7
172 18.3 152 13.6

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

? Cifras estimadas.
fines de mes.
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b
Incluye recursos devengados.
d c g
M, = M) + cuasidinero.

€ Promedio anual de los valores obtenidos a partir de saldos a



ARGENTINA

Cuadro 26
ARGENTINA: TASAS DE INTERES #°

Nominales Respecto del 1pc”
Pasiva®!  Activa® Actival Activa® Pasiva®  Activa®  Actival Activa®
1987 10.5 11.2 10.8 1.9 2.5 2.2
| 73 78 7.1 1.0 1.5 0.9
II 8.5 8.9 8.8 19 2.4 2.3
111 03 138 144 143 02 0.1 0.7 0.6
1A% 114 12.6 137 13.0 34 4.6 5.6 5.0
1988 14.3 14.1 15.1 154 02 - 0.9 12
I 14.1 147 159 15.2 0.1 0.6 1.7 1.1
11 179 179 18.9 19.5 -1.1 -1.1 0.2 0.4
111 14.6 142 152 15.8 -14 1.8 -0.9 -0.3
v 108 9.7 10.6 11.1 33 2.3 32 36
1989 29.5 31.0 334 329 -74 -6.4 -4.7 -5.0
I 17.4 16.7 17.9 19.1 33 2.6 3.7 4.7
11 81.9 89.8 97.5 95.3 1.4 5.8 10.1 8.8
111 16.6 16.5 18.0 16.7 -14.5 -14.6 -13.5 -14.6
IV_h 13.1 14.1 15.2 15.1 -17.8 -17.2 -16.3 -16.4
! -14.6 -38.0
] 242 -44.9
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de la Republica Argentinay otras fuentes.
? Los valores trimestrales y anuales son promedios gcométricos de los valores mensualcs. ®Las tasas de interés nominal
estdn medidas a partir de promedios semanales de rendimientos a siete dias. Estos valores estdn acumulados y convertidos
en equivalentes mensuales. ¢ Los valores deflactados corresponden a tasas reales ex post, calculadas segin

(F+r(1))/(1+p(t+1).en que r(t) cs la tasa nominal vigente cn la semana ty p(t + 1), la tasas de crecimiento de los precios
en la semana t + 1. Las cifras mensuales reflejan la acumulacion de los rendimientos reales ex-post en la semana del mes.
en ¢l equivalente mensual. Las tasas de infiacion semanales son estimaciones basadas en la variacion mensual del ircy en
cifras sobre la evolucidn semanal scgin datos de fuentes privadas publicadas c¢n la prensa. 9 Tasa testigo sobre
depdsitos a plazo fijo. A partir de encro 1990, corresponde a la tasa ofrecida sobre depésitos cn la caja de ahorro
comun. ¢ Tasa vigente cn operacioncs intcrempresariales a siete dfas con garantia BONEX.  Tasa vigente en
operaciones interempresariales a sicte dias con garantia de cheques. & Tasa para préstamos intcrbancarios 1omados
por cntidades de primera linea. " 1.a tasa de interés de la cuarta semana de diciembre incorpora el efecto de las
medidas anunciadas a fincs de cse mes, quc suspendieron el devengamicnto de intereses a partir del dia 28. Esta tasa
corresponde al rendimicnto de un depdsito de pequefio monto. 'La tasa de interés de la cuarta semana de diciembre
incorpora ¢l cfecto de las medidas anunciadas a fines de ese mes, que suspendieron el devengamientode intereses a partir
del 28 de diciembre y establecieron la conversion en BONEX de los montos superiores a un milldn de australes. Esta tasa
corresponde al rendimiento de un depdsito de cinco millones de australes. La formula empleada en su cdlculo fue:
R/100 = (1+(5(1 +1)-€1830x-5)/5, en que I son los intercses devengados hasta el 28 de diciembre, ¢ es el tipo de cambio
del 4 de enero (1300 australes por délar) y x la cotizacién en dolares de los BONEX 1989 (41.5%). I La tasa de interés
de la cuarta semana de diciembre incorpora ¢l efecto de las medidas anunciadas a fines de mes. Esta tasa corresponde al
rendimiento de un depdsito de 100 millones de australes.
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