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I. INTRODUCCION

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

Los afios precedentes habian presentado tasas generalmente
elevadas, en comparacidn con las de otras partes del hemisferio, pero
- salvo un paf de excepciones - dentro de limites conocidos. Los
agentes econdmicos pensaban en el medianc plazo como sujeto a tasas
medias de alrededor de 20 a 30% anual, y tomaban aguellas decisiones
en que l& previsidén de ‘la inflscidén era factor determinante, bajo el
supuesto de que esas estimaciones tenian bastante probabilidad de
acercarse a la realidad.

Esto no significaba que los efectos adversos del fendmeno
inflacionario para el céilculo econdmico estuvieran superados ni,
mucho menos, que no hubiera constante preocupacién por los otros
miltiples problemas achacables a la inflacidn. S0lo significaba que
habia previsiones relativamente acertadas de la tasa de inflacién y
que los agentes econdmicos, hasta donde les era posible, tomaban
en cuenta tales previsiones en sus actos de decisidn.

En cambio, a partir de 1971-1972 se dan tales cambios de velo-
cidad de aumento de los precios (y su tan elevado promedio con respecto
a valores anteriores) descalabraron los mecanismos habitualgs para
enfrentar el problema. Se llegd entonces a emplear bastante los meca-
nismos de indizacidn en contratos privados y en disposiciones de orden
plblico. Ello no fue sin resistencias y demoras por el caracter
novedoso del procedimiento y por la incertidumbre que &ste introducia
en los valores nominales, en un medioc en el cuazl no todos los pagos
e ingresos estaban indizados. Sin embargo, el riesgo de equivocarse
fuertemente en la apreciacién de las tasas futuras de inflacidn llegd
a estimarse como tan alto que se superaron esas resistencias y la indi-
zacidn,particularmente en 1974 y 1975,se difundid con rapidez.

/En general,



En general, el aumento de la intensidad y de la amplitud de
las oscilaciones de la tasa de inflacidn, provocd, entre otras cosas,
importantes tensiones y subseccuentes cambios en los mecanismes de
adopcidn de decisiones microecondémicas.

Si busciramos ejemplos en campos de decisidn macroecondmicos,
como los de la politica salarial., o cambiaria, o crediticia, encon=-
trariamos afin mayor abundamiento para sostener la idea de que el

periodo 1971-1975 ofrece particular interés analitico.

Las paginas que siguen son, ante todo, un intento de descripcidn -

¥y un andlisis preliminar del proceso inflacionario argentino del
periodo. S6lo en un segundo plano se insinfa una forma de explicacién
de sus principales caracteristicas. Del periodo mencionado, los dos
primeros afios seran tratados de modo mas sintético, puesto que es . en
los tres fltimos cuanmdo se dieron las caracteristicas de mayor interés.
Entre ellas, cabe destacar la irrupcidn de estimulos inflacionarios
del exterior, gque - en experiencia compartida con las demis economias
de la regidn -~ confrontd al aparato econdmico con condiciones hasta
ese momento desconocidas. Por esa razbnm. se dedicard algin esfuerzo

a contribuir a dilucidar la real influencia de la inflacidén externa

en el cambio de los precios argentinos.

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

Cabe finalmente sefialar que como este trabajo esta destinado a
confluir con similares sobre otros paises de América Latina, se
intentard facilitar la comparacién de las principales variables

haciendo ocasionales referencias a los valores medios para la regibn. .

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

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

proceso inflacionario, una verdadera condicidn sine qua non para la

comprensidn de dicho proceso. Consecuentes con ese punto :de vista,
presentaremos en primer término una visidén a vuelo de pajaro de la
economia argentina a principios de la presente década y, luego, la
gvoiucién de las principales variables reales. Entre ambos puntos
insertaremos un modelo general que contempla la interrelacidn de esas
variables reales en el corto plazo y, al mismo tiempo, prepara la
incorporacidn, en el capitulo siguiente, de las demas variables perti-

‘nentes para el andlisis de la inflacidn.

l. El punto de partida

La composicidén sectorial de la produccidn a principios del decenio
ubicaba a la Argentina en una etapa relativamente avanzada d¢1 proceso
de industrializacién, en la que la actividad manufacturera generaba
el 35% del producto interno bruto al costo de los factores, el sector
agropecuario no llegaba al 14%, medido del mismo modo, ¥y un muy
diversificado sector derservicioé superaba con holgura el 40%.del
producto interno bruto. (Véase el cuadro 1.)
| El producto interno bruto per capita, utilizando tipos de
cambio de paridad, era de unos 1 200 délaresol/ (Similar método
arrojaba un promedio de 750 ddélares para América Latina.)

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

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

1/ Véase CEPAL, Estudio Econdmico de América Latina 1974, Publica-
cién de las Naciones Unidas, N2 de venta: BE.76.1I.G.1, p. 192.

/Cuadro 1
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Cundrs 1
ARGENTINA: PROUBGTO INTERNG BRUTO AL COSTO DE LOS FACTORES

(MLllenes de pescs de 1960)

Campo-
siolén
1970 1972 1972 1973 19Ma/ 1975/ 1970  perosn
- tual
1975
Agriou)turs | 1 9%0.6 1 42,8 1697.8 1983.6 21046 2 052.1A __13._7 12,1
Minerfs 248,3 25743 263.2  254.9 260.0 o 248,50 L8 1.5
Marufeotura ¥ 977.9 5458,5 5 783.9 61516 6 5706 6 356.3 135.2 376
Construceién 6748 651.9 €83,6 69,0 728.2 658.5 k.8 3.9
Subtotal bisnes Z7881.6 8210.5 B8Y428,5 30391 ‘_Zﬂ._l‘ w B5.8 ,_M
Eleotricidad, gas ¥ agua 319.8 M8.6 - 385.5  W13.2 Llo b 469.7 243 28
Transportes ¥ ocommioasiones 1 055.6 1 096,8 1 115,0 1 189,55 1 24,2 1 203.3 75 - 7.1
Subtotal serviclos bdsines L7754 ALMi5h 15005 L602,7 1688,6 16730 9.8 . 9,9
Comeroio, restauramtes y hoteles 2 51642 2 6B 2 765.9 2 84343 3 0787 2 95%.8 17.8  17.5
Egtebloesind ertos financieros, ; .
seguroe ¥ blenes fnmucbles 489,6 " 512.7 538.9 563.7 5954 631.0 3.5 37
Servislos oomunales, sosiales y ‘ ‘ : o
persomales 18985 195002 2 028,6 2 W74 2228, 2 337,0 134 13,8
Subtotal otros servicios 49043 51443 53334 S5F.N 59022 5.927.8 el 350

(17 253.2)(16 918.2)

To roducts int bruto A 121,3 34 800,2 1§ 262.% 16 196.,2 17 257,2

16 920.2 * 100,0  100,0

Puente: Banoo Central de la Reptblisca Argentina,
g‘/ Cifras provisionales, Se observan diferenclas por redondeo de ol fras parclales,

/promedio




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

de la regidén. En particular, la pauta zigzagueante del desarrollo
~industrial contrastaba notoriamente con el impetu industrializador
con que la Argentina habia emergido de la c¢risis de los afios treinta.
Una consecuencia de ello es que la tasa de desocupacidn en las princi-
pales zonas urbanas promediaba cerca del 5% de la poblacidén econdmica~
mente activa.

Aunque esn mencor grado que en otras economias de la regién, podian
encontrarse rasgos de dualismo econdmico o heterogeneidad estructural,
medidos por la productividad del trabajo en los sectores '‘modernos y
dinamicos™ frente a los ‘atrasados y estancados'’, por la posibilidad
de encontrar, dentro de un mismé sector productivo, estratos diferentes
que podian responder a esas denominaciones, o por el proceso de
concentracidén de ingresos que, cada vez mis, dividia a la poblacién
en gectores con acceso a bienes abundantes en cantidad y diversidad,
frente a sectores que veian reducirse, en términos relativos, sus
estandares de consumo. Asi, como principal ejemplo, el mayor impulso
para el desenvolvimiento de la industria se localizaba en las ramas
ligadas a la produccidn automotriz, que pasb, en pocos afios, a ocupar
una posicidén lider en el conjunto de la actividad manufacturera.

. Otras variables claves que parecian asociarse con esos desarrollo
duales eran el ritmo de incorporacidén de tecnologia (en sentido amplio),
el grado de monopolizacidn de los distintos mercados y la presencia de
expresas'extranjerasu s . : .

Hacia principios de la década (véase el cuadro 2) el consumo
total representaba 76 a 77% del producto interno bruto y el nivel de
inversibn interna bruta oscilaba alrededor de 22 a 23%. El saldo de
la balanza comercial (sobre la base de exportaciones e importaciones
que se aproximaban ambas al 10% del producto interno bruto), o bien
era nulo o presentaba valores positivos que no alcanzaban a compensar
las salidas netas por retribucidn de los factores. Por ello, el
endeudamiento externo total, del orden de 3 500 millones de délares,

mostraba una tendencia claramente ascendente.

2/ Aunque con ogcilaciones muy marcadas y hasta bajas absolutas en
los afios 1952, 1959, 1962 y 1963, /Cuadro 2
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Cuadro 2
ARGENTINA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

(e12ones do pesog)

0 tot

Producto interno bruto a precios
ds meprcado

Inportaciones

Demanda total

Demenda interna
Inversidn bruta
Inversidn bruta fije
Construgsidn
Priveda
Piblicn

Maquimaria ¥y equipo

Consumo total
Privado

Goblarne general
Exportaolones

Compo=
. sioidn
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1970 poreen
tual
1975
26 33,3 17 793,6 18 208,6 19 204,1 20 664.5 20 198,0
715 45943 16 1984 16 704,617 727.1 18 879,4% 18 52057 200,0 100.0
1 472.0 1 595.0 3 504,0 170 17851 1677.3 9.5 %1
16 9.3 177936 18 208.6 13 204.1 20 €645 20 198.0
15 142.9 16 215.7 16 726.0 17 632,01 19 097.0 16 932.9  97.9 102.2
JUolb 3 745.0 3 P26 3 965.5 % 202,8 3607.0 22,0 195
. 3 334.0 3648,9 38382 3650,7 39847 35399 216 19%]
S 1B70,0 14598 15504 14357 14%2 14950 55 82
853.7 . 8254 . 77%.2 787.1 91042 95547 5e5 5¢2
616.3 634.3. 7213 G4BT 709.7 05333 M0 2.9
1864, 21892 2 337,89 2 415,02 347 2 o449 1zl 11,0
1L 741,85 12 466.7 12 783,4 13 666,6 1M Bok.2 15 26,9 J6.0 828
10 741,3 11 449,0 11 725.0 12 538.1 13 7214 24 152.5 6%.5 764
1000.2 1017,7 1 0584 1128,5 11825 1173.5 65 6.4
1788.% 1577.9 1482.6 1572,1 1567,5 12651 1l.6 6.8

Fuente: Banco Central de la Repthlice Argertina,

/La tasa



La tasa aﬁaréntemente alta de inversidn no reflejabé un
fuerte proceso de acumulacidn, sino meramente precios relativos
altos de los biehgs de capital; en otros términos, la significacidn
de esa tasa eré amortiguada por una relacidn capitalQproducto
igualmente alta y también creciente, en virtud de 105 altos precios
de los bienes de inversibn,.

La demanda para consumo provenia, en fracciones comparables,
de un sector de asalariados que recibia cerca de 40% del producto
interno bruteo y practicamente no ahorraba {sobre todo si se excluye
la inversidn en vivienda) y un sector de no asalariados que recibia
el 60% restante y efectuaba 1a casi totalldad de la inversién -
productiva, ' '

En lo que respecta al comercio exterior, el 85% del valor de
las exportaciones tenian su origen en el sector sgropecuaric, con
nula o escasa manufactura, mientras que el grueso de la imﬁortacién
(cerca del 70%) estaba constituido por bienes intermedios para uso
corriente tanto en la industria (la mayoria de ellos) como en las
demfs actividades productivas.

La importacidn de combustibles, complementaria de la pro-
duccidn nacional, absorbia el 5% del total importado, mientras que
a los equipos de capital se dedicaba alrededor del 25%. Era poco
significativa, per Gltimo, la porcidn destinada a bienes de consumo.

En materia de evolucidn de los precios interﬁos. es bien
conocide que la Argentina ekpefimenté, desde la postguerra en ade-~
lante, tasas inflacionarias muy superiores a las imperantes en la
mayoria de los paises latinoamericanos. Entre 1950 y 1970, la tasa
anual acumulativa de incremento del Indice de Precio& al Consumidor Y
fue de 24.5%. AR l

a1/ En general y cuando no haya razones para emplear otro indice,
usaremos como indicador de inflacidn los valores del Indice de
Costo dé Vida, (o Indice dé Precios al Consumidor, que es el
nombre utilizado oficialmente en los Gltimos afios). Porque
habitualmente estd disponible de forma més répida y completa,
se lo emplea en Argentina con mhs frecuencia que el indice de
précios mayoristas, cuando son de uso indistinto. Aqui segui-
remos esa corriente.

/ Las-ceeilaciones
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Las oscilaciones de esas tasas aslrededor de la media fueron notorias,
aungue no tan grandes como para despojar al promedio de todo valor
representativo., En cinco de esos -20 afios, la tasa estuvo enre el

10 y el 20% y en site afios en la franja del 20 . al 30% anual. Es

de sefialar (y esto dar& lugar a ulteriores consideraciones) que la
tasa de inflacibn tendid a ser mé&s intensa que el promedio durante
los afios de descenso o estancamiento del nivel de actividad (en

1952, 19591 1962 Y 1966)0

2o Los precios y los movimientos reales.

Este punto y todo el Capitulo III estarén dedicados a la descrip=-
cién y andlisis de los movimientos de las variables reales y a los
cambios de precioss Por ello resulta Gtil presentar previamente
un esquema .que facilite la integracidn de ambos elementos y anti-
cipe la:linea de anflisis elegida.

Entre las orientaciones mas fructiferas para explicar los
movimientos de corto plazo de la economia argentina, hay una que
destaca el papel del sector externo como elemento restrictivo en
los periodos de auge y muestra a las autoridades econdmicas en una
situacidn un tanto ambigua y contradictoria: por un lado, poseen
ingtrumentos capaces de afectar con intensidad variables econdmicas
cruciales como el nivel de actividad, la distribucidn del ingreso,
los movimientos de reservas, etc,l/y, por otra parte, estén sujetas
a condicionamientos y presiones de brden politico que hacen muy
estrecho su margen de maniobra.

Dentro de esa linea recurriremos a un modelo muy simplifi-
cado, que tome en cuenta la aludida caracteristica ciclica de la
economia; expondremos el modelo a modo descriptive y sin intentar

darle apoyatura estadistica a cada una de sus partes.

A/ Aunque,claro esti,con restricciones que impiden optimizar
todas las variables a un tiempo

/ La descripcibn



La descripcidn podria comenzar a parfir de una dada posi-
cidn favorable de.reservas y buenas perspectivas del comercic ex-
terior en el futuro inmediato (por ejemplo,,unéAbuepa cosecha o
alza de los precios internacionales). Aparecen entbnces tenden-"
cias (y presiones por) gue impulsan a una politica econémica eX=
pangiva. &sta se apoya generalmente en el aumento del gasto
plblico (La inversibén y, a través de la incorporacibn de agentes
y mejores retribuciones reales, el gastowcorrlente) ¥y en la ex=-
pansibn del crédito privado.. En la medida en que hay reservas
de capacidad instalada la produccion industrial crece ¥ “Arrastr&“
la de servicios. Disminuye la desocupacidn y los 51ndlcat05
consiguen mejoras salariales con relativa facilidad pues, por un
lado, el mayor nivel de actividad implica mayor productividad,
tanto del capital fijo.como de la pr0p1a mano de obra y, per
otra parte, la politica crediticia permite financiar aumentos de
salarios nominales. - S5i ‘bien los precios crecen, los salarios rea-
les alcanzan a crecer, y también lo hacen el conjunto de los |
"beneficios. _

En el sector externo comienzan a gestarse presiones que
achican los margenes: de superdvit. inicialmente previstos. Por un
lado crecen-las 1mportaclones de insumos ante, el aumento de la ac-
tividad general y, tanto por.la inversibn pﬁbllca como pgr la pri-
vada, también lo hacen las importaciongs de bienes de‘caéital.

Por otra parte, disminuyen los saldos. exportables: el aumeﬁto de
la masa de salarios reales (tanto por alzas de retr1buc1ones medlas
como de ogupacidn) eleva el consumo de allmentos, que constltuye la
-mayoria de los rubros de exportacibén. (El caso més notorlo en ese
sentido es el.de las carnes.) Frente a ello, no hay razones endo—_
genas que hagan aumentar la produccidn agropecuaria, gue crece con
la lenta tendencia del largo plazo y estd sujeta a fluctuaciones
erraticas por razomes estacionales. El tipo de cambio tiende a
retrasarse con respecto a los precios internos, en un primer inw

tento por frenar presiocnes inflacionarias. Por ello, la tendencia

/de los
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de 105 precios relativos es desfavorable para los productores
primarics en esta etapa, y aun si fuera de otro modo, no cabria
esperar resﬁuestag‘répidas en el conjunto de la produccidn agro=-
pecuarig. ' ' | '
" 51 bien es posible avizorar entonces que la expansibn no
puede sostenerse por la debilidad del sector externo, es politica-
mente dificii gue el gobierno'se decida a anminorar el ritmo de
crecimiento por razones puramente preventivas. Esto exigiria impo=-
ner a casi todos los sectores de la comunidad un sacrificio cierto
¥ présénte en el ritmo de crecimiento ‘de sus ingresos, para evitar
peligros futuros dificiles de cuantificar.

'La'persistencia'de las tendencias apuntadas del comercic
exterior termina por afectar las reservas. Capitales de corto
plazo, atraidos con anterioridad por altas tasas nominales de inte-
rés y perspectivas de mantenimiento de la paridad cambiaria (hay
un modo simétrico de describir esta motivacibn desde el. punto de
vista de los tomadores locales de préstamos externos)~nd renuevan
sus colocaciones ante el riesgo de que la merma de reservas. & lugar
a una devaluacidn., Esto refuefrza el deterioro de las reservas.
Cuando la posicidn 'de pagos externos se téorna critica, parece difieil
déminar la situacidn con el mero recurso a disminuciones marginales
del ritmo de eXpansibn; el camino habitualmente elegido entrafle
disminuir importaciones mediante el aumento brusco y marcado. de su
preéib relativo ( a través de la, covaliweidnfiy sebrertedd; mddiantc
la.dienimdeidn rdel nivel +de dstivivad a jwe.Gon. lugar Pas medidis-
st ctivis uskelnehtecescel adng ate dovaludciéu n(di sarinedi on -da>.
gdsto niblico, sutente dd-tarifas dastsmBesiihles 7 Sorvieios pahli-
Q@é;;talfVQﬂfﬁlgﬁﬁﬁimpuestn~cx¢f;orﬁinarim;nymaomﬁrasiﬁn'ﬁé}»cré—”
ditd-al -gdetor wrivado). - : T

ot
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También por la doble via de los precios (devaluacidn) y
de 1os movimientos reales (la cafda del producto interno brute
implica aumento de saldos exportables) se consigue un aumento de
los ingresos originados por las exportaciones y, ademis, retornan
capitales liquidos de corto plazo por las razones antes citadas.-
En consecuencia, se invierte el signo de los pagos internacionales,
aunque a costa de la baja del nivel de actividad interna ya mencio-
nada.

La ‘devaluacidn eleva los precios relativos de los productos
agropecuérios ¥, por la fuerte incidenciz de &stos en la canasta
familiar, provoca inmediatas solicitudes de reajustes salariales.
Si la devaluacidn es de magnitud ‘considerable, como sucede habi=-
tualmente, la repercusidn combinada de esos reajustes de salarios
y de la devaluacién sobre el precio de los bienes industriales,

hace que la tasa de inflacidn se acelere &sta tiende a sobrepasar

los sumentos de salarios, por 1o que ellos bajan en términos reales).

La baja en el nivel de actividad hace reaparecer la subutilizacién
de los recursos humanos y de capital, y esto, unido a la reconsti-
tucidn de reservas que surge de los cambios mencionados en las
‘corrientes de comercio, consﬁituyen los elementos que darén pie

a la proéxima etapa de ascenso en el ciclo.

Hay un modo ligeramente distinto de referirse a los movi-
mientos sefialados, que a veces se adopta para considerar el tema
en el largo plazo. Consiste en sefialar que las expansiones del
nivel de actividad sustentadas en el dinamismo de la demanda para
tonsume y basadas, desde el punto de vista de ‘la ¢ferta, en la

existencia de capacidad de produccidn ociosa, pronto chocan con el

limite que impone el agotamiento de esta Q1ltima, ¥y que las escaseces

a que esto da lugar provocan variados disturbios que - terminan_por
frenar el auge'y dar lugar a una fase depresiva. El nivel a que ge
producen estas fluctuaciones se desplaza lentamente en el tiempo

(baja tendencia secular de crecimiento), precisamente porque la

/aludida debilidad
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aludida debilidad de la corriente de inversidn hace que sb6lo se
desplace lentamente el limitée méximo de la capacidad de produccidn.

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

En todo caso, e5 obvio que por ser tan general y abstracta,
la anterior descripcibn de un ciclo, a modo de paradigma, no se
acomoda con facilidad a ciclos determinados. Para explicar cada
caso debe recurrirse a un sinnlimero de circunstancias especificas
no sdlo en lo que se refiere a variables econdmicas, sino también
a elementos tales como el signo politico del gobierno, su latitud
decisoria frente a las organizaciones empresariales y de trabaja-
dores, ¥y hasta el estado de sus relaciones con los centros finan-
cieros internacionales, Con todo, lo :descrito parece haber sido
el comin denominador de las relaciones entre ritmo de actividad
econdmica, situacidn externa y. tasa de inflacidn durante los di-
versos ciclos gue se sucedieron entre 1950 ¥ 1976. Mas afin, como
se tratar& de mostrar, lo fundamental de esas relaciones siguid

prevaleciendo entre 1970 y 1975,

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

En este punto pasaremos revista a la evolucidn del producto inter-
“rht " bruto, "sus componentes sectoriales y las categorias de demgn%g
.-final, asi como a las cbrrientes comerciales externas. Con el
"objééozde'th'séa lo mbs corta posible, la descripcidn no se harad

por gﬁos o_épbpéfiodos,‘sind por variables, y analizando de pre- ="

ferencia el quinguenio'como“ﬁn todo, aunque con referencias a la

-evolucidn anual cuando ella sea de especial interés. Esto nos

permite reservar el anflisis de tipo secuencial (més de acuerdo con-

el modelo del punto anterior) pafa el capifulo dedicado al proceso
“inflacionario como tal.

‘a) 7 El produéto interno bruto y la demanda para consumo e
. inversidn .

El producto interno bruto mostrd durante el péribdo varias
de las carécferiéticas prediéadas de los decenios anteriores: su
ritmo medio de 3.7% anual acumulado fue inferior al promedio de
América Latina (afn si se lo mide per chpita, sigue siendo menor
en 1 a 1.5% anual), donde ese valor de..3.7% anual resulta de pro-
mediaf afios de muy dispar comportamiento, incluyendo uno de dismi-
nucidn absoluta del producto interno bruto total. En efecto, a :
los afios 1977 y 1972,“que.acusaron ritmos dé crecimiento similares
a la tendencia de largo plazo, siguieron dos afios en qu;‘anfe alzas
de la demanda (en particular la demanda para consumo privado), el
producto interno bruto crecid a razbén de més del 6% anual, para
finalmente disminuir en valor absoluto en 1975.

En realidad, para fines de anflisis, vale la pena separar
el afioc 1975. En los cuadros 3 y & se presentan tasas anuales
acumulativas del cuatrienio 1970-197h4, ademfs de las relativas a
todo el quinguenio. Asi mirado se ve, por ejemple, un producto
interno bruto que crece al 5.%% anual entre 970 y 197%, al que
56lo la brusca caida de 1975 (7% menos que esa tasa hace retroce-

der al valor medio mencionado de 3.7% para 1970-1975,

/ Cuadra 3
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T ie T . Pusdee 3
ARGENTINA; PRODUCTO INTERNO BRUTO AL COSTO DE L0S FACTORES

© ¢ (Yariscignes anuales y_por Eez'fodns )

160/ 1969/ 190/ 9/ 1va/ Y- 19m/ aso/ 970/
1970 170 11 17z 1573 19 195 19A 1975

Agrieulture - o L ‘ 2.l 506 =5.0 =749 - 16,8 6. ---2.5'_-: S TR %
Minerfa - . 7 | ) 942 6B 3,6 243 ..j.z " 2.0 '_J+.l¥-,1 a6 - 0u0
Marufacture - - : S5e6 63 947 60 6 68 <3e2. 702 o 5a0
Construcelén - - 63 94 w3k bag -5.1 1202 967 Li9 . 045
Subtotal blenes | - - | b2 -AJ Ze2 B2 - w3af - B 3.3
Fleotrioldad, gas y agua | 10,8 112 9.0 0.6 - o2 Tal- 62 - Bi5 T 8.0
Trensperte ¥ comunicaclones 38 k3 %9 LT &7 g "_- “33 2 27
Subtotal servielos bfsicos ’ I S - % .5,_2 -94.@ 520 M
Comercio, rasta,\;trantas y-hatales 3.7 - 4o 66 32 ‘:2.53 o 8a3 - | =3.% 5.2 3.3
Estableoimierrtds finaned eros, =, . L - - o oo A
seguras y bienes immuebles 249 .6 W7 5.2 4,6 5.6 60 - 5.0 52

Serv:l.cioé cominales soclales 'y

persomles - . 3.0 . 3;1 ' 2!7 l;’ao ) 5!9 e ) 3.8" 1}09 l".l . 4.2
Subtotal otros serﬂciqa ‘ - - o 4,9 3&9 EL_‘; - 6.3 ' _Qa_li b7 ’ 3:3
Il produste interno brute 53 Ad M8 33 Gl £ 0 Sl 3

r
£

/Cuadro &%
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R . Cuadro 4
" ARGENTINA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

1960/ 1969/ 1570/ 1srt/ 1972/ py/ w9/ 1979/ 1o/
1970 1970 1571 12 1973 1M 1975 194 1575

Sferte total M2 k9 53 20 58 26 23 4 A6
Produeto interno bruto a .
proclos de meroade 4.3 5,4 4.8 3.1 6.1 6.5  ~l.9 5.1 3.7
Importaclones 206 0.3 84 57  <L8 209 <60 5.0 2.6
Denepds totel B2 %9 5l 23 55 26 23 0 Bl 36
Demands interna . §,6 7.1 3.1 X '- 8.3  ~0.% 640 46
Inversién bruta - - 4.6 74 1042 52 0.6 6.6 =22 . 5l 3.6
Inversién brute flja 48 5.2 %% 5.9 003 35 -1,z Bb 1.2
Construceldn o St 6.5 =07 6.2 ST 12,8 <77 24 1,6
Privade " 4B 3.8 =343 <56 1.0 15,6 5.0 ‘1.6 3.1
Plﬂi’liea 6.1 10.“ 2.9 13.7 -1000 o ) 3|I+ -2“’-0 3‘6 ‘o’?
Mequiraris y oquipo B5 M2 104 69 3.3 wDz <135 61 L9
Consumo ot 28 38 62 28 L3 20 29 6l 58
Privado "".2 l}‘l 606 2.”’ 6-9 . 904— .. “302 i 6.3 5'7
Gobierno ganeral 0.8 0.8 1.7 b0 S : 4,8 (a8 -4.3 3.2
Exportaciones Be? 7e2 <18 6,0 6.0 -0-3 2193 «3.3 6.7

/E1 principal
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E) prineipal elemgnto impulsof a lo largo del quinguenio
fue la ya mencionada demanda para consumo privado, gque crece més
que cualquier otro componente de la demanda total, tanto si se
" observa el lapso 1970-1974 como = con més; intensidad afin - cuando
se incldy§‘19?5,-pdr haber habido en este filtimo afio un alza del
‘bpnsumo,privado, peée-al descenso de los ingresos.

Este compoffamiento del consumo privado, que ya se habia
insinuado en 1971, respondid a partir de 1973 a la politica de re-
distribucidn de ingresos que encarbd el gobierno - y gue influyd

en el consumo de los asalariados - asi cdmo a la circunstancia de
que ei'proﬁio sector no asalariado destinara una fraccibn menor de
gus ingresos a la inversidn. Esto filtimo resultd muy notorioc en
1973, afio en que el cambio politico aparejado a la asuncidn de un
nuevo gobierno cred cierta incertidumbre entre los ahorristas -in-
versores, y en 1975, porgue el deterioroc de la situacidn econdmica
general provocd retrasos y suspensiones en los programas de inverw
sibn.
. En suma, la inversidn, que registrd valores altos en 1971
v 1972, mostrd tasas rapidamente declinantes en el resto del quin~
.quenio, sobre todo en el rubro de maguinaria y equipo.

b) La composicidn sectorial del_productd

El sector manufdcturero mantuvo durante el promedio de los
cinco afios el carhcter de 1{der de la actividad econdmica. Esto
se puede demostrar, en un sentido puramente conféble, observando
que es el Gnico (y por demihs importante) sector que presentd hasta
1974 tasas de cfecimiento més altas que las del producto interno
brute total, y una declinacién més pronunciada gue la de éste en
1975. Como resultado de ello y dade nue en promedio el producto
interno bruto total crecib en el periodo, asi lo hizo la participacibdn
de la industria manufacturera, pasando del 35.2 al 37.6% del total,
tras un méximo de 38.7% en 1974, In un sentido mas significativo,
puede fundamentarse su rol de lider en que es el sector que en fore
ma més répida y directa recoge las oscilaciones de la demanda inter-
na (casi 95% de la demanda total) y, en virtud de sus conexiones

/estructurales con
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estructurales con el resto de la ecoﬁomia, las transmite a la
mayoria de los demés sectores,

.Dentro_del sector manufacturero, sobresalieron conmo sub-
grupos de mayor crecimiento, aungque no dem351ado dlstanclados
de 1os demas, el de fabricacidn de productos metilicos, maquinarias
NG equlpos, en. el que mucho pesa la industria automotriz, y el de
textlles, que se beneficid a partlr de 1973 con la redlstrlbuc1on
de ingresos. (Vease el anexo estadistico).

El septor agropecuario crecid durante el quinquenio a un
promedié-dei_ﬂ.ﬂ % et ; tasa inferior a la de los veinte afios
anteriopes.e incluse inferior al crecimiento de la poblacidn. E1
promedio.de 1}1%'fesu1té de tasas afin més bajas de cereales y gana-
do, cantrarrestadas por el creC1mlento de 5.3 anual de los llamades
cultlvos industriales. (Cuadro 5).

Factores coyunturales como el cllmatlco y el tono de la
demanda externa ayudap a explicar las fluctuaciones anualesralre-
dedor de la preéitada tendencia. Asi, el mal tiempo en la campafia
agrlCOla 1977/79 provoco una caida del 20% en la cosecha de cerea-
les, . y la normalldad climbtica del afio 51gu1ente unida a) estlmulo
de pre01os que permitid la situacidn del mercado mundial dieron
lugar a una importante recﬁperacién en 1973;

La industria de la construccidn, que habia culmlnado en 1970
una decada de expansidén considerable, tuvo durante 19?1 75 altlbagos
pronunciados que la dejaron en similar nivel absoluto.

Lsas osciléciones ge dieron pese a que las demandas pGblica
y privada (de magnitud equivalente) experimentaron en cada afio
cambios de signo contario, con la importante excepcidn de 197k.

En ese afio se combinaron una importante recuperacidén de la cons-
truccidn pliblica y un alza extraordinaria de la construccidn priva-
da {en particular, la construccidn residencial destinada a los
estratos de menores jngresos de acuerdo a planes y con respaldo
financiero oficial). Asi se llegh a un alza del 12.2%, a pesar de
que la propia magnitud del incremento provoecd algunas dificultades
‘en el abastecimiento de insumos.

/Cuadro S



- 18 -

Cuadro 5

ARGENTINA: AGRICULTURA Y CAZA

" (Base del fndice: 1960 = 100)

Apeiou} tura, . total

Ceraa.leg ¥ Uro
Cultives industriales

Peguario, total

Ganada
Total general

Cultivo:; industriales

Peguario, total

Garado
Total general

Variaoeiones

Agriouttura, total
Cerenles ¥y 1ino

970 19 1972 1973 9 1975
Indloes de volumen f{sico

13,1 115,2 92,2 1364 124,00 115.9

124,5 1244 - 125,2 15142 iss.z 161,0

1346 115.2  118,0  129,8 1.9 139,0

160/ 1970/ 1971/ 1972/ 19rs/  19m/  agn/ 19/

1975 1970 1970

S 29 Lo
-6.5 -l.l'!' -2.4
. ‘301 7.5 5-3

W0 1971 1972z 1973 1974
or perfodos de los ¥ndices de volumen ffsico . |
28 30 A3 260 &S
2.8 =12,1  w20.0 48,0 9.1
2,2  ~0.08 0.6 20, 9.9
22 ol M6 &E 3
3.0~ 24 10,0 3.9
2 a2 w8l M bu

Puente: Banco Certral

de la Repthiica Argentinag,

« . /Finalmente cabe
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Finalmente cabe'destacar'que el-séhtor.de electricidad, gas
v -agua {(por influjo_de los dos primeros. componentes), mantuvo du-
fénte el auinquenio la alta tasa de crecimiento real que lo carac-.
terlzo en los perlodos inmedistos anteriores (8.0% anual acumula-
tlvo en 1970-‘975, frente a 10. 8% en 1960-1970 y 6.7% en 1950-1960),

LT

c) Las, exporta01ones

~ .En el cuadro § puede verse la evolucidn de las exportaciones
medidas en dblares corrientes, con éubdiﬁisién por tipos de proh'
ductos para el caso de los agropecuarios y agrupamiento de 1bsfpr6-:*
ductos industriales de base no agropecuaria, que rgsponde a una de
lés'definiciones de ‘fexportaciones no tradicionales".

Como lo hiciéramos en phAginas anteriores, aqul conviene
diferenciar el comportamients de las variables hasta 1974 inclusive,
de lo gue sucedid en 1975. En los primeros cuatro afios casi todos
los rubros experimentaron avances de importancia. A4si, las exXpor-
taciones de carnes compensaron en 1977 una calda en-volumen con el -
alza de su valor medio, tanto por aumento de los precios como por
cambios en la composicidn en favor de productos més elaborados;
estos Gltimos elementos, unidos a la recuperacidn de las cantidades,
permitieron elevar sustancialmente los valores corrientes en 1972.
¥ aunque hubo una nueva baja en los vollimenes de embarque en 1973,
el aumento de precios la compensd con creces, alcanzéndose el valor
histbrico mhs alto en este rubro, que fue el que reflejd con més
rapidez las cambiantes caracteristicas del comercio mundial de los
afios 1973-1975. Yg hacia el final de 1973 comenzd a dificultarse
la colocacidn externa de carnes y en 1974, al acentuarse las res-
tricciones de los principales importadores y darse una merma de
cerca del 40% en los precios, el valor corriente de las exportacio=-
nes perdid lo gue habia ganado en los dos afios anteriores. En
1975, una caida adicional de precios de magnitud comparable a la
del ajio anterior - ¥y el hecho de que las restricciones impuestas
por los paises compradores, lejos de aliviarse, se acentuaran
levemenfé_- hizo descender a éstas en valores corrientes a menos
de dos tercios del monto con que se habia comenzado el decenio.

' /Cuadro 6
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Guadre 6
“imiv ey ABGENTINA: VALOR DE 1AS EXPORTACTONES (FOB)
! -{M1)lones de dflares a preslos eorrientes)-

Cotrpo
o _ 3 o sloldn
K Cag7e w9 Igrz 1973 1% 197%/ 1970 porcen
1975
Carnes 'y éneﬁude}:éiaa Sl AT 691 790 Yo 280 24,9 9e3
Cereales l 509 534 339 84 1342 11k 28,7 380
Pie;lés, cueros, 1ar;as, . : R
pelos crines 18 42 209 315 207 18c  10.4 6.0
Otros productos agropesuarios 383 395 %8 650 1025 690 216 23.0
Subtotal 1517 1487 1617 2619 30 2 290 85.6 763
\ Productos 1ndustx-iales de
base w0 agropetuaria 256 253 32l &47 918 710 Wb 23'7'.

Fuente: Instituto Nacional de Estadfstica ¥ Consoe de la Repﬁbl:l.ua. Argan‘tina-
_E_n/ Cifras preliminares,
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'El avance de las ékportaciones de cereales fué més firme.
Si bien al comienzo del perfiodo su paso fue titubeante (por ejemplo,
hubo un descenso importante de volumen en 1972, compensado sblo
parcialmente por cambios favorables en los precios) el avance de
1973 y 197k, tanto en cantidades como en precios, tuvo facetas
espectaculares: el promedio de esos dos afios superd en 140% los
valores medios de los afios precedentes del decvenios Eklo fue posibi-
litado, ciertamente, por mejores cosechas, pero tuvo su principal
explicacidn en las condiciones inusualmente favorables del mercado
externo. Las buenas cotizaciones se mantuvieron inclusive en 1975,
por lo gque la merma que se experimentd en ese afic, debido a menor
disponibilidad de saldos exportables, no impidid ogue el valor al-
‘canzado doblase con exceso los imperantés a principios de la década.

Son también de peso los aumentos experimentados por las
exportaciones del conjunto de los demis productos de origen agrope-
cuario, que también estuvieron gobernadas por las buenas condicio=
nes de sus respectivos mercados externos, a partir de 1973, - Se
destacan alli los casos de las grasas y aceites, y el muy particu=-
lar del azlicar, que permitid a una actividad hasta el momento estan-
cada asmpliar enormemente su mercado total y por ende su nivel de
actividad, gque no tenia otras restricciones mayores.

£l rubro de manufacturas de origen no agropecuario es el que
exhibe aumentos relativos mayores, y el que, ademés, por razones
cualitativas, ofrece més interés. 3In efecto, no operan aqui las
razones que hacen inestables los ingresos provenientes de exporta-
ciones tradicionales, y al menos algunos sec¢tores de la industria
manufacturera pﬁeden encontrar en la exportacidn un impulso de

importancia para su expansidn futura.

/Estas y
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“"Estas 'y ‘otras consideraciones conexas llevaron a que, si bien
con diferencias de &nfasis y de métodos, a todo lo largo del quingue=~
nio estﬁviéran en vigencia importantes medidas gubernamentales de
estimulo a las exportaciones no tradicionales, gue pretendian al
menos'compensar parcialmente el hecho de que la tasa de cambio estu=
viera'fijada a nivéles determinados por la capacidad de competencia
“externa de las exportaciones primarias. .

Esa politica de estimulos, unida a condiciones de mercado fa-
vorables, hicieron que el valor corriente de estas exportaciones
empezara a crecer en 1972 y 'siguiera haciéndolo con ritmos muy
marcados en 1973 y 1974, Se cuadruplicdé casi entre principios de
la década y 1974 y aun tras la caida de 1975, mostrd montos casi
tres veces mayores gque los de 1970 y 1971, La variedad de prqductos
exportados fue grande, pero puede citarse especialmente el caso
del calzado, algln producto textil, ciertas partidas de maquinarias
¥y, particularmente, la industria automotriz, que en 1974 llegd a ex-
portar el 10% de los autombviles y el 13% de los tractores pfodu-

cidosl('
Co En conjunto, la participacitn de esta clase de manufacturas
crecis del 4% en 1970~1971 a mhs del 23% en 1974-1975, dentro del
total de exportaciones fob ¥, si bien esto contribuyd a aminorar 1la
vulnerabilidad externa mencionada més arriba, tuvo también otras
importantes repercusiones. Una de ellas es que al vincular mas
estrechamente el mercado interno de manufacturas a su mercado

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

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

de exportacidn contaba también con un significativo mercado interno;

1/ CiPAL, Estudio Econdmico de América Latina, 1974 op.cit

/como caso
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como .Caso tigig@,gabé Séﬁ&i&fﬁéi’de lauhazné vacuna, cuyo jprecio interno
estaba,fuertemente influido por la capacidad de’COmpra de los fri- .
gorificos. orlentados a la exporta01on, capac1dad que a U vez
dependia de 1os preC1os alcanzados en los mercados externosa/
Pero estos casos eran mas 0 menos circunscritos ¥y frente a ellos
habia experiencia previa en medldas destinadas a morigerar los
efectos sobre los usuarios locales. En cambio la experiencia de
1973-1974, en gue.el comprador interno se encuentra con gue los
precios internos compiten con los externos en articulog tan variados
como algunos productOS textlles, articules de 1ndumentar1a, ciertos
productos quimicos de fabricacibn 1oca1, productos 51derurglcos,
etc., era completamente nueva y encontro escasa, tardia y quizhs
ineficiente respuesta de la polltlca econdmica, en la medida en que
pudiera esperarse de &sta una accidn que amortiguara los cambios
de precios. ' B - -

Los medios‘de informacidn, la opinidn pliblica en general
¥ el propio gobierno estuvieron éonfestes en que a partir de 1973
hubo un;importante volumen de exportaciSn de cbntrabando,'Que abar- "
cd productos del agre (su;etos a gravamenes de exPortac1on) combusg-
tlbles, insumos intermedios y bienes de consumo’ (pese a gue estos ‘
dosiﬁltlmos rubros recibian elevados reintegros trlbutarlos y otros

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

1/ Aqui opera cdemds el efecto de la elasticidad perversa, en
el corto plazo, de la oferta de ganado para faena, que dis-
minuye en cantidad al aumentar el precio por kilo de ganado
.en pie. En efecto, se hace mis rentable la retencién para
.aumentar el engorde y, si el aumento de precios se anticipa
como duradero, también la retencidn de vientres para incre-
mentar los planteles. '

/operaciones provino
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operaclones prOV1no én buena parte de la gran diferencia entre

la cot17ac1on of1c1al dé las divisas extranjeras y su valor en el
mercado negro. ,Con este filtimo como patrdn de medida, la renta-
bilidad ée‘gstas operaciones superaba notoriamente la de las ventas
en un mercado interﬁo con precios controlados. Ademés de tener
repercusiones en la balanza de pagos y el 1llamado "mercado paralelo”
de divisas, estas exportaciones ilegales constituyeron otro vincule
entre los precios externos (y su mov1mlento) y los precios del mer-
cado nacional. B8in embargo, como se verh en el capitulo IV, hay
mfiltiples razones que impiden una estimacidn siguiera aproximada

de la importancia de esos vinculos (tanto enrlo~que toca a las ex-
portaciones registradas como a las ilegales) en el proceso de
Uinternalizaciéh" de la inflacibn extefidr en lo que toca a pro=-
ductos 1ndustrlales. ‘

i congunto de hechos descrltos hasta agul hacen que el
total de exportaciones pase a casi duplicarse em valores corrien-
tes entre los extremos del periodo congiderado, pero - dada la
variedad de cambios en precio y cantidad de sus componentes -
conviene examinar en el plano global en qué medida ello representd
un aumento real de las exportaciones. El cuadro 7 muestra que,
en realidad, el volumen total de exportaciones no crecid durante
el periodo; antes bien, apenaé alcanzb a recunerarse en 1973 y 1974
de la calda experimentada en los dos afios previos, y tras esto vino
un descenso fuerte, de 0%, en 1975. Y este juicio 1o pierde mucha
significacién 8i, considerando que 1970 fue un afio excepcional, las
comparacibnes.se hacen con 1969 o con el promedio 1965/7970. La
totalidad del aumento de los valores corrientes de las exportaciones
atribuible, en promedio, a los cambios de precios y no a un mayor
volumen de embarques; més aln, estos ltimos sufrieron una efec-

tiva disminucidn. (Véase el cuadro 8).
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Cuadro 7

(Millones de dflares de 1979}

ARGENTINA: BALANCE DE PAGOS, CUENTA CORRIRNTE

Exportaciones totales

Bienes

Fletes sepuros ¥ otros
tranhsportes

Viajes

Otros serviocios

Imporftaciones tofales

Bienes

Fletes, seguros y otros
transporten

Viajes

Otros servicloes
Donaciones privadas netas

Pagos netes de utilidades
e intereses

Saldo de cuenta corriente

1970 1571 1972 1973 1974 1475

2 198,90 1 94, 1 _905.8 2 1864 2.222.12 1 77643
1 77340 1 526.3 1 474,0 1 756.9 1 17,7 1 363.7
215,0 200,0 1'52.'4 47,6 336,1 226,9
7440 83,4 80,2 62,7 59,6 797
136,0 13,5 15%2 120,2 108.7 106.0

2 131‘0' 2 206.1 2 107.4 2 173.8 2 665.2 2 492.9
1 499,0 1 580,3 1 576.2 1 555.2 1 880,3 1 803.0
327.0 331.8 30L.8 358.2 4994 459,1
130'0 10705 71-2 720? . 77-7 ’ 61-0
175.0 186.5 158,2 187.7 207.8 169.8
1,0 1,0 1,0 «le9 1.8 1.6
22340 23,6 303.6 34,1 251,2 291.0
=157.0 ~36740 «200,9 568,7 o2 72345

Fuente: Divisién de Estndfstics de ls CEPALe

/Cuadro 8
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Cuadroe 8

ARGENTRNA: VARIACION DE LA BELACION DS FRECIOS DEL INTERCAMBIO, VOLUMEN
Y VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES .

(Tasas anumles v por perfodos)

1970-

1970~

i3 1972 1973 1974 2194 1975 1975

E}q;;rﬁacién de bt enes ¥ -
gervicloa '

Valor ‘ ~0405 942 536 26,5 21,9 .. 2243 11.3

Volumen ) 17 -1,8 .7 1.6 0e3 =20.1 &2

Valor unttario N 13,2 11,2 39,13 245 2145 =2,8 1642
ImgogtaciGn de b;angs v

serviolos .

Valor .= 9.2 -1.8 1945 5946 19.6 6.8 16,9

Volumen ‘ 35 Ll 3.1 2246 5.8 -6.5 3e2

Valor unitario ' 5¢5 27 15.8 3042 13.1 .1 153
Relzsolifn de precios del

irtercambio 73 Bo2 20,2 ol 745 «1k,8 2.6

Fuente: Cdloulos del autor, sobre la base de datos de la CZPAL,

/d) Las

-
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a) Las importaciones

Frente al escaso dinamismo reat de las: exporta01ones, la
1mportac1on denot6 no solo aumentos de valor unltarlo, sino tamblén
de volumeno

El cunadro 9, expresado &n valores corrientes, registra un
aumento del total de importaciones de bienes al ritmo anual de
18.8%. Habria que sefialar aqui que todos los afios muestran aumen-
tos (afn 1975), y que 1974, por si solo, es el gque genera la mitad
de la tasa de incremento medio, ya que la tasa media de los res-
tantes afios es de menos del 10%. Las 1mportac1ones de petrdleo ¥y
combustibles son las que ‘mbs crecieron, especlalmente en 1973 y 1974,
pues se quintuplicaron en esos dos afios, . Es?e fendmeno, que refleja
més bien cambios de precios que de cantidad, hacen que - pese al
descengguen-19?5 g;la pﬁfticipapiég.dgl;ggpro en €l total dg impor-
tacibnes‘pase-de menés-&el S%Hén 1§%6 a c;si 12% en 1975, Y esos
dos porcentajes muestran, a su vez, dos hechos de 1mportanc1a,r
saber: que el auménto relat1vo ‘fue de inusitada- intensidad y que,
pese a ello, por partirse de valores inieciales relativamente bajos,
el impacto final fue menos acentuado que en otros palses de la re-
gidn, que satisfacen una fraccidn mas alta de sus necesidades de
petrdleo y combustibles con importaciones.

Volviendo la atencidn a los totales de importacidn de bienes
y servicios, y considerando los guarismos de la balanza de pagos a
precios constantes (Véase nuevamente el cuadro 7), se verifica que
el volumen fisico de las importaciones decrecid en 1972 y también
en 197%, Ello no obstante, la tasa de aumento entre 1970 y 1975
llegd a 3.2% anual (contristese esto con la tasa de disminucidn
de 4.2% en las exportaciones totales de bienes y servicios). 2n
otros términos, &i bien la mayor parte del crecimiento medio anual
del valor de las importaciones totales entre 1970 y 1975 (16.9%),
es-atribuible & sumentos:de preciod . (13.30%), ‘hay también un sigai-
ficativo. aumento:de lan. cantidades (3.29). (Veaae nuevanente ¢l
cuadro &)

/Cuadro 9



- 28 -

Cuadro 9
ARGERTDNAs VALOR DE LAS IMPORTACIONES (CIF)

- {(Millenes do dflares a preales carrisites) .’ e

* Y -,!‘;"- "' - e '-: . S Compo-
sioién
1970 197t 1972 1973 1974 1975 1970 poroen
P . s . tusl
. 1975 L
Petrfleo ¥ sobustibles . - &2 122 7L 172 56 W0 W8 118

Bienes de cor}a\mo“ @ ‘ ‘ ’ . '
Antermedios .ot 1207 1273 Y329 1612 2578 2930 73 732

[

Blenas de-capttal - . . . - 405 W3 505, U5z 521 600 239 15.0
- otal o 1.69% 1868 1905 2215 363 4000 100,0 1000

Fusnte; Para afios 1970, 1973 ¥ 1975, CEPAL, Eatudlo Econfmico de América Latina, 1375. o
" Para sffos 1971 y 1972, estimaciones propias sobre la bese de sstadfsticas da la CEPAL, *
S S S IR S S .

ol g

o [ ¢
! \
. ' s W
N
[ V
4 ~
f
)
.
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e) El saldc en cuenta corriente .+ .. -

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

Si se tiene en cuenta las tendencias hasta 1974, se ve que
la buena evolucidn de los ﬁrecios de ias‘exportaciones permite a :
&stas (pese a estancarse en términos fisicos) no sblo compensar los
aumentos de precios de las importaciones, sino también los de su
volﬁmen ¥ hasta acrecentar el saldo de la balanza comercial. Pero
la endebléz‘de este sustento de los saldos favorables se pone réapi-
damenite de manifiesto; ya en 1974 un movimiento negativo comparativa-
mente pequefio en la relacibn de precios del intercambio redujo a
menos- de la mitad los saldos aludidos, y en 1975 un empeoramiénto
adicional de esa relacibn de preéios, que no alcanzd a revestir
los términos del intercambio a su nivel de 1970, did a lugar a que
el saldo, variara marcadamente de 489 a ~-888 millones de dblares.
Si bien cerca de la mitad de esa diferencia es atribuible al de=
scenso del volumen fisico de las exportaciones, el hecho de que el
afin incompleto regreso a una relacidn de precios del iﬂtercambio
més "normales" (en 1975 seguia siendo 14% m& alto que en 1970)
dejara a la economia con un déficit comercial equivalente a un quinto
de sus importaciones, pone a la luz una evolucidn pocd promisoria de

las variables reales de su comercio exterior.

/Cuadro 10
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Cundre 10

ARGENI INAp BALANCE DE PAGOS, CUENTA CORRIENTE

{M‘llionea'de dflares a preclos eorrientes)

1970 19711 1972 1973 94 1975e/
Exportasiones 2 198 2 197 2 399 3 829 4 B 3 762
Bienes fob 1773 1 4o 190 3271 3 985 3 000
Servioles N5 457 b58 558 8s9 761
Trensporte 215 220 202 304 ' 550 Ko
Viajes 7 92 7y 109 15
Importacl ones 2131 237 . 2 284 w2723 b 355 L4 650
Bienes fob 1 4a9 1 653 1 6;}5 ttligl | 3159 5 ko
Servicios. 632 &4 599 ¢ THE 1197 1170
Transperte 327 365 47 . Blo - a7 81
Viefeos 130 13 78 86 103 90
Balanoce pomerolal - a7 CW130 - 115 1 100 489 -388
Pago neto de utilidades e
intereses ’ ‘=223 =256 =333 =395 -334 ""’29‘ .
Wtilidades =70 N 61 76 -5 -7
Intereses .15 -2lo 273 ~318 280 ~372
Trensferenclas privadas netas . -1 =1 =1 2 -2 -2 .
Selde ouenta corriente ~157 . =38 =219 708 151 -1 320

Fuente: Parae 1%’0—19‘7’4—, Fondo Monetario Intermmclonal, Balance of Payments Yearbook, vol. 273

para 1975, CEPAL, sobrae la base de informoién oficfal de cardcter preliminar,

2/ Cifras provisionaless
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K Yo dicho cabe agregar que los pagos por concepto de be=-
neficios, regalias e intereses es%h%iefon creciendo Tirmemente
durante el periodo y llegaron’ a equivaler en 1975 a un 11.5% del
total de exportaciones (a compararse con 10.1% en 1970). Con esos
valores, el d&ficit en cuenta corriente en 1975 llegh a 1 320 millo-
nes de dblares y dib lugar, en el transcurso de ese afio, a una cri-
sis de pagos con sérias consecuencias en el nivel intérno de acti-
vidad, De esta @brupta manera, tras dos afios de saldos positivos
de la cuenta corriente, se tornd al signo negat1vo, gue era el '

oo

mhs frecuente én esa varlable.

IIT. EVOLUCTION ‘DE LAS VARTABLES FINANCIERAS
. : Y EL PROCESO INFLACIONARIO

Habiendo, pasado revista a la evolucibdn de las variables reales de

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

en el punto II.2, integraremos a la descripcidn y an&lisis las prin-

cipales mdidas pertinentes de politica econdmica.

1. La inflacidn entre 1971 y mediados de 1973

Los aflos 1971 y 1972 vieron crecer la tasa de inflacibn respecto

de los afios inmediatamente anteriores, Respecto a 1977, un parra-

fo del Estudio Econbmico de la CEPAL para ese aﬁol/sintetiza los

1/ CEPAL, Estudio Fcondmico de América latina 1971, Publica-
cidn de las Naciones Unidas, NC de venta S.73.11.G.7, p.76

/acontecimientos mas



52~

acontecimientos_m&§,;elevaqtes: “Cronolfgicamente, el reajuste
cambiario de fines de ﬁ9?0:y,la'falta de oferta de carne vacuna que
elev6 sustgnci&lmente su precio, fueron las primeras evidencias de
un cambio.de precios relativos. En seguida, la politica salarial'’
¥y el reajuste de las tarifas de servicios pfiblicos, marcaron un
nuevo elemento de presidn; y el proceso se reforzd con el intento
de requperar_pogiciones,ppr parte de los industriales, mientras
prosgggia la gqntﬁnua devgluacién del pesO....s'" Podria agregarse
que el saldo ne gativo de la cuenta corriente externa mAs que . se
duplicd en 1971 con respecto a 1970, y que. en virtndkdehello, el
Banco Central vendid a los particulares unos 500 millones de ddlares,
viendo rebajar sus reservas en cuantia equivalente.. c
Por ellc, no sorprende que durante 1972 (en partlcular en
los primeros 9 meses) la politica de devaluaciones prosiguiera, ha-
ciendo que ‘los movimientos del-iipo’cambiério-11evafan la delantera
a los aumentos de precios internos, '{vdade el cuadro 11) y que el
indice de precios en moneda nacidnal de los productos impoftadﬁs
creciera ms que cualquier otro (véase el cuadro 7). Asimismo, Yy
como en 1971, los precios de los alimentos creciercn mls que el
promedio del costo de la vida. Las rondas de interaccidn preéios-
salarios ganaron en intensidad, mientras disminuia el ritmo de au=-
mento del‘produéto interno bruto y la desocupacidn llegaba a un mé&-
ximo en el primer semestre. Todo ello significd que los salarios
reales, que habian logrado mantenerse en 1971, retrocedieran en

cerca del 8% en el promedio de 1972.

~/Cuadro 11
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Cuadro 11
ARGENTINAt TIPOS DE W;Q’AFFIN DE CADA TRIMESTRE
Pesos por dflar)- .. ..

1571
EN S
Ir

1972
I
II
IIL
1w

1973
I
i
11
w

1974
1
I1
11
v

1975
I
11

III
Iv

Tipo do eambio afiddal’ =~ ™

— Ti
Importaciones y-exporte-- - -Brportaelones ng -~ - p;rid::i ::;1 v+« Tlpo-paralelo
-alones tradiolorales tradlclonales
C Vaedgtc Tt Y TVRMEST Varig . . .. Varla

olén oién oién T 7 T 7 7 ein

0 p?l‘- Iﬂdio& . : poare - por.. B I ' T | por-

tasge GO Junié"l Tasa ». i oohe - .. . T . Y T T
de tal s do. - tual  Indlee tual Indtee , de . - tual

canbio duran 100 carblo  duren duran cacblo  duran

o té el e - . te el . © %e el. T . L L T te el

perfo . perfs . perfo - « - perfe

do do , do FR G de
5000 13,6 1136 517 177 175 61 1061 700 273
5097 194 1357 6029 '~ 207 - W30 15,8  123.0 9430 3249

R (45.2) A (37.8) & (61.6) - .7 . (204)
8,02 M3 1823 8.02 27.5  182.3 12,5 1383 9.95 7.0
8,16 1.7 185,5 8.16 1.7 185.5 1242 155,2 11,70 17.6
8.67 6.3 197.0., B.67 6,3 19,0 . 7a3 1666 13,60 1642
" 8.67 0 170 8.7 o C197.00 19,3 1987 1 120 <A77
. (0) ' C(4.8) (29.3) (~0.9)
BabY 0, 197,0.. 946 . 9,1 -215.0 174 23340 11,35 ¢ 1.3
8.67 0 1970 . 2.95 .,- 5.3 2261 2.8 23%.9 1055 7.1
. B.67 bR 1570 395 . 0 - 226.1 ~1,0 2374 11,00 4.3
8467 0 197.0 %95 0 226.1 8,2 2571 11,10 0.9
(0) o) C(aey (97.3)
8.67 o 1970 9.95 0 226.1 7e3™ T 253,27 14.80° 2043
- B.67 0. 197,0 9495 .- 0 . 226,1 5.1 272z - 18.55 - 25.3
8467 0 197.0 ° 995 . 0 "o 22641 5e3 286,58 21,90 ' 18.1

(60342) {(511.1) {M.9) , . (uskes)

13.05 5045 296.6 15.08 5l.6 M2.7 PUR) 356.8° 28,30 28.8
26,00 992 5909 26,00  T72M - 590.9 3567  4B4,0 - 52,00 Ghb
36.40 bo.o 82753 46,75 - 79.8 1 062.5 80.2 872,% - 109.00 * 109.6
60,97 . . 67.5 .1 385.7 . Go.B0 ... 301 .2 381.52-. Lo 45,3...1.267,5 121,52 11,5

* £

L

Puente: Organizecién Techint, Boletdn informative, publicaclén trimestral, diversos mimeros.

Notat

las cifraes emtre pardmtesis Indican la variancidn emire diclembre de un afic ¥ diclembre del afic antertar,
La, metodologfa para determinar ol tipo de ocambis de paridad se indies detalladamente an sl fuente, Para
determinar ol tipe de cambio oficlal ss recogleron datos del ditimo dfa del tremestre. Para determinar
gl tipo de cambio paralele y de paridad se utilizd el promedio del Wltimo mes de cada trimestre.

/Cuadro 12
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fuadro 12
ARGENPINA: EVOLUCION DE L0S PRECIOS INTERNOS Y DE LOS SALARIOS

"t

Ve

(Indices. Bese 1960 =100)

gy
R

Varlaocidn de diol ambre a
dlolembre

Indice dp precios al consumidor af

Alimentos

Indicg do precios al por, wgz‘g/

Productes importados
-Productos maslonsles
* Productos agropecuarios
Productos o egropecuarios
racionales

Costo_de la sonstrucolén
Variaoclfn media anual
. Indloe deo precics al consumidor
Alimentoa '

Indige de preeios al por mayor

Productos importades
Produotes nacionales

Gosto_de 1o oonstruseldn

Salario medio menzual nominal
Obrero osliffeado

Obrers no calificado

Salaric medic mensual ‘real

Obrere califiosade
Obrero no calfficade

1972~ 1973 197 1975

Al B Mg Y0 430
42,3 66,2 36,1 13,3 454
48,6 . 7 Z6a8 20,8 %l W8T
503 o 893 47,2 41.3 5.3
48,4 - 7643 30,0 -~ - 35.9 33745
6042 89.0 15.4 21,5 2990
g S8 6m3 . b2 AR
.7 63.2 55.1 15,1 187.7
3945 770 50e1 20,0 1925
23,1 100.6 62,8 3649 25745
40.3 7640 ka5 19,2 188.8
30a8 5453 2222 38,3 255,0
36,4 44,9 72.1 31,4 1704
7.9 h6.4 4.6 35.8 162.1
1;3 "805 70“" 508 "308
2.3 "'716 809 903 "5'6

Puente: Instituto Nacional de Estadfstice y Cemsos, de la Repiblica Argerntira,
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Ya a fines de 1972 comlenza a meJorar el frente’ externo de la
economia, seghn lo indican los saldos en cuenta corriente del tercer
¥ cuarto tr1mestres;<(Vease‘ei“apqp&rce estadistico.)  En este Gilti--
-mo trimestre se revierte la~gvolu£i6nmde las reservas, como resulta-
do de dicha mejoria en 1as_ffanqgcgi§§gs corrientes (lo que permi-
tid al Banco Central de la Repfiblica Argentina(BCRA) volver a comprar
en forma neta al sector.que transa.con el exterior) y también por
haber obtenido financiamiento compénsatorio del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y por la.colocacidn de bonos externos en divisas,
emitidos por la Tesoreria. La tendencia se acentla en el primer
trimestre de 1973, en que, merced a las buenas colocaciones de cerea-
les de la cosecha fina, se alcanzd un superavit en cuenta corriente:
de 200 millones de ddlares, ‘gxpandiéndose las reservas en similar
cantidad.

Esas circunstanciasppermiten al gobierno mantener fija la
cotizacidn cambiaria desde fines de 1972 y encarar una politica
expansiva., Una expresién de esa politica se encuentra en el gasto
de la Tesoreria, -que entre el altimo trlmestre de 1972 y el primero
de 1973 se expande en 16?, pese a que por razones estacionales {(pa-
go de aguinaldos) podria esperarse una baja del mismo; mas afin, en
el segundo trimestre de 1973 se expandid el gasto phblico, medido
de igual modo, en 25% con respecto al trimestre anterior. (Véase
el apéndice estadistico.)

Por otra parte, se concede un aumento salarial generalizado
a principios de 1973, acelerindose a partir de alli, el incremento
de los precios internos. Las tasas mensuales del Indice de precioé
al consumidor (sin desestacionalizar) no descienden del 4% en los
primeros cinco meses de 1973, llegando hasta 8.6% en marzo de ese
afic. (Véase el cuadro 13).

/Cuadro 13
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Cuadre 13
ARGENTINA: EVOLUCION MENSUAL DEL INDICE DE FRECIOS AL CONSUMIDOR

{Bage 12§o = lpq)

s
-t

| T 1575
D e e B e o
Bnere - T 193,257 M6 7 2 50947  =Be7 3.837.3 0 2.9
Pebrero - ' oo 2 083.8 - 7.6 2 849,000 1.6 - W05 H4.6
Margo AR . 722608 BB 25793 - 1,20 B P01 L1
Abpil.. - e : C 27363y W5 26525 2.8 476100 9.7
Hayo - SR CiaHliB.T 3.5 2 M08 T 3.3 LSz 3,9
Junde ~ - 2339 - =29 25,8 3.8 5998 21,1
Julio - . s 23780 e 2 91087 2,3 B 0730 347
Agosto - 23927 08 .. 2965:2 1.9 98871 22,5
Septiembre 2 k05,2 045 3 063.2 3¢3 309556 10,8
Octubre - , AR et 2 ile 5t .6 '3 17940 2.8 12 466,85 13,8
Noviembre .- - o © 2469 0 0.8 33105  H1 13 576.1 8.9
Dioiembre . - : 2 662,0 8.1 A 728,5 12,7 162177 19,5

Fuente: Institute Neolomsl de Estadfstics y Censos, de la Repdblica Argertins,

- /Entre diciembre
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Entre diciembre de 1971 y diéiembre de 1972 el indice de
precios al consumidor crecis en 39%;édesde entonces a diciembre de
1973, 16 hizo en 64%; si seﬂfgha”el.periodo de. doce meses gue -fina-
lizd en mayo de 1973, el ritmo de ‘inflacidén era de 80% anual. A
partir de alli, tiene lugar un camblo de importancia en ‘ése 1nd1ce,
que en los doce meses'51gu1entes crece sblo 12%, tasa inferior a
la media de la mayoria de los palses‘En igual periodo.

2. Atenuacidn del ritme inflacionario.
Mediados de 1973 a mediados de 1974

A fines de mayo de 1973 se produce en Argentlna un camblo de go-
bierno y el nuevo equipo economlco adoPta una serie de medldas para
atacar el problema de la 1nf1aC1on. Cabe anctar que, como es de
esperar, el conjunto de medldas adscribibles a la "nolltlca anti-
inflacionaria",‘esta‘1nserto.en un esquema mis amplio de politica
econbmica y social y tiene éféctos.intencionales sobre otras varia-
bles econémicas: por eaemplo, la dlstrlbuclon del 1ngreso°

Adenés de los datos ya men01onados, las principales condi-
ciones flnanc1eras de las que part16 la nueva politica pueden sin-
tetizarse. en:
a) Un desequilibrio de Tesdreria que en 1972 equivalia al 2,2%
del producto interno bruto. ZEste indice era superior al promedio
de los ﬁltiﬁos afios ¥ se hallaba en franco zscenso en los dos pri-

meros trimestres de 1973 (Véase el cuadro 14)

/Cuadro 14
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Cuadre 14

ARGMH!A GOBIERNO CENTRAL- MOV IMIENTO DE FOI‘IDO; DE TFSORERIA

’ Millones de eso.,) )

¥

Consepto < ‘19707 1571 1972 1973 TR 1975
Recursos corrientesg 7@ag 864y 13667 20183 30504 5701
Ingrasos_ presupuestaprics 6 Bo2 5539 . .13 508 . 13 383 29 537 56 265
Tributarios 6059 7532 1111 16791 27 514 W7 W
Impuestos direstes - g 3287 2 28y -7 BB Loyt 7 ofs 6 k19
Impuestos indirectos z 291 3 200 k 203 6 709 12 274 24 o027
Impuestos sobre comercle exterior - i1 4lip V..‘z_'IDGS‘ R a3 6 055 8 167 17 o0l
No tributarios : T3 1087 2.397. 2598 2 023 8 818
Ingresas extrapresupuestarics 217 60 159 793 967 805
Egresos o 7.‘986 11 836' 19 oo¥ 39 961 60 796 213 737
Egresos prasupuestarios 7 64 '11 396 18 320 38 256 56 W13 1% 8o
Corrientes R S 5883 o8 sdy oyt 3 UEY - LB 967 173 o2k
Serviolos persona.les . 3153 4033 . 6080 .13067 . 18501 46 &5
Transferencias 1 892 3 4oy "5 613 11; 416 23555 108 063
Otros ' 838 1l20 7 2381 3 9% 6l 18 316
De capital _ 1Bor . 24 koM 6789 Fuss 19 777
Inversién ffsica . S Gk 78 1511  18% 2283  66%H
Transferenclas BEG T . 692 L1083 <1 9697 1 921 5 819
Otros 709 .976 1682 293 - 324 7 265
Egresos extmpresupuastarioa 302 Lo S_Bti 1 705 ‘+ 383 20 936
Resultados flnsand eros ' 967 «318 5337 -19 778 -30 292 -156 666
Moviml ento_neto de eapital 374 585 582 633 2 885 17 4ys
Colocaeién deuda phlica 87 1 18 245 4785 7055 27128
Amortizeoidn deudn ptbliea CAAE3 . 732 - Sl 3 A 1520 4170 -9 653
Desequilibric de tesorerfa «593 w2 601 WA 755 13145 =27 o7 139191
Firnnolamlento 593 2 601 b 755 19145 27 Loy 139191
Banco Central 502 2 495 3346 M B92 24 092 119 226
Fondo urd ficade de cuemtas corrlentes
ofielales 161 86 1 149 2 788 3 670 19 500
Otros de corto plazo =70 20 260 1 765 «355 Lee
Desequilibrio de tesorerfsn como porcentaje
del producto interns bruto a precies de
mersads 0.6 240 2.2 53 5e5 10.3

¥aerte: Informes del Ministerlo de Ecomomfa de la Repdbllca Argewtina.
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b) Un nivel de reservas de 950_millones de ddlares, equiva-~
lentesg a unos seis meses de importaﬁioneé, bastante superior al pro-
medio de los afios inmediates anteriores. (Vease el nivel de re-~
servas al f1n de cada trimestre en el apendlce estadlstlco)
c) Un tipo de cambio tal que, comparado con el nivel relativo
de prec1os internos y externos, estaba 25% por debajo del valor medio
de los dos {iltimos afios (Viase nuevamente el cuadro 11);
a) Un bajo coeficiente de Yiquidez, que por un lado corres-
pondia a la politica restrictiva de los afios 1971 y 1972, pero
por oiro reflegaba la baja de 1a demanda de dinero ante la acelera-
cibn del proceso inflacionario. (Véase el cuadro 15,)

La pieza clave de la politica antinflacionaria fue el llamado
"pacto social® firmado por ‘los representantes de la CGT {(que era la
central Unica de los trabagadores) y de la mayorla de las organiza=-
ciones empresariales, nucleados en la Confederacidén General Econd-
mica (CGE). En ese pacto se preveia un aumento de salarios fijo para
todos los trabajadores, de cuantia modesta a la luz del ritmo de
inflacidn prevaleciente, y el compromisc empresarial de absorber
ese incremento de costos, sobre la base de ague los salarios reales
se hallaban a un nivel relativo bajo a fines de mayd de 1973. Se
pactaba una pauta de Qistribucidn funcional del ingreso para los
siguientes cuatro afios, con participacidn moderadamente creciente
de los ingresos de los asalariados, A partir de ese momento (junio
de 973) quedaban congelados, en general, los precios mayoristas,
mérgenes de comercializacidn y salarios. Los primeros se ajusta-
rian individualmente si los interesados lograban demostrar ante las
autoridades de control de precios que hablian experimentado aumentos
de costos. Los salarios nominales se revisarian cada vez que, en
términos reales,-quedaran 5% por debajo de lo necesario para alcan=-
zar el porcentaje pactado de distribucidn del ingreso.

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

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

/congelados a
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Cuadro 15
ARGENTINA: COSFICLINE DE LIQUDEZ o/

' (Prome;dio-s' trig'estré.leé) o

TR C e g age 13 gk 1975

I ‘ C T ca6m ouksz 0043 0,096 0W3 0,43
e ' o oM 0u1286 o.oﬁ;'z_ . 0,09 0,372 0.1150
111 . _ 0,463 0u1193° 00,0903 0,106 0,450 040837
v G20 Oul2zh 0.99'0:9' 041263 0.11112‘. 'q.oy's_p__

Fuente: Banco Oontrel de la Repfhliea Argentine,
Los promedloes de los Dagoes de particulares estdn defimdos con respesto sl equivalents amal
del producte inferno bruto correspondiente el nmivel de actividad del trimestre.
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congelados a un nivel relativo demasiado alto en comparacidén con su
promedio histdrico; entre ellos, el caso de la carne fue el més
significativo,

Con tode esto, se puso un freno brusco a la tasa de inflacibn,
‘que fue negativa (~2.9%) en el primer mes de aplicacibén de la poli-
tica. ¥#n los meses subsiguientessel,bontrol de precios funciond
efectivamente, no s8lo sin resistencia empresarial, sino hasta con
algin grado de colaboracibn, que se manifestaba en la participacibn
conjunta de empresarios, representantes obreros y funcionarios
plblicos en comisiones que evaluaban los pedidos de incrementos de
precios y la marcha general del proceso. Asl, los indices de infla-
cidn mensuales de julio a septiembre fueron inferiores al %

_» Simulténeamente, y sobre la base de que la disminucibn de las
expectatlvas inflacionarias permitiria elevar el indice de liquidez
de la economia y que esta misma elevacidn era beneficiosa para la
politica de reactivacidn y crecimiento de la economia, el gobierno
adoptd una politica monetaria expansiva,

El gasto pfiblico se elevd considerablemente (a.razdn del. 25%
trimestral en.lo que restd de 1973), bastante antes de que pudieran -
esperarse las mejores recaudaciones que una concomitante reforma
tributaria buscaba. De ese modo,para el total -del afio 1973, el
desequilibrio de Tesoreria habia pasado de 2.2% del producto interno
bruto en.1972 al 5.3%. Por-.otra parte, también en cumplimiento de
programas dirigidos al sector real de la economia, se expandif el
crédito a las empresas., (Véase la situacidn monetaria trimestral
en el apéndice estadistico.) Cabe anotar, finalmente, qﬁe si bien
las reservas de oro ¥y divisgs en el BCRA continuaron aumentand&, su
ponderacibn en el total de factores de creacidn monetaria hizo que
(salvo en el segundo trimestre de 1974) nunca fueran elementos de
veso en la expansidn de la oferta.

En conjunto, los medios de pago de particulares se expandie-
ron entre mayo de 1973 y mayo de 1974 en 72.3%. Si se recuerda

que en igual periodo el indice de precios al consumidor crecid en 12%,

/se ve
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se ve que se materializaron las expectativns gubernamentales de
que aumentara la demanda de dinero, Visto desde otro &ngulo, el

coeficiente de liquidez, que habia llegado a un minimo histbdrico de |
9.2% en el segundo trimestre de 1973, aumentd firmemente de alli en
mds y llegd a 13.7% doce meses mas tarde.

En realidad, el periodo mis exitoso de esta politica s¢ extiende
hasta no més alld de marzo de 19?4,1/ Ya hacia el final de 1973.
comienzan a eéxperimentarse presiones internas de costos por alza de
precios de insumos intermedios importados., La primera reaccidn
gubérnaméntai eé ofrecer un tipo de cambio inferior para la importacidn
de una serie de productos calificados de esenciales para la actividad

“interna, pero el remedio es de apliéacién lenta y se revela como
insuficiente, al decir de 105 usuarios afectados. Se nota, ademés,
cierta escasez de productos, en termlnos fisicos, como fenomeno
distinguible del aumento de precios. Escasean, en prlmer 1ugar, los
citados insumos importados, cuyo abastec1m1ento se torna diffcil., Esto
revierte en escasez de aquellos productos locales que utilizaban esos
insumos externos.  Ademés, y ante el aumento de precios en el mercado
externo, aumenta la gama y cantidad de eXporfaciones tanto de productos
tradicionales (por ejemplo, sebos y grasas vacunas, que afectan a su
vez la produccibn Jabonera) como de manufacturas 1ntermed1as ¥y finales
producidas internamente., ‘ - )

Las sutoridades tomaron medidas tales como encargar & empresas
pliblicas la importacidn para el mercado de insumos ¢laves, como

quimicos y siderfirgicos, y también recurrieron’ a la fijacidn de cupos

2/ 51 dejamos de lado el mes de diciembre, en el gque influye mucho
la estacionalidad de los consumos, las tasas mensuales no
superaron el 1,6% hasta el mes de abril,

/méximos parsa-
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méximo para algunas exportaciones. Algunos mercados més © menos
concentrados enfrentaron auténomamente la escasez con mecanismos como
"cqlas” vy listas de espera, y ''cuotificaciones'" que las propias empresas
realizaban en funcidn de indices historicos de ventas por cliente. No
obstante ello, 1a presidn de la escasez, en un mercado en expansidn y
con liguidez suficiente, termind por exPresa}se en aﬁmentos de precios.
Estos aumentos, puesto que existia un régimen de control, asumian
formas més o menos dlslmuladas, tales como eliminacidn de descuentos
habituales por cantidad o pronto pago, facturacién de cantidades
superiores a las efectivamente traficadas ¥, eventualmente, transaccio-
nes de "mercado negro" sin registro élguno,

Finalmente, alrededor de mayo de 1974 este tiﬁo de operaciones
se hizo suficientemente generallzado como para desbordar el mecanismo
de control de preclos9

En esa misma época se d901d10 revisar los salarios nomlnales,
por haberse llegado al limite de deterloro en termlnos reales, compas-
tible con las previsiones del "pacto social', En el citado cantexto
.de precios, y dado que la coincidencia con los agustes salarlales ha01a
mas tolerable el trance, se dec1d10 facilitar la "oflclallzaC1on“ de
los m&s notorios aumentos de costos aludidos, y asi se llego a una
c1fra_de aumento salarial del orden del 18%. Con ese valo:, se
tornaba imposible mantener el principie de “no trasladabilidad" de
los aumentos salariales a los precios, con lo que quedd nuevamente
puesto en marcha el tradicional mecanismo de‘interaccién mutua de los

~aumentos de precios;y salariocs., De este modo,'el indice de costo de

vida comenzd a subir al ritmo de 3% mensual, poco més o menos, entre
abril y septiembre inclusive, eéto es, a un ritmo anual equivalente
de aproximadamente 40 a 45%, | |

Hacie cse &pozo, ol soflalade y otros tromicwos de La politica

3

-] . b K " - . .
crondomice, ast eomo cambios noliticus de fadele mAs general, dotormi-

narcn ol rzlevo del emuips ceondmico actuante.
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3, Bl resurgimiento de 2ltas tasas de inflacidn
Mediados de 1974 a mediados de 1975

El nuevo equloo econonlco mantuvo la adherencia expresa a la mayo-
ria de los postulados econcﬁlcos previos, pero introdujo éiferenciszs
de matiz en muchos casos, y el de la polltica de ?rébios fue unc de
los més marcados. En esa materia, limitd el control de precios a
una gama mas reduc1da de productos y es taolecwo mecanlsmos automatl-
cos de traslado de 1ncrementos de costoB a prec1os ‘de venta, con lo
gue los cambios de estos ganaron en rabldez°  ' _ | N

Elle a su vez notivd que con més frecuenc1a e 1nten51dad se
otorgaran aumentos salarlales (nov1embre de 1974 y marzo de 1975. '
Datos en Apendlce Edtadlstlco) y se reforzara asi 1a tendenc1a a mas
altas tasas de 1nf1a01on, En el perlodo mayo de 1974 a meyo de 19?5,
el indice de precios al consum1dor se 1ncremento en 807 ﬂprox1mada-
mente (contristese con el 12% de los doce meses anterlore.:)°

Se reavzvan en esta 51tua010n, las expectatlvas de cambios
ulteriores de precios. Un 1nd1cador que, si blen también responde
a otras influencias, recoge las expectatlvas_de 1nf¢aclon, es la
cot1zac10n del dolar en el mercada paralelo® ge lelsas, esa coti-
za01on, que se habla mantenldo durante todo 1973 a no mas del 10m jole]
sobre el t;po de licuidacidn oficial de divisas para exportac;pnes no
tradicionales, comiénza a ascehder paulatinamenté desde princinios
de 1974, se acelera hacia mgéiados de afio y llega'en el Qiltimo trimestre .
a duplicar la cbtizacién cficial. Por otra parte,-las previsionss dp}
devaluacidn por inflacién intefna Que esa evolucidn de la cotizacidn
paralela iumplica, se ven reforzadas porque en los dos ﬁltimosrtrimestres
de'1974,'reaﬁarecen 1os‘signoé negativés‘en el balance en éuenﬁa co-
rriente;"y laé'diéﬁinuciones de reservas. BEste liecho, gue - en cuan-
to influido por el valor de las exnortaciones - responde a tendencias
mis generales del comercio mundial, marca el comienzo de dificulta~
des en el sector externo que pesarian con intensidad en todes las
posteriores medidas de politice econémiéa, Lhasta blen entrado el

afio 1976.
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Can todo, el gobiernc deciéié.mantenef el tipo de cambio
oficial en un intento por morigerar los incrementos de costos y
precios internos, y asi lo hizo hasta marzo de 1975. Entre tanto
(y como se sefialara en la wégina i7) se desvid buena parte de las
exportaciones por canales no cdntrolados, restindose de ese modo
ingreses de divisas al Banco Central. Por éﬁadidural las previsiones
de las empresas en cusnto a ia inevitabilidad de la devaluacidn,
las llevaron a adelantar com?ras externas. In el tefcer trimestre
de 1974, el valor de las importaciones CIF ascendid a 902 millones
de dbdlares (60% més que en igual periodo del afioc anterior); en el
cuarto trimestre llegd al nivel sin precedentes de 1 24l millones
(67% més que en el Gltimo trimestre de 1973) ¥ en el primer trimestre
de 1975 fué 69% mas alto que un afic antes. Esté'clarb gue sdlp.una
parte de este zumento c¢orrecponde a alzas de p;ecios externos, ¥
que el aumento en términos fisicos no se comvadece con los incre-
mentos en el nivel de acfividadn

Una forma de compensar la inmovilidad del ﬁipo de cambio
para las exportaciones fue la disminucién de los derechos de expor-
tacidén de prodﬁctos tfadicionales, vy el aumento de lor reintegros
de impuestos a la exportacidén de bienes no tradicionales. Fl gobierno
recurrié a ellas persistentemente desde mediados de 1974 v de este
modo obtuvo efectos similares a los de una devaluacidn: tanto los
efectos positivos sobre las exportaciones como los negativas sobre
los precios internos de esos bienes. Esto evitd, por otra parte,
el impacto de una devaluacién.sobre los precios internos de los
usuarios de productos importados, pero todo ellé a un doble costo:
el ya apuntado del vertiginoso crecimiento de laé importaciones y el
costo fiscal de la disminuciédn de grévémenes y-aumentos de reintegros
impositivos al comercio exterior. Lste cfecto final vino a sumerse
a olros tres elementos que incrementarcn el déficif fiscal. En priamer
término, cierto deterioro de las recaudaciones,.al que no fue ajena
la ya citada proliferacidn de transacciones ‘en negro’; en segundo

lugar, y con un impacto cuantitativo mayor, la circunstancia de que

/el propio
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el propio gobierno no podia sﬁstraerse a los aumentos nominales de
gastos, especialmente los salariales, cue la inflacidn implicaba.
Finalmente, habria que anctar que,'si el ritmo de inflacién estd en
ascenso, y dado el retraso entré el hecho imponible ¥ 1a recaudacidn
tributaria, esta Qltima aumenta en menor medlda que los gastos fis-
cales, por lo gue de alli surge un factor que per se genera deflczt.
En definitiva, la proporcidn de desequilibrio de Tesorer;a"
con respecto al PBI no pudo ser disminuida en 1974, pasando de 5e3%
2 5.5%. Proporciones de ese orden, qﬁe opudieron ser absorbidas por
el sistema monetario en 1973 ¥ hastz mediados de 1974, ya no lo fue-
ron en las aludidas circunstancias de éxpectativas inflacionariaé”
en ascenso y; si bien la cantidad real de dinero demandada nor el!
pliblico no pérécié descehder sino hasta el 22 trimestre de 1375, es
también cierto que dicha cantidad real no aumentd, por lo que el
creciente volumen de medios d&e vago de particulares (siguiéd subiendo
a un ritmo anual de 70% entre junio de 1974 y marzo de 1975}, fue
vol:zado en el mercado de productos. (Véase el cuadro 16 y datos
trimestrales que aparecen en el anexo estadistico.)
Los incrementos de precios comenzaron desde octubre de 1974 a
superar el nivel del 4% mensual (netos de estacionalidad) y llegaron
a 8.7% en marzo de 1975, con lo que resultd impostergable un aumento
salarial. BEste fue del 30% y sirvid para que los salarios reales -
que en tales condiciones inflacionarias registran oscilaciones de gran
amplitud - se recuperaran momentineamente, tras haber tocado en fe-
brero un valor de un 25 % nés bajo que el promedio del afic anterior.
Por otra parte, tembién en marzo sé realizd un ajuste cambia-
rio del orden del 50%. Pese a su magnitud, no alcanzd a compeﬁéar
la gran diferencia registrada entre los 1n01ces de precios interﬂos
¥ exXternos desde el momento de su dJuste anterlor (agosto de 19?2)
de modo que a fines de ese mes aun quedd debajo de la parldad regzstra—
da, por ejemple, en el afio 1972. Desde otro angulo, los exportadores
lo consideraron insuficiente, y este juicio, a no dudayr, esta 1nflu1~

do por una cotizacidn en el mercado psralelo de divisas que se habia

ido distanciando cada vez mhs del tino oficial: afin inmediatamente despubs
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Cuadre 16

ARGENTINA: SITUACION MOWZTARLA, SALDOS  FII DEL PERIODO

(En millones de gesus)

Conoapto 1970 1971 1972 1573 1974 1975
I, Creacldén neta 17 833 23 960 3 1ky 68 467 111 562 229 308
Medios de page particulares 14 678 20034 28 824 56 221 88 46 2556 317
Depfisitos ocficlales a la
viasta 3 205 3 926 5320 22246 2286 7299
11, Factores de orcacifn 28 840 33143 60 029 120 615 196 912 488 sé2
Sactor externo 2 Hug 1 575 2 720 48 12 799 2 764
Seotor zoblerno 79765 lo902 16 976 356498 B4 370 211 509
Seotor empresas 18 629 26 666 Lo 333 67 oo7 98 322 274 589
III, Factores de sbsorcidn 10957 15185 25 885 52 148 85 350 159 654
Depdsitos de pooa mevilidad B367 11763 19528 37237 59672 109 M8
Patrimordo nete y varlos 2 590 3 411 6357 14911 25678 50 306

Fuente: Mindsterio de Economfa, Informes Econdmicos, I y Il trimestre de 197% y IV trimestre

de 1975,
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de la devaluncién el tipo paralelo estaba al doble del tipo oficial.
Como nueda dicho, en los dos filtimos trimestres de 197k,

habian reavarecido los signos negativos en los saldos de inter-

cambio'exﬁernp.‘ Ta teq&éncia se continud en los dos primeros

trimestres de 1975, acumuléndose en ese Gltimo lapso un @éficit

en cuenta corriente de casi 900 millones de USh. Esto termind

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

importaciones corrientes, pese a que el Banco Central alentd ope-

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

puramente nominal (Véase el Cuadro 17).

k. Aceleracidén del proceso inflacionario_en la
@%ina mitad de 1975

Loé preclos cdnfinuéron“aumentando a ritmo crecienfe deépués de marzo
de 1975, v en abril el IPC nostrd un ascenso del 9.7 por ciento.
En ese segundo trimestre la puja entre sectores por la distribucidn
del ingreso era muy intensa. Ademads de su manifestacidn més notoria,
entre el conjunto de los precios y el conjunto de los salarios,
existlan pujas internas por precios relatives de productos {por
ejemplo, entre el sector agropecuario y el industrial) y también
dentrc del sector asalariado {por ejemplo, empleados y obreros cali-
ficades versus obreros no calificades, va gque los salarios relativos
de los prineros se habian deteriorade porque los aumentos de retri-
buciones de los dos {ltimos afios habian sido sumas fijas o porcen-
tajes decrecientes del salario abscluto). El control de precios
existia de modc puramente nominal y los empresarios, individualmente,
pactaban aumentos salariales con sindicatos de fébrica, trasladando
de inmediato esa y otras modificaciones de costos a sus precios de
venta,

Ya en el mes de marzo, el gobierno habia convocado 2 negocia-
ciones colectivas por rama de actividad, que se celebrarian indepen-
diente pero simulténeamente en junio de 1975; estas negociaciones

por gremios serian las primeras después de varios afios en que los
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Cuadre 17
ARGENT IHA + BALANCE DE PAGOS, CUENTA DE CAPITAL Y NIVEL DE RESHNAS

‘(L‘i_:_i_ilones de ddlares)

1970 1971 1972 1973 197 1975

Saldo Cuerte Corrfents _ -158,  -388.7 -222;5_3__ 72047 127.2 -1 28,7

Movimiento de capitales (no compensaw : _

torics) 413,7  =189,5 w7Ha5 15,0 =537 2222
Sector privado ' ' 528,86 =315 M7 1553 ~1118  156.1
Sestor pblico : C O B2,8 128k <86.5  ~98.0  105.5 61,1
Sector bancario 2.1 13,6 ~32,7 H2.3 H7 b =22.0

Errores y omisiones 5.1 7.8 I 12,7 L5 21,2 «1.0

Pagos internaclonales . 259,9  <560.4 @ -204,7 7312 4.7 -1 09,5
Reservas internaolonsles (varfacidn) 1850  «384,6 1671  921.0  =51,3  =791.0

Movimiento de capitales (eompensetorios) 13347 -131,0 -361.6 =208,k 187.8 -296.9

Asignecifn de Derechos Especiales de . o .
Giro 58,8 7.1 =597 ~l8.4 ~1.3 6.4

4 Justes por camblo de parida'd - 243 =1045 3740 46,5 =12,

Reservas internacionales al fin
del perfado : : " 758.8 F74.2 41,3 1 462.0 -1 bil,o 61949

Fuertet Ministerio de Econonfa, Informes Coondmicos, Iy II trimestre de 1974 y IV tripestrs de 1375,

'
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sumentos salariales habian side decididos unilateralmente por el
gobierno, o en negociaciones de méximo nivel entre la CGT y la
Confederacién General Econdmica. Mas alin, el aumento decretado
en marzo fue anunciado como "provisional ¥y a cuenta-de'’ lo gue
surgiera en las conversacicnes cclectivas.

Por otra parte, a principios del wes de junio, el gobierno
{cambiado el gabinete econdmico) diagnosticd la situacidn de
reservas como de extrema gravedad y la tasa de inflacibn como causada
por exceso de demanda. Por ello, decidid una devaluacidn del 100
por ciento ¥y un aumento no menor de los precios de combustibles
¥y servicios phblices, anunciande a la vez su intencidn de disminuir
el gasto plblico y recortar el crédito al sector privade como medios
adicionales de mejorar la situacibén externa y el equilibrio interno
de la economia,

Simulténeamente, se iniciaron las sesiones de las convenciones
colectivas de trabajo. Se did entonces un verdadero proceso de
Eﬁ}ggpgpgﬁﬁ walrasiano. Conocidas las primeras peticiones de
aumentos salariales, del orden del 50~60 por ciento, los empresarios
de la actividad respectiva calculaban el impacto que ellas tendrian
sobre sus costos y lo sumaban al esperado de las medidas cambiarias
Yy arancelarias y al gue provocarian las compras de insumos nacio-
nales elevados en sus precios por razones similares. Esto daba lugar
a que anunciaran (y en algin caso pusieran en efecto) alzas de sus
propios precios, Para cerrar el circulo, el conocimiento de estos
cdlculos hecia que los negociadores sindicales que afin no habian
presentado sus pedidos revisaran sus aspiraciones, y aguéllos que
va hablan hecho demandas procedieran a reemplazarlas por valores
superiores. Esto conducia =a la rectificacidn de los cilculos empre-
sariales, ¥ nada aseguraba la convergencia del procesc {que, por

otra parte, tuve derivaciones politicas de importancial.

/Para ilustrar



Para ilustrar la velocidad del cambio de expectativas y
aspiraciones, haste seflalar que eh los primeros acuerdos, alcanzados
a mediados de julio,. el aumento salarial pactsado era del orden del
70 por ciento, mientras que log sindicatos que cerraron trato dos.

o tres semanas mis tarde obtuvieron incrementos del orden del 180
por ciento. sobre los salarios vigentes. Esto, por cierto, provocd
pedidos de revisidén por parte de los sindicatos que habian obtenido
aumentos tan inferiores.

Dejando .de lado detalles de importancia sobre el desarrcllo y
cierre de este proceso, seflalemos que el aumento medio concedido
fue de 130 por ciento, que el cdsto de vida subid en 21 por ciento
esé mismo mes, 35 por ciento en julio y 2% por ciento en agosto
(una cifra acumulada de 100 por ciento en tres meses). 'y que el
vocablo "hiperinflacidn" comenzdé a utilizarse con frecuencia y con
el temor gue implica verse en medio de un proceso enornemente ace-
lerado, sin perspectivas c¢laras de finalizacidn.

Los efectos recesivbs de la politica monetaria.y fiscal se
tradujeron en una baja del producto interno brute de 3.5 por ciento
en el tercer trimestre y 5.2 por ciento en el cuarto, (cuadro corres-
pondiente en el apéndice estadistico), en comparacidn con iguales
trimestres del afic anterior. La encuesta scbre desempleo del mes
de agosto mostrd una desocupacidén de 6.0 por ciento para la capital
¥ el Gran Buenos Aires, nivel .al que no se habia llegado desde hacia
més de dos afics (véase el cuadro 18).

Las tenencias de saldos monetarios reales de los particulares
descendieron a un minimo histdrico de 3.4 por ciento del producto
interno bruto en el tercer trimestre de 1975, A fines de septiembre
las reservas habian bajado a menos de 500 millones de ddlares, pese
al fuerte incremento del endeudamiente externo privade a corto plazo.

X Fn el Gltimo trimestre del afio {y tras un nuevo cambio minis-
terial) los esfuerzos iniciales estuvieron dirigidos a conjurar el
peligro de una cesacidn de pagos externa, que habria agravado ain

mas la recesidén. Para ello, se recurrid a créditos del FMI y de

/Cuadro 18
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Cuadro 18

GRAN BUENQS AIRES: TASA DE DESENBLEG 3/ _

Partldas

‘Perfodo do rel evaml erita Total Capttal del Gran
Federal
] ‘ Buenos Alres

-Abr-il 1570 ' 4.8 5.6 5.7
Juito 1970 o7 4,0 5.1
Octubre 1970 500 46 5.3
Abril 1971, 5.7 _ 5.0- 6,2
Julio 1971 643 545 6.9
Ootubre 1971 ]_g/ _h/ :p_/
Abril 1972 A 6.7 7.8
Julio 1972 v/ v/ b/
Ootubre . 1972 5.8 3.8 7.0
seil 1973 641 4,8 7.0
Agoste 1973 Be5 4.9 5.9
Octubre 1973 4,5 3.7 5e0
Abri) 1974 L,z 3.7 b
Agosto 1974 ' 2.4 2.7 3.7
Noviembre 1974 2.5 2,3 2,6
Abril 1975 243 202 2.4
hgaste 1975 6.0 _ -

Fuente: Instituta Naclomal de Estadfstica y Censos, de la Reptiblica Argenﬁiﬁa.-

Porcentaje da la poblacidn econfmloaments aotiva,

_b/ Ne sa realizd le 1nvestizmoifn,

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

de mantener constante la cotigzacién cambiaria. frente al nivel
interno dé'precios. Esto permitid, pese al signo‘tqdavia pegativo
de la cuents corriente externa, incrementar levemente las reservas.

| En‘materia de precios, se reestébiéciévﬁgisistema”de coﬁtfol
(circunscrito a articulos selecciocnados y empresas 1iderés) ¥y dado
que los salarios reales ya en octubre habian perdido el incremento
de méds de 100 por ciento de junio, se concedid un aumento de las
remuneraciones. Su cuantfa fue elevada (30 por ciento) pero por
ser tanto més baja que la de junio, ayudd a reforzar la impresidn
de que €l peligro de hiperinflacidn habia disminuido. Esto 0ltimo
ciertamente influyd para que el coeficiente de liquidez se recupe-
rara levemente.

El balance del afio fue, con todo, de extrema gravedad. Aparte
del retroceso en términos reales, los precios subieron 334 por ciento
entre extremos ¥ las reservas cayeron a la mitad. El1 déficit
plblico representd el 11l.1 por ciento del producto interno bruto T
lo que es alin mi&s importante, ese néimero surge de promediar valores
trimestrales crecientes, por lo que la tendencia con que se iniciaba
1976 era cercana al 20 por ciento. El mercado paralelo de divigas,
que para muchos reflejaba la confianza pliblica en la politica econd-
mica y la estimacidn que el pliblico hacia de su grado de realismo,
cerrd el afio 1975 con una cotizacidén que todavia doblaba el tipo

de cambio oficial.
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IV. IDENTIFICACION DE LAS POSIBLES PRESIONES INFLACIONARIAS -
: 'Y RESPUESTAS DE LA POLITICA ECONOMICA

1. La inflacién importada

La inflacién impdrt&da ha sido u#g:de los fenbmenos desfacadqs del
periodo para un buen nimero de paises, en particular durante 1973
¥y 197k, o "

En un pals como Argentlna, de tasas hlstorlcas de inflacién
tradlclonalnente altas, el fendémeno aparece subsumido en una
corrlente_mnflaclonarla de mayor intensidad, pero no por eso deja
de reclamar atencidn. Un anilisis de tipo global (y, si se quiere,
superficial) nuestra rglaciones Doco claras entre los movimientos
internacionales dé'ﬁrecios ¥ los movimientos iﬁternos en Argentinaq
En efecto, dentro del periodo, los dos anos de menor inflacidn |
1nterna son pre01samente 1973 ¥ 1974, esto es, aquellos durante
los cuales mis se elevaron los precios en el comercio mundlalp

Un enfoqqe algo mas.ampllo del tema, que tome en cuenta la ;
relacién de precios intefﬁos ¥y externos por categoﬁia'de bienes
transables en el comercio internacional. arroja resultados limi-
tados pero de intérés.' Comenzando por las importaciones y tenlendo
en cuenta que el grueso de ellas son de caracter complementarlo J/“

¥ que el promedio de requerlmlentos dlrectos e 1nd1rectos de insumos
1mportados por unidad de producto ronda el 10 por 01ento, se ve

gque incrementos de preglos de 1mportac;ones del orden_del 20 por

1/ No cuentan con sustltutos de produéeidén local. En los casos
en que los hay (los més importantes son petroleo y productos
sidertrgicos semiterminados) la produccidn estd en.manos esta-
-tales .o.corresponde a mercados oligopdlicos con alta partici-
pacidn y/o control estatal de preciovs; en estos casos el gobierno
no permite que los precios de la. produceidn local se eleven.
por contagio cton los similares importados, lo gue no es mas
que otra instancis de la tradicional interferencia (en Argentina
Y em nuchas otras partes), en la gue seria.la conducta maxi- "=
mlzadora de ollgopollstas estatales Ng prlvadoso ,

/ciento (afio
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ciento (afic 1$73) a 30 por ciento {afio 1974) afectarian-los costos
promedio en 2 a 3 por ciento, si los productores limitaran su
reaccidn al resarcimiento via precios de la incidencia nominal de
los aumentos de costos,.ﬁ_no hubiera reaccidén de los usuarios finales
ante los referidos aumentos de 2 a 3 por ciento en los precios de
los bienes de uso final. Con51derar la p051bllldad de ‘otras formas
de reaccidn de los agentes econbmicos (como, por eJemnlo, 1ntentos
de mantener el valor real de todos los ingrescs) es abrir una caga
de Pandora en que los efectos sobre la tasa de inflacién pueden ser
muy dispares, dependiendo de la intensidad ¥ velocidad de las reac-
ciones, ain frente a aumentos iniciales pequenos de los costos de
insumos 1mportados.

Al respecto, y como se vio en el Canitulo I1I, la traslacién
de aumentos de costos de esta naturaleza estuvo en el meollo de las
discusiones entre éllgobierﬁo, industriales N Sihdicétos désde fines
de 1973 a mediados de 1974, aunque no es facil separar la real 1nflu—
encia de escs incrementos de costo de los demas factores que influ~
yeron en la ruptura de 1a,re1ativa'estab111dad de prec1os alcanzada.

En el caso de los bienes exportados, conviene separar a. 10s de
origen agropecuarlo del resto. Los primeros son bienes que gozan
de mercados efternos amplics, -de cotizécién conocida y a los que
es dable volcar prOporciones distintas de la prodﬁccién argentina
sin efeetos de 1nportanc1a sobre los preclos mundlalesq Al mismo
tlempo, esas producc*ones abastecen regularmente el mercado lnterno.
De alli que la magnitud que debe considerarse no sea 1a de lo efec~
tivamente exportado, sino la de la produccidn total de esos bienes.
El valor agregado de esa producclon representa alrededor del 20
por ciento del producto interno bruto total. Esta eS'una proporcién

considerable, y en muchas ocasiones las variaciones de. algunos

precios de exnortaC1on - nuevamente el de 1a carne es el mejor- ‘gjemplo -

1nf1uyen notor;amente sobre 1ndlces de preclos 1nternose Frente &
ello, las autoridadés pueden tratar-de’debllltar la relapléq entre

precios internos y externos, por variados caminos., Un método

/consiste en
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consiste eh-modifiéar ios*impuestbs 2 1& giportaciéﬂ; en ocasiones
los qﬁe“variaﬂ son los mirgenes de bénefiéio de una entidad plblica
(Junta Naclonal de Granos), que llego a tener en’ algunos periodos
el mononolgo de ia exportac1on de los granos mas 1mpovtantes, ‘también
se ha procurado influir en la demanda interna para que tenga movi-
mlentcs conpensatorios con respecto a 1a demanda de exﬁortaclones
(por ejemplo, veda de consumo de carne vacuna varios dias al mes)
¥, por Ultimo, en varios casos se ha recurrido a los subsidios
directos. Todos esos arbitrios fueron empleados durante el periodo
que analizamos, en particular durante 1973 y 1974, y es interesante
seflalar que los vprecios agropecuarios al por mayor, que habian
subido més gque los no agropecuarios de 1970 a 1972, crecieron menos
gue estos {ltimos en 1973 y 1974. (Vease el Cuadro 10)

Es de andlisis mis dificil la influencia que el alza de los

precios mundiales de progductoes manvfacturados tuve sobre los precios

internos a través de las exportaciones efectivas o potenciales de
esos bienes.. Por un lado, conc se sefiala en el Capitilo 11, se
agranda la gama de productos potencialmente tranpsables, multiplicén-
dose asi las vias de contagio a 1los precios internos, y e5 menor -
la variedad de recursos conocidos por el gobierno para aislar entre
si ambos tipos de aumentos de precios. Por otro lado, sin embargo,
hay que recordar que, para los tipos de cambio habitgales l/.en ‘
Argentina, la generalidad de los productos ma?ufactureros tienen
escasa competitividad externa. .Estimacipnes dellos precios impe-
rantes en Estados ﬁnidos y Aréentina pafa bienes industriales simi-
lares arrojan diferencias en-ggneral tan grandes que.sdlo en pocos
casos se salvan con alzas de precios del orden de las registradas
en 1973 vy 197L. Por esa razdn, no son muchos los productos cuya
exportacidn fuera una opcidn real para los industriales locales al

punto de poder exigir del mercado intertio alzas comparables a las .

-

i/ Podria agregarse que en 1973 y 1974 los estimulos fiscales a -
este tipo de exportaciones no aumentaron siguiera lo sufi- . -
¢iente cowmo para compensar el ya sefialado "retraso™-de la coti=
zacién cambiaria oficial.

/internacionales.
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internacionales. MAs afin, tratdndose de bienes cuya comerciali-
zacibn externa es mucho mas. compleja que la de los agropecuarios,.

la posibilidad de exportar requiere cierto tiempo para desarro-
'llarse ¥, por ende, razonables expectativas de continuidad en los
niveles de precios alcanzados. En apoyo a esto puede citarse, gue

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

. 1
produccidn. manufacturera ~/.

Cuadro 19

INCREMENTOS PORCENTUALES DE LOS INDICES. PROMEDIO.

1973072 19.2_41_.3.?

Indice de precios de las importaciones, en

délares | l/.3 ‘ 31°9“ t'
Indice de la cotlzac1on del dolar para , .

importacidn - : Co 7e7 0
Indice de precios al por mayor de productos :

importados _ - 62.8 36.9
Indice de precios al por mayor. Productos. _

nacionales no agropecuarios _ 53.0 24,8
Indice de preéips al por mayor;:wTotai . _'A; 50.1, 20,0

laeodoounoaoooocqnnooooouoonuonoeouuueounnoancouvuooﬂooocﬁoDaonﬂon,
R

Indice de preczos de las eyporta01ones, en

délares’ k1,5 24,5
Indice de la'cotizacidn del ddlar para expor=
taciones tradicionales . 7e? -0

Indice de precilos al por mayor. Productos . L ‘
agropecuarios . Lh2,5 10.5

1/ Salvedad hecha de la ya cmtada (pero 1mp051ble de med1r) expor-

‘tacibén ilegal.
/Frente a
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Fren ¢ a este conguntc de argumentos, "de Opuesta ‘direccidn
en’ cuahto a la magnitud de la 1nf1uen01a que cabe esperar de las
exportaciones sobre los preclos “internos de bienes 1ndustf1a1es, no
"hay, 1amenuablemente, 1ndlces de precios convenlentemente desagre-
gados como para establecer comparaciones 81gn1flcat1vas con la
evolucidn de los precios intéernacionales. Sin embargo, no cabe
duda de gue al menos una parte de los aumentos de los pre01os
1nternos de los bienes susceptibles de exportacmon respondlo a los
cambios de precios en el mercado mundial.

Recurriend¢ a los indices dlsponlbles, agrunemoslos del modo
que indica el Cuadro 19 para 105 afios de mayor 1nf1ac16n 1mportadao

La utilizaeidn del cuadre lmpllca varics supuestos fuertes,
como la comparabilidad de los diverses indices y la falta de sesgo
en 1as'diferénciaslque resultan por distinta comﬁosiqién de las
muestrasa 4Gn asi, para'el afioc 1974 se nota cierto éxito en los
1ntentos de alslar, por ejemplo, la eVO1u01on de 1os prec1os agro-
pecuarios al por mayor de la de los preclos de export301on N en
menor medida, para el Gaso de productos 1mportados en comparac1on
con 1a produ0016n nacional no agropecuaria. Visto que el éxito fue
sélo parcial puvede presumlrse que, de no mediar los aumentos de
nrec1os externos, la tasa de inflacién 1nterna habria 51do aun
Menor. ' ..r _

La interﬁretacién de los valores de 1973 és més compleja puesto
que, traténdose de Indices "Dromedlo contra promedio', hay que
con51derar que 1973 fue un afia con comportamlento muy heterogéneo
de los precics. (Por ejemplo, el L2,5 por C1ento de:anmento de
los precios agropecuarlos al por mayor, corresponde integramente a
1o sucedido en la primera mltad del afio, pues en los dos Ultimos
trimestres tales precios gggcendlqggﬁ)o Llama tamblen 1la aten01on
el dispar valor del indice en moneda nacional de los bienes impor-

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

/precios en
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precios en ddlares y del tipo de cambio 1/. Con todo, se puede
reconocer para 1973 lo aicho para el afio siguiente, aunque cierta-
mente los dates dan una 1maven ‘menos definida. '

‘La polltlca economlca frente a la 1nf1a010n 1mportada. De lo expre-

sado en lo que va del capltulo, asi como de referen01as hechas’ mas
arriba, resulta claro que la estrategla gubernamental fue la de
"enfrentar" la 1nfla01on 1mportada por 0p081010n a "conv1v1r con"
o “aceptar la 1nternallza01on“ de la mlsma. Segun sea su exlto,
esta estrategla dificulta la trasla01on del fendmeno a los prec1os
1nternos 0, por lo menos, torna més arduo el recon001mlento esta~
dlstlco de esa tra31301on.' De ‘alli que no deben sorp“ender 1as
dificultades mencxonadas nas arrlba al hacer el anallsls cuantlta-
tivo de esa 1nf1uenc1a.

Pueden volver a mencionarse aqul otros doz mecanismos que el
gobierno utilizd en su intento de neutralizar la inflacién impor-
tada por el lado de las importaciones. Uno fue la concesién de
tipos de cambio preferenciales péra la importacién‘dé insumqs esen-
ciales cuyos precios externos hubiesen subido. El otro, en los
perlodos coh control de precios, fue la negatlva o demora en auto-
rizar a 1os usuarios a trasladar a pr90105 susg aumentos de costos con
ese orlgen intentando de ese modo detenmer "en la primera vuelta
de repercu51ones el proceso de dlfu516n de las alzas E/. Bl vrlmer

mecanismo tropezd con dificultades de aplicacidn vy el segpndo, como

1/  No habiéndose producido diferencias arancelarias de importancia
“en ese periodo y siendo el nrimero un indice de precios a los
usuarios, no queda mas remedio que atribuir la diferencia: a
increments de los costos locales de comerc1allzaclon, 1nc1u1do
el margen de -beneficios de los importadores. K

g/ Lo que 1mp11caba reputar ‘tales alzas de costos como absorolbles
.«por los-dsuarios directos de insumos 1mportados.

oo

/hemos visto
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hemos V1sto en el Canltulo 11, desperto cre01entes resistencias
¥ acabd nor ser deshordado. .

Finalnente, cabe recordar el instrumento de efectos més gené-
ralizados en esa politica de enfrentamiento de la inflaciédn impor-
tada, es decir, el tipo de cambios. Durante 1973, 1974 y parte de
1975 1a tasa de cambios no varib, pese a que los precios internos,

a lo largo del'periodo, autentaron més qué los internacionales. Eso

hizo que el efecto de estos dltimos en los primeros fuera menor que

lo que habria resultado, caeteris paribus, de una politica cambiaria
mas ajustada a la evolucién de la relacidn de precios iﬁ%érnos y
externos. Taubién es cierto que esta politica, como se seiiald
antes, estimuld importaciones - fueron poco efectivos los intentos
de control cuantitative - y tornd diffcil la exportadién, por lo que
tuvo ifiportantes consecuencias negativas en el balance en cuenta
corriente y el nivel de reservas. Cuando se pretendieron corregir
estos efectos, en la segunda nitad de 1975, coﬁbénsando el "reffaéé“
anterior de la politica cambiaria, se volcaron bruscamente en el
mercado interno las presiones inflacionarias del mercado Wundial que
hablan sido contenidas en los dos afios y medio anterloresa E
En resumen, la estrategia de enfrentamiento a ia 1nflaclon
importada rindié inicialmenté los resultados buscados, al menos de
modo parcial, pero a costa de acumular presiones que, una vez desa-
tadds (y en conjuncién con otres factores de alzas de precios) dieron

enorme velocidad al proceso inflacionario.

2. La La pugna por la distribucidén-del ingreso. iPolitica

s e weim g

de ingreso versus Eolltlca monetarla . flscal”

51 bien se siguen‘presentando anflisis de la inflacidén argentind en
términos de deficiencias estructurales, y una importante corriente

de pensamiento busca variados modos de vincular mids estrechamente el
fendmeno a2l andlisis monetario, es creciente el reconocimiento entre

los estudiosos de la importancia que reviste para el caso argentino

. . . . 1 . . L
5. . . . P PR B .

;ia puja
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la puja entre sectores por la distribucién del ingreso 1/. E3
periodo de Jun1o a diciembre de 1995 brlnda una 11ustrac1on,
diriase dramédtica, de los efectos de esa puwna sobre la tasa de
'1nfla016n.

El fendmeno se hace p051b1e en virtud’ del carhcter ollgopo-
lico de 105 nés 1mportantes mercados de productos ¥ el alto grado
de” 51nd1ca11za01on laboral. Esto hace que los diversos sectores
socialéé, en tanto vendedores de productos o servicios, puedan
imponer alzas de pfecios cuando estiman elévable por esa via Eu
“ingreso feai. Los connradores aceptan esta situacidn no' sélo por
la ya mencionada estructura de los mercados, sino también porque
espersan poder resarcirse a través de alzas de precios de los blenes
¥ servicios que cada uno de ellos a su vez vende.

En esas 01rcunstanclas, las politicas monetarlas restrlculvas
tienden a tener mas efectos sobre las cantidades transadas (baja
el nmvel de act1v1dad por falta de flnanc1am1ento} que ‘sobre los
precios. DLsto lleva a que, en la mayorla de las oca31ones, una
politica monetaria astrlngente enderezada a alcanzar el doble obJe-
tivo de equlllbrlo externo y estabilidad de pre01os sea abandonada
tan pronte se logra el primer cbjetivo (preC1samente a traves de
su efecto recesivo, como ya se viera en paglnas antgrlores). AEn
esos casos de hecho se renuncia al segundo objéfi#o, pues se néta
el riesgo de llevar la receslon a extremos de gravedad economlca
y~p011tlca, sin obtener los resultados buscados en mauerla de preclos.

Viendo entonces que en el coragzdn del proceso 1nflac1onar10
estd instalada esa puja por:.los ingresos reales, permitasenos affadir,
a riesgo de zozobrar en aguas profesionales que nos son ajenas, que
el "empate' politico entre los diversos sectores sociales impide- habi-
tualmente gue uno de ellos logre imponer una determinada pauta de -
distribucidn de ingresos por un tiempo prolongado ¥ frene de ese
modo el alza generaligada de precios y salarjios. Por otra parte, .

- . . Lt

—— - v

1/ Una listd, sin pretensiones de completa, de autores gue incor-
poren este punto de vista, incluiria los nombres de M. Brodersohn,
R. Lavagna y A. Monti.

/atn los
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afin Tos sectores que se desempefian en mercados competitivos: (por
ejemplo, agricultores) logran por via de asociaciones gremiales
y- empresarlas eJercer pre51on politica en defensa-dé sus ingresos
reales come grupo. ’

Los raros periodoé en que la tasa de inflacién se morigerd
notoriamente coincidieron con también excepcionales enfriamientos
de esa puja por los ingresos relatives. ‘El primer afio de la admi-
nistracién de'1973; analizado ya en detalle, es uno de esos5 escasos
ejemplos ¥, como se vié, la basé de:la politica fue un acuerdo poli-
tico~econdmico ‘sobre la' ' distribucidén del ingreso; ademds, la fina-
lizacién dél periodo mis exitosco parecié responder al debilitamiento,
y finalmente a la ruptura de ese acuerdo.

Cabe citar agui el importante articulo de J.C. de Pablo“i/, en
el que se demuestra que, contra la opinidn generalizada, el éxito
inicial del programa de estabilizacién de 1967 no tratd la inflacibn
‘como ‘causada por exceso de demanda. Por el contrario, el diagnds-
tico enfatizaba 10s mecanismos de puja de precios versus salarios
¥, consecuentemente, la politica se basé en la égggéiggég de una -
tregua en este aspecto E/, y fue expansiva en los &mbitos monetarios
y fiscal. Esa politica se debilitd y los resultados empeoraron
cuando, después de dos-afios, disminuydé el excepc1ona1 poder p011~
tico que habia hecho posible su implementacidn.

Un inténto de rastrear aiin mas atrds politicas de ingreso
efectivas nos 1Yevaria hasta 1952-1953, lo qué refuerza el juicio
sobre el carédcter excepcional de las condiciones que las hacen
viables. Baste decir, en resumen, que en las cond1c1ones en que se.

desenvuelve la men01onada lucha por la dlstr10u010n del 1ngreso,

1
-p-—-——.....-_p--n.q. [T N

o Deggxrollo ecgnomlgg, num. 57, v’xc;l.= 15, Buenos Alres, abril-
- junio de 1975. ‘ L _ s s Ln

2/ Hay que seflalar:que el nivel del’ salario real resultante fue
 menor que el que prevalecia antes de comenzar la politica.

/parece residir
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parece residir uno de los més importantes elementos explicativos
de la.inflacidn argentina; posiblemente, el elemento que més_pesa‘”
s8i se analizan aisladamente las diferentes fuerzas inflacionarias.
Lo dicho en lo que va del acdpite puede llevar a la conclusidn

de gque se postula la irrelevancia de la politica monetaria para el
objetivo de estabilidad de .precios, pero nada seria mas errdneo.
Lo que ocurre.es que, por las circunstancias apuntadas, la politica
monetaria per se, no pudo.punca frenar el proceso inflacionaric..
Sin em%argo, se tiene la opcidn, poco atractiva, pero-opcidén al fin,
de.que una conducta monetaria cauta. al menos no agrave.las tensiones
inflacionarias de otro origen, o de gue, por el contrario, un exceso
de demanda pliblica y liberales condiciones al crédito privado afiadan
presién al proceso. Dicho de otro .modo, por un lade una politica
restrictiva parece afectar mucho el volumen de produccidn y poco
a los precios y, por otro lado; un exceso de oferta monetaria tiende
a chocar rénidamente con el limite méximo de produccidn y a volcarse
por ende, enteramente en alza de precios. Y decir gque hay gque
mantenerse en el filo de la navaja mediante una politica equili-
brada es todo lo contraric de decir gue la politica monetaria no
importa. _ _ _

_ Eée reducido margen de maniobra se puede achicar alGn més por
la alta elasticidad de la demanda real de dinero, ante cambios en
las expectativas de inflacidn J/, Cierto. es que, en ocasiones favo=-

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

1/ En apoyo de las observaciones que sobre el tema se hicieron

B en el capitulo III, pueden citarse trabajos econométricos
como el de T. Balifio (Centro de Estudios Monetarios y Bancarios
del Banco Central de la Repliblica Argentina, Publicacidn preli-
minar nimero 3, 1975), De é1 resulta, por un lado, que las
expectativas de inflac¢idn, si se estiman como funcidn de la .
discrepancia entre la inflacidn esperada y la real en el periodo
anterior, se ajustan con bastante rapidez; y por otro, es
también veloz el ajuste de la tenencia de saldos.a los niveles
deseados resultantes.

/es que

Ll
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es que'en es0s Casos se corre el riesgb'de'sobrestimar la capacidad
de absorc16n de dlcna demanda y, que si tal cosa ocurre, sélo se

advzerte ex-post factum, cuando las expectatlvas (y, por ende, 1a

demanda) comlenzan a camblar desfavorablementee Frente a un feno—
menc comoe ese, resulta mas dlflCll y més 1enta 1a de01slon de pasar

a una polltlca monetarla astrlngente que 1o ‘que 10 serla 1n101§r

N

una de exvan51on, .
' Ese rlesgo pareca haberse materlallzado, como queda dlChO,
durante 19'?1L y 1975° los nlveles de def1c1t flscal y aumento del
‘circulante nominal alcanzados deaan poca duda de que en esos afios
la conducta gubernamental agravo fuertemente las pr951ones 1nf1aclov

narias.

3. Regumen y conclusiohes

Loé'aébntecimientdsIfeéeﬁados délhperiédé 1970*1975 1o muestran como
no demasiado dlstlnto a las decadas precedentes. Ia'evolucién dei
sector real de la economla 51gu10 gobernada en el corto plazo por
la situacidn del sector externo] cuando hubo c1erta holgura en la
capacidad de 1mnortar, se dleron fases de expan51on de la act1v1dad
econémical Cuando 1a SltLaClon de pagos se hlZO d1f1c1l, se usaron
politicas rece51vas ¥ se hlcleron fuertes devaiuac1ones del signe
monetario. Estas ultlmas atlzaron el fuego de una lucha econdmica
por la dlstrlbuclon del 1ngreso que estuvo nreSente durante ca51
todo el periodo y qve se manlfesté medlante suce81vas escaladas de
precios y salarlos. Durante la mayor parte del qulnquenlo el sector
piblico agregd factores 1nf1ac1onarlos a traves de la pre51cn de
demanda que 1nv01ucr ban sus creC1entes def1c1t Eatos factores .
alcanzaron Nagnltud tal que, en promedlo, Yy ain degando @e lado el
afic 1975, la tasa de 1nflac1on superd los promedlos de 6ecédas
‘anterlores. ' ‘ '
Esta suerte de contlnuldad con’ respecto al pasado en las naufas
de mov1m1ento de la econonia no 1mp11ca negar caracterlstlcas nartl-
culares que dlstlnguen al perlodo,‘ Una de E¢1QE es la presenc;a de
1s inflacién 1mportada, durante 1073 107# ¥ la otra es gque por un
lapso de unos doce meses y precisamente dentro de ese blenlo, un

Jenfriamiento
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enfrlamlento temworaT en la pugna por los ingresos reales permltlo
alcanzar tasas de 1nflac16n 1nu51tadamente baJas, pese a la presenC1a
de ese 1ng edlente novedoso, esto es, la 1nf1a01on :meortada°

~ la 1nf1a01on 1mnortada tuvo negatlvas consécuencias sobre la
establlldaé no s6lo porque durante 105 C1tado° afios 1973 y 1974
afecto los pre01cs 1nternos de log blenes transados con el exterlor,
y, via reper0051ones 1nd1rectas, los costos de casi todas las actl—
v1dades productlvas° Fue también un elemento que contrlbuyo a gue
se romplera le aludlda tregua en la puaa por la dlstr1buc1on del “
1ngreso, lo que a su vez fue pr1n01pal factor para que se alcanzaran
nuevamente, desde medlados de 19?4 en adelante, muy altas tasas de
1nf1a016n. Mas aun, 1os efectos de la inflacién externa de 1973 y
197% siguieron operando (diriase, se manifestaron plenamente) en
1975, por razones expnestas en péginas anteriores.

Esta cTaro que es muy dellcado el equlllbrio que debe existir

entre los obgeulvos de redu001on de 1a 1nflac10n, crec1m1ento real
'“edlstrlbuc1on progre31Va de los 1ngresos, en el 11m1te estrecho
que 1mpone, en el corto plazo, ‘1a capac1dad de pago externa v, en
el mediano v largo, ia capac1dad de acumulac:.ono P051olemente toda
comblna01on que, respetmndo contlnuadamente esas restr1001ones, »
presente avances tamblen contlnuos en las tres clases de obgetlvos,
tendra para cada uno de ellos, tomados alsladamente, valores d9511u-
s1onantemenae aagos. Afn asi, 1mp;1cara modlflca01ones del statu Suo
capaces de engendrar fuerte 0p051c1on, que se sumara 2 la que
desplerte la 1mpaclen01a por avanzar mas rapldamente hac1a uno u
otro de 1os OOJethOSa ' ’

Por elio, ademis de la habilidad tecnlca necasarla para diseflar
¥ egecutar un programa equlllbrado, es requlslto (no por obvio, menos
real) la eristencia de favorables condiciones politicas y, en parti-
cular, una tregua en la mdltiple pﬁja intersectorial por la distri-
bucién del ingresoa Por c1erto, no es polltlcamente 1nd15t1nto el

' camlno que se 9113a para llegar a tal tregua (el consenso, la 1mpo-

81c1on, ‘0 alguna variante de esos casos extremos) asi como tampoco esta

exenta de slgnlflcac1on polltlca la pauta de dlstrlbu016n que se esta-

blézca como ooaetlvo. _
/APENDICE ESTADISTICO
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ARGEUITTIA: TUDUSTRIA MALUFACTURCRA

Productos alimenticlos,
bebldas y tabaco
Textlles, prendas de
vestir ¢ industria del
ouLere
Industria de la maders
7 productos de la madera,
incluide pmushles

Fabricacion de papel y
productos de papel,
inprenias ¥y editoriales

Febricaclon de sustancins
quinicas » de producics
quiidoos, derivades del
petralee r del carbon, de
caucho ¥y plastlcos

Pabricacidn de productos
winerales no metslicos,
e:sepiuande los derivades
del petrolec y del oarbon

Industrins motolicas basicas

Fabricacion de produstos
Y. .
wetalicos, maguinaria y
equipo
Giras industrias mawfac-
turoras

Total indusirias manufoo-
tureras

m——

& = — pr— e

Quadro I

. . Compo-
Indices de \folumen fisico o recios da 1960 sieldn Pasas de lncremento anuales y por pericdes
Indlce {ba.se 156G = lDD) poreen~
tual
15767 1 1572/ 1 1o747 19707 1970
1970 1972 1s72 1573 1ofh 1975 1970 1%/ 13%7w 15%3/ 13;3/ 19;57 1334/ 13?775/
13,5 1567 1800 1655 1032 177.0 194 22 2l 3b 107 b W6 g
15,1 122,86 1207 1367 1526 159,3 122 6.7 L3 62 1.6 hY 73 6.7
16,5 1520 1565 1567 166,80 1456 27 38 25 LA 51 427 3.3 -0
176.9 1953 2006 1901 AR5 A%3 W5 ek 32 47 88 a0 500 3.8
29,3 2473 263.0  272.9  207.5 2064 158 19 72 64 27 <04 70 55
196,8 1975 2034 150.2  207.7 2007 34 0.k 3.0 2.6 M8 0.5 16 1.
o7,z 280,01 A6 3352 3650 355.3 6 133 130 6,0 b9 -zb 10,2 75
151.2 2204 236,86 2614 275.8  235.5 297 153 7 1045 5o =L 546 5.8
3.0 1703 157,50 16H.8 1650 1527 62 560 M8 WS 0 =32 3.6 2.2
173.0 189.7 201,0 21:.? . 229.1 220.9 1000 s.? 6.0 6.3 702 "306 7.3 5.0

Fuente: Bauco Ceatral de la depublica Argentina.
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Cundre LI

ARGIRITONAr DOUDA MUTINNTA W37 CQUICRPTOQ D CAPITAL CLASIFICADA POR DEUDCR

o o

(}illones de dolares)

Al 51 DB DIeTains oEL Ao mDIciDo

Deudor 1967 1968 1973 1574
T4 Secior milico 1 0184 1 7541 3 5593 4 679.4
2) Gobiernos nacienales, provinciales '
¥ twiicipales ' 30243 shs 6 1 191.b 1 62142
b) Empresas del Estado 9265 59644 6L 1 15042
¢) Secledades con participacicn del
stado 760,6 1 329.0
d) Taacoes 299,6 2124 745,9 539.0
II. Seetor privado 825.3 1 050.9 2 507.1 3 409,6
IIT, Tetal (T # II) 2 643,7 2 505.3 6 35644 5 089,0
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.Cuadro 1Y

JOGENTING: DEUDA CLURIOMA EM CCHCSITO DI OLFITAL AL 3 DI DICITMERE
DT 1974, CLASIFICADA P DEUDEL Y PLAZG DL VIRICIMIZNTO

- =« {1illones de dolares)
) o _ Vencim.imto
Deudor Total —-
. . 1978
: 1575 1976 1977 ¥ nele
I, Sector piblico - R SR 10963 7ot 56059 2 317.5
1, Gobiernos: naclonal,
provincial es ¥ raniclpales 16,2 274,28 255.0 225,1 066439
2. Enpresas del Cstado 1 130,2 3534 17949 134,5 522.4
3. Socicdades con particlracich .
del Estado 1 329,0 27,4 0746 118,8 891,2
3, Bancos ' 5296 237.9 181,6 82,5 37.0
II. Sector privado CT 3409,6 0 2 5991 740,2 188.8 381.5
1Tl Total (I + II) & 083.0 3 69640 oL, 3 749,7 2 6990

Fuente: Banco Centrel de lo Repiblloa Argenting.
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Cuadro IV

ARGDITING: INDICES MENSUALES DI SAL/DICS UCHOTALES Y REALTS
FaRA LL IRULDIO DT LGS ASALARIADES

(Base: 1960 = 100)

Indice ds

Indise de Verincich Variacidn
salarios salarios
nominal es . mensual reales mensual
1974 (Promedio) , : | {128,1)
Enero 3 1684 12é.2
Febrero 3 160,4 - 124,3 ~1.5
Harzo 3 1684 - ' 122,83 -l.2
Abril 3 74746 18,3 141,3 1541
Hoyo 3 7431 0.1 13649 =5l
Junio 3 769,1 O : 13244 . ~3a3
Julsp 3 769.1 - 129,5 -' 242
hLgosto 3 769.1 - 127.1 »149
Septiembrs 3 758,1 - - 123,0- ~342 )
Cetubre 3 769.1 - 115,6 =30
liovlenbro 34 155;.9 10.3 125,6 5e3
Diciembra 4 150,9 R 111,5 ~11.2
1575 {Promedio) o (1=Zlé.5)
Lnero 4 150.9 - 1@8.4 =2,0
Febrero L 156,¢ - 103,6 ol
Harzo 5 47749 Y 126.2 2,8
| Abril 54779 | - 115.1 w0.8
' Hayo 5 47749 - 116,7 340
Junia .12 455,58 128,0 208.4 G0e3
} Julilc 12 4995 C el 1548 «2547
1 Lzosto 12 Go1,2 L 24M 129,5 <1643
Soptlenbre 12 301.2 - 116.8 N
Qctubre 12 996,6 _ 1.5 ) 1ch,2 -16,8
Hovienbre 17 070.6 - 3le3 12547 2046
Dicieghre .17 298,7 13 1067 ; 15,1

——

Fuente: Lanco Centrzl ds la I{Ie;nfblioa. Argenting,
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Cuadro VI
IRGEYTIA: BALANCE DE PAGOS POR TRIMESTRES = PRINCIPALES CONCEPTOS Y NIVEL LE RESERVAS

{ifillones de dflapss)

1972 1973 1974 1975*
Concepto
IIT v I i1 I1r IV I II IT1 v I II I1z IV
Mercanofas =75 68.8 208 7.1 F7.9 87.5 25543 211.9 ° ~53,0 ~118,4 U411,0 ~252,0 =168,0 ~168,0

Exportacionas fob 46gs7 H6a1  732:8  753.2 9174 862,68 689.3 1 066.9° 49,1 1 125.4  6%4.0 807,0 782.0 77740

Importaciones oif Jigh,3 sl HULY M76,0 53905 w775.3 =630 «B55.0 902,1 -1 23,8 o1 Q45,0 -1 060,0 -950,0 ~3l5,0
Servicios 23245 =100.7 =86.6 -B6,0 7007 832 -3l —F.9 337 6209 ~1001e6  ~115.9 -2 <B2u6
Saldo cuenta corriente =61s2 1540 20241 1941 90,9 8.0 223.3 170 ~85,14 1816  ~513.8  ~368.4 1894 ~dli5g
Moviniento de capitales ' : ' : - :

(110 compensatax;ic!} I'hB Lilh2 J+B.2 i-97 W1 63.9 102,0 ~29:2 ] .226,0 _]_llnl.]. _139'1} 118“” 7[_[_.]4 25.8 2.8
Pagos internacionales ~51,8 21.2  I¥8,0 101.0 Fh.6 1'07._6 4.7 401.5 ~19502  ~30603 . HOU,2.  —300.5 ~160.5  ~222.3
1, Regervas 1nternaclenalas ‘ . s ) . .

(Variaciﬁn) -29.6 \ 21l+al'|' 201+ 03 20]'“8 7 Ll-ol..l 110p8 187.1 377.0 .=.332.6 _28 2.8 ._373'5 -’315.3 "216.“‘ . 120.1
2+ Movimiente de cepltales ' ) : ; -

{ocmpensatorios) =225 «193,0 "«55,7 <1013 =25,7 =25.7 2347 2365 13%6 740 13,2 6e2 5247 w326
Reservas internacionalas . T ‘
al fin dol perfodo 326.9  541,3 74546 9504 13515 1462.3 16344 - 2 0264 1693,8 11110 10315 716.2 499.8  619.9

Fuante: Ministeric de Econoufa, Informes scondmiocos trimestrales, I y II trimestres de. 1374 y IV trimestre de 1375,

-L& -




Concepto

Cuadro VII

ARGONTINA: SITUACICH MONETARIA, 541005 Al Fill DEL TRIIZSTRE

(fiillones de nesos)

1972 5 1973 1974 1575
I IV H 1T ift iv I Ir ¢ III v I . Iz ©oIIn L'

Creacion neta

a) iledios de paso de
particulores

vista

" L4
Factores de preacion
1. Sector externo
2. Sector goblerno

i34 Sector enpresas

. . W .
Factores de zibcorcion

Totales

Patrimentio neto ¥y varios

i . .
b) Depesivon oficiales a la

Dencsitos de poea movilidad

b
(%38
o
o

109 2
k10
. 35 603’

25

v

19
6167 - 6

23257

L 17 090,

357

|22 455

£ 6o

S 1788
M 69k

C 2l 129

% Y 9y

26 %751
7o

7012 227 12

f 57 a1t 66 LGy
- 9845 56 221
o,

5103 2345120 41y
; 7 5&55 & 4

&7 007

L5 023§ E2 146

30 976 37 237

25 734 36 490,
157 783

15 GM?é 1% s11

136 90l

10 668
U2 U436
73 633

65 047!

k3 709,
2 255%

; i3 8615 ol 8962111 562
66 7912 73 89#? 00 7ub

17 090 21 002 22 (26

157 1992171 5741196 912
16y 12163 12 759
i 350

53 300
a 973

90 437% 98 322

73 28, 77 070

cho% 59 672

25 678

50 835,
22 433, 22 038

N1
LSy

118 357 14 b5

84 370

85 350 |

93 030112 932

21k so?ézué 636
72 643 03 689

96 55102 177

65 677 67 310
30 77334 867

2 47, 52y

B 550 U B6Ef

109 407128 365,

[R—

e e

354

Fuente: ilinisterlo de Neonomia,

Informesecononicos trimestrales , I ¥ II trimestres

de 1974 y IV trimestres de 1975,

712 7222329 303

162 531256 M7

2 30 72 99
34 879480 962,

s e
122 039211 €09

177 348%2%& 589i ,

132 157?159 654

g2 1312109 3&8%
56 026] 50 306

St
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Cuadre VIIT

AAGEITINA: VARLACIONES TROESTRALIS DE LA OFIRTA Y DEMATDA GLOBALES

— . -

157 19758/
Concepto
I 1I zr .. Iv I I I11 v
Oferta ~lobal 6,1 9.6 8.7 5.7 Sal 1,9 . =39 ~8.5
Producte interno bruto b/ 5.6 Gl 7.6 Golt 2.6 1.2 =33 ~5e2
Sectores productores de
uercancia o/ _ £.2 8.6 7e3 6.2 0N =045 »G40 6,3
Aoriewltura, caza, silvi-
ewliure y pesca 5/ 11,0 9.6 743 1.0 ~546 1.5 -2,2 54
Explotacicn de minas y
santeras o/ 1.1 3e3 347 1.4 ~04 ~lal <747 -6.6
Industrias menufactureras o/ 4,1 0.0 "6k 743 2.1 Gs9 645 ~9.3
Construceion o/ o2 10,4 15,2 16,4 ) =647 w15 =264
Sactores praducteres de
serviclos o/ 5a0 75 749 69 540 3e2 =0.3 -3
Electricidad, gas ¥y .
agua of ’ .

Comeypcio al por mayor ¥y al
por menor; restaurantes
¥ hoteles o/

Transpertes, aluscensmi ento
¥ commiceciones g/

Egtabl ecimlenteos finane s
eleres, semvros 7 bienes
immmebles o/

Servieios comunales,
sociales y porceacles o/

Inpoertaciones 1i2 Lel 2548 G W1 1l.1 ~12.0 5.0
D emanda lobal 5.1 S45 Gy 647 - el 1.9 =3e3 -0,5
Consuw Ta7 S.0 10,0 Wb 10,6 6.0 Ue3 2,6
Inversida interns bruta 340 9,9 046 53.0 3.6 “5a3 ~12.0 ~21.53
Inversicn interna bruta L i o
£iia : 1.5 17.0 263 131 5e7 Ha9 - mlho0 -20,8
Construcciones 7.8 12,1 17.4 18.6 Cob . 2,6 ~Le9 21,49
Lgulpe durable de pro- o
duclores Sl 20‘.6 12,0 5.0 2.5 10.9 ~13:3 =20,0
Variacion de eristencics S1Lh w3240 3143 16,3 8240 96,4 =570 =270
Exjortaciones ~345 14,2 0,02 2,0 22,8 =170 14,1 2647

Pugrto: Idnisterio do Joonomfa, irformos etonfricos tricestralese
g,/ Vapiaclones oon respecto a izunl trimestre del afio enterdore
b/ A precios de mercados

3/ Al costo de los factoress



Cuadro IX

IRETITONA: SALARTOS DASICCS LEL GGIV.IIIC DIl PEQH DY LA LiJUSTRIA MUNPACTURIRA

(Indice: base 1960 = 100 - valores trinestrales medlos) ©

1972

i1

1973

Il

1074

I
IIX

v

~ Ineremento Incremento |
Salarto con respecto Su.]‘.e},rio oon respesto
notinal al trimesire real al trimssire
e anterior , gnterior
1 649,7 108.3
1 3477 12.0 20742 ~1.1.
{60.5) (25.3)
- 2 528,5 3649 12048 128
2 7237 7al 11343 642
3 07945 1345 128,38 137
3 11k,2 1.1 12345 1
(31.8) (-2.4)
3 14,5 1.0 123.5 0.0
3 666.3 1646 133:5 Del
3 656.3 0.0 123.0 749
U 10347 12,0 120,5 ~240
(27240) (=949}
4 603.8 12,3 15341 1143
7 72044 6745 147,5 10,0
12 44,6 6642 .- 133.2 9,7
15 297.0 15,2 10646 -1B,5

Fuente: Ministerio de Coonomia, Informes econdmleos trimestralas, (1973, 1974 ¥ 1975).

Caloulos proplas.

L

llota: Las cifras entre-pardntesis indican inerementd del IV trimestrs del afic con respecto

<al IV trimestre del-alle anterior. .
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Cuadroe XI _
ARGENTINA; PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS REMUNERACICNES DE
ASALARIADOS EN EL INGRESO NACIONAL

i

(Promedios) .

1980 1965..

e 16 U6 W0 ;1 12 g3 gk 1905

41,06 4€.68 k8,00 bg, 50 50.00 45.10 9,00 Us.50  4B.00

Fusnts: Banoo Central de la Repiblica Argentina- Estimsolones proplas para 1974 y 1975.

Nota: las remuneraciones incluyen aporte jubilatoricss El ingreso nacional es neto y
al cogte de los fastores. l -






