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Nota sobre la evolución de la economía argentina en 1992 

I.Rasgos generales de la evolución reciente

L a  e v o l u c i ó n  d e  l a  e c o n o m í a  a r g e n t i n a  e n  1 9 9 2  e s t u v o  c a r a c t e r i z a d a  p o r  u n  

c o n s i d e r a b l e  a u m e n t o  e n  e l  n i v e l  d e  a c t i v i d a d ,  u n a  i n f l a c i ó n  m o d e r a d a  e n  l o s  p r e c i o s  a l  

c o n s u m i d o r  ( y  m u y  b a j a  e n  l o s  p r e c i o s  m a y o r i s t a s )  y  u n  s a l d o  n e g a t i v o  e n  l a  b a l a n z a  

c o m e r c i a l ,  q u e  s e  a s o c i ó  c o n  u n  p r o n u n c i a d o  i n g r e s o  d e  c a p i t a l e s  ( v é a s e  e l  c u a d r o  1 ) .  E l  P B I  

a u m e n t ó  e n  8 . 7 % ,  e s  d e c i r  a  u n  i n t e n s o  r i t m o ,  s i m i l a r  a l  d e l  a ñ o  a n t e r i o r .  E l  i n c r e m e n t o  

a c u m u l a d o  e n  e l  b i e n i o  t u v o  u n  c o m p o n e n t e  d e  r e c u p e r a c i ó n  c í c l i c a ,  l u e g o  d e  u n a  s e v e r a  

r e c e s i ó n ,  p e r o  t a m b i é n  i m p l i c ó  q u e  e l  p r o d u c t o  s e  e l e v a r a  p o r  e n c i m a  d e  l o s  m á x i m o s  

p r e v i o s .  D e  h e c h o ,  e l  P B I  t o t a l  s u p e r ó  p o r  p r i m e r a  v e z  a l  r e g i s t r a d o  e n  1 9 8 0 ;  p a r a  t o d o s  l o s  

g r a n d e s  s e c t o r e s  d e  a c t i v i d a d  ( c o n  l a  e x c e p c i ó n  d e  l a  c o n s t r u c c i ó n  y  l o s  s e r v i c i o s  d i v e r s o s )  

e l  p r o d u c t o  a l c a n z ó  l o s  v a l o r e s  m á s  a l t o s  d e s d e  e s e  a ñ o .  P o r  o t r o  l a d o ,  l a  d i s p o n i b i l i d a d  d e  

b i e n e s  y  s e r v i c i o s  c r e c i ó  e n  1 9 9 2  a  a ú n  m a y o r  v e l o c i d a d  q u e  e l  P B I ,  d e b i d o  a  l a  a b r u p t a  a l z a  

e n  e l  v o l u m e n  d e  i m p o r t a c i o n e s .

C o m o  y a  h a b í a  o c u r r i d o  e n  1 9 9 1 ,  e l  g a s t o  i n t e r n o  s e  i n c r e m e n t ó  f u e r t e m e n t e ,  e s t a  

v e z  e n  u n  1 4 % ;  p o r  s u  p a r t e ,  e l  v o l u m e n  d e  e x p o r t a c i o n e s  r e g i s t r ó  u n a  l e v e  v a r i a c i ó n  

p o s i t i v a .  S i  b i e n  e l  c o e f i c i e n t e  d e  f o r m a c i ó n  d e  c a p i t a l  s e  m a n t u v o  t o d a v í a  e n  v a l o r e s  

s i m i l a r e s  a l  p r o m e d i o  d e  l a  d é c a d a  a n t e r i o r ,  l a  i n v e r s i ó n  a u m e n t ó  e n  m á s  d e l  3 0 % ;  l a  s u b a  

a c u m u l a d a  c o n  r e s p e c t o  a l  n i v e l  d e  d o s  a ñ o s  a t r á s  f u e  d e l  6 5 % .  A l  m i s m o  t i e m p o ,  e l  

c o n s u m o  s e  e l e v ó  e n  1 9 9 2  e n  c e r c a  d e  u n  1 1 % ;  e n  p a r t i c u l a r ,  h u b o  u n a  a c t i v a  d e m a n d a  d e  

a u t o m ó v i l e s  y  o t r o s  b i e n e s  d u r a b l e s .  P o r  s e g u n d o  a ñ o  c o n s e c u t i v o ,  l a  p r o p e n s i ó n  m a r g i n a l  a l  

c o n s u m o  f u e  s u p e r i o r  a  l a  u n i d a d ;  e l  a h o r r o  i n t e r n o  v o l v i ó  a  d e c l i n a r .  E s  d e c i r  q u e  e l  a u m e n t o  

d e  l a  i n v e r s i ó n  s e  f i n a n c i ó  e n  e l  a g r e g a d o  c o n  r e c u r s o s  p r o v e n i e n t e s  d e l  e x t e r i o r .

D e s d e  e l  p u n t o  d e  v i s t a  d e l  o r i g e n  d e l  p r o d u c t o ,  s e  r e g i s t r a r o n  i n c r e m e n t o s  

d i f u n d i d o s .  L o s  s e c t o r e s  e n  l o s  q u e  e l  v o l u m e n  d e  p r o d u c c i ó n  a u m e n t ó  m á s  r á p i d a m e n t e  

f u e r o n  l a  c o n s t r u c c i ó n  y  s e r v i c i o s  c o m o  e l  t r a n s p o r t e ,  e l  c o m e r c i o  y  l a s  a c t i v i d a d e s  

f i n a n c i e r a s .  D e n t r o  d e  l a  i n d u s t r i a  m a n u f a c t u r e r a ,  c u y o  p r o d u c t o  r e g i s t r ó  u n a  s u b a  a p r e c i a b l e  

( 7 . 3 % ) ,  l a  m a y o r  p a r t e  d e  l a s



Cuadro 1
ARGENTINA. PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1989 1990 1991 1992 (a)

A. In d ica d o re s  e co n ó m ico s  bás icos

P ro d u c to  b ru to  in te rn o  a p re c io s  de m erca d o  
(m ile s  de pesos  a p re c io s  de 1986) 9 4 2 4 ,3 9 4 3 0 ,4 10270 ,0 11158 ,7

P o b lac ión
(m illo n e s  de h a b itan te s  al 30 /6 ) 32 ,2 32 ,6 33 ,0 33 ,4

P ro d u c to  b ru to  in te rn o  po r h a b itan te  
(pe so s  de 1986 p o r m il h a b ita n te s ) 2 9 2 ,7 2 8 9 ,3 3 1 1 ,2 334,1

B. In d ica d o re s  e co n ó m ico s  de co rto  p lazo T a sa s  de va ria c ió n

P ro d u c to  b ru to  in te rno -6 ,2 0,1 8 ,9 8 ,7
P ro d u c to  b ru to  in te rn o  po r h a b itan te -7 ,3 -1 ,7 7 ,6 7 ,4
R e lac ión  de p re c io s  de l in te rca m b io -0 ,2 -3 ,3 -7 ,4 1,3
V a lo r co rrie n te  e xp o rta c io n e s 4 ,8 2 9 ,0 -3 ,0 2 ,2
V a lo r  co rr ie n te  im p o rta c io n e s -21,1 -2 ,9 103,0 79 ,7
P re c io s  al co n s u m id o r

D ic ie m b re  a d ic ie m bre 4 9 2 3 ,8 1343,9 84 ,0 17,5
V a r ia c ió n  m ed ia  anua l 3 0 7 9 ,5 2 3 1 4 ,0 171,7 2 4 ,9

D ine ro  (b) 4 1 0 1 ,4 1069,4 146,3 45 ,9
S a la r io  no rm a l y  p e rm a n e n te  en la ind. m anu fac t. (re a l)(c )

(va ria c ió n  m ed ia  anua l) -19,1 4 ,7 1,4 1,3
T a sa  de d e s o cu p a c ió n  a b ie rta  (d) 7 ,6 7,4 6 ,5 7 ,0

P o rce n ta je s  de l PBI

Ing re so s  c o rr ie n te s  de l G o b ie rn o  N a c io n a l (e) 13,8 13,3 15,2 17,5
G a s to s  c o rr ie n te s  de l G o b ie rn o  N ac io n a l (e) 13,9 15,4 16,2 16,8
A h o rro  co rr ie n te  de las e m p re sa s  p ú b lica s  (f) -1,1 0,0 -0 ,2 -0,1
N e ce s id a d  de f in a n c ia m ie n to  de l s e c to r púb lico

no fin a n c ie ro  nac io n a l (g) 3 ,8 3,8 1,6 0,1

C. S e c to r ex te rn o M illo n e s de dó la re s

S a ld o  de l co m e rc io  de b ie n e s  y  se rv ic io s  rea les 5120 7955 2 778 -36 8 4
S a ld o  de l co m e rc io  de b ienes 5374 8276 3703 -26 3 0
P ago  ne to  de u tilid a d e s  e in te re se s -6422 -61 2 2 -5634 -45 8 9
S a ld o  de la cu e n ta  co rr ie n te -1294 1904 -2827 -83 0 5
S a ld o  de la cu e n ta  cap ita l -35 6 141 5540 12397
V a r ia c ió n  de las re se rva s  in te rn a c io n a le s -1700 2338 2 755 3735
D euda  e x te rn a  (h) 6 3 3 14 6 0 9 73 6 0 0 00 6 0 0 00 (i)

F U E N T E  : B anco  C e n tra l de la R e p ú b lica  A rg e n tin a ; Ins titu to  N a c io n a l de E s ta d ís tica  y  C e n so s  y  O fic in a  
de la C E P A L  en B u e n o s  A ire s  so b re  la base  de d a tos  o fic ia les .

(a ) C ifra s  p re lim in a re s  o e s tim adas.
(b ) V a r ia c ió n  de sa ld o s  a fin  de año. La c ifra  de 1992 es una e s tim a c ió n  con je tu ra l.
(c ) P ro m e d io  de v a lo re s  m e n su a le s  o b te n id o s  po r la d e fla c ió n  de ín d ice s  n o m in a le s  p o r el p ro m e d io  

del IPC  en el m es de d e v e n g a m ie n to  y  el m es s igu ien te .
(d ) P o rce n ta je  so b re  la p o b lac ión  e co n ó m ic a m e n te  activa . P ro m e d io  s im p le  de los resu lta d o s  de las 

e n cu e s ta s  de ab ril y  o c tu b re  de cad a  año  en las p rinc ipa le s  á re a s  u rbanas.
(e ) A d m in is tra c ió n  N a c iona l y  S is te m a  N a c io n a l de S e g u rid ad  S oc ia l. Los g a s to s  reg is tra d o s  en el 

cu a d ro  inc lu ye n  las tra n s fe re n c ia s  e fe c tu a d a s  a las p ro v in c ia s  y  al s e c to r p rivado , pe ro  no 
a q u e lla s  d ir ig id a s  a las e m p re sa s  púb licas . La ne ce s id ad  de f in a n c ia m ie n to  reg is tra d a  es aq u e lla  
que  resu lta  d e sp u é s  de co m p u ta r in g re so s  de cap ita l. Los co e fic ie n te s  se o b tie ne n  com o  co c ie n tes  
en tre  los d a tos  de la e s ta d ís tica  fisca l, en té rm in o s  n om ina les , y  el PBI a p re c io s  co rrie n te s  
según  las c ifras  de la ú ltim a  rev is ión.

(f) D ife ren c ia  e n tre  re cu rso s  y  g a s tos  co rrie n te s , a n tes  de tra n s fe re n c ia s  de l G o b ie rn o  N ac iona l.
(g ) G o b ie rn o  nac io n a l y  e m p re sa s  púb licas.
(h ) D euda  púb lica  y  p rivad a  e fe c tiva m e n te  co n tra ída , a fina l de pe ríodo . Inc luye  a trasos.
(i) No c o n s id e ra  el e fe c to  de la qu ita  re su lta n te  de l a cu e rd o  de re fin a n c ia c ió n  con los b ancos  

co m e rc ia le s . La c ifra  de 1992 es una  e s tim a c ió n  con je tu ra l.



r a m a s  s e  e x p a n d ió  ( e n  c ie r to s  c a s o s ,  c o m o  e l d e l  s e c t o r  a u to m o to r ,  c o n  g r a n  in te n s id a d ) ;  s in  

e m b a r g o  h u b o  c a s o s  d e  a c t iv id a d e s ,  m u y  e x p u e s t a s  a  la  c o m p e t e n c ia  e x te r n a ,  q u e  

c o n t r a je r o n  s u  p r o d u c c ió n .  E l a u m e n t o  e n  e l n iv e l  d e  la  a c t iv id a d  in d u s t r ia l  a g r e g a d a  f u e  m u y  

in te n s o  e n  la  p r im e r a  p a r te  d e l a ñ o ;  p o s te r io r m e n te ,  s e  o b s e r v ó  u n  c ie r to  d e b i l i t a m ie n t o  d e  la  

d e m a n d a  y  d e  la  p r o d u c c ió n ,  q u e  d e  t o d o s  m o d o s  n o  l le g ó  a  d e t e r m in a r  u n a  r e v e r s ió n  d e  

t e n d e n c ia .

E l in c r e m e n t o  e n  e l p r o d u c to  r e a l d io  lu g a r  a  u n a  g e n e r a c ió n  n e ta  d e  e m p le o :  n o  

o b s t a n t e  q u e  m u c h a s  e m p r e s a s  in d u s t r ia le s  h a b r í a n  r e d u c id o  s u s  p la n te le s ,  y  q u e  e l s e c t o r  

p ú b l ic o  s e  d e s p r e n d ió  d e  p e r s o n a l ,  lo s  s e r v ic io s  p r iv a d o s  y  la  c o n s t r u c c ió n  p a r e c e n  h a b e r  

a b s o r b id o  m a n o  d e  o b ra .  A l  m is m o  t ie m p o ,  s e  r e g is t r ó  u n  s ig n i f ic a t iv o  n ú m e r o  d e  

in c o r p o r a c io n e s  a  la  f u e r z a  d e  t r a b a jo .  C o m o  c o n s e c u e n c ia ,  la  t a s a  d e  d e s e m p le o  

p e r m a n e c ió  e n  u n  n iv e l  c e r c a n o  a l 7 % .  L o s  s a la r io s  n o m in a le s  e n  e l s e c t o r  p r iv a d o  

e v o lu c io n a r o n  a  lo  la r g o  d e  1 9 9 2  a  u n  r i tm o  s im i la r  a l d e  lo s  p r e c io s  a l c o n s u m id o r .  E s to ,  

u n id o  a  la  c a íd a  e n  la  t a s a  d e  in f la c ió n  - - q u e  r e d u jo  la  e r o s ió n  d e  lo s  in g r e s o s  e n t r e  e l 

p e r í o d o  d e  d e v e n g a m ie n t o  y  e l d e  g a s to - -  im p l ic ó  q u e ,  e n  e l p r o m e d io  d e l  a ñ o ,  e l p o d e r  d e  

c o m p r a  d e  la s  r e m u n e r a c io n e s  s o b r e  la  c a n a s ta  d e  c o n s u m o  f u e r a  m a y o r  q u e  e n  e l a ñ o  

a n te r io r ,  y  s e n s ib le m e n t e  m á s  a l t o  q u e  e n  a q u é l lo s  d o n d e  t u v ie r o n  lu g a r  b r o te s  

h ip e r in f la c io n a r io s .  S in  e m b a r g o ,  e l lo  n o  h a b r ía  a lc a n z a d o  p a r a  r e c u p e r a r  lo s  n iv e le s  

r e g is t r a d o s  e n  a lg u n o s  in te r v a lo s  d e  la  d é c a d a  a n te r io r .  P o r  c o n t r a s te ,  lo s  s a la r io s  m e d id o s  

e n  t é r m in o s  d e  lo s  p r e c io s  in d u s t r ia le s  f u e r o n  lo s  m á s  e le v a d o s  d e  la  s e r ie  q u e  a r r a n c a  e n  

1 9 8 0 .

L a  e c o n o m í a  o p e r ó  d u r a n t e  1 9 9 2  b a jo  e l e s t r ic t o  r é g im e n  m o n e t a r io  e s t a b le c id o  p o r  

e l e s q u e m a  d e  c o n v e r t ib i l id a d .  E l t ip o  d e  c a m b io  s e  m a n t u v o  f i jo ,  a l m a r g e n  d e  m u y  a c o ta d a s  

f lu c t u a c io n e s  d e n t r o  d e  u n a  e s t r e c h a  b a n d a  d e  in te r v e n c ió n .  E l r i tm o  in f la c io n a r io ,  q u e  y a  s e  

h a b ía  m o d e r a d o  n o t a b le m e n t e  e n  1 9 9 1 ,  m o s t r ó  u n a  a t e n u a c ió n  u l te r io r .  L o s  p r e c io s  a l p o r  

m a y o r  c r e c ie r o n  m u y  p o c o ,  e n  u n  3 %  e n  e l c o n ju n to  d e l a ñ o .  P o r  s u  p a r te ,  e l í n d ic e  d e
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p r e c io s  a l c o n s u m id o r  ( IP C )  s e  e le v ó  e n  c e r c a  d e  u n  1 7 %  - - la  m e n o r  t a s a  e n  m á s  d e  d o s  

d é c a d a s - - ;  la s  m a y o r e s  a lz a s  s e  r e g is t r a r o n  e n  lo s  a l im e n t o s  y  ( e s p e c ia lm e n t e )  e n  lo s  

s e r v ic io s .  A u n q u e  la  v a r ia c ió n  d e l  IP C  n o  l le g ó  a  c o n v e r g e r  a  u n a  t a s a  c o m p a r a b le  c o n  la  

in f la c ió n  in te r n a c io n a l ,  la  t e n d e n c ia  f u e  d e c l in a n te  a  lo  la r g o  d e l  a ñ o  lu e g o  d e  u n  r e p u n te  e n  

e l p r im e r  t r im e s t r e .  E l e m p u je  d e  lo s  p r e c io s  e n  e s e  p e r í o d o  in ic ia l  t u v o  p r o b a b le m e n t e  v a r ia s  

c a u s a s :  f a c t o r e s  e s t a c io n a le s  s o b r e  a l im e n t o s  y  s e r v ic io s ,  e l e f e c t o  d e  m e d id a s  im p o s i t iv a s ,  

y  u n a  e v o lu c ió n  d e l g a s to  q u e  n o  p o n ía  r e s t r ic c io n e s  f u e r t e s  a  la s  s u b a s  e n  lo s  p r o d u c to s  n o  

s u je to s  a  c o m p e t e n c ia  e x te r n a .  D e  t o d o s  m o d o s ,  e s a  a c e le r a c ió n  d e  lo s  p r e c io s  n o  s e  

p r o p a g ó  e n  e l t ie m p o .  A l  m a r g e n  d e  la  r e v e r s ió n  d e  lo s  e le m e n t o s  e s ta c io n a le s ,  e l lo  r e v e la b a  

in d i r e c t a m e n te  c a m b io s  e n  la s  c o n d u c t a s  q u e  e n  o t r a s  é p o c a s  a m p l i f i c a b a n  lo s  im p u ls o s  

in f la c io n a r io s .  P o r  o t r o  la d o ,  s e  f u e  a la r g a n d o  e l h o r iz o n te  t e m p o r a l  d e  p r e v is ió n  d e  lo s  

p r e c io s ;  u n  s í n t o m a  d e  e l lo  f u e  e l h e c h o  m is m o  d e  q u e  la s  r e fe r e n c ia s  a  la  t a s a  d e  in f la c ió n  

s o b r e  u n  p e r ío d o  a n u a l  s e  h ic ie r a n  m á s  c o m u n e s ,  c u a n d o  a n t e r io r m e n t e  la  in f o r m a c ió n  

r e le v a n te  p a r a  la s  d e c is io n e s  s e  r e fe r í a  a  p e r í o d o s  m e n s u a le s  o  a ú n  m á s  c o r to s .

U n a  d e  la s  c a r a c t e r í s t ic a s  d e  la  e c o n o m í a  e n  lo s  a ñ o s  p r e v io s  h a b ía  s id o  la  a m p l i t u d  

d e  lo s  m o v im ie n t o s  e n  lo s  p r e c io s  r e la t iv o s .  E n  1 9 9 2  e s o s  d e s p la z a m ie n t o s  f u e r o n  m e n o s  

a b r u p to s ;  d e  t o d o s  m o d o s ,  s ig u ie r o n  m a n i f e s t á n d o s e  t e n d e n c ia s  y a  o b s e r v a d a s  e n  e l 

p a s a d o  r e c ie n te .  A s í ,  e n  p a r t ic u la r ,  c o n t in u ó  la  d is m in u c ió n  e n  e l p r e c io  r e la t iv o  d e  lo s  b ie n e s  

d e  e q u ip o  y  d e  lo s  f lu jo s  d e  e x p o r t a c io n e s  e  im p o r ta c io n e s .  T a n t o  p a r a  la  in v e r s ió n  c o m o  

p a r a  la s  e x p o r t a c io n e s  d e  b ie n e s  y  s e r v ic io s ,  lo s  r e s p e c t iv o s  ín d ic e s  d e  p r e c io s  im p lí c i t o s ,  

r e fe r id o s  a l d e l  P B I ,  f u e r o n  lo s  m á s  b a jo s  d e  la s  s e r ie s  q u e  s e  in ic ia n  e n  1 9 8 0 ;  e l in d ic a d o r  

a n á lo g o  p a r a  la s  im p o r t a c io n e s  f u e  e l m e n o r  d e s d e  1 9 8 2 .  D e s d e  e l p u n to  d e  v is t a  s e c to r ia l ,  

s e  o b s e r v ó  u n a  b a ja  e n  lo s  p r e c io s  r e la t iv o s  d e l  p r o d u c to  d e l s e c t o r  a g r o p e c u a r io  y  d e  la  

in d u s t r ia  y  u n  a lz a  e n  lo s  p r e c io s  r e la t iv o s  d e  lo s  s e r v ic io s  c o m u n a le s  y  p e r s o n a le s ;  e n  lo s  

t r e s  c a s o s ,  lo s  v a lo r e s  r e g is t r a d o s  e n  1 9 9 2  e r a n  e x t r e m o s  d e  la s  s e r ie s  q u e  s e  in ic ia n  a  

c o m ie n z o s  d e  la  d é c a d a  p a s a d a .  P o r  o t r o  la d o ,  e s  p r o b a b le  q u e  a  lo  la r g o  d e l  a ñ o  lo s
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m á r g e n e s  u n i t a r i o s  e n  l a  i n d u s t r i a  h a y a n  d i s m i n u i d o ,  a n t e  l a  l e n t a  p e r o  p e r s i s t e n t e  e l e v a c i ó n  

d e  l o s  c o s t o s  f r e n t e  a  p r e c i o s  q u e  v a r i a r o n  m u y  p o c o .  A l g o  s i m i l a r  h a b r í a  o c u r r i d o  e n  l a  

a g r i c u l t u r a  p a m p e a n a .

L a  A r g e n t i n a  r e c i b i ó  u n a  g r a n  i n y e c c i ó n  d e  f o n d o s  d e l  e x t e r i o r .  A s í ,  s e  r e f o r z ó  u n  

m o v i m i e n t o  q u e  y a  s e  v e n í a  o b s e r v a n d o :  d e  u n  e s t a d o  d e  e s t r i c t o  r a c i o n a m i e n t o  e n  e l  

a c c e s o  a l  c r é d i t o  e x t e r n o  - - d o n d e  u n a  p o r c i ó n  a p r e c i a b l e  d e  l a s  e n t r a d a s  d e  c a p i t a l e s  s e  

o r i g i n a b a  e n  a t r a s o s  e n  l o s  s e r v i c i o s  d e  l a  d e u d a - -  s e  t r a n s i t ó  a  o t r o  e n  e l  q u e  l a  e c o n o m í a  

r e c i b i ó  u n a  c u a n t i o s a  t r a n s f e r e n c i a  n e t a  d e  r e c u r s o s  a  t r a v é s  d e  f i n a n c i a m i e n t o  " v o l u n t a r i o " .  

L o s  i n g r e s o s  d e  c a p i t a l  e n  1 9 9 2  s u p e r a r o n  h o l g a d a m e n t e  l o s  1 2 0 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s ,  y  

m á s  q u e  d u p l i c a r o n  l o s  y a  e l e v a d o s  v a l o r e s  d e l  a ñ o  a n t e r i o r .  E s t o s  f l u j o s  t u v i e r o n  v a r i a s  

f u e n t e s  i m p o r t a n t e s :  e l  f i n a n c i a m i e n t o  c o m e r c i a l ,  l a s  p r i v a t i z a c i o n e s  y  l a s  o p e r a c i o n e s  d e  

c a r t e r a  d e l  s e c t o r  p r i v a d o ,  d e n t r o  d e  l a s  c u a l e s  ( d a d o  e l  m é t o d o  d e  c ó m p u t o  d e  l a s  

e s t a d í s t i c a s )  s e  i n c l u y e  p a r t e  d e l  r e f l u j o  d e  f o n d o s  d e  r e s i d e n t e s .  L a s  e n t r a d a s  d e  c a p i t a l e s  

e s t u v i e r o n  i n f l u i d a s  p o r  c o n d i c i o n e s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  p e r o  t a m b i é n  j u g ó  u n  p a p e l  i m p o r t a n t e  

l a  d i s m i n u c i ó n  ( c o n  a l g u n o s  a l t i b a j o s )  e n  l a s  p r i m a s  d e  " r i e s g o  p a í s " ,  q u e  r e s p o n d i ó  a  l a  

n o r m a l i z a c i ó n  m a c r o e c o n ó m i c a ,  y  a  l a s  s e ñ a l e s  o r i g i n a d a s  e n  l a  p o l í t i c a  f i s c a l  y  e n  l a  

p e r s p e c t i v a  d e  l a  r e g u l a r i z a c i ó n  d e  l a  d e u d a  d e l  g o b i e r n o  c o n  l o s  b a n c o s  c o m e r c i a l e s  

m e d i a n t e  u n  a c u e r d o  d e n t r o  d e l  P l a n  B r a d y .

E s t e  f u e  p r e c e d i d o  p o r  u n  a r r e g l o  t r i e n a l  d e  " f a c i l i d a d e s  e x t e n d i d a s "  c o n  e l  F M I  

m e d i a n t e  e l  c u a l  l a s  a u t o r i d a d e s  a r g e n t i n a s  s e  c o m p r o m e t i e r o n  a  s a t i s f a c e r  e x i g e n t e s  m e t a s  

f i s c a l e s  - - q u e  f u e r o n  c u m p l i d a s  p a r a  e l  c o n j u n t o  d e l  a ñ o  1 9 9 2 - -  y  o b t u v i e r o n  f i n a n c i a m i e n t o ,  

p a r t e  d e l  c u a l  s e r í a  a p l i c a d o  a  l a  c o n s t i t u c i ó n  d e  g a r a n t í a s  d e  r e p a g o  d e l  c a p i t a l  a d e u d a d o  a  

l o s  b a n c o s  c o m e r c i a l e s .

E l  a c u e r d o  d e  p r i n c i p i o  c o n  e s t o s  ú l t i m o s  s e  a n u n c i ó  e n  a b r i l ;  l a  f o r m a l i z a c i ó n  t u v o  

l u g a r  e n  d i c i e m b r e .  E l  c o n v e n i o  i n v o l u c r ó  p a s i v o s  p o r  c e r c a  d e  2 8 0 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s ,  d e  

l o s  c u a l e s  8 0 0 0  c o r r e s p o n d í a n  a  a t r a s o s .  L a  d e u d a  q u e d ó  i n s t r u m e n t a d a  e n  t í t u l o s  d e  t r e s
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c l a s e s .  L o s  a t r a s o s  s e  r e f i n a n c i a r o n  c o n  u n  b o n o  a  1 2  a ñ o s  d e  p l a z o ,  a  t a s a  f l o t a n t e .  E n  

c u a n t o  a  l a  d e u d a  p o r  c a p i t a l ,  s e  e m i t i e r o n  d o s  t í t u l o s  a  3 0  a ñ o s  d e  p l a z o :  " b o n o s  p a r " ,  s i n  

q u i t a  e x p l í c i t a ,  p e r o  c o n  u n a  t a s a  d e  i n t e r é s  p r e - d e t e r m i n a d a ,  y  " b o n o s  d e  d e s c u e n t o "  c o n  

t a s a  f l o t a n t e  y  u n a  q u i t a  d e l  3 5 %  s o b r e  e l  v a l o r  n o m i n a l  d e  l a  d e u d a  a  t r a n s f o r m a r .  L a  

r e p r o g r a m a c i ó n  s e  e f e c t u ó  e n  u n a  p r o p o r c i ó n  a p r o x i m a d a  d e l  6 5 %  e n  t í t u l o s  p a r  y  3 5 %  e n  

b o n o s  d e  d e s c u e n t o .

L a s  e n t r a d a s  d e  f o n d o s  d e l  e x t e r i o r  f u e r o n  c u a n t i o s a s  d u r a n t e  t o d o  e l  a ñ o .  H a s t a  

n o v i e m b r e ,  s e  m a n t u v o  u n a  c o n t i n u a  c o r r i e n t e  d e  v e n t a s  d e  d i v i s a s  a l  b a n c o  c e n t r a l .  E n  e s e  

m e s  s e  p r o d u j o  u n  b r e v e  p e r o  b r u s c o  s o b r e s a l t o  e n  e l  m e r c a d o  d e  c a m b i o s .  P e s e  a l  e l e v a d o  

v o l u m e n  d e  l a s  r e s e r v a s ,  e l  h e c h o  d e  q u e  e l  b a n c o  c e n t r a l  s e  v i e r a  l l a m a d o  a  i n t e r v e n i r  a n t e  

u n  e x c e s o  d e  d e m a n d a  d e  m o n e d a  e x t r a n j e r a  c a u s ó  a l g ú n  g r a d o  d e  i n c e r t i d u m b r e .  L a s  

a u t o r i d a d e s  r e s p o n d i e r o n  e n f a t i z a n d o  q u e ,  d e n t r o  d e l  e s q u e m a  c a m b i a r i o  v i g e n t e ,  

d e c l i n a c i o n e s  o c a s i o n a l e s  e n  l a s  r e s e r v a s  n o  d e b í a n  c o n s t i t u i r  m o t i v o  d e  a l a r m a ;  a l  m i s m o  

t i e m p o ,  a d o p t a r o n  m e d i d a s  f i n a n c i e r a s  p a r a  r e f o r z a r  l a s  e x p e c t a t i v a s  d e  q u e  e l  e s q u e m a  d e  

c o n v e r t i b i l i d a d  p e r m a n e c e r í a  s i n  m o d i f i c a c i o n e s .  E n  e s t e  s e n t i d o ,  s e  a u t o r i z ó  a  l o s  b a n c o s  a  

c o n s t i t u i r  s u s  e n c a j e s  e n  m o n e d a  e x t r a n j e r a ,  y  a  e m i t i r  c u e n t a s  c o r r i e n t e s  e n  d ó l a r e s ;  l o s  

a n u n c i o s  e s t a b a n  d i r i g i d o s  a  d e v o l v e r  t r a n q u i l i d a d  a  t e n e d o r e s  d e  a c t i v o s  e n  m o n e d a  

n a c i o n a l  r e a f i r m a n d o  e l  c o m p r o m i s o  d e  q u e  e l  b a n c o  c e n t r a l  e s t a r í a  d i s p u e s t o  a  c o n v e r t i r  s i n  

c o n d i c i o n e s  d i n e r o  d o m é s t i c o  e n  d i v i s a s .

E l  e p i s o d i o  d u r ó  p o c o s  d í a s ,  l u e g o  d e  l o s  c u a l e s  s e  r e s t a b l e c i ó  e l  f l u j o  d e  v e n t a s  d e  

c a m b i o  a l  b a n c o  c e n t r a l .  A d e m á s ,  l a s  a u t o r i d a d e s  n o  a c o m o d a r o n  e l  a u m e n t o  e s t a c i o n a l  d e  

l a  d e m a n d a  d e  d i n e r o  a  f i n e s  d e  a ñ o  c o n  o p e r a c i o n e s  e n  a c t i v o s  i n t e r n o s ;  e l  r e s u l t a d o  f u e  

q u e  e n  d i c i e m b r e  s e  p r o d u j o  u n a  f u e r t e  l i q u i d a c i ó n  d e  d i v i s a s  p o r  e l  s e c t o r  p r i v a d o .  C o m o  

c o n s e c u e n c i a ,  t a n t o  e l  s u p e r á v i t  e n  l a  c u e n t a  d e  c a p i t a l e s  c o m o  l a  a c u m u l a c i ó n  d e  r e s e r v a s  

e n  e l  c u a r t o  t r i m e s t r e  f u e r o n  l o s  m á s  e l e v a d o s  d e n t r o  d e l  a ñ o .
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D u r a n te  t o d o  e l p e r ío d o ,  e l in g r e s o  d e  c a p i t a le s  a l im e n t ó  la  m a y o r  d e m a n d a  d e  d in e r o  

y  f a c i l i t ó  e l a u m e n t o  d e l g a s to  d o m é s t ic o  e n  b ie n e s  y  s e r v ic io s .  L a  c u e n ta  c o r r ie n te  d e l 

b a la n c e  d e  p a g o s  a r r o jó  u n  d é f ic i t  d e  u n o s  8 3 0 0  m i l lo n e s  d e  d ó la r e s .  A  e l lo  c o n t r ib u y ó  

e s p e c ia lm e n t e  la  e v o lu c ió n  d e  la s  t r a n s a c c io n e s  e n  m e r c a n c ía s ,  c u y o  s a ld o  p a s ó  d e  u n  v a lo r  

p o s i t iv o  d e  3 7 0 0  m i l lo n e s  e n  1 9 9 1  a  u n o  n e g a t iv o  d e  2 6 0 0  e n  1 9 9 2 .  E s te  d é f ic i t  c o m e r c ia l  f u e  

e l m á s  a l to  q u e  s e  h a y a  r e g is t r a d o ,  a u n q u e  a  v a lo r e s  c o n s t a n t e s  s u  m o n to  e r a  s u p e r a d o  

a m p l ia m e n t e  p o r  la s  c i f r a s  d e l  p e r í o d o  1 9 8 0 - 1 9 8 1 :  lo s  t é r m in o s  d e l  in t e r c a m b io  e n  e l b ie n io  

1 9 9 1 - 1 9 9 2  f u e r o n  lo s  m á s  d e s fa v o r a b le s  e n  v a r ia s  d é c a d a s .

L a  e v o lu c ió n  d e l s a ld o  d e l  c o m e r c io  e x t e r io r  d u r a n t e  1 9 9 2  e s tu v o  d e t e r m in a d a  p o r  e l 

r á p id o  a u m e n t o  d e  la s  im p o r t a c io n e s  d e  b ie n e s ,  c u y o  v a lo r  s e  e le v ó  e n  a l r e d e d o r  d e  u n  8 0 % ;  

e l v a lo r  d e  la s  e x p o r ta c io n e s ,  q u e  s e  in c r e m e n t ó  e n  p e q u e ñ a  p r o p o r c ió n ,  m a n t u v o  u n  n iv e l 

s ig n i f ic a t iv a m e n t e  m á s  a l to  q u e  e n  la  d é c a d a  a n te r io r ,  p e s e  a  lo s  d e p r im id o s  p r e c io s  

in t e r n a c io n a le s .  E l c r e c im ie n t o  d e  la s  im p o r t a c io n e s  e s tu v o  d i f u n d id o  e n  t o d a s  la s  c a te g o r ía s  

d e  a r t í c u lo s ;  la s  s u b a s  m á s  a g u d a s  c o r r e s p o n d ie r o n  a  lo s  b ie n e s  d e  c o n s u m o ,  p e r o  h u b o  

t a m b ié n  f u e r t e s  a lz a s  e n  la s  c o m p r a s  d e  b ie n e s  d e  c a p i t a l  e  in t e r m e d io s .  L a s  im p o r ta c io n e s  

s e  v ie r o n  a le n t a d a s  p o r  la  a u s e n c ia  d e  r e s t r ic c io n e s  c u a n t i t a t iv a s  ( c o n  la  e x c e p c ió n  d e  lo  

e s t a b le c id o  e n  e l r é g im e n  d e  la  in d u s t r ia  a u to m o t r i z ) ,  y  e l m o d e r a d o  n iv e l d e  lo s  a r a n c e le s ,  

e n  c i r c u n s t a n c ia s  e n  q u e  e l p r o d u c to  in te r n o  c r e c ía  a p r e c ia b le m e n t e ,  t a n t o  e n  t é r m in o s  

r e a le s  c o m o  n o m in a le s .  U n  h e c h o  s ig n i f ic a t iv o  d e  lo s  m o v im ie n t o s  e n  e l in t e r c a m b io  

c o m e r c ia l  e n  1 9 9 2  lo  c o n s t i t u y ó  la  m a y o r  p a r t ic ip a c ió n  d e l á r e a  d e l  M e r c o s u r .  L o s  p a í s e s  d e  

la  r e g ió n  a b s o r b ie r o n  e l 1 8 .5 %  d e  la s  e x p o r t a c io n e s  y  d ie r o n  c u e n ta  d e  m á s  d e  u n  c u a r to  d e  

la s  im p o r ta c io n e s ;  e s to s  c o e f ic ie n te s  f u e r o n  e n  a m b o s  c a s o s  s u p e r io r e s  e n  c e r c a  d e  4  

p u n to s  a  lo s  d e  d o s  a ñ o s  a t r á s .

E l r e f o r z a m ie n t o  d e  la s  f in a n z a s  p ú b l ic a s  c o n s t i t u y ó  u n  t e m a  c e n t r a l  d e  la  p o l í t ic a  

e c o n ó m ic a ,  c o m o  a s p e c to  b á s ic o  d e l  p r o g r a m a  d e  e s ta b i l iz a c ió n .  L a s  n e c e s id a d e s  d e  

f in a n c ia m ie n t o  d e l  s e c t o r  p ú b l ic o  n a c io n a l  a n t e s  d e  c o n t a b i l i z a r  in g r e s o s  d e  c a p i ta l  s e
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r e d u j e r o n  a l  1 . 5 %  d e l  P B I ,  y  f u e r o n  c u b i e r t a s  p o r  f o n d o s  p r o v e n i e n t e s  d e  v e n t a s  d e  a c t i v o s ;  

d e  t a l  f o r m a ,  e l  u s o  n e t o  d e l  c r é d i t o  f u e  p r á c t i c a m e n t e  n u l o .  L a  m e j o r a  d e  l a  s i t u a c i ó n  f i s c a l  

t u v o  l u g a r  e n  c o n j u n t o  c o n  u n  s i g n i f i c a t i v o  i n c r e m e n t o  e n  l o s  g a s t o s ,  m o t i v a d o  e n  e s p e c i a l  

p o r  l o s  e g r e s o s  d e l  s i s t e m a  j u b i l a t o r i o  y  p o r  l a s  t r a n s f e r e n c i a s  a  l o s  g o b i e r n o s  l o c a l e s .  E l l o  

f u e  m á s  q u e  c o m p e n s a d o  p o r  u n  n u e v o  a u m e n t o  e n  l o s  r e c u r s o s  t r i b u t a r i o s  c o m o  r e s u l t a d o ,  

p r i n c i p a l m e n t e ,  d e  u n  m á s  e s t r i c t o  c u m p l i m i e n t o  a u n a d o  c o n  u n  m a y o r  r i t m o  d e  a c t i v i d a d ,  

q u e  a m p l i ó  l a  b a s e  d e  t r i b u t a c i ó n .

T a n t o  l a  a d m i n i s t r a c i ó n  d e  l a  r e c a u d a c i ó n  c o m o  l a  e s t r u c t u r a  i m p o s i t i v a  m o s t r a r o n  

c a m b i o s  a p r e c i a b l e s ,  c o n t i n u a n d o  l a s  t e n d e n c i a s  d e l  a ñ o  a n t e r i o r .  S e  d e s t a c ó  e l  f u e r t e  

a u m e n t o  e n  l o s  r e c u r s o s  d e r i v a d o s  d e l  I V A ,  q u e  d i e r o n  c u e n t a  d e  u n a  p o r c i ó n  m u y  

i m p o r t a n t e  d e l  t o t a l  d e  f o n d o s  c a p t a d o s .  T a m b i é n  a u m e n t a r o n  e n  p r o p o r c i ó n  i m p o r t a n t e  l o s  

i n g r e s o s  d e r i v a d o s  d e l  i m p u e s t o  a  l a s  g a n a n c i a s  ( s i  b i e n  s u  p a r t i c i p a c i ó n  d e n t r o  d e l  t o t a l  d e  

l o s  r e c u r s o s  s i g u i ó  s i e n d o  r e d u c i d a ) .  P o r  c o n t r a s t e ,  c a y ó  e l  v a l o r  r e a l  p e r c i b i d o  p o r  e l  

c o n j u n t o  d e  i m p u e s t o s  s o b r e  p r o d u c t o s  e s p e c í f i c o s  ( i n c l u y e n d o  l o s  c o m b u s t i b l e s )  y  e l  

p r o v e n i e n t e  d e  g r a v á m e n e s  d i v e r s o s ;  p o r  s u  p a r t e ,  a u n q u e  l o s  r e c u r s o s  d e  a d u a n a  s e  

e l e v a r o n  d e b i d o  a  l a s  m a y o r e s  i m p o r t a c i o n e s ,  s u  p e s o  c o m o  p r o p o r c i ó n  d e  l a  r e c a u d a c i ó n  

t o t a l  f u e  m u y  i n f e r i o r  a  l o  q u e  h a b í a  s i d o  a n t e s  d e  1 9 9 1 .

C o m o  c r i t e r i o  g e n e r a l ,  l a  p o l í t i c a  t r i b u t a r i a  b u s c ó  c o n c e n t r a r  l a  r e c a u d a c i ó n  e n  

i m p u e s t o s  d e  b a s e  a m p l i a ;  e l l o  s e  r e f l e j ó  e n  l a  r e d u c c i ó n  o  e l i m i n a c i ó n  d e  u n a  v a r i e d a d  d e  

g r a v á m e n e s .  D e  t o d o s  m o d o s ,  l a  c o n f i g u r a c i ó n  d e l  s i s t e m a  i m p o s i t i v o  s i g u i ó  s i e n d o  m a t e r i a  

d e  d i s c u s i ó n .  E l  g o b i e r n o  m a n i f e s t ó  e l  p r o p ó s i t o  d e  r e d u c i r  c a r g a s  s o b r e  l o s  c o s t o s  d e  l a s  

e m p r e s a s ,  y  e l  d e  o r i e n t a r  l a  t r i b u t a c i ó n  a  e f e c t o s  d e  m e j o r a r  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  l o s  s e c t o r e s  

p r o d u c t o r e s  d e  b i e n e s  t r a n s a b l e s ,  e n  l a  m e d i d a  e n  q u e  n o  s e  a f e c t a r a  e l  e q u i l i b r i o  

p r e s u p u e s t a r i o .  E n  t a l  s e n t i d o ,  s e  a n u n c i ó  l a  i n t e n c i ó n  d e  d i s m i n u i r  g r a d u a l m e n t e  a  c e r o  l o s  

i m p u e s t o s  n a c i o n a l e s  s o b r e  l o s  s e l l o s ,  l o s  a c t i v o s  d e  l a s  e m p r e s a s  y  l o s  c o m b u s t i b l e s ;  

t a m b i é n  s e  d i s c u t i e r o n  p r o p u e s t a s  p a r a  d i s m i n u i r  l a s  c a r g a s  s o b r e  l a  n ó m i n a  s a l a r i a l  y  p a r a
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a r m o n iz a r  la  t r ib u t a c ió n  p r o v in c ia l  c o n  la  n a c io n a l .  P o r  o t r o  la d o ,  e n  o c t u b r e  s e  e le v ó  la  t a s a  

d e l d e r e c h o  d e  e s t a d í s t ic a  q u e  g r a v a  a  la s  im p o r t a c io n e s  y , s im u l t á n e a m e n t e ,  s e  

in c r e m e n t a r o n  lo s  r e e m b o ls o s  p a r a  e x p o r ta c io n e s .  E s ta s  m e d id a s  s ig n i f ic a r o n  u n  a u m e n t o  

e n  lo s  t ip o s  d e  c a m b io  e fe c t iv o s  a p l ic a b le s  a  la s  o p e r a c io n e s  d e  c o m e r c io  e x te r io r .

L a s  o p e r a c io n e s  d e  p r i v a t iz a c ió n  s ig u ie r o n  c o n  r i tm o  in te n s o .  E n  1 9 9 2 ,  e l e s ta d o  

v e n d ió  e n  e l m e r c a d o  e l 3 0 %  d e l  p a q u e te  d e  u n a  d e  la s  d o s  c o m p a ñ ia s  te le fó n ic a s ,  t r a n s f i r ió  

v a r ia s  c e n t r a le s  e lé c t r ic a s  y  la  c o m e r c ia l iz a c ió n  d e  e n e r g í a  e n  e l á r e a  m e t r o p o l i t a n a ,  y  o to r g ó  

e n  c o n c e s ió n  e l t r a n s p o r te  y  la  d is t r ib u c ió n  d e  g a s  n a tu r a l ,  la  p r o v is ió n  d e  a g u a  y  la  

o p e r a c ió n  d e  v a r ia s  l í n e a s  f e r r o v ia r ia s ;  a s im is m o ,  p a s a r o n  a l s e c t o r  p r i v a d o  e m p r e s a s  

in d u s t r ia le s  e n t r e  la s  q u e  s e  d e s t a c ó  la  f i r m a  d e  m a y o r  t a m a ñ o  d e l  s e c t o r  s id e r ú r g ic o .  ( C o m o  

e x c e p c ió n ,  e l g o b ie r n o  in c r e m e n t ó  s u  p a r t ic ip a c ió n  a c c io n a r ia  e n  la  c o m p a ñ ia  a é r e a ,  

e m p r e s a  q u e  s e  d e s e n v o lv ió  c o n  d i f ic u l t a d e s ) .  P o r  o t r o  la d o ,  p r o s ig u ió  la  in c o r p o r a c ió n  d e  

f i r m a s  p r iv a d a s  a  la  e x p lo ta c ió n  d e  á r e a s  p e t r o le r a s ,  a  t r a v é s  d e  c o n c e s io n e s  y  c o n t r a t o s  d e  

a s o c ia c ió n .  E n t r e  la s  p r iv a t iz a c io n e s  c o n t e m p la d a s  p a r a  1 9 9 3  s e  d e s t a c a b a  la  v e n t a  d e  u n a  

p a r te  d e l  p a q u e t e  a c c io n a r io  d e  la  p e t r o le r a  e s ta ta l .

L a  p o l í t ic a  m o n e t a r ia  s e  d e s a r r o l ló  d e n t r o  d e l m a r c o  in s t i t u c io n a l  d e l  s is t e m a  d e  

c o n v e r t ib i l id a d ;  p o r  o t r o  la d o ,  s e  s a n c io n ó  u n a  n u e v a  c a r t a  o r g á n ic a  p a r a  e l b a n c o  c e n t r a l  

q u e ,  e n  p a r t ic u la r ,  e s t a b le c ió  la  in d e p e n d e n c ia  d e  e s a  e n t id a d .  D u r a n te  1 9 9 2  s e  r e fo r z ó  la  

a s o c ia c ió n  e n t r e  e l r e s u l t a d o  d e l b a la n c e  d e  p a g o s  y  lo s  m o v im ie n t o s  d e  la  b a s e  m o n e ta r ia :  

la s  o p e r a c io n e s  d e  r e g u la c ió n  m e d ia n t e  p a s e s  c o n  t í t u lo s  p ú b l ic o s  t u v ie r o n  u n a  m a g n i t u d  

m u y  l im i t a d a  e n  e l c o n ju n to  d e l a ñ o ,  y  e s p e c ia lm e n t e  e n  s u  s e g u n d a  p a r te .  E l in c r e m e n t o  d e  

lo s  a g r e g a d o s  m o n e t a r io s  s e  d e s a c e le r ó  c o n  r e s p e c to  a  1 9 9 1 ,  p e r o  s ig u ió  s ie n d o  

a p r e c ia b le m e n t e  m á s  r á p id o  q u e  e l d e  lo s  p r e c io s .  A s í ,  p r o s ig u ió  la  r e c u p e r a c ió n  d e  lo s  

c o e f ic ie n te s  d e  l iq u id e z ,  s i b ie n  lo s  n iv e le s  a lc a n z a d o s  e r a n  t o d a v í a  in fe r io r e s  a  lo s  d e  

a lg u n o s  p e r ío d o s  d e  lo s  a ñ o s  o c h e n ta ,  c u a n d o  la  t a s a  d e  in f la c ió n  e r a  m á s  a lta .  E s to  ú l t im o  

s u g e r ía  q u e  la s  c o n d u c t a s  d i r ig id a s  a  r e d u c i r  la s  t e n e n c ia s  d e  a c t iv o s  e n  m o n e d a  n a c io n a l ,
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d e s a r r o l l a d a s  e n  p e r í o d o s  d e  t u r b u l e n c i a  e c o n ó m i c a ,  n o  s e  h a b í a n  r e v e r t i d o  p o r  c o m p l e t o .  

D e  t o d o s  m o d o s ,  e l  v o l u m e n  d e l  c r é d i t o  i n t e r m e d i a d o  p o r  l o s  b a n c o s  s e  e l e v ó  

c o n s i d e r a b l e m e n t e  e n  1 9 9 2 ;  a  e l l o  c o n t r i b u y e r o n  n o  s ó l o  e l  a u m e n t o  d e  l o s  d e p ó s i t o s  e n  

p e s o s  y  u n a  l i g e r a  r e d u c c i ó n  e n  l o s  e n c a j e s ,  s i n o  t a m b i é n  l o s  f o n d o s  o b t e n i d o s  p o r  l a s  

e n t i d a d e s  m e d i a n t e  l a  c o l o c a c i ó n  d e  t í t u l o s  e n  e l  m e r c a d o  y  e l  i n t e n s o  c r e c i m i e n t o  d e  l o s  

d e p ó s i t o s  e n  d ó l a r e s .  D e  h e c h o ,  h a c i a  f i n e s  d e l  a ñ o  e s o s  d e p ó s i t o s  r e p r e s e n t a b a n  a l r e d e d o r  

d e  d o s  t e r c e r a s  p a r t e s  d e l  a g r e g a d o  M 2  e n  m o n e d a  n a c i o n a l ;  a s i m i s m o ,  l o s  p r é s t a m o s  e n  

d i v i s a s  c o n s t i t u y e r o n  u n a  p r o p o r c i ó n  s i g n i f i c a t i v a  d e l  t o t a l .

E l  a u m e n t o  e n  l a  o f e r t a  d e  c r é d i t o  y  l a  a m p l i a c i ó n  d e  l o s  p l a z o s  d e  f i n a n c i a m i e n t o  

j u g a r o n  n u e v a m e n t e  u n  p a p e l  d e t e r m i n a n t e  e n  l a  e v o l u c i ó n  m a c r o e c o n ó m i c a  e n  1 9 9 2 .  L a s  

t a s a s  d e  i n t e r é s ,  a u n q u e  p e r m a n e c i e r o n  n í t i d a m e n t e  p o r  a r r i b a  d e  l a s  v i g e n t e s  e n  l o s  

m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  d i s m i n u y e r o n  c o n  r e s p e c t o  a  l o s  v a l o r e s  o b s e r v a d o s  e n  e l  p e r í o d o  

i n i c i a l  d e l  p r o g r a m a  d e  c o n v e r t i b i l i d a d .  E n  e s t o  a c t u a r o n  p r o b a b l e m e n t e  e x p e c t a t i v a s  m á s  

d e f i n i d a s  c o n  r e s p e c t o  a l  m a n t e n i m i e n t o  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  - - a l  m a r g e n  d e l  b r e v e  s o b r e s a l t o  

e n  e l  m e r c a d o  d e  d i v i s a s  e n  n o v i e m b r e - -  y  l a  f l u i d e z  d e  l o s  i n g r e s o s  d e  c a p i t a l  d e s d e  e l  

e x t e r i o r .  E s t a  s e  m a n t u v o  a  l o  l a r g o  d e l  a ñ o ,  s i  b i e n  e n  l a  s e g u n d a  p a r t e  s e  o b s e r v ó  u n  c i e r t o  

a u m e n t o  e n  l a s  m e d i d a s  d e  " r i e s g o  p a í s "  ( c a l c u l a d a s  e n  b a s e  a  l o s  d i f e r e n c i a l e s  d e  

r e n d i m i e n t o s  e n t r e  b o n o s  n a c i o n a l e s  y  e x t r a n j e r o s  d e  c a r a c t e r í s t i c a s  s i m i l a r e s  d e  p l a z o  y  

m o n e d a  d e  d e n o m i n a c i ó n )  y  e n  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  i n t e r n a s .  E l l o  d i o  l u g a r  a  c a í d a s  e n  l a  

c o t i z a c i ó n  d e  l o s  b o n o s ,  y  r e p e r c u t i ó  t a m b i é n  ( j u n t o  c o n  u n a  r e v i s i ó n  d e  l a s  m u y  o p t i m i s t a s  

e x p e c t a t i v a s  a n t e r i o r e s  a c e r c a  d e  l a  t e n d e n c i a  d e l  m e r c a d o )  e n  l o s  p r e c i o s  d e  l a s  a c c i o n e s ,  

q u e  d i s m i n u y e r o n  e n  f o r m a  s i g n i f i c a t i v a .  D e  t o d o s  m o d o s ,  h a c i a  f i n e s  d e l  a ñ o  e l  m o v i m i e n t o  

a  l a  b a j a  p a r e c í a  h a b e r s e  i n t e r r u m p i d o  y ,  e n  t é r m i n o s  m á s  g e n e r a l e s ,  s e  p e r c i b í a n  s i g n o s  d e  

q u e  l o s  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  s e  d e s c o m p r i m i r í a n  n u e v a m e n t e .

A  l o  l a r g o  d e  1 9 9 2  s e  m a n t u v o  u n a  b r e c h a  a p r e c i a b l e  e n t r e  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  

a c t i v a s  y  p a s i v a s ,  y  e l  c o s t o  d e l  c r é d i t o  f u e  m a r c a d a m e n t e  d i s t i n t o  p a r a  d i f e r e n t e s  c a t e g o r í a s
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d e  t o m a d o r e s .  E n  p r o m e d i o ,  l o s  i n t e r e s e s  s o b r e  p r é s t a m o s  b a n c a r i o s  s i g u i e r o n  s i e n d o  

e l e v a d o s ,  e s p e c i a l m e n t e  e n  c o m p a r a c i ó n  c o n  e l  m u y  l e v e  i n c r e m e n t o  e n  l o s  p r e c i o s  

m a y o r i s t a s .  P o r  c o n t r a s t e ,  a l g u n a s  e m p r e s a s  e f e c t u a r o n  v e n t a s  d e  t í t u l o s  ( e n  e l  p a í s  y  e n  e l  

e x t e r i o r )  p o r  m o n t o s  s i g n i f i c a t i v o s ,  c o n  r e t o r n o s  m a y o r e s  q u e  l o s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  p e r o  

i n f e r i o r e s  a  a q u é l l o s  d e m a n d a d o s  p o r  l o s  b a n c o s  l o c a l e s .  L a  s e g m e n t a c i ó n  d e  l o s  m e r c a d o s  

f i n a n c i e r o s  y  l a  m a g n i t u d  d e  l o s  c o s t o s  d e  i n t e r m e d i a c i ó n  f u e r o n  t e m a s  d e  p r e o c u p a c i ó n .  E l  

B a n c o  C e n t r a l  t r a t ó  d e  i n d u c i r  l a  b a j a  d e l  c o s t o  d e l  c r é d i t o ,  i n c r e m e n t a n d o  l o s  r e q u i s i t o s  d e  

c a p i t a l  p a r a  l o s  b a n c o s  q u e  a p l i c a r a n  t a s a s  e l e v a d a s  s o b r e  s u s  p r é s t a m o s ,  y  f i j a n d o  u n  t o p e  

s o b r e  l a s  t a s a s  c o b r a d a s  p o r  b a n c o s  o f i c i a l e s .

D e n t r o  d e l  l a p s o  d e  u n  p a r  d e  a ñ o s , l a  e c o n o m í a  m o s t r ó  c a m b i o s  c o n s i d e r a b l e s .  L a  

a b r u p t a  c a í d a  d e  l a  i n f l a c i ó n  s a t i s f i z o  u n a  d i f u n d i d a  d e m a n d a  p o r  e s t a b i l i d a d ,  y  t u v o  e f e c t o s  

c l a r a m e n t e  o b s e r v a b l e s  a l  f a c i l i t a r  e l  c á l c u l o  e c o n ó m i c o  y  a l a r g a r  e l  h o r i z o n t e  d e  l a s  

d e c i s i o n e s .  A u n q u e  l a s  t u r b u l e n c i a s  p a s a d a s  t o d a v í a  d e j a b a n  r a s t r o s  e n  l a s  c o n d u c t a s ,  s e  

p e r c i b í a  q u e  l a  e v o l u c i ó n  a  c o r t o  p l a z o  d e l  n i v e l  g e n e r a l  d e  p r e c i o s  h a b í a  d e j a d o  d e  s e r  u n a  

p r e o c u p a c i ó n  c r í t i c a  p a r a  l o s  a g e n t e s .  A l  m a r g e n  d e l  a p o r t e  p r o v e n i e n t e  d e  l o s  i n g r e s o s  p o r  

l a  v e n t a  d e  a c t i v o s  d e l  g o b i e r n o  e n  u n  p e r í o d o  d e  t r a n s i c i ó n ,  y  d e  l a s  p r e s i o n e s  q u e  a ú n  

a c t u a b a n  s o b r e  l a  p o l í t i c a  f i s c a l ,  l a  c a p a c i d a d  d e  a d m i n i s t r a c i ó n  d e  l a s  f i n a n z a s  p ú b l i c a s  s e  

r e f o r z ó  v i s i b l e m e n t e ,  y  p a r e c í a  e x i s t i r  u n a  g e n e r a l i z a d a  c o i n c i d e n c i a  e n  q u e  e l  e q u i l i b r i o  

p r e s u p u e s t a r i o  c o n s t i t u í a  u n  r e q u i s i t o  c r u c i a l  p a r a  m a n t e n e r  e l  s e n d e r o  d e  l a  e s t a b i l i z a c i ó n .

L a  b r u s c a  a t e n u a c i ó n  d e  l a  v o l a t i l i d a d  m a c r o e c o n ó m i c a ,  l a s  r e f o r m a s  i n d u c i d a s  p o r  

l a s  p o l í t i c a s  y  l a  m a y o r  p r e d i s p o s i c i ó n  d e  l o s  o p e r a d o r e s  i n t e r n a c i o n a l e s  a  c o l o c a r  f o n d o s  e n  

l a  r e g i ó n  m o d i f i c a r o n  l a s  c o n d i c i o n e s  d e  f u n c i o n a m i e n t o  d e  l a  e c o n o m í a .  U n a  d e  l a s  

c o n s e c u e n c i a s  f u e  u n  r á p i d o  a u m e n t o  e n  e l  c o n s u m o ,  e s t i m u l a d o  p o r  e l  p r o p i o  a u m e n t o  d e l  

i n g r e s o  a g r e g a d o  y  p o r  l a  m a y o r  d i s p o n i b i l i d a d  d e  c r é d i t o .  P o r  o t r o  l a d o ,  r e v i v i ó  l a  i n v e r s i ó n ,
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y  s e  n o t a b a n  c a m b i o s  d i f u n d i d o s  e n  l a  g e s t i ó n  d e  l a s  e m p r e s a s ,  t e n d i e n t e s  a  r e d u c i r  c o s t o s  y  

m e j o r a r  s u  c a p a c i d a d  d e  c o m p e t e n c i a .

A l  m i s m o  t i e m p o ,  l a  c o n f i g u r a c i ó n  m a c r o e c o n ó m i c a  a  f i n e s  d e  1 9 9 2  d a b a  l u g a r  a  

i n t e r p r e t a c i o n e s  d i s t i n t a s .  D e s d e  c i e r t a s  p e r s p e c t i v a s ,  s e  j u z g a b a  q u e  h a b í a  s í n t o m a s  d e  u n  

e x c e s i v o  g a s t o  d o m é s t i c o  a g r e g a d o ,  c o n  u n a  e s t r u c t u r a  d e  p r e c i o s  q u e  n o  d a b a  s e ñ a l e s  

c o n f i a b l e s  p a r a  l a  a s i g n a c i ó n  d e  r e c u r s o s  p r o d u c t i v o s .  E s t a  l e c t u r a  e n f a t i z a b a  s i g n o s  c o m o  

e l  d é f i c i t  c o m e r c i a l ,  e l  c r e c i m i e n t o  d e  l o s  p r e c i o s  r e l a t i v o s  d e  l o s  b i e n e s  n o  t r a n s a b l e s  y  l a s  

d i f i c u l t a d e s  d e  a l g u n o s  s e c t o r e s  l i g a d o s  a l  c o m e r c i o  e x t e r i o r .  D e s d e  u n a  p o s i c i ó n  d i f e r e n t e ,  

s e  a p u n t a b a  h a c i a  s i g n o s  d e  u n  c r e c i m i e n t o  t e n d e n c i a l  e n  l a  o f e r t a :  l a  m a y o r  i n v e r s i ó n  - - t a l  

v e z  o r i e n t a d a  e s p e c i a l m e n t e  h a c i a  s e c t o r e s  p r o d u c t o r e s  d e  n o  t r a n s a b l e s ,  c o m o  v a r i o s  

r e c i e n t e m e n t e  p r i v a t i z a d o s ,  p e r o  n o  c o n c e n t r a d a  e x c l u s i v a m e n t e  e n  é s t o s - -  y  l a  r e a n i m a c i ó n  

d e l  " á n i m o  d e  e m p r e s a " ,  q u e  d a r í a  l u g a r  a  a u m e n t o s  g e n e r a l i z a d o s  d e  p r o d u c t i v i d a d .  E n  

e s t a  v i s i ó n ,  l a  r e c u p e r a c i ó n  o b s e r v a d a  e n  l a  a c t i v i d a d  n o  c o n s t i t u í a  u n  f e n ó m e n o  c í c l i c o ,  s i n o  

q u e  m a r c a b a  e l  i n i c i o  d e  u n a  o n d a  m á s  p e r m a n e n t e ;  l o s  d e s p l a z a m i e n t o s  d e  p r e c i o s  

r e l a t i v o s  h a b r í a n  r e s p o n d i d o  a  g r a n d e s  r a s g o s  a  u n  a j u s t e  d e  e q u i l i b r i o  a  n u e v a s  

c o n d i c i o n e s .  E n  t o d o  c a s o ,  a l  m a r g e n  d e  e s a s  d i f e r e n c i a s  d e  l e c t u r a ,  h a b í a  b a s t a n t e  

c o n s e n s o  e n  q u e  p a r a  c o n s o l i d a r  e l  m o v i m i e n t o  e x p a n s i v o  h a c í a  f a l t a  u n  a u m e n t o  

c o n t i n u a d o  d e  l a  i n v e r s i ó n ,  c o n  u n  m a y o r  é n f a s i s  e n  e l  a h o r r o  l o c a l  - - d e  m o d o  d e  i r  

r e d u c i e n d o  l o s  r e q u e r i m i e n t o s  d e  f i n a n c i a m i e n t o  e x t e r n o - -  y  u n a  d i n a m i z a c i ó n  d e  l a s  

e x p o r t a c i o n e s .

L a  c a p a c i d a d  p a r a  s o s t e n e r  e l  n i v e l  d e l  g a s t o  i n t e r n o  y  p a r a  d e f i n i r  u n  s e n d e r o  d e  

c r e c i m i e n t o  a p o y a d o  e n  u n a  m a y o r  c o m p e t i t i v i d a d  d e  l a  p r o d u c c i ó n  d o m é s t i c a  f u e  s i n  d u d a  

u n o  d e  l o s  t e m a s  c r u c i a l e s  e n  d i s c u s i ó n .  A l  m i s m o  t i e m p o ,  a l  r e d u c i r s e  m a r c a d a m e n t e  l a  

i n e s t a b i l i d a d  m a c r o e c o n ó m i c a  a  c o r t o  p l a z o ,  s e  p o n í a  e l  f o c o  s o b r e  c u e s t i o n e s  q u e  e n  e l  

p a s a d o  h a b í a n  q u e d a d o  f u e r a  d e l  c e n t r o  d e  l a  a t e n c i ó n  p ú b l i c a  a n t e  l a s  u r g e n c i a s  d e  l a  

c o y u n t u r a .  E n t r e  e l l a s  s e  c o n t a b a n  e l  f u n c i o n a m i e n t o  y  l a  e v o l u c i ó n  p r o b a b l e  d e l  m e r c a d o  d e  

t r a b a j o  y  l a  p r o v i s i ó n  d e  s e r v i c i o s  e s e n c i a l e s  c o m o  s a l u d  y  e d u c a c i ó n .
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1 .  L a s  t e n d e n c i a s  d e  l a  o f e r t a  y  l a  d e m a n d a  g l o b a l e s

L a  o f e r t a  g l o b a l  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  s e  e l e v ó  e n  1 9 9 2  e n  c e r c a  d e  u n  1 3 % .  E s t o  

r e s u l t ó  d e  u n a  s u b a  d e l  8 . 7 %  e n  e l  P B I ,  u n i d a  a l  a l z a  d e  6 3 %  e n  e l  v o l u m e n  d e  l a s  

i m p o r t a c i o n e s  ( v é a s e  e l  c u a d r o  2 ) 1 . E n  e l  b i e n i o  1 9 9 1 - 1 9 9 2 ,  l a s  m a y o r e s  i m p o r t a c i o n e s  

d i e r o n  c u e n t a  d e  c e r c a  d e  u n  t e r c i o  d e l  a l z a  e n  l a  o f e r t a  t o t a l ,  q u e  a c u m u l ó  u n  2 6 % .  C o m o  

c o n s e c u e n c i a  d e  e s t o s  a u m e n t o s ,  l a  d i s p o n i b i l i d a d  t o t a l  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s ,  a s í  c o m o  s u s  

c o m p o n e n t e s  d e  o r i g e n  n a c i o n a l  e  i m p o r t a d o  c o n s i d e r a d o s  i n d i v i d u a l m e n t e ,  s u p e r a r o n  p o r  

p r i m e r a  v e z  a  l o s  m á x i m o s  a n t e r i o r e s ,  a l c a n z a d o s  e n  1 9 8 0 .

D e s d e  e l  p u n t o  d e  v i s t a  d e l  g a s t o ,  s e  d e s t a c ó  e l  f u e r t e  i n c r e m e n t o  d e  l a  d e m a n d a  

i n t e r n a  ( 1 4 %  e n  1 9 9 2 ,  y  m á s  d e  3 0 %  e n  e l  b i e n i o ) .  E l  c o n s u m o  c r e c i ó  a  g r a n  v e l o c i d a d :  u n  

1 1 %  e n  1 9 9 2 ;  l o s  n i v e l e s  a l c a n z a d o s  s u p e r a b a n  e n  2 5 %  a  l o s  d e  d o s  a ñ o s  a t r á s 2 . L a  

d e m a n d a  d e  l a s  f a m i l i a s  s e  v i o  e s t i m u l a d a  d e  v a r i a s  m a n e r a s :  p o r  l a  p r o p i a  r e a c t i v a c i ó n  - ­

q u e ,  e n  e l  a g r e g a d o ,  p r o b a b l e m e n t e  g e n e r ó  t a m b i é n  u n a  r e v i s i ó n  h a c i a  a r r i b a  d e  l a s  

e x p e c t a t i v a s  d e  i n g r e s o s  f u t u r o s - - p o r  l a  e x p a n s i ó n  d e l  c r é d i t o ,  q u e  s e  p r o l o n g ó  e n  1 9 9 2 ,  y  

p o r  l a  c a í d a  e n  l o s  p r e c i o s  r e l a t i v o s  d e  l o s  b i e n e s  d u r a b l e s  d e  c o n s u m o ;  e n  a l g u n o s  c a s o s ,  

é s t o s  s e  a b a r a t a r o n  i n c l u s o  e n  t é r m i n o s  n o m i n a l e s .

II. La evolución de la actividad económica

1Estos comentarios, y los que siguen, se basan en las  
estimaciones de las cuentas nacionales recientemente 
publicadas, que cubren el período 1980-1992. Los nuevos 
cálculos incorporan no sólo un cambio de base (a 1986) para 
las estimaciones a precios constantes, sino también diversas  
modificaciones metodológicas con respecto a las series  
anteriormente disponibles. Aunque la  re-estimación no cambia 
sustancialmente la forma de las fluctuaciones de la  actividad  
que se obtenía de los datos antiguos, los niveles medidos para 
el PBI y otros agregados son apreciablemente más altos que los 
que surgían de los cálculos previos. Por otro lado, los 
valores de algunos coeficientes macroeconómicos resultan  
bastante diferentes cuando se los mide según la  nueva 
metodología. En part icu la r , la tasa de inversión es más 
elevada, en toda la  serie, que en el cálculo anterior, debido 
a que la  nueva estimación capta cantidades más altas - -  por la  
incorporación de obras no permisadas y el re -cá lculo  de la  
producción nacional de maquinarias y equipos-- y, en promedio, 
valúa las construcciones a precios superiores.

Las c i f ra s  sobre el consumo posteriores a 1988 incluyen a 
la  variación de existencias. Por lo tanto, esos datos no 
re f le jan  estrictamente los movimientos en el consumo 
propiamente dicho, y no son comparables con los que se 
re f ie ren  al período previo. Si, como es presumible, en 1992 se 
registró  una acumulación de inventarios, el incremento en el  
consumo habría sido menor que el que muestran las  
estimaciones. Sin embargo, la evidencia cua l itat iva  sugiere 
que tanto en 1991 como en 1992 hubo una suba considerable en 
el consumo privado.
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Cuadro 2
ARGENTINA. OFERTA Y DEMANDA GLOBALES (a)

M iles  de pesos a p re c io s  de 1986 : C o m p o s ic ió n  p o rce n tu a l : T asa s  a n u a les  de c re c im ie n to

1989 1990 1991 1992 1980 1992 1989 1990 1991 1992

O fe rta  G loba l 99 4 2 ,7 9952,1 11130 ,3 12562 ,2 111,9 112,6 -6 ,9 0,1 11,8 12,9

P ro d u c to  b ru to  in te rno  a p re c io s  de 
m ercado 94 2 4 ,3 94 3 0 ,4 10270 ,0 11158 ,7 100,0 100,0 -6 ,2 0,1 8,9 8,7

Im p o rta c io n e s  de b ienes  y  se rv ic io s 5 18 ,4 5 21 ,7 860 ,3 1403,5 11,9 12,6 -18,1 0,6 6 4 ,9 63,1

D e m an d a  G loba l 99 4 2 ,7 9952,1 11130 ,3 12562 ,2 111,9 112,6 -6 ,9 0,1 11,8 12,9

D e m an d a  in te rna 89 5 2 ,6 87 7 5 ,0 10050 ,4 11476 ,2 104,9 102,8 -8 ,2 -2 ,0 14,5 14,2

Inve rs ió n  b ru ta  in te rna 1483,5 1336,1 1671,9 2 1 8 8 ,8 2 6 ,6 19,6 -24 ,4 -9 ,9 25,1 30 ,9

C o n su m o  to ta l 7469,1 74 3 8 ,9 83 7 8 ,5 9287 ,4 78 ,3 83 ,2 -4,1 -0 ,4 12,6 10,8

E xp o rta c io n e s  de b ie n e s  y  se rv ic io s 990,1 1177,1 1079,9 1086,0 7,0 9,7 6 ,3 18,9 -8 ,3 0,6

F U E N T E  : B anco  C e n tra l de la R e p ú b lica  A rg e n tin a  y  O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ire s  so b re  la base  de d a tos  de l BC R A.

(a ) P o r ca u sa  de los re d o n d e o s  la sum a  de los p a rc ia le s  p uede  no c o in c id ir  con  el to ta l.



T a l  c o m o  h a b í a  s u c e d i d o  e n  e l  a ñ o  a n t e r i o r ,  e l  a l z a  d e l  c o n s u m o  t o t a l  e n  1 9 9 2  f u e  m a y o r  

e n  t é r m i n o s  a b s o l u t o s  q u e  l a  d e l  P B I .  A s í ,  e l  a h o r r o  b r u t o  i n t e r n o  a  p r e c i o s  c o n s t a n t e s  s e  r e d u j o  

h a s t a  e l  v a l o r  m á s  b a j o  d e s d e  1 9 8 0 .  ( D a d o  q u e  e l  a h o r r o  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o  a u m e n t ó ,  e s a  

e v o l u c i ó n  o b e d e c i ó  a l  c o m p o r t a m i e n t o  d e l  s e c t o r  p r i v a d o ) .  E n  p a r t e ,  e l l o  s e  v i o  c o m p e n s a d o  p o r  

u n  m e n o r  p e s o  d e  l a s  r e m u n e r a c i o n e s  d e v e n g a d a s  d e  f a c t o r e s  d e l  e x t e r i o r  ( a n t e  l a  c a í d a  d e  l a  

t a s a  d e  i n t e r é s  a p l i c a b l e  s o b r e  l o s  p a s i v o s  e x t e r n o s ) ,  a u n q u e  l o s  m u y  b a j o s  t é r m i n o s  d e l  

i n t e r c a m b i o  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  r e p e r c u t i e r o n  n e g a t i v a m e n t e  s o b r e  e l  i n g r e s o  n a c i o n a l .  C o m o  

r e s u l t a d o  n e t o  d e  e s t a s  i n f l u e n c i a s ,  e l  a h o r r o  n a c i o n a l  a  p r e c i o s  c o n s t a n t e s  h a b r í a  s i d o  a l g o  

s u p e r i o r  a l  d e  1 9 9 1 ,  a u n q u e  m e n o r  q u e  l o s  y a  r e d u c i d o s  v a l o r e s  d e  1 9 9 0 .  P o r  o t r o  l a d o ,  e l  

c o e f i c i e n t e  d e  a h o r r o  n a c i o n a l / P B I  e n  1 9 9 2  p o d í a  e s t i m a r s e  e n  a l r e d e d o r  d e l  1 3 % ,  p r o l o n g a n d o  

s u  t e n d e n c i a  d e c l i n a n t e .  ( v é a s e  e l  c u a d r o  4 )  .

como es presumible, en 1992 se registró  una acumulación de
inventarios, el incremento en el consumo habría sido menor que el 
que muestran las estimaciones. Sin embargo, la  evidencia 
cua l itat iva  sugiere que tanto en 1991 como en 1992 hubo una suba 
considerable en el consumo privado.

3Las series sobre el ingreso y el ahorro nacionales comentadas 
en el texto se basan en un cálculo de las remuneraciones de 
factores del exterior según las estad ísticas tradicionales del 
balance de pagos, que registran de modo parc ia l  el retorno de los 
activos en moneda extranjera de residentes. Según estimaciones 
recientes de la  Secretaría de Programación Económica del
Ministerio de Economía, estos f lu jo s  habrían alcanzado una 
magnitud s ign i f ic a t iva  (véase el capítulo I I I ) .  Utilizando estos 
datos revisados para el saldo de los serv icios financieros, el 
ahorro nacional a precios constantes aparece más alto (y, 
consecuentemente, el ahorro externo más bajo) en el conjunto del 
período: el coeficiente medio para el intervalo 1980-1992 habría
sido de cerca de 19% del PBI, comparado con un 16.5% en el cálculo  
con c i f ra s  no corregidas. De todos modos, la  evolución en los 
últimos años resulta similar en ambas series : según los datos
revisados, entre 1990 y 1992 el coeficiente de ahorro nacional 
habría disminuido en 4.5 puntos del Producto, y el ahorro externo
habría pasado de -4.8% del PBI a un 5.1% (véanse nuevamente los
cuadros 4 y 4bis ) .
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Cuadro 3
ARGENTINA. PRODUCTO BRUTO INTERNO POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA, A PRECIOS DE MERCADO (a)

M iles  de pesos a p re c io s  de 1986 : C o m p o s ic ió n  p o rce n tu a l : T asa s  a n u a les  de c re c im ie n to

1989 1990 1991 1992 1980 1992 1989 1990 1991 1992

P ro d u c to  B ru to  In te rno 9424 ,3 9 4 3 0 ,4 10270 ,0 11158 ,7 100,0 100,0 -6 ,2 0,1 8,9 8 ,7

B ienes 3954 ,7 4 0 2 4 ,4 4 4 3 2 ,7 4770,1 4 5 ,5 4 2 ,7 -9 ,6 1,8 10,1 7,6

A g ric u ltu ra 7 5 3 ,2 838 ,2 8 7 1 ,6 8 72 ,2 6 ,9 7 ,8 -9 ,2 11,3 4 ,0 0,1
M ine ría 2 3 8 ,7 252,1 2 3 7 ,6 2 57 ,0 2 ,3 2 ,3 3,5 5,6 -5 ,8 8,2
In d us tria  m a n u fa c tu re ra 2 4 6 1 ,2 2 5 1 1 ,5 2 8 1 0 ,8 30 1 7 ,0 28,1 2 7 ,0 -7,1 2 ,0 11,9 7 ,3
C o n s tru cc ió n 5 0 1 ,6 4 2 2 ,6 5 1 2 ,7 6 23 ,9 8 ,2 5,6 -24 ,4 -15 ,7 21 ,3 2 1 ,7

S e rv ic io s  bás ico s 6 7 9 ,4 674,1 6 9 9 ,5 766 ,0 5 ,5 6 ,9 0,8 -0 ,8 3,8 9 ,5

E le c tr ic id a d , gas y  agua 182,1 198,0 2 0 2 ,6 2 1 3 ,5 1,5 1,9 -4 ,8 8,7 2 ,3 5,4
T ra n sp o rte , a lm a c e n a m ie n to  y 

co m u n ic a c io n e s 4 9 7 ,3 476,1 4 9 6 ,9 552 ,5 4 ,0 5 ,0 3,0 -4 ,3 4 ,4 11,2

O tros  se rv ic io s 4 7 8 3 ,9 4 7 7 8 ,5 51 3 3 ,5 55 1 4 ,2 4 9 ,0 4 9 ,4 -3 ,8 -0,1 7,4 7,4

C o m erc io , re s ta u ra n te s  y 
h o te les 1437,6 1464,0 1705,3 1862,5 17,9 16,7 -10,1 1,8 16,5 9,2

F ina n za s , se g u ro s  y  se rv ic io s  
p re s ta d o s  a las e m p re sa s 1443,5 1410,3 1551,5 1756,5 14,3 15,7 -3 ,4 -2 ,3 10,0 13,2

S e rv ic io s  com u n a le s , so c ia le s  
y  p e rso n a le s 1902,8 1904,2 1876,7 1895,2 16,8 17,0 1,2 0,1 -1 ,4 1,0

O tro s  (b) 6 ,3 -46 ,6 4 ,3 108,4 0 ,0 1,0

F U E N T E  : B anco  C e n tra l de la R e p ú b lica  A rg e n tin a  y  O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ire s  so b re  la base  de d a tos  de l BC R A.

(a ) P o r ca u sa  de los re d o n d e o s  la sum a  de los p a rc ia le s  p uede  no co in c id ir  con el to ta l.
(b ) R e p re se n ta  una cu e n ta  de a jus te , que  in c lu ye  (s u m a n d o ) a los im p u e s to s  a la im p o rta c ió n  y  (re s ta n d o ) a los se rv ic io s  fin a n c ie ro s  im p u ta b le s  

co m o  co n su m o  in te rm ed io .



E s  d e c i r  q u e  e l  i n c r e m e n t o  d e  l a  i n v e r s i ó n  e n  e l  ú l t i m o  b i e n i o  t u v o  c o m o  c o n t r a p a r t i d a  a g r e g a d a  

a  u n  m a y o r  a h o r r o  e x t e r n o ,  q u e  p a s ó  d e  u n  v a l o r  n e g a t i v o  d e l  o r d e n  d e l  1 . 8 %  d e l  P B I  e n  1 9 9 0  a l  

6 . 7 %  e n  1 9 9 2 .

L a  i n v e r s i ó n  s e  i n c r e m e n t ó  p o r  s e g u n d o  a ñ o  c o n s e c u t i v o ,  e s t a  v e z  e n  u n  3 1 % .  D e  h e c h o ,  

l a  f o r m a c i ó n  d e  c a p i t a l  f u e ,  c o n  h o l g u r a ,  e l  c o m p o n e n t e  d e  l a  d e m a n d a  q u e  s e  e l e v ó  a  m a y o r  

v e l o c i d a d ,  e n  1 9 9 2  y  t a m b i é n  c o n s i d e r a n d o  a l  b i e n i o  e n  s u  c o n j u n t o .  L a  i n t e n s a  r e c u p e r a c i ó n  

a l c a n z ó  t a n t o  a  l a s  c o n s t r u c c i o n e s  c o m o  a  l a s  c o m p r a s  d e  e q u i p o s  d e  p r o d u c c i ó n ;  e n  e l  c a s o  d e  

e s t o s  ú l t i m o s ,  f u e  e s p e c i a l m e n t e  a b r u p t o  e l  a u m e n t o  e n  l a  i n c o r p o r a c i ó n  d e  b i e n e s  d e  o r i g e n  

i m p o r t a d o .  D e  c u a l q u i e r  m o d o ,  s i  b i e n  e l  v o l u m e n  d e  l a  i n v e r s i ó n  t o t a l  f u e  e l  m á s  a l t o  e n  d i e z  

a ñ o s ,  n o  a l c a n z ó  t o d a v í a  a  r e t o m a r  l a s  c i f r a s  d e  c o m i e n z o s  d e  l a  d é c a d a  a n t e r i o r .

E l  m e r c a d o  d e  l a s  c o n s t r u c c i o n e s  p r i v a d a s  s e  h a b í a  r e a n i m a d o  n o t a b l e m e n t e  e n  1 9 9 1 ,  l o  

q u e  s e  r e f l e j ó  e n  u n a  r á p i d a  s u b a  d e  p r e c i o s  y  e n  u n a  r e c u p e r a c i ó n  s i g n i f i c a t i v a  e n  l o s  v o l ú m e n e s  

d e  e d i f i c a c i ó n .  E n  1 9 9 2 ,  l a  d e m a n d a  s e  m a n t u v o  e n  n i v e l e s  m u c h o  m á s  a l t o s  q u e  e n  l o s  a ñ o s  

p r e v i o s  ( a u n q u e  e n  l a  s e g u n d a  m i t a d  d e l  p e r í o d o  s e  o b s e r v ó  u n  c i e r t o  d e b i l i t a m i e n t o ,  q u e  d i o  

l u g a r  a  m e r m a s  e n  l o s  p r e c i o s  d e  v e n t a  c o n  r e s p e c t o  a  l o s  m á x i m o s  r e c i e n t e s ) .  E n  e s t e  m e r c a d o  

t u v i e r o n  p a r t i c u l a r  i m p o r t a n c i a  e l  m e n o r  a t r a c t i v o  d e  l a s  c o l o c a c i o n e s  e n  d i v i s a s  y  l a  r e a p a r i c i ó n  

d e l  c r é d i t o  d e  o r i g e n  p r i v a d o  d i r i g i d o  a l  s e c t o r .  E l  f i n a n c i a m i e n t o  p a r e c e  h a b e r s e  d e s t i n a d o  e n  

p r o p o r c i ó n  a p r e c i a b l e  a  l a s  e d i f i c a c i o n e s  d e  e l e v a d o  v a l o r  u n i t a r i o ,  e n  c o n d i c i o n e s  d e  t a s a s  y  

p l a z o s  q u e  t o d a v í a  e r a n  m á s  g r a v o s a s  d e  l o  q u e  e s  c o m ú n  e n  e c o n o m í a s  e s t a b l e s ,  p e r o  q u e  

c o n t r a s t a b a n  n e t a m e n t e  c o n  l a  i n e x i s t e n c i a  d e  c r é d i t o  o b s e r v a d a  e n  e l  p a í s  e n  c o n t e x t o s  d e  a l t a  

i n f l a c i ó n .

L a  i n v e r s i ó n  e n  i n s t a l a c i o n e s  y  e q u i p o s  d e  p r o d u c c i ó n  t a m b i é n  m o s t r ó  u n  c o m p o r t a m i e n t o  

e x p a n s i v o ,  d e b i d o  a l  m a y o r  d i n a m i s m o  d e l  s e c t o r  p r i v a d o .  A l  p a r e c e r ,  h u b o  u n a  i n t e n s a  a c t i v i d a d  

d e  i n v e r s i ó n  e n  e m p r e n d i m i e n t o s  r e c i e n t e m e n t e  p r i v a t i z a d o s ,  e n  e s p e c i a l  e n  s e c t o r e s  c o m o  e l  d e  

l a s  t e l e c o m u n i c a c i o n e s .
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A R G E N T IN A . IN G R E S O  N A C IO N A L , A H O R R O  E IN V E R S IO N  (a) 

(U n id ad e s : %  de l PBI, a p re c io s  co n s ta n te s  de 1986)

Cuadro 4

A ñ o PBI

E fec to  
té rm in o s  

de l in ­
te rc a m - 

bio

P agos
ne tos

a
fa c to re s

(b )(c)

Ing reso
bru to

nac io n a l
(c)

C o n su m o
A h o rro
n a c io ­

nal
(c)

A h o rro
e x te r­

no
(c)

B a lance
co m e rc ia l

b ienes

y
se rv ic io s

Inve r­
s ión
bru ta
in te r­

na

1980 100,0 2 ,3 -1 ,5 100,8 78 ,3 2 2 ,5 4,1 -4 ,9 2 6 ,6

1981 100,0 3,1 -3 ,7 99 ,4 80 ,2 19,2 4 ,4 -3 ,8 2 3 ,6

1982 100,0 1,2 -5 ,2 96 ,0 78,1 17,9 2 ,5 1,5 2 0 ,4

1983 100,0 1,4 -6,1 95 ,3 78 ,4 16,9 2 ,6 2,1 19,5

1984 100,0 2 ,2 -6 ,4 95 ,8 79 ,9 15,9 2 ,6 1,6 18,5

1985 100,0 1,3 -6 ,2 95,1 79 ,8 15,2 1,1 3,9 16,3

1986 100,0 0,0 -4 ,6 95 ,4 80 ,7 14,7 2 ,7 1,8 17,5

1987 100,0 -0 ,3 -4 ,2 95 ,5 79 ,7 15,8 3,8 0,7 19,5

1988 100,0 0,7 -4 ,7 96 ,0 77 ,5 18,5 1,1 3,0 19,5

1989 100,0 1,3 -6 ,2 95,1 79 ,3 15,9 -0,1 5,0 15,7

1990 100,0 0,6 -5 ,8 94 ,8 78 ,9 15,9 -1 ,8 6 ,9 14,2

1991 100,0 -0 ,3 -4 ,9 94 ,8 81 ,6 13,2 3,0 2,1 16,3

1992 100,0 -0 ,2 -3 ,6 96 ,2 83 ,2 13,0 6 ,7 -2 ,8 19,6

F U E N T E : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ire s  so b re  da tos  o fic ia les .

(a ) E s tim a c io n e s  su je ta s  a rev is ión.
(b ) D e fla c ta d o s  p o r el índ ice  de p re c io s  de las im po rta c io n e s .
(c ) C ifra s  b a sa da s  en las e s tim a c io n e s  tra d ic io n a le s  de l ba la n ce  de p agos  e la b o ra d a s  po r el B anco  

C en tra l.



L a  t e n d e n c ia  a  la  in c o r p o r a c ió n  d e  c a p i t a l  e n  la  p r o v is ió n  d e  s e r v ic io s  a n te s  p r o d u c id o s  p o r  e l 

s e c t o r  p ú b l ic o  p a r e c ía  c a p a z  d e  p r o lo n g a r s e  e n  e l t ie m p o ,  a n te  la  p e r c e p c ió n  d e  

o p o r t u n id a d e s  c o n  b u e n o s  r e to r n o s  p r e s e n te s  y  e s p e r a d o s  y  la  a u s e n c ia  d e  f u e r t e s  

r e s t r ic c io n e s  d e  f in a n c ia m ie n t o  p a r a  la s  n u e v a s  e m p r e s a s .

D e n t r o  d e  la  in d u s t r ia  m a n u f a c t u r e r a  s e  r e g is t r ó  a s im is m o  u n a  s ig n i f ic a t iv a  

r e c u p e r a c ió n  d e  la s  in v e r s io n e s  e n  e l b ie n io  1 9 9 1 - 1 9 9 2 .  S e g ú n  lo s  d a to s  p a r c ia le s  

d is p o n ib le s ,  u n a  p o r c ió n  im p o r t a n t e  d e  lo s  g a s to s  e n  a c t iv o s  f i jo s  d e l  s e c t o r  m a n u f a c t u r e r o  

d u r a n t e  e s te  ú l t im o  a ñ o  s e  h a b r í a  c o n c e n t r a d o  e n  la  r e f in a c ió n  d e  p e t r ó le o ,  la  in d u s t r ia  

q u í m ic a  y  la  f a b r ic a c ió n  d e  a u t o p a r t e s  y  v e h í c u lo s .  E n  t é r m in o s  g e n e r a le s ,  e n  e l c o n ju n to  d e  

la  in d u s t r ia  p a r e c e  h a b e r  h a b id o  u n a  d i f u n d id a  a c t iv id a d  e n  la  r e a l i z a c ió n  d e  in v e r s io n e s  

s e le c t iv a s ,  d i r ig id a s  p r in c ip a lm e n t e  a  r e d u c i r  c o s to s .  E s te  t ip o  d e  in v e r s io n e s ,  q u e  h a b r ía  s id o  

a c o m p a ñ a d o  p o r  c a m b io s  o r g a n iz a c io n a le s  a l in t e r io r  d e  e m p r e s a s  y  p la n ta s ,  s e  a s o c ió  

p r o b a b le m e n t e  c o n  la s  m a y o r e s  p r e s io n e s  c o m p e t i t iv a s  - - d e  o r ig e n  t a n to  in te r n o  c o m o  

e x te r n o - -  y  c o n  e l a b a r a t a m ie n t o  r e la t iv o  d e  lo s  b ie n e s  d e  c a p i ta l .  E s  d e c i r  q u e  la s  d e c is io n e s  

d e  c o m p r a s  d e  e q u ip o s  h a b r í a n  s id o  p a r te  d e  e s t r a te g ia s  d e  a d a p t a c ió n  a  n u e v a s  

c o n d ic io n e s ,  g e n e r a d a s  e n  p a r t ic u la r  p o r  la  a p e r t u r a  c o m e r c ia l ,  q u e  in d u c ía n  a  la s  f i r m a s  a  

in c r e m e n t a r  s u  p r o d u c t iv id a d  - - d a d o  q u e  n o  p o d ía n  o p e r a r  c o n  m á r g e n e s  u n i t a r io s  t a n  a l to s  

c o m o  e n  e l p a s a d o - -  y  a l m is m o  t ie m p o  la s  h a c ía n  c a u t e lo s a s  f r e n t e  a  la  o p c ió n  d e  e le v a r  

f u e r t e m e n t e  e l t a m a ñ o  d e  s u s  in s ta la c io n e s .

E l v u e lc o  d a d o  p o r  e l s a ld o  d e l  c o m e r c io  e x t e r io r  f u e  d e  m a g n i t u d  a p r e c ia b le .  A  

p r e c io s  c o n s ta n te s ,  e l b a la n c e  e n  b ie n e s  y  s e r v ic io s  r e a le s  v a r ió  d e  u n  7 %  d e l  P B I  e n  1 9 9 0  

( u n a  m a g n i t u d  e x t r a o r d in a r ia m e n t e  a lta ,  a u n  p a r a  lo s  p a t r o n e s  d e  la  d é c a d a  a n te r io r )  a  u n a  

c i f r a  n e g a t iv a  d e  a lg o  m e n o s  d e  u n  3 %  d e l P B I  e n  1 9 9 2 :  e l v o lu m e n  d e  la s  e x p o r t a c io n e s  

t u v o  u n  le v e  d e s c e n s o  e n  e l b ie n io ,  a  p a r t i r  d e  n iv e le s  e le v a d o s ,  m ie n t r a s  q u e  la s  

im p o r t a c io n e s  c r e c ie r o n  h a s ta  s u p e r a r  lo s  m á x im o s  h is tó r ic o s .  L a  r e v e r s ió n  d e l  b a la n c e  

c o m e r c ia l  e n  t é r m in o s  d e l  P B I  a p a r e c e  m e n o s  m a r c a d a  s o b r e  lo s  d a t o s  e n  v a lo r e s  c o r r ie n te s  

d a d o s  lo s  m e n o r e s  p r e c io s  r e la t iv o s  d e  lo s  b ie n e s  e x p o r t a b le s  e  im p o r ta b le s .
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A R G E N T IN A . IN G R E S O  N A C IO N A L , A H O R R O  E IN V E R S IO N  (a) 

(U n id ad e s : %  de l PBI, a p re c io s  co n s ta n te s  de 1986)

Cuadro 4. Bis

A ñ o PBI

E fec to  
té rm in o s  

de l in ­
te rc a m - 

bio

P agos
ne tos

a
fa c to re s

(b )(c)

Ing reso
bru to

nac io n a l
(c)

C o n su m o
A h o rro
n a c io ­

nal
(c)

A h o rro
e x te r­

no
(c)

B a lance
co m e rc ia l

b ienes

y
se rv ic io s

Inve r­
s ión
bru ta
in te r­

na

1980 100,0 2 ,3 -0 ,9 101,4 78 ,3 23,1 3,5 -4 ,9 2 6 ,6

1981 100,0 3,1 -1 ,6 101,5 80 ,2 2 1 ,3 2 ,3 -3 ,8 2 3 ,6

1982 100,0 1,2 -2 ,2 99 ,0 78,1 2 0 ,9 -0 ,5 1,5 2 0 ,4

1983 100,0 1,4 -3,1 98 ,3 78 ,4 19,9 -0 ,4 2,1 19,5

1984 100,0 2 ,2 -3,1 99,1 79 ,9 19,2 -0 ,7 1,6 18,5

1985 100,0 1,3 -3 ,4 97 ,9 79 ,8 18,0 -1 ,8 3,9 16,3

1986 100,0 0,0 -2 ,5 97 ,5 80 ,7 16,8 0,6 1,8 17,5

1987 100,0 -0 ,3 -2 ,2 97 ,5 79 ,7 17,8 1,8 0,7 19,5

1988 100,0 0,7 -2 ,4 98 ,2 77 ,5 2 0 ,7 -1 ,2 3,0 19,5

1989 100,0 1,3 -3 ,4 97 ,9 79 ,3 18,7 -2 ,9 5,0 15,7

1990 100,0 0,6 -2 ,7 97 ,9 78 ,9 19,0 -4 ,8 6 ,9 14,2

1991 100,0 -0 ,3 -2 ,5 97 ,3 81 ,6 15,7 0,6 2,1 16,3

1992 100,0 -0 ,2 -2 ,0 97 ,7 83 ,2 14,5 5,1 -2 ,8 19,6

F U E N T E : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ire s  so b re  da tos  o fic ia les .

(a ) E s tim a c io n e s  su je ta s  a rev is ión.
(b ) D e fla c ta d o s  p o r el índ ice  de p re c io s  de las im po rta c io n e s .
(c ) C ifras  b a sa da s  en una re -e s tim a c ió n  de l ba la n ce  de p agos  rea lizad o  po r la S e c re ta ría  de 

P ro g ra m a c ió n  E co n ó m ica  de l M in is te rio  de E conom ía , que  m od ifica  la se rie  de se rv ic io s  fin a n c ie ro s  
de esa  es ta d ís tica . (V é a se  el C a p ítu lo  III de  es ta  N ota).



E n  e s t e  s e n t i d o ,  a  l o  l a r g o  d e l  p e r í o d o  1 9 8 0 - 1 9 9 2  s e  p u e d e n  o b s e r v a r  a g u d a s  

f l u c t u a c i o n e s  e n  e l  p o d e r  d e  c o m p r a  d e l  p r o d u c t o  i n t e r n o  s o b r e  l o s  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  q u e  

p a r t i c i p a n  d e l  c o m e r c i o  e x t e r i o r .  E n  1 9 9 2 ,  e l  P B I  d e f l a c t a d o  p o r  e l  í n d i c e  d e  p r e c i o s  i m p l í c i t o s  

e n  l a s  e x p o r t a c i o n e s  e r a  e l  m á s  a l t o  d e  l a  s e r i e ,  y  u n  6 5 %  m a y o r  q u e  e n  e l  p r o m e d i o  d e  l o s  

a ñ o s  1 9 8 0 - 1 9 9 0 .  D e f l a c t a n d o  p o r  l o s  p r e c i o s  i m p l í c i t o s  d e  l a s  i m p o r t a c i o n e s ,  e l  i n d i c a d o r  

a n á l o g o  d e  p o d e r  d e  c o m p r a  c o r r e s p o n d i e n t e  a  1 9 9 2  e r a  s ó l o  s u p e r a d o  p o r  e l  d e  1 9 8 0  ( q u e  

h a b í a  s i d o  1 1 %  m á s  a l t o )  y  r e s u l t a b a  5 0 %  m á s  e l e v a d o  q u e  e l  d e l  p r o m e d i o  1 9 8 0 - 1 9 9 0 .  L a  

c o m p a r a t i v a m e n t e  a l t a  c a p a c i d a d  a d q u i s i t i v a  d e  l o s  i n g r e s o s  d o m é s t i c o s  e n  r e l a c i ó n  a  l o s  

b i e n e s  y  s e r v i c i o s  t r a n s a b l e s  e s t i m u l a b a  l a  d e m a n d a  d e  e s o s  p r o d u c t o s .  E n  e l  c o r t o  p l a z o ,  

e s e  p o d e r  d e  c o m p r a  s e  a p o y a b a  e n  l o s  c a m b i o s  o p e r a d o s  e n  l a s  c o n d i c i o n e s  

m a c r o e c o n ó m i c a s  y  e n  e l  m u c h o  m a y o r  f i n a n c i a m i e n t o  e x t e r n o .  C o n  u n  h o r i z o n t e  m á s  l a r g o  

p a r e c í a  i m p o r t a n t e  q u e  s e  g e n e r a r a n  a u m e n t o s  d e  p r o d u c t i v i d a d  s i g n i f i c a t i v o s ,  a  e f e c t o s  d e  

v a l i d a r  l a s  d e c i s i o n e s  b a s a d a s  e n  l a s  s e ñ a l e s  p r e s e n t e s ,  y  e v i t a r  a s í  o s c i l a c i o n e s  d e  

c a n t i d a d e s  y  p r e c i o s  r e l a t i v o s .

2 . L a  e v o l u c i ó n  d e  l o s  p r i n c i p a l e s  s e c t o r e s

E l  i n c r e m e n t o  d e l  p r o d u c t o  e n  1 9 9 2  a l c a n z ó  a  t o d o s  l o s  g r a n d e s  a g r e g a d o s  d e  

a c t i v i d a d e s 1 : l o s  s e c t o r e s  p r o d u c t o r e s  d e  m e r c a n c í a s  c r e c i e r o n  u n  7 . 6 %  ( y  a c u m u l a r o n  u n

1Las c i f ra s  sobre el PBI corresponden al concepto de valor
agregado a precios de mercado. Dado que al efectuar las
estimaciones no fue posible d is t r ibu i r  sectorialmente la  
uti l izac ión  de servicios financieros (que se agregarían al 
valor de los insumos) y el pago de impuestos sobre la  
importación (que se sumarían como impuestos indirectos para 
configurar el producto a precios de mercado) las c i f ra s  por 
sector constituyen aproximaciones; en las series publicadas 
por el Banco Central se ha incluido una cuenta de ajuste, que
incorpora esos dos items. En 1992, el agregado de los
productos sectoria les  (sin ajustar ) reg istra  un aumento del 
7.6%; el efecto posit ivo de la cuenta de ajuste hace que el  
producto tota l se eleve en 8.7%.
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1 8 . 5 %  d e  a l z a  e n  e l  b i e n i o  1 9 9 1 / 1 9 9 2 ) ,  l o s  s e r v i c i o s  b á s i c o s  u n  9 . 5 %  y  l o s  d e m á s  s e r v i c i o s  

u n  7 . 4 %  ( v é a s e  e l  c u a d r o  3 ) .

A u n  c u a n d o  s u  n i v e l  d e  a c t i v i d a d  r e g i s t r ó  u n  i n c r e m e n t o  s i g n i f i c a t i v o ,  l a  c o n t r i b u c i ó n  

d e  l o s  s e c t o r e s  d e  m e r c a n c í a s  a  l a  v a r i a c i ó n  d e l  p r o d u c t o  t o t a l  e n  1 9 9 2  ( y  e n  e l  b i e n i o  

t o m a d o  e n  c o n j u n t o )  f u e  m e n o r  d e  l o  q u e  v e n í a  s i e n d o  t í p i c o :  e s o s  s e c t o r e s  d i e r o n  c u e n t a  d e  

3 8 %  d e l  c a m b i o  e n  e l  P B I  ( 4 3 %  e n  e l  b i e n i o )  e n  c o m p a r a c i ó n  c o n  c e r c a  d e l  5 0 %  e n  e l  

p r o m e d i o  d e  l a s  f a s e s  c í c l i c a s  ( m e d i d a s  s o b r e  d a t o s  a n u a l e s )  o c u r r i d a s  d e s d e  1 9 8 0 .  S e  

d e s t a c ó  e l  i n c r e m e n t o  s u p e r i o r  a l  2 0 %  d e  l a  c o n s t r u c c i ó n  ( q u e  a c u m u l ó  c a s i  u n  5 0 %  e n  

1 9 9 1 / 9 2 ) .  S i n  e m b a r g o ,  d a d o s  l o s  d e p r i m i d o s  n i v e l e s  d e  p a r t i d a ,  é s t a  f u e  l a  ú n i c a  e n t r e  l a s  

g r a n d e s  r a m a s  d e  a c t i v i d a d  ( j u n t o  c o n  l o s  s e r v i c i o s  p e r s o n a l e s  y  d e  g o b i e r n o )  c u y o  p r o d u c t o  

n o  a l c a n z ó  a  s u p e r a r  s u s  a n t e r i o r e s  v a l o r e s  m á x i m o s .  P o r  s u  p a r t e ,  e l  p r o d u c t o  a g r o p e c u a r i o  

p e r m a n e c i ó  p r á c t i c a m e n t e  f i j o ,  l u e g o  d e  d o s  a ñ o s  c o n  a p r e c i a b l e s  a u m e n t o s .

L a  i n d u s t r i a  m a n u f a c t u r e r a  r e g i s t r ó  u n a  c i e r t a  d e s a c e l e r a c i ó n ,  p e r o  d e  t o d o s  m o d o s  

v o l v i ó  a  e x p a n d i r s e  a  i n t e n s o  r i t m o ,  c o m o  r e s p u e s t a  a  l a s  m a y o r e s  v e n t a s  i n t e r n a s .  E l  

i n c r e m e n t o  d e l  P B I  s e c t o r i a l  a c u m u l a d o  e n  d o s  a ñ o s ,  d e l  2 0 % ,  f u e  m a y o r  q u e  e n  c u a l q u i e r  

o t r a  f a s e  e x p a n s i v a  p o s t e r i o r  a  1 9 8 0 .  N o  o b s t a n t e ,  e s a  t a s a  d e  a u m e n t o  f u e  d e  u n  o r d e n  d e  

m a g n i t u d  s i m i l a r  a  l a  d e l  p r o d u c t o  t o t a l ,  c u a n d o  u s u a l m e n t e  e l  s e c t o r  m a n u f a c t u r e r o  t e n d i ó  a  

v a r i a r  c o n  m a y o r  i n t e n s i d a d  ( l a  e l a s t i c i d a d / P B I  d e l  p r o d u c t o  i n d u s t r i a l  e n  e l  i n t e r v a l o  1 9 8 0 ­

1 9 9 0  f u e  c e r c a n a  a  1 . 5 ) .

T o d a s  l a s  a c t i v i d a d e s  d e  s e r v i c i o s  a u m e n t a r o n  s u  p r o d u c t o  e n  1 9 9 2 .  E l  m a y o r  

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

s e c t o r e s  d e  c o m e r c i o  y  t r a n s p o r t e ,  c u y o s  í n d i c e s  d e  p r o d u c c i ó n  s e  e l e v a r o n  e n  u n  9 %  y  u n  

1 1 %  r e s p e c t i v a m e n t e .  T a m b i é n  s e  r e g i s t r ó  u n  f u e r t e  i n c r e m e n t o  e n  e l  p r o d u c t o  d e  l a s  

a c t i v i d a d e s  f i n a n c i e r a s ,  m i e n t r a s  q u e  l o s  s e r v i c i o s  p e r s o n a l e s  y  s o c i a l e s  r e g i s t r a r o n  u n  l e v e  

c r e c i m i e n t o  ( v é a s e  n u e v a m e n t e  e l  c u a d r o  3 ) .

22



2 . 1  E l  s e c t o r  a g r o p e c u a r i o  

E l  v o l u m e n  d e  l a  c o s e c h a  d e  g r a n o s  e n  l a  c a m p a ñ a  1 9 9 1 / 1 9 9 2  s u p e r ó  e n  u n  6 . 7 %  a  

l o  r e c o l e c t a d o  e n  e l  a n t e r i o r  c i c l o  a g r í c o l a .  E l  i n c r e m e n t o  s e  d e b i ó  p r i n c i p a l m e n t e  a  l a  m a y o r  

p r o d u c c i ó n  d e  m a í z ,  q u e  v o l v i ó  a  s u s  n i v e l e s  h i s t ó r i c o s  d e s p u é s  d e  d o s  c a m p a ñ a s  c o n  

r e d u c i d a s  c o s e c h a s .  A s i m i s m o ,  l a  p r o d u c c i ó n  d e  s o j a  m a n t u v o  s u  t e n d e n c i a  c r e c i e n t e .  E l l o  

p e r m i t i ó  c o m p e n s a r  l a s  c a í d a s  r e g i s t r a d a s  e n  o t r o s  g r a n o s  c o m o  e l  t r i g o  y  e l  g i r a s o l  ( v é a s e  e l  

c u a d r o  5 ) .  E s o s  r e s u l t a d o s  s e  o b t u v i e r o n  c o n  u n  á r e a  s e m b r a d a  m e n o r  p a r a  e l  c o n j u n t o  d e  

l o s  p r i n c i p a l e s  c u l t i v o s :  e l  a l z a  d e  l o s  r e n d i m i e n t o s  f u e  g e n e r a l i z a d a  e n  l o s  c e r e a l e s ,  y  

a l c a n z ó  t a m b i é n  a  l a  s o j a .  E n  l a  c a m p a ñ a  1 9 9 2 / 1 9 9 3  e l  á r e a  s e m b r a d a  c o n  l o s  p r i n c i p a l e s  

g r a n o s  p e r m a n e c i ó  c e r c a  d e  l o s  n i v e l e s  a n t e r i o r e s :  v o l v i ó  a  d i s m i n u i r  l a  s i e m b r a  d e  t r i g o ,  

p e r o  a u m e n t ó  l a  d e  m a í z  y  s e  m a n t u v o  l a  d e  g i r a s o l  y  s o j a .  S e  e s p e r a b a  u n a  c o s e c h a  t o t a l  

s i m i l a r  a  l a  d e l  a ñ o  a n t e r i o r ,  c o n  r e n d i m i e n t o s  p r o m e d i o  a l g o  s u p e r i o r e s .

C o n s i d e r a n d o  e l  a ñ o  e n  s u  c o n j u n t o ,  s e  o b s e r v ó  u n a  r e c u p e r a c i ó n  e n  e l  p r e c i o  d e  

e x p o r t a c i ó n  d e l  t r i g o ,  q u e  m á s  q u e  c o m p e n s ó  u n a  l e v e  c a í d a  p a r a  e l  m a í z :  e n  e l  a g r e g a d o ,  

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

r e g i ó n  p a m p e a n a ,  a u n q u e  m a n t e n i é n d o s e  e n  n i v e l e s  h i s t ó r i c a m e n t e  b a j o s .  P o r  o t r o  l a d o ,  l a s  

m o d i f i c a c i o n e s  e n  t a s a s  y  r e e m b o l s o s  p a r a  e x p o r t a c i ó n  a p l i c a d a s  d e s d e  n o v i e m b r e  d i e r o n  

l u g a r  a  u n  l e v e  a u m e n t o  e n  l o s  t i p o s  d e  c a m b i o  e f e c t i v o s .  E n  t é r m i n o s  g e n e r a l e s ,  d u r a n t e  

1 9 9 2  h u b o  u n a  m e j o r a  e n  e l  p o d e r  d e  c o m p r a  d e  l o s  g r a n o s  e n  r e l a c i ó n  a  i n s u m o s  a g r í c o l a s  

c o m o  e l  g a s o i l  y  l o s  a g r o q u í m i c o s .  S i n  e m b a r g o ,  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  l a  a g r i c u l t u r a  p a m p e a n a  

c o n s t i t u y ó  u n  t e m a  d e  p r e o c u p a c i ó n ;  l o s  i n c r e m e n t o s  d e  c o s t o s  e n  s e r v i c i o s ,  m a n o  d e  o b r a  e  

i m p u e s t o s ,  u n i d o s  a l  d e s l i z a m i e n t o  d e  l o s  p r e c i o s  d e  l a  c a n a s t a  d e  c o n s u m o ,  h a b r í a n  

a f e c t a d o  p a r t i c u l a r m e n t e  a  l a s  e x p l o t a c i o n e s  d e  m e n o r  t a m a ñ o .

L o s  p r e c i o s  r e l a t i v o s  d e l  g a n a d o  v a c u n o  c o n  r e s p e c t o  a  l o s  b i e n e s  i n d u s t r i a l e s  y  

a g r í c o l a s  s e  u b i c a r o n  p o r  e n c i m a  d e  l o s  p r o m e d i o s  h i s t ó r i c o s ,  a u n q u e  l a  r e l a c i ó n  d e  p r e c i o s  

e n t r e  e l  n o v i l l o  y  e l  t r i g o  d e c l i n ó  f r e n t e  a  l o s  e l e v a d o s  v a l o r e s  d e l  a ñ o  a n t e r i o r  ( v é a s e  e l  

c u a d r o  6 ) .  E n  1 9 9 2  p a r e c e n  h a b e r  a u m e n t a d o  l a s  e x i s t e n c i a s  g a n a d e r a s ,  a  c e r c a  d e  5 3  

m i l l o n e s  d e  c a b e z a s ,  m i e n t r a s  q u e  s e  r e d u j o  e l  v o l u m e n  d e  l a  f a e n a .  E l  c o n s u m o  p o r  

h a b i t a n t e  d e  c a r n e  v a c u n a  d i s m i n u y ó  a  6 6  k i l o g r a m o s  p o r  a ñ o ,  e l  v a l o r  m á s  b a j o  e n  u n a  

d é c a d a .  U n  h e c h o  s i g n i f i c a t i v o  p a r a  l a  a c t i v i d a d  g a n a d e r a  f u e  l a  r e a l i z a c i ó n  d e  p r o g r e s o s  e n  

e l  c o n t r o l  d e  l a  a f t o s a ,  l o  q u e  p e r m i t i r í a  i r  a m p l i a n d o  l o s  m e r c a d o s  d e  e x p o r t a c i ó n .

23



Cuadro 5
ARGENTINA. SUPERFICIE SEMBRADA Y PRODUCCION AGRICOLA

S u p e rfic ie  se m b ra d a  (a) 
(m illo n e s  de h e c tá re a s )

P ro d u cc ió n  (a ) 
(m illo n e s  de to n e la d a s )

P ro m e d io
1983 /84
1987 /88

1 9 8 9 /9 0  1990/91 1 9 9 1 /9 2 1992 /93

(b)

P ro m e d io
1 983/84
1 987/88

1 9 8 9 /9 0  1990/91 19 9 1 /9 2 1992/93

(b)

C e re a le s 14,1 11,9 12,4 9,9 11,1 27,1 18,1 2 1 ,7 2 4 ,6 25 ,9

P rin c ip a le s  ce re a le s 10,9 8 ,7 9,2 8,2 8,3 2 5 ,7 17,3 2 1 ,0 23 ,5 24 ,0
T rigo 5,8 5 ,7 6,2 4 ,7 4 ,5 10,6 10,3 11,0 10,0 9,8
S orgo 1,6 0 ,8 0,8 0,8 0,8 4 ,7 2 ,0 2 ,3 2 ,8 2 ,9
M aíz 3,5 2 ,2 2,2 2 ,7 3,0 10,4 5 ,0 7,7 10,7 11,3

O le a g in o so s 6 ,7 8 ,7 8,2 9,0 7,7 11,2 15,2 15,7 15,3 14,4

Lino 0,7 0 ,6 0,6 0,4 0,2 0,6 0 ,5 0,5 0,3 0,2
G iraso l 2 ,3 2 ,8 2,4 2 ,7 2 ,2 3,0 3 ,8 4 ,0 3,4 2 ,8
S o ja 3,5 5,1 5,0 5,7 5,2 7,4 10,7 10,9 11,3 11,2
M an í 0 ,2 0 ,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2

T o ta l cu ltivo s  a n u a les 2 1 ,8 20 ,6 2 0 ,6 18,8 18,9 38 ,3 33 ,3 37,4 39 ,9 40 ,3

F U E N T E  : S e c re ta ría  de A g ricu ltu ra , G a n a d e ría  y  Pesca.

(a ) La un idad  de tie m p o  es el año  ag ríco la .
(b ) C ifra s  p re lim in a re s  o e s tim adas.



L a  p r o d u c c i ó n  d e  c u l t i v o s  n o  p a m p e a n o s  e v o l u c i o n ó  e n  f o r m a  h e t e r o g é n e a .  S e  r e g i s t r a r o n  

c a í d a s  e n  l a  c o s e c h a  d e  l a s  p r i n c i p a l e s  f r u t a s ,  l a  c a ñ a  d e  a z ú c a r  y  e l  a l g o d ó n ;  e n  c a m b i o ,  

a u m e n t a r o n  l a s  c a n t i d a d e s  o b t e n i d a s  d e  t a b a c o  y  u v a  p a r a  v i n i f i c a r .

2 . 2  L a  m i n e r í a

L a  p r o d u c c i ó n  d e  p e t r ó l e o  a u m e n t ó  e n  u n  1 2 . 9 % ,  a  c e r c a  d e  3 2  m i l l o n e s  d e  m e t r o s  

c ú b i c o s  ( v é a s e  e l  c u a d r o  7 ) .  L a  e l a b o r a c i ó n  d e  d e r i v a d o s  c r e c i ó  e n  m e n o r  p r o p o r c i ó n ;  c o m o  

c o n s e c u e n c i a ,  s e  i n c r e m e n t a r o n  f u e r t e m e n t e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  d e  c r u d o .

M á s  d e  l a  m i t a d  d e l  v o l u m e n  d e  p e t r ó l e o  p r o d u c i d o  e n  1 9 9 2  s e  o r i g i n ó  e n  á r e a s  

e x p l o t a d a s  p o r  e m p r e s a s  c o n c e s i o n a r i a s ,  e n  c o m p a r a c i ó n  c o n  u n  2 7 %  e n  1 9 9 1 ;  e l  a u m e n t o  

e n  l a  p a r t i c i p a c i ó n  p r i v a d a  s e  c o r r e s p o n d i ó  c o n  u n a  m e n o r  e x t r a c c i ó n  r e a l i z a d a  p o r  l a  

e m p r e s a  e s t a t a l  Y P F ,  t a n t o  p o r  a d m i n i s t r a c i ó n  d i r e c t a  c o m o  ( e n  e s p e c i a l )  a  t r a v é s  d e  

c o n t r a t i s t a s .  E n  e s t e  s e n t i d o ,  d u r a n t e  1 9 9 2  s e  e f e c t u a r o n  2 7  c o n c e s i o n e s  d e  á r e a s  

p e t r o l e r a s ,  y  s e  r e a l i z a r o n  4  c o n t r a t o s  d e  a s o c i a c i ó n .  P a r a  1 9 9 3 ,  e s t a b a  p r e v i s t a  l a  v e n t a  d e  

u n a  p o r c i ó n  s i g n i f i c a t i v a  d e l  p a q u e t e  a c c i o n a r i o  d e  Y P F .  P o r  o t r o  l a d o ,  e l  g o b i e r n o  a n u n c i ó  

q u e  o t o r g a r í a  e n  c o n c e s i ó n  á r e a s  g a s í f e r a s  e n  l a  c u e n c a  n e u q u i n a ,  l a  m á s  i m p o r t a n t e  d e l  

p a í s .

2 . 3  E l  s e c t o r  m a n u f a c t u r e r o

E l  c r e c i m i e n t o  e n  e l  p r o d u c t o  d e  l a  i n d u s t r i a  m a n u f a c t u r e r a  p r o l o n g ó ,  a  u n  r i t m o  a l g o  m e n o s  

r á p i d o ,  e l  m o v i m i e n t o  e x p a n s i v o  r e g i s t r a d o  d u r a n t e  e l  a ñ o  a n t e r i o r .  E s t a  e v o l u c i ó n  e s t u v o  

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

m a y o r  p r o d u c c i ó n  l o c a l  s e  o b s e r v ó  u n a  p e q u e ñ a  v a r i a c i ó n  e n  l a s  e x p o r t a c i o n e s  d e l  s e c t o r  y  

u n a  a b r u p t a  a l z a  e n  l a s  i m p o r t a c i o n e s .  P o r  o t r o  l a d o ,  h u b o  u n  a p r e c i a b l e  a b a r a t a m i e n t o  

r e l a t i v o  d e  l o s  a r t í c u l o s  m a n u f a c t u r a d o s  e n  t é r m i n o s  d e l  c o n j u n t o  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s .  D e  

e s t a  f o r m a ,  s i  b i e n  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  l a  i n d u s t r i a  e n  e l  P B I  a  p r e c i o s  c o n s t a n t e s  f u e
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Cuadro 6
ARGENTINA. INDICADORES DE LA GANADERIA VACUNA

P ro p o rc ió n  P re c io s  de l nov illo
R end i- de re la tivo s  a:

E x is te n - F aena T asa m ie n to s h e m b ra s  C o n su m o  -
c ias  to ta l de (kg en la pe r P re c io s  P re c io s

e x tra cc ió n lim p ios fa e na  t i-  cáp ita in d u s - del
po r p ificada tr ia le s  tr igo

(a) ca b e za) (b) (c) (d)
(m illo n e s  de ca b e za s ) (% ) (% ) kg /h ab /a ñ o (Ind ices , 198 3= 1 0 0 )

1983 53,8 11,4 2 1 ,2

1984 54 ,4 12,2 2 2 ,4

1985 54 ,7 14,1 25 ,8

1986 52 ,5 13,8 2 6 ,3

1987 51 ,0 12,5 2 4 ,5

1988 50,5 12,0 23 ,8

1989 49 ,5 12,1 2 4 ,4

1990 (e) 50 ,3 12,4 2 4 ,7

1991 (e) 51 ,2 12,6 2 4 ,6

1992 (e) 53 ,0 11,8 2 2 ,3

2 1 4 ,9 29 ,7 69,1 100,0 100,0

2 0 9 ,0 32 ,2 76 ,5 100,2 107,7

2 0 2 ,7 46 ,2 84 ,7 68 ,5 80,2

2 0 3 ,9 45 ,6 89 ,0 97 ,0 109,8

2 1 0 ,3 43 ,4 81 ,5 119,0 123,8

2 1 6 ,3 39,5 77 ,7 94,1 83,6

2 1 0 ,0 42 ,6 76,1 91,1 84 ,7

2 1 6 ,0 40 ,6 71 ,3 71 ,8 87,3

2 1 2 ,4 42,1 72 ,4 82 ,9 138,8

2 1 2 ,6 41 ,5 65 ,7 98 ,7 123,2

F U E N T E  : S e c re ta ría  de E s ta d o  de A g ric u ltu ra  , G a n a d e ría  y  P esca  y  O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ire s  so b re  la 
base  de da tos  o fic ia le s  y  p rivados.

(a ) F aena  de l pe río d o  co m o  p o rce n ta je  de las ex is tenc ias .
(b ) F aena  tip ifica d a : fa e na  ba jo  co n tro l de la Ju n ta  N a c iona l de C arnes, que  re p re se n ta  e n tre  el 7 5 %  y  el 80%  

de la fa e n a  c o m e rc ia l ( re g is tra d a ) to ta l.
(c ) El p rec io  de l nov illo  es la co tiza c ió n  p ro m e d io  en el m e rca d o  de L in ie rs.
(d ) K ilo g ra m o s  de tr ig o  n e ce sa rio s  para  a d q u ir ir  un k ilo g ram o  de nov illo  v ivo . El p rec io  de l tr ig o  es la c o tiza ­

c ión  p ro m e d io  en la B o lsa  de C e rea le s . El p rec io  de l n o v illo  es la co tiza c ió n  p ro m e d io  en el m e rca d o  de 
L in ie rs.

(e ) C ifras  p re lim in a re s  y  p ro ye cc io n e s . La fa e n a  to ta l pa ra  1992 se e s tim ó  po r e x tra p o la c ió n  de la fa e n a  tip ifica d a .



s i m i l a r  a l  p r o m e d i o  d e l  p e r í o d o  1 9 8 0 - 1 9 9 0 ,  e l  c o e f i c i e n t e  a n á l o g o  a  p r e c i o s  c o r r i e n t e s  s e  

r e d u j o  a  u n  2 1 % ,  e l  v a l o r  m á s  b a j o  d e s d e  1 9 8 0 .

L a  m a r c h a  d e  l a  a c t i v i d a d  a  l o  l a r g o  d e  1 9 9 2  m o s t r ó  u n  r á p i d o  a u m e n t o  d e  l a  

d e m a n d a  y  d e  l a  p r o d u c c i ó n  a g r e g a d a s  e n  l o s  c o m i e n z o s  d e l  a ñ o :  l a  i n f o r m a c i ó n  d i s p o n i b l e  

s u g i e r e  q u e  d u r a n t e  e l  p r i m e r  s e m e s t r e  e l  p r o d u c t o  - c o r r e g i d o  p o r  e s t a c i o n a l i d a d - -  h a b r í a  

c r e c i d o  ( e n t r e  p u n t a s )  a  u n  r i t m o  a n u a l i z a d o  s u p e r i o r  a l  1 5 % .  E n  l a  s e g u n d a  p a r t e  d e l  

p e r í o d o ,  s e  d e b i l i t a r o n  l a s  v e n t a s ,  y  s e  d e s a c e l e r ó  l a  p r o d u c c i ó n .  D e  h e c h o ,  e l  p r o d u c t o  d e l  

c u a r t o  t r i m e s t r e  h a b r í a  s i d o  i n f e r i o r  a l  d e l  s e g u n d o .  S i n  e m b a r g o ,  e n  v i s t a s  d e l  n u e v o  r e p u n t e  

o b s e r v a d o  e n  l o s  p r i m e r o s  m e s e s  d e  1 9 9 3 ,  é s e  h a b r í a  s i d o  u n  f e n ó m e n o  t r a n s i t o r i o ,  q u e  n o  

a l c a n z ó  a  c o n f i g u r a r  u n a  d e f i n i d a  i n f l e x i ó n  c í c l i c a .

E n  e l  c o n j u n t o  d e l  a ñ o  h u b o  n í t i d o s  c o n t r a s t e s  e n  e l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  l a s  d i s t i n t a s  

r a m a s  i n d u s t r i a l e s .  U n  e j e m p l o  d e  e l l o  f u e  l a  d i v e r g e n c i a  e n t r e  l a s  t a s a s  d e  v a r i a c i ó n  d e l  

v o l u m e n  p r o d u c i d o  e n  d o s  i n d u s t r i a s  - - u s u a l m e n t e  c o n s i d e r a d a s  a f i n e s - -  c o m o  l a  a u t o m o t r i z  

y  l a  s i d e r ú r g i c a :  m i e n t r a s  q u e  l a  c a n t i d a d  d e  a u t o m o t o r e s  f a b r i c a d o s  s e  i n c r e m e n t ó  e n  c a s i  

u n  9 0 %  ( y  f u e  1 6 0 %  m a y o r  q u e  d o s  a ñ o s  a t r á s ) ,  l a  p r o d u c c i ó n  d e  l a m i n a d o s  e n  c a l i e n t e  s e  

r e d u j o  e n  1 0 % ,  p r o l o n g a n d o  l a  c a í d a  q u e  s e  i n i c i ó  e n  1 9 9 0  ( v é a s e  e l  c u a d r o  8 ) .  E s t a  

d i f e r e n c i a  r e s u l t a  m á s  n o t a b l e  s i  s e  t i e n e  e n  c u e n t a  q u e  e n  a m b o s  c a s o s  a u m e n t ó  l a  

d e m a n d a  i n t e r n a :  e l  c o n s u m o  a p a r e n t e  d e  a c e r o  e n  1 9 9 2  s u p e r ó  a l  d e  1 9 9 1  e n  m á s  d e l  2 5 %  

y  a l  d e  1 9 9 0  e n  8 0 % .

P o r  c i e r t o ,  l a  i n d u s t r i a  a u t o m o t r i z  c o n s t i t u y ó  u n  c a s o  p a r t i c u l a r ,  d a d o  e l  r é g i m e n  

d e f i n i d o  e n  1 9 9 1  p a r a  l a  o p e r a c i ó n  d e l  s e c t o r ,  q u e  p e r m i t i ó  a  l a s  e m p r e s a s  p r o d u c t o r a s  d e  

v e h í c u l o s  i m p o r t a r  a u t o m o t o r e s  e n s a m b l a d o s  y  c o m p o n e n t e s  c o n  u n  a r a n c e l  r e d u c i d o  - - l o  

c u a l  d e b e r í a  c o m p e n s a r s e  c o n  e x p o r t a c i o n e s  d e  p r o d u c t o s  t e r m i n a d o s  o  p a r t e s - -  y  

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

a b a s t e c i d o s  p o r  e s a s  e m p r e s a s .  E s t e  s i s t e m a  e s p e c i a l  p a r a  l a s  i m p o r t a c i o n e s  d e  b i e n e s  d e l  

s e c t o r  c o n t r i b u y ó  a  d i r i g i r  u n a  b u e n a  p a r t e  d e  l a  d e m a n d a  i n c r e m e n t a l  d e  a u t o m ó v i l e s  h a c i a  

l a  p r o d u c c i ó n  d o m é s t i c a ,  s i  b i e n  l a s  c o m p r a s  a l  e x t e r i o r  s e  e l e v a r o n  t a m b i é n  e n  f o r m a  

s i g n i f i c a t i v a .  P o r  o t r o  l a d o ,  a u n q u e  l a  i n d u s t r i a  a u t o m o t r i z  a u m e n t ó  s u s  e x p o r t a c i o n e s ,  n o  s e  

a l c a n z a r o n  l o s  v a l o r e s  p r e v i s t o s .  E l l o  s e  d e b i ó  e n  p a r t e  a l  e x c e s o  d e  d e m a n d a  q u e  ( c o n  

a l t i b a j o s )  p r e v a l e c i ó  d u r a n t e  e l  a ñ o ,  y  q u e  s e  r e f l e j ó  e n  d e m o r a s  e n  l a s  e n t r e g a s  a l  m e r c a d o .
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Cuadro 7
ARGENTINA. INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA

1989 1990 1991 1 9 9 2 (a )

1. P ro d u c to  b ru to  in te rno  de la 
m in e ría  a p re c io s  de m ercado

(M ile s  de pesos a p re c io s  2 3 8 ,7  252,1  2 3 7 ,6  2 5 7 ,0
de 1986)

2. P ro d u cc ió n  de a lg u n os  
m in e ra le s  im p o rta n te s

P e tró le o  (m illo n e s  de m 3) 2 6 ,7  28,1 2 8 ,6  32 ,3
C a rbó n  co m e rc ia b le  (m ile s  de

to n e la d a s ) 5 1 0 ,5  2 7 6 ,6  2 9 1 ,7  2 0 2 ,3
G as na tu ra l in ye c ta do  

(m illo n e s  de m 3) 18 9 93 ,0  18 2 72 ,7  188 05 .4  166 48 .6 (b )

F U E N T E  : B anco  C e n tra l de la R e p ú b lica  A rg e n tin a  y  S e c re ta ría  de E nerg ía .

(a ) C ifra s  p rov iso rias .
(b ) C ifra s  a o c tub re , ta s a s  sob re  d a tos  a cu m u la d o s  de d iez  m eses.



Tasas anuales de crecimiento
1989 1990 1991 1992

3,5 5,6 -5 ,8 8,2

2 ,3 5,1 1,9 12,9

-0 ,2 -45 ,8 5,5 -30 ,6

6 ,3 -3 ,8 2 ,9 5,5



E n  t o d o  c a s o ,  l a  h e t e r o g e n e i d a d  e n  e l  c o m p o r t a m i e n t o  s e c t o r i a l  a  l o  l a r g o  d e  1 9 9 2  r e f l e j ó  

c a m b i o s  o c u r r i d o s  e n  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s ,  q u e  m o d i f i c a r o n  s u s t a n c i a l m e n t e  e l  m a r c o  e n  e l  q u e  

s e  d e s e n v o l v í a  l a  a c t i v i d a d  i n d u s t r i a l .  E s t a s  t r a n s f o r m a c i o n e s  r e p e r c u t i e r o n  t a m b i é n  a l  

i n t e r i o r  d e  c a d a  r a m a  d e  a c t i v i d a d ,  y  e n  l a  p r o p i a  o p e r a c i ó n  m i c r o e c o n ó m i c a  d e  l a s  

e m p r e s a s .

D u r a n t e  l o s  a ñ o s  o c h e n t a ,  y  a l  m a r g e n  d e  l o s  a l t i b a j o s  c í c l i c o s ,  l a  i n d u s t r i a  

m a n u f a c t u r e r a  e n f r e n t ó  u n a  d e m a n d a  i n t e r n a  c o m p r i m i d a ,  c o n  u n a  l i m i t a d a  c o m p e t e n c i a  d e  

p r o d u c t o s  i m p o r t a d o s  y  u n a  c o n f i g u r a c i ó n  d e  p r e c i o s  r e l a t i v o s  q u e  e s t i m u l a b a  d i r i g i r  e l  

e s f u e r z o  d e  v e n t a s  h a c i a  e l  e x t e r i o r .  A s i m i s m o ,  l a s  c o n d i c i o n e s  d e  i n e s t a b i l i d a d  d i f i c u l t a b a n  

e l  c á l c u l o  e c o n ó m i c o ,  y  r e d u c í a n  l a  e f i c a c i a  d e  l a  c o m p e t e n c i a  d e  p r e c i o s ;  e s  p r o b a b l e  q u e  

l a s  e m p r e s a s  h a y a n  p e r c i b i d o  g e n e r a l m e n t e  i n c e n t i v o s  p a r a  a p l i c a r  s i g n i f i c a t i v o s  " m á r g e n e s  

p r e c a u t o r i o s "  e n  s u s  p r e c i o s .  P o r  o t r o  l a d o ,  e n  e s e  p e r í o d o  m a d u r a r o n  p r o y e c t o s  - - a l g u n o s  

d e  l o s  c u a l e s  h a b í a n  c o n t a d o  c o n  b e n e f i c i o s  f i s c a l e s  a  t r a v é s  d e  d i v e r s o s  r e g í m e n e s  d e  

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

d i f u n d i d o  ( e . g .  s i d e r u r g i a ,  q u í m i c a ,  p a p e l ) .  E s o s  s e c t o r e s  p u d i e r o n  i n c r e m e n t a r  s u s  

e x p o r t a c i o n e s ,  d e  m o d o  q u e  n o  f u e r o n  a l c a n z a d o s ,  o  l o  f u e r o n  m e n o s  q u e  e l  p r o m e d i o ,  p o r  

l a  g e n e r a l i z a d a  c o n t r a c c i ó n  d e  l a  a c t i v i d a d .

L a  c a í d a  d e  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n ,  l a  r e a n i m a c i ó n  d e  l a  d e m a n d a  d o m é s t i c a  y  l o s  

m o v i m i e n t o s  d e  p r e c i o s  r e l a t i v o s  p r o v o c a r o n  e n  u n  c o r t o  i n t e r v a l o  d e  t i e m p o  m o d i f i c a c i o n e s  

s u s t a n c i a l e s  e n  e l  s i s t e m a  d e  i n c e n t i v o s  p a r a  d i f e r e n t e s  g r u p o s  d e  s e c t o r e s  y  e m p r e s a s .  A s í ,  

p o r  e j e m p l o ,  l a  e x t e n s i ó n  d e l  c r é d i t o  y  l a  r e c u p e r a c i ó n  d e l  i n g r e s o  a g r e g a d o  e s t i m u l a r o n  l a s  

v e n t a s  d e  b i e n e s  d e  c o n s u m o  d u r a b l e ,  q u e  h a b í a n  e s t a d o  p o s t e r g a d a s  e n  l o s  a ñ o s  p r e v i o s .  

E s t o  s e  r e f l e j ó  e n  m a y o r e s  i m p o r t a c i o n e s ,  p e r o  t a m b i é n  e n  a b r u p t a s  a l z a s  e n  l a  p r o d u c c i ó n  

f i n a l  d e  e s t a  c l a s e  d e  b i e n e s ,  q u e  n o  f u e r o n  e x c l u s i v a s  a  l a  i n d u s t r i a  a u t o m o t r i z ,  s i n o  q u e  s e
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Cuadro 8
ARGENTINA. INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

1989 1990 1991 1992
: T a sa s  a n u a le s  de c re c im ie n to

1989 1990 1991 1992

1. P ro d u c to  b ru to  in te rno  de la 
in d u s tria  m a n u fa c tu re ra  a p rec ios  
de m e rca d o  (M ile s  de pesos

a p re c io s  de 1986) 2 4 6 1 ,2 25 1 1 ,5 2 8 1 0 ,8 3017 ,0 -7,1 2 ,0 11,9 7,3

2. P ro d u cc ió n  de a lg u n as  m a n u fa c ­
tu ra s  im p o rta n tes

H ie rro  p rim a rio  (m iles  de to n s .) (a) 3336 2 902 2 322 1989 22 ,3 -13 ,0 -20 ,0 -14 ,3
A ce ro  c rudo  (m ile s  de to n s .) 3875 3626 2 973 2669 7,0 -6 ,4 -18 ,0 -10 ,2
L a m in a d o s  te rm in a d o s  en ca lie n te

(m iles  de to n s .)(b ) 3063 2 808 2 562 2 312 : 2 ,4 -8 ,3 -8 ,8 -9 ,8
L a m in a d o s  p lanos  en frío

(m iles  de to n s .)  (c) 883 710 665 704 -9 ,7 -19 ,6 -6 ,3 5,9
A lu m in io  p rim a rio  (m ile s  de to n s .) 164 166 168 153 4,3 1,2 1,2 -8 ,9
C e m e n to  (m ile s  de to n s .)  (d) 4 442 3580 4 386 5019 -26,1 -19 ,4 22 ,5 14,4
P ape l (m ile s  de to n s .) 921 951 993 1026 -4 ,4 3,2 4 ,5 3,3
A c id o  su lfú rico  (m ile s  de to n s .) 204 202 235 222 -20 ,9 -1,1 16,2 -5 ,4
A u to m o to re s  (m ile s  de u n id a de s) 128 100 139 262 -22,1 -21 ,8 39 ,0 88 ,5
T ra c to re s  (un id a d e s ) (d) 4869 4 545 3595 4076 -5 ,3 -6 ,7 -20 ,9 13,4
H e la d e ra s  (m ile s  de u n id a de s ) 165 195 357 492 -16 ,2 18,2 83,1 37 ,8
L a va rro p a s  (m ile s  de u n id a de s ) 114 153 178 244 -13 ,0 34 ,2 16,3 37,1

F U E N T E  : B anco  C e n tra l de la R e p ú b lica  A rg e n tin a  y  O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ire s  so b re  la base  de da tos  
de l B C R A ; C e n tro  de In d us tr ia le s  S id e rú rg ico s ; A s o c ia c ió n  de F á b rica s  de A u to m o to re s ; A s o c ia c ió n  de 
F á b rica s  A rg e n tin a s  de T ra c to re s  y  o tras  fuen tes .

(a ) Inc luye  a rra b io  y  h ie rro  espon ja .
(b ) Inc luye  la p ro d u cc ió n  d e s tin a d a  a la re lam in a c ió n  en frio.
(c ) C ifra s  no su m a b le s  a la p ro d u cc ió n  de la m in a d o s  en ca lien te .
(d ) C o rre sp o n d e  a d e sp a ch o s  al m e rcado  nac io n a l y  e xp o rta c io n e s .



e x t e n d i e r o n  a  l o s  e l e c t r o d o m é s t i c o s  y  l o s  p r o d u c t o s  e l e c t r ó n i c o s  ( v é a s e  n u e v a m e n t e  e l  

c u a d r o  8 ) .  A l g o  s i m i l a r ,  a u n q u e  m e n o s  i n t e n s o ,  s e  o b s e r v ó  e n  i n d u s t r i a s  p r o v e e d o r a s  d e  l a  

c o n s t r u c c i ó n ,  c o m o  l a  d e l  c e m e n t o .  M i e n t r a s  t a n t o ,  c i e r t a s  r a m a s  p r o d u c t o r a s  d e  i n s u m o s  d e  

u t i l i z a c i ó n  m a s i v a  e n f r e n t a r o n  u n a  f u e r t e  c o m p e t e n c i a  d e  l a s  i m p o r t a c i o n e s ,  y  t u v i e r o n  u n  

a c c e s o  m e n o s  f l u i d o  a  l o s  m e r c a d o s  e x t e r n o s ,  d o n d e  e n f r e n t a r o n  e n  c i e r t o s  c a s o s  p r e c i o s  

i n t e r n a c i o n a l e s  e n  b a j a .  D e  a h í  q u e  s u  p r o d u c c i ó n  s e  i n c r e m e n t a r a  s ó l o  l e v e m e n t e  o  i n c l u s o  

d i s m i n u y e r a .  O t r o s  s e c t o r e s ,  c o m o  l o s  p r o d u c t o r e s  d e  c o n f e c c i o n e s  t e x t i l e s  y  d e  a l g u n o s  

b i e n e s  d e  c a p i t a l  t u v i e r o n  t a m b i é n  u n a  p e r f o r m a n c e  p o c o  d i n á m i c a ,  q u e  p a r a  a l g u n o s  l l e g ó  a  

i m p l i c a r  c a í d a s  e n  l a  p r o d u c c i ó n .

L a s  a d a p t a c i o n e s  m i c r o e c o n ó m i c a s  a  l a  n u e v a  s i t u a c i ó n  p a r e c e n  h a b e r  t o m a d o  

d i v e r s a s  f o r m a s .  M u c h a s  e m p r e s a s  h i c i e r o n  u n  u s o  m á s  i n t e n s o  d e  b i e n e s  i n t e r m e d i o s  

i m p o r t a d o s ,  e n  s u s t i t u c i ó n  d e  l o s  a b a s t e c i d o s  l o c a l m e n t e .  E s  d e c i r  q u e  h a b r í a  d i s m i n u i d o  e l  

g r a d o  d e  i n t e g r a c i ó n  d o m é s t i c a  e n  l a s  c a d e n a s  d e  i n s u m o - p r o d u c t o .  P o r  o t r o  l a d o ,  s e  h i z o  

m á s  c o m ú n  l a  c o m e r c i a l i z a c i ó n  d e  b i e n e s  i m p o r t a d o s  p o r  p a r t e  d e  f i r m a s  i n d u s t r i a l e s  q u e ,  e n  

c i e r t a s  i n s t a n c i a s ,  c o n c e n t r a r o n  s u  p r o d u c c i ó n  e n  u n a  g a m a  m e n o s  a m p l i a  d e  a r t í c u l o s .  L a s  

p r e s i o n e s  c o m p e t i t i v a s  m á s  f u e r t e s  y  e l  a l a r g a m i e n t o  d e l  h o r i z o n t e  d e  p r e v i s i b i l i d a d  

m a c r o e c o n ó m i c a  p a r e c e n  h a b e r  l l e v a d o ,  a d e m á s ,  a  u n a  g e n e r a l i z a d a  b ú s q u e d a  d e  

r e d u c c i o n e s  d e  c o s t o s .  E s t o ,  u n i d o  a l  m e n o r  p r e c i o  r e l a t i v o  d e  l o s  b i e n e s  d e  c a p i t a l ,  s e  

m a n i f e s t ó  e n  u n a  m a y o r  i n c o r p o r a c i ó n  s e l e c t i v a  d e  e q u i p o s  - - l o  q u e ,  s i n  e m b a r g o ,  n o  t u v o  e l  

i m p u l s o  d e  u n a  o n d a  d e  i n v e r s i ó n  e n  g r a n  e s c a l a - -  y  e n  u n a  p o c o  a c t i v a  d e m a n d a  d e  t r a b a j o :  

e l  e m p l e o  i n d u s t r i a l  a g r e g a d o  h a b r í a  d i s m i n u i d o ,  p e s e  a  l a  s u b a  e n  l a  p r o d u c c i ó n .  A l  m i s m o  

t i e m p o ,  l a  e v i d e n c i a  c u a l i t a t i v a  s u g i e r e  q u e  m u c h a s  e m p r e s a s  e n c a r a r o n  c a m b i o s  e n  s u s  

m é t o d o s  d e  g e s t i ó n ,  y  h a b r í a  h a b i d o  u n a  c a n t i d a d  a p r e c i a b l e  d e  o p e r a c i o n e s  d e  

t r a n s f e r e n c i a  d e  p r o p i e d a d  o  c o n t r o l ,  f u s i o n e s  y  a c u e r d o s  e n t r e  f i r m a s ,  a l g u n a s  d e  l a s  c u a l e s  

h a b r í a n  t e n i d o  c o m o  p e r s p e c t i v a  e l  d e s a r r o l l o  d e  a c t i v i d a d e s  v i n c u l a d a s  c o n  e l  M e r c o s u r .
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E n  té r m in o s  g e n e r a le s ,  h a b ía  s ig n o s  d e  q u e  s e  e s t a b a  o p e r a n d o  u n a  in c ip ie n te  

r e c o n v e r s ió n  e n  la s  e s t r a t e g ia s  e m p r e s a r ia le s ,  u n o  d e  c u y o s  a s p e c to s  p r in c ip a le s  e r a  la  

b ú s q u e d a  d e  in c r e m e n t o s  e n  la  p r o d u c t iv id a d .  Q u e d a b a  p o r  d e f in i r s e  c u á l  s e r í a  e l e fe c to  

c u a n t i t a t iv o  d e  e s to s  e s f u e r z o s  e n  e l a g r e g a d o ,  y  r e s u l t a b a  t o d a v í a  d i f í c i l  a n t ic ip a r ,  m á s  a l lá  

d e l  c o r t o  p la z o ,  c ó m o  s e r í a  la  c o n f ig u r a c ió n  f u t u r a  d e l s e c to r ,  e s  d e c i r  c u á le s  s e r í a n  la s  

l í n e a s  d e  p r o d u c c ió n  c o n  e s p e c ia l  p o te n c ia l  d e  c r e c im ie n t o  y  h a s ta  q u é  p u n to  o t r a s  te n d r ía n  

u n a  a c t iv id a d  d e c l in a n te .

2 . 4  L a  c o n s t r u c c ió n

L a  e d i f ic a c ió n  r e s id e n c ia l  s e  c o n tó  e n t r e  la s  a c t iv id a d e s  c o n  m á s  r á p id o  in c r e m e n t o  

e n  1 9 9 1  y  1 9 9 2 ,  lu e g o  d e  h a b e r  a t r a v e s a d o  u n  la r g o  p e r í o d o  d e  a g u d a  c o n t r a c c ió n .  L a  

r e a c t iv a c ió n  d e l  s e c t o r  s e  m o s t r ó  e n  u n  r i tm o  m á s  in te n s o  d e  e je c u c ió n  d e  la s  o b r a s ,  y  e n  u n  

a u m e n t o  e n  e l v o lu m e n  d e  la s  c o n s t r u c c io n e s  in ic ia d a s .  E n  1 9 9 2 ,  la  s u p e r f ic ie  d e  lo s  

p e r m is o s  d e  c o n s t r u c c ió n  s o l ic i t a d o s  e n  e l á r e a  m e t r o p o l i t a n a  s e  e le v ó  e n  2 5 %  (y  m á s  q u e  

d u p l ic ó  lo s  v a lo r e s  d e  1 9 9 0 ) .  P o r  o t r o  la d o ,  la  s u p e r f ic ie  m e d ia  p o r  p e r m is o  t a m b ié n  s e  

in c r e m e n tó ,  lo  q u e  h a b r ía  r e f le ja d o  u n a  m a y o r  p a r t ic ip a c ió n  d e  la s  v iv ie n d a s  d e  g r a n  t a m a ñ o  

(y , c o n s e c u e n t e m e n t e ,  d e  a l to  v a lo r  u n i ta r io )  e n  la s  n u e v a s  o b r a s ;  e n t r e  la s  c o n s t r u c c io n e s  

n o  r e s id e n c ia le s  c u b ie r t a s  p o r  e s a  e s t a d í s t ic a  h a b r ía n  p e s a d o  lo s  c e n t r o s  c o m e r c ia le s .

E n  1 9 9 2  s e  s a n c io n ó  u n a  n u e v a  c a r t a  o r g á n ic a  d e l B a n c o  H ip o te c a r io  N a c io n a l ,  q u e  

q u e d ó  d e f in id o  c o m o  u n a  e n t id a d  m a y o r is t a .  E s te  b a n c o  e s t a b le c ió  u n  n u e v o  r é g im e n  d e  

c r é d i t o  b a s a d o  e n  la  e m is ió n  d e  t í t u lo s  ( " T IA V I " )  c u y a  t e n e n c ia  p o r  u n  d e t e r m in a d o  p e r ío d o  

p e r m i t i r í a  a  lo s  p a r t ic u la r e s  d e m a n d a r  f in a n c ia m ie n t o  e n  fu n c ió n  d e l m o n to  q u e  h u b ie r a n  

a c u m u la d o .  L o s  p r é s t a m o s  d e  e s te  s is te m a ,  q u e  s e r í a n  a d m in is t r a d o s  p o r  b a n c o s  

m in o r is t a s ,  s e  o to r g a r ía n  e n  d ó la r e s ,  a  1 5  a ñ o s  d e  p la z o  y  a  u n a  t a s a  f lo t a n t e  l ig a d a  a  la  

L IB O R .
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E n  c u a n t o  a  l a s  g r a n d e s  o b r a s  p ú b l i c a s ,  l a  e j e c u c i ó n  d e  l a  c e n t r a l  h i d r o e l é c t r i c a  d e  

Y a c i r e t á  l l e g ó  a  c e r c a  d e l  7 0 % ,  y  e s t a b a  p r ó x i m a  a  e n t r a r  e n  a c t i v i d a d  l a  c e n t r a l  d e  P i e d r a  

d e l  A g u i l a .

2 . 5  L o s  s e r v i c i o s  b á s i c o s

E l  v o l u m e n  f í s i c o  d e  l a  o f e r t a  d e  s e r v i c i o s  b á s i c o s  c r e c i ó  e n  u n  9 . 5 %  e n  1 9 9 2 :  l a  

p r o v i s i ó n  d e  e l e c t r i c i d a d ,  g a s  y  a g u a  s e  e l e v ó  e n  5 . 4 % ,  m i e n t r a s  q u e  l a s  r a m a s  d e  

t r a n s p o r t e ,  a l m a c e n a m i e n t o  y  c o m u n i c a c i o n e s  s e  e x p a n d i e r o n  e n  m á s  d e l  1 1 % .  M á s  a l l á  d e  

e s t o s  r e s u l t a d o s  c u a n t i t a t i v o s ,  a s o c i a d o s  e n  b u e n a  m e d i d a  c o n  e l  i n c r e m e n t o  e n  e l  n i v e l  d e  

a c t i v i d a d  a g r e g a d o ,  l a  c o n f o r m a c i ó n  d e  l o s  m e r c a d o s  d e  s e r v i c i o s  f u e  t r a n s f o r m a d a  

d r á s t i c a m e n t e  p o r  l a s  o p e r a c i o n e s  d e  p r i v a t i z a c i ó n .  A s í ,  u n a  p a r t e  m u y  s i g n i f i c a t i v a  d e  l o s  

s e r v i c i o s  a n t e s  p r e s t a d o s  p o r  e n t e s  d e l  e s t a d o  n a c i o n a l  p a s a r o n  a  s e r  p r o d u c i d o s  p o r  

e m p r e s a s  b a j o  p r o p i e d a d  o  c o n t r o l  p r i v a d o .

E s t e  p r o c e s o  f u e  r á p i d o ,  y  a b a r c ó  p r á c t i c a m e n t e  a  t o d o s  l o s  s e c t o r e s  d e  e s t e  g r u p o  

d e  a c t i v i d a d e s .  E n  1 9 9 2  e l  g o b i e r n o  t r a n s f i r i ó  c e n t r a l e s  d e  g e n e r a c i ó n  e l é c t r i c a ,  a s í  c o m o  l a  

d i s t r i b u c i ó n  d e  e n e r g í a  e n  l a  r e g i ó n  m e t r o p o l i t a n a .  A s i m i s m o ,  s e  o t o r g a r o n  e n  c o n c e s i ó n  e l  

t r a n s p o r t e  y  l a  d i s t r i b u c i ó n  d e  g a s  n a t u r a l ,  y  l a  p r o v i s i ó n  d e  a g u a .  T a m b i é n ,  s e  e f e c t u a r o n  

c o n c e s i o n e s  d e  r a m a l e s  f e r r o v i a r i o s ,  q u e  s e  a g r e g a r o n  a  l a s  c o n c r e t a d a s  p r e v i a m e n t e .  L o s  

s e r v i c i o s  d e  t e l e c o m u n i c a c i o n e s  y a  h a b í a n  s i d o  p r i v a t i z a d o s ;  e n  1 9 9 2 ,  e l  g o b i e r n o  v e n d i ó  s u  

p a r t i c i p a c i ó n  d e l  3 0 %  e n  u n a  d e  l a s  e m p r e s a s  d e l  s e c t o r .

A l  m a r g e n  d e  s u s  e f e c t o s  f i n a n c i e r o s ,  l a s  p r i v a t i z a c i o n e s  t e n d r í a n  p r e v i s i b l e m e n t e  

d i v e r s o s  i m p a c t o s  s o b r e  l a  a c t i v i d a d  r e a l .  E n  t é r m i n o s  g e n e r a l e s ,  l a  c a l i d a d  d e  l o s  s e r v i c i o s  

p ú b l i c o s  s e  h a b í a  v e n i d o  d e t e r i o r a n d o ,  p o r  d e m o r a s  e n  l a s  i n v e r s i o n e s  ( e ,  i n c l u s o ,  e n  e l  

m a n t e n i m i e n t o  d e  e q u i p o s )  y  p o r  p r o b l e m a s  d e  g e s t i ó n .  D e  a h í  q u e  e x i s t i e r a n  p r o b a b l e m e n t e  

m á r g e n e s  c o n s i d e r a b l e s  p a r a  m e j o r a s  e n  l a s  p r e s t a c i o n e s ,  y  o p o r t u n i d a d e s  d e  i n v e r s i ó n  c o n  

a l t o  r e n d i m i e n t o .  D e  h e c h o ,  e n  a l g u n o s  s e c t o r e s  ( c o m o  e n  e l  d e  t e l e c o m u n i c a c i o n e s )  s e
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e s t a b a n  r e a l i z a n d o  g a s t o s  a p r e c i a b l e s  e n  n u e v a s  i n s t a l a c i o n e s .  S i n  e m b a r g o ,  e n  l o  

i n m e d i a t o ,  l o s  p r e c i o s  d e  l o s  s e r v i c i o s  s e  m a n t e n í a n  e l e v a d o s  - - e n  e s p e c i a l ,  e n  t é r m i n o s  d e  

b i e n e s  t r a n s a b l e s  i n t e r n a c i o n a l m e n t e - -  y  n o  s i e m p r e  s e  o b s e r v a b a n  c a m b i o s  d r á s t i c o s  e n  l a  

c o n f i a b i l i d a d  d e  l a  o f e r t a .  E n  t o d o  c a s o ,  p a r e c í a  c l a r o  q u e  e l  p r e c i o  y  l a  c a l i d a d  d e  l o s  

s e r v i c i o s  b á s i c o s  j u g a r í a  u n  p a p e l  i m p o r t a n t e  e n  l a  d e t e r m i n a c i ó n  d e  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  

d i v e r s a s  a c t i v i d a d e s  p r o d u c t i v a s ,  e n  u n  c o n t e x t o  d o n d e ,  p a r a  m u c h a s  d e  e l l a s ,  l a  

p e r m a n e n c i a  o  n o  e n  e l  m e r c a d o  s e r í a  m u y  s e n s i b l e  a  s u s  n i v e l e s  d e  c o s t o s .
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III. El sector externo

L a  e v o lu c ió n  d e l  b a la n c e  d e  p a g o s  m o s t r ó  c a m b io s  n o ta b le s  e n  u n  c o r t o  in te r v a lo  d e  

t ie m p o .  E n  1 9 9 2  s e  a f i r m a r o n  t e n d e n c ia s  o b s e r v a d a s  d u r a n t e  e l a ñ o  a n te r io r ,  q u e  im p l ic a r o n  

u n a  r u p tu r a  c o n  r e s p e c t o  a l c o m p o r t a m ie n t o  e n  p e r ío d o s  p r e v io s .  E s te  q u ie b r e  s e  a s o c ió  c o n  

u n  r á p id o  in c r e m e n t o  d e  la s  im p o r ta c io n e s ,  a c o m p a ñ a d o  p o r  u n a  c o n s id e r a b le  a c u m u la c ió n  

d e  r e s e r v a s ;  c o m o  c o n t r a p a r t id a ,  s e  a p r e c ió  u n  v u e lc o  e n  lo s  f lu jo s  f in a n c ie r o s ,  r e f le jo  d e  u n  

v i r a je  e n  la  a c t i t u d  d e  lo s  t e n e d o r e s  d e  a c t iv o s .  A s í ,  m ie n t r a s  e n  e l in t e r v a lo  1 9 8 2 - 1 9 9 0  e l 

p a ís  e f e c t u ó  t r a n s f e r e n c ia s  n e ta s  d e  r e c u r s o s  a l e x t e r io r  p o r  u n  m o n to  m e d io  d e  m á s  d e  

3 0 0 0  m i l lo n e s  d e  d ó la r e s  a l a ñ o ,  e n  1 9 9 2  e l in g r e s o  d e  c a p i t a le s  s u p e r ó  a l d é f ic i t  d e v e n g a d o  

p o r  s e r v ic io s  f in a n c ie r o s  e n  u n o s  8 0 0 0  m i l lo n e s  d e  d ó la r e s .  D e  h e c h o ,  e l r e f lu jo  d e  f o n d o s  

f u e  t o d a v í a  m á s  c u a n t io s o  s i s e  t ie n e  e n  c u e n ta  e l in c r e m e n t o  d e  lo s  d e p ó s i to s  e n  m o n e d a  

e x t r a n je r a  e n  lo s  b a n c o s  lo c a le s ,  q u e  n o  s e  r e g is t r a  e n  e l b a la n c e  d e  p a g o s  p o r  c o n s id e r a r s e  

u n a  t r a n s a c c ió n  e n t r e  r e s id e n te s .

E l c ó m p u t o  d e  lo s  s e r v ic io s  f in a n c ie r o s  y  d e  lo s  m o v im ie n t o s  d e  c a p i ta l  e s  

n o t o r ia m e n t e  d i f í c i l  d e  r e a l i z a r  d e b id o ,  e n  e s p e c ia l ,  a  la  e s c a s e z  d e  m e d ic io n e s  d i r e c ta s  

a c e r c a  d e  la s  t e n e n c ia s  d e  a c t iv o s  d e  r e s id e n te s  y  d e  lo s  r e to r n o s  o b t e n id o s  p o r  é s to s  s o b r e  

c o lo c a c io n e s  e n  e l e x te r io r .  P o r  e s ta  r a z ó n ,  la s  e s ta d í s t ic a s  t r a d ic io n a le s  d e l  b a la n c e  d e  

p a g o s  c o m p u ta n ,  p o r  e je m p lo ,  e l t o ta l  d e  la  e m is ió n  d e  a lg u n o s  t í t u lo s  e n  d iv is a s  ( e .g .  lo s  

b o n o s  e x te r n o s )  c o m o  e n t r a d a s  d e  c a p i ta l ,  c u a n d o  u n a  p a r te  q u e d a  c o m o  p r o p ie d a d  d e  

r e s id e n te s ,  e  in c o r p o r a n  u n a  p o r c ió n  p r o b a b le m e n t e  l im i t a d a  d e  lo s  in t e r e s e s  y  u t i l id a d e s  

p e r c ib id o s  f u e r a  d e l p a ís .  D e  a c u e r d o  c o n  e s ta s  e s t im a c io n e s ,  la  A r g e n t in a  h a b r í a  r e g is t r a d o  

e n  e l p r o m e d io  d e l  p e r í o d o  1 9 8 2 - 1 9 9 0  u n  d é f ic i t  e n  c u e n ta  c o r r ie n te  c e r c a n o  a  lo s  1 8 0 0  

m i l lo n e s  d e  d ó la r e s  a n u a le s ,  m ie n t r a s  q u e  e n  1 9 9 1  y  1 9 9 2  la s  c i f r a s  c o r r e s p o n d ie n t e s  

a s c e n d e r í a n  a  2 8 0 0  y  8 3 0 0  m i l lo n e s  d e  d ó la r e s  r e s p e c t iv a m e n te .  L a  v a r ia c ió n  d e l  s a ld o  d e  la  

c u e n ta  c o r r ie n t e  e n  1 9 9 2  o b e d e c ió  a l c o m p o r t a m ie n t o  d e  la s  t r a n s a c c io n e s  e n  m e r c a n c ía s ,  

d a d o  q u e  e l d é f ic i t  d e  la s  c u e n ta s  d e  s e r v ic io s  f u e  m á s  b a jo  q u e  e n  e l a ñ o  a n t e r io r  ( v é a s e  e l 

c u a d r o  9 ) .
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Cuadro 9
ARGENTINA: BALANCE DE PAGOS

1987 1988 1989 1990 1991 1992

C U E N T A  C O R R IE N T E -42 3 8

M illo n e s  de dó la re s  

-1 5 7 2  -12 9 4 1904 -28 2 7 -83 0 5
S a ld o  m erca n c ía s 540 3810 5374 8276 3703 -26 3 0
E xp o rtac ion e s  FO B 6 360 9134 9573 12353 11978 12240
Im p o rta c io n e s  C IF 5820 5324 4 199 4077 8275 14870
S a ld o  se rv ic io s  rea les -28 5 -25 5 -25 4 -321 -92 5 -10 5 4
S a ld o  se rv ic io s  fin a n c ie ro s -44 8 5 -5 1 2 7 -64 2 2 -61 2 2 -56 3 4 -45 8 9
U tilid a d e s  y  d iv id e n d os -55 8 -66 0 -66 4 -63 5 -80 5 -85 0
In te re se s  ne tos -39 2 7 -4 4 6 7 -57 5 8 -54 8 7 -48 2 9 -37 3 9
In te re se s  pag ad o s -41 4 5 -4 6 7 8 -60 2 3 -57 6 7 -5208 -41 7 8
In te re se s  g a n ad o s 218 211 265 280 379 439
T ra n s fe re n c ia s -8 0 8 71 29 -32

C U E N T A  C A P IT A L 3184 3471 -35 6 141 5540 12397
Inve rs ión  d irec ta  (a) -19 1147 1028 2008 2 439 4 693
C ré d ito  co m e rc ia l -49 2 -69 3 -22 2 8 451 1612 3429
F ondo  M on e ta rio  In te rn a c io n a l 614 18 -48 5 -18 5 -51 6 131
O tros  org. In te rn a c io n a le s 733 386 414 489 312 -20 7
A tra so s 39 2 344 2 927 1912 1788 884
B onos  y  o tro s  p ré s ta m o s  financ. 2 309 269 -20 1 2 -45 3 4 -95 3467

E R R O R E S  Y  O M IS IO N E S -22 2 -88 -45 219 -12 5 -57

B A L A N C E  G L O B A L  (b) -12 7 6 1811 -16 9 5 2264 2588 4035

F IN A N C IA M IE N T O  D E L D E F IC IT 1276 -1811 1695 -22 6 4 -25 8 8 -40 3 5

A ju s te s  de v a lu a c ió n 170 -27 -5 74 167 -30 0
V a ria c ió n  de rese rva  (c) 1106 -1 7 8 4 1700 -23 3 8 -27 5 5 -3735
(- s ig n ifica  a u m e n to )

F U E N T E  : O fic in a  de la C E P A L  en B uenos  A ire s  so b re  la base  de d a tos  de l BC R A.

(a ) Inc luye  p riva tiza c io n e s .
(b ) S um a  de la cu e n ta  co rrie n te , la cu e n ta  ca p ita l y  los e rro re s  y  o m is iones .
(c) Inc luye  oro, d iv isas , co lo ca c io n e s  en d iv isa s  y  D EG . En 1990 y  1991, el o ro  está  

va lu a d o  en el m e rca d o  de L o n d re s  al d ía  de c ie rre .



U n  c á l c u l o  r e c i e n t e 1 , h a  e n s a y a d o  u n a  r e v i s i ó n  d e  l o s  d a t o s  q u e  i m p l i c a ,  e n  p a r t i c u l a r ,  

c a m b i o s  e n  l a  e s t i m a c i ó n  d e  l o s  i n t e r e s e s  p e r c i b i d o s  e n  e l  e x t e r i o r  p o r  e l  s e c t o r  p r i v a d o  y  d e l  

s a l d o  e n  c o n c e p t o  d e  u t i l i d a d e s  y  d i v i d e n d o s .  E s t a s  m o d i f i c a c i o n e s  r e d u c e n  e l  b a l a n c e  

n e g a t i v o  d e  l a  c u e n t a  d e  s e r v i c i o s  f i n a n c i e r o s  e n  u n  p r o m e d i o  a n u a l  d e  2 8 0 0  m i l l o n e s  d e  

d ó l a r e s  p a r a  e l  i n t e r v a l o  1 9 8 0 - 1 9 9 2  ( l a  m a g n i t u d  d e l  a j u s t e  f l u c t ú a  e n t r e  7 4 0  m i l l o n e s  d e  

d ó l a r e s  p a r a  1 9 8 0  y  3 4 0 0  p a r a  1 9 9 0 ,  c o n  v a l o r e s  p a r a  l o s  d e m á s  a ñ o s  d e n t r o  d e l  r a n g o  

e n t r e  2 2 0 0  y  3 3 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s ) .  S e g ú n  t a l e s  e s t i m a c i o n e s ,  e l  p a í s  h a b r í a  g e n e r a d o  

u n  s u p e r á v i t  e n  c u e n t a  c o r r i e n t e  d u r a n t e  1 9 8 2 - 1 9 9 0 ,  d e  u n o s  1 0 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s  

a n u a l e s  e n  p r o m e d i o ,  m i e n t r a s  q u e  p a r a  1 9 9 2 ,  e l  d é f i c i t  h a b r í a  s i d o  d e  6 2 0 0  m i l l o n e s  d e  

d ó l a r e s  ( v é a s e  e l  c u a d r o  9 b i s ) 2 .

P o r  c i e r t o ,  e l  e m p l e o  d e  u n o  u  o t r o  c o n j u n t o  d e  s e r i e s  i n f l u y e  s o b r e  l a  l e c t u r a  d e  l a  

e x p e r i e n c i a  h i s t ó r i c a .  A s í ,  p o r  e j e m p l o ,  l a  i n f o r m a c i ó n  r e v i s a d a  i n d i c a r í a  q u e  e n t r e  1 9 8 2  y  

1 9 9 0 ,  c u a n d o  l a  d e u d a  e x t e r n a  c o n s t i t u y ó  u n a  p r e o c u p a c i ó n  c r í t i c a ,  h u b o  a l  m i s m o  t i e m p o  

u n a  a c u m u l a c i ó n  n e t a  d e  a c t i v o s  c o n t r a  e l  e x t e r i o r ,  d a d a  p o r  e l  s a l d o  n e g a t i v o  a c u m u l a d o  d e  

l o s  m o v i m i e n t o s  d e  c a p i t a l .  D e  a h í  q u e ,  a  e f e c t o s  d e  i n t e r p r e t r a r  l a  e v o l u c i ó n  

m a c r o e c o n ó m i c a  e n  e s e  p e r í o d o ,  l o s  a j u s t e s  i n t r o d u c i d o s  a  l a s  c i f r a s  t i e n d a n  a  d i r i g i r  l a  

a t e n c i ó n  - - e n  m a y o r  m e d i d a  a ú n  d e  l o  q u e  l o  h a c í a n  l o s  d a t o s  t r a d i c i o n a l e s - -  h a c i a  l a s  

d e c i s i o n e s  d e  c a r t e r a  y  h a c i a  e l  p r o b l e m a  d e  l a  " t r a n s f e r e n c i a  i n t e r n a "  e n t r e  e l  s e c t o r  p ú b l i c o  

( d e u d o r  n e t o  f r e n t e  a l  e x t e r i o r )  y  e l  s e c t o r  p r i v a d o  ( a c r e e d o r  n e t o  e n  m o n t o s  c r e c i e n t e s ) .

D e  t o d o s  m o d o s ,  c u a l q u i e r a  s e a  l a  i n f o r m a c i ó n  u t i l i z a d a ,  l o s  r a s g o s  s a l i e n t e s  d e  l o s  

c a m b i o s  o p e r a d o s  e n  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s  a p a r e c e n  c o n  c i e r t a  c l a r i d a d .

1Véase Ministerio de Economía: Argentina en Crecimiento
1993-1995, Tomo I I :  Proyecciones Macroeconómicas y Programa de
Inversiones, Buenos Aires, Mayo 1993.

Puede notarse que, como las estimaciones comentadas
modifican sólo a los rubros de serv icios financieros y
movimientos de capital,  en magnitudes iguales, e l valor de la  
transferencia neta de recursos permanece inalterado.
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C u a d ro  9. Bis 

A R G E N T IN A : C U E N T A  C O R R IE N T E  (a)

1987 1988 1989 1990 1991 1992

M illo n e s  de dó la re s

C U E N T A  C O R R IE N T E  (a) (b) -19 5 0 1041 1780 5279 126 -62 2 6
S a ld o  m erca n c ía s 540 3810 5374 8276 3703 -26 3 0
S a ld o  se rv ic io s  rea les -28 5 -25 5 -25 2 -321 -93 5 -10 5 4
S a ld o  se rv ic io s  fin a n c ie ro s  (a) -22 0 5 -2514 -33 4 2 -26 7 6 -26 4 2 -25 4 2
In te re se s  ne tos  (a) -18 1 4 -2 0 5 2 -28 7 7 -21 7 5 -20 7 9 -19 4 7
U tilid a d e s  y  d iv id e n d o s  (a) -391 -46 2 -46 5 -501 -564 -59 5

F U E N T E  : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ire s  so b re  la base  de d a tos  de la S e c re ta ría  
de P ro g ra m a c ió n  E có n ó m ica  y  el B C R A .

(a ) D a tos  b a sa do s  en la re -e s tim a c ió n  de la cu e n ta  de se rv ic io s  fin a n c ie ro s  e fe c tua d a  
po r la S e c re ta ría  de P ro g ra m a c ió n  E co n ó m ica  de l M in is te rio  de E conom ía .

(b ) Inc luye  tra n s fe re n c ia s .



L o s  i n g r e s o s  d e  c a p i t a l  f u e r o n  d e  g r a n  m a g n i t u d :  e l  m o n t o  a c u m u l a d o  e n t r e  1 9 9 1  y  1 9 9 2  

( u n o s  1 8 0 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s )  s u p e r ó  a l  t o t a l  d e l  c o n j u n t o  d e l  p e r í o d o  1 9 8 2 - 1 9 9 0 1 , y  

r e p r e s e n t ó  u n  n í t i d o  c o n t r a s t e  c o n  r e s p e c t o  a  l a s  s a l i d a s  n e t a s  d e  f o n d o s  o b s e r v a d a s  e n  l o s  

e p i s o d i o s  d e  m u y  a l t a  i n f l a c i ó n  e n  l o s  a ñ o s  1 9 8 9  y  1 9 9 0 .  E s t e  f u e r t e  i n f l u j o  d e  c r é d i t o  e x t e r n o  

s e  c o r r e s p o n d i ó  e n  p a r t e  c o n  u n  f e n ó m e n o  s i m i l a r  v e r i f i c a d o  a  e s c a l a  r e g i o n a l .  S i n  e m b a r g o ,  

l a  A r g e n t i n a  a u m e n t ó  t a m b i é n  s u  p a r t i c i p a c i ó n  e n  e l  f i n a n c i a m i e n t o  d i r i g i d o  h a c i a  e l  c o n j u n t o  

d e l  á r e a .  E n t r e  1 9 8 2  y  1 9 9 0 ,  l a s  e n t r a d a s  n e t a s  d e  c a p i t a l  a l  p a í s  r e p r e s e n t a r o n  u n  1 8 %  d e l  

t o t a l  a b s o r b i d o  p o r  A m é r i c a  L a t i n a  y  e l  C a r i b e ;  e l  c o e f i c i e n t e  s u p e r ó  e l  2 0 %  e n  1 9 9 2 .  D u r a n t e  

e s t e  ú l t i m o  a ñ o ,  p o r  o t r a  p a r t e ,  l a  A r g e n t i n a  d i o  c u e n t a  d e  c e r c a  d e l  4 0 %  d e l  i n c r e m e n t o  e n  

l o s  i n g r e s o s  d e  c a p i t a l  d e  l a  r e g i ó n .

L a  i n t e n s a  v a r i a c i ó n  d e  l o s  m o v i m i e n t o s  d e  c a p i t a l  o b e d e c i ó  a  i m p u l s o s  t a n t o  s o b r e  l a  

o f e r t a  c o m o  s o b r e  l a  d e m a n d a  d e  c r é d i t o  e x t e r n o .  D e s d e  e l  l a d o  d e  l a  o f e r t a ,  i n f l u y ó  l a  

r e d u c i d a  t a s a  d e  i n t e r é s  i n t e r n a c i o n a l ,  q u e  m o v i l i z ó  f o n d o s  h a c i a  l a  r e g i ó n  e n  g e n e r a l  y  h a c i a  

e l  p a í s  e n  p a r t i c u l a r .  E n  u n  m i s m o  s e n t i d o ,  a c t u a r o n  l a s  p r i v a t i z a c i o n e s  - - q u e  d i e r o n  l u g a r  a  

u n  c o n s i d e r a b l e  m o v i m i e n t o  d e  r e c u r s o s - - ,  l a s  p e r s p e c t i v a s  d e  u n a  p r o n t a  r e g u l a r i z a c i ó n  d e  

l o s  s e r v i c i o s  d e  l a  d e u d a  ( q u e  s e  c o n c r e t ó  e n  e l  a c u e r d o  d e n t r o  d e l  P l a n  B r a d y )  y ,  e n  

t é r m i n o s  m á s  g e n e r a l e s ,  e l  c o n t e x t o  m a c r o e c o n ó m i c o  i n t e r n o  m á s  p r e v i s i b l e .  T o d o  e l l o  

i n c e n t i v ó  a  l o s  t e n e d o r e s  d e  a c t i v o s  - - t a n t o  r e s i d e n t e s  c o m o  n o  r e s i d e n t e s  e n  e l  p a í s - -  a  

i n g r e s a r  f o n d o s .  A l  m i s m o  t i e m p o ,  e s a  c o r r i e n t e  d e  r e c u r s o s  s e  e n c o n t r ó  c o n  u n a  m a r c a d a  

p r e d i s p o s i c i ó n  a l  g a s t o  p o r  p a r t e  d e  l o s  a g e n t e s  p r i v a d o s ,  q u e  r e s p o n d i e r o n  a  l a s  m e n o r e s  

r e s t r i c c i o n e s  e n  e l  a c c e s o  a l  c r é d i t o  c o n  u n  f u e r t e  a u m e n t o  e n  s u  d e m a n d a  d e  b i e n e s ,

1Estos comentarios, y los que siguen, se basan en la  
estad ística  tradicional del balance de pagos, sin los ajustes 
mencionados en los párrafos anteriores. Igualmente, la  
diferencia  entre ambos períodos aparece también muy marcada 
con los datos ajustados: según éstos, las entradas de capital
habrían sido de 12500 millones de dólares en 1991-1992, contra 
una sa lida neta de alrededor de 7500 acumulada en 1982-1990.
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m ie n t r a s  q u e  s im u l t á n e a m e n t e  in c r e m e n t a b a n  s u s  t e n e n c ia s  d e  a c t iv o s  f in a n c ie r o s  

d o m é s t ic o s .

L a  e s t r u c t u r a  d e l  f in a n c ia m ie n t o  e x t e r n o  m o s t r ó  m o d i f ic a c io n e s  s ig n i f ic a t iv a s  c o n  

r e s p e c t o  a  lo  o b s e r v a d o  e n  a ñ o s  a n te r io r e s .  E n  1 9 9 2  t o d a v í a  s ig u ie r o n  a c u m u lá n d o s e  

a t r a s o s  e n  lo s  s e r v ic io s  d e  la  d e u d a ,  p o r q u e  la s  a u to r id a d e s  m a n t u v ie r o n  u n  t o p e  a  lo s  p a g o s  

e f e c t u a d o s  a  lo s  b a n c o s .  S in  e m b a r g o ,  e s o s  a t r a s o s  r e p r e s e n ta r o n  s ó lo  u n  7 %  d e  lo s  

in g r e s o s  d e  c a p i ta l ,  c o n t r a  u n  3 2 %  e n  1 9 9 1  y  u n  p r o m e d io  d e  c e r c a  d e l 4 5 %  e n  e l in t e r v a lo  

1 9 8 2 - 1 9 9 0 .  P o r  o t r o  la d o ,  e l in c r e m e n t o  d e  la s  im p o r t a c io n e s  r e fo r z ó  e l m o v im ie n t o  y a  

m a r c a d o  e n  1 9 9 1  e n  c u a n to  a  la  e x t e n s ió n  d e l c r é d i t o  c o m e r c ia l :  e l f in a n c ia m ie n t o  n e to  p o r  

e s t e  c o n c e p t o  ( q u e  h a b ía  s id o  n e g a t iv o  e n  1 9 8 2 - 1 9 9 0 )  a lc a n z ó  a  3 4 0 0  m i l lo n e s  d e  d ó la r e s ,  

u n  2 7 %  d e l to ta l .  A s im is m o ,  la s  p r iv a t iz a c io n e s  y  la  in v e r s ió n  d i r e c ta  a p o r ta r o n ,  e n  c o n ju n to ,  

c a s i  4 7 0 0  m i l lo n e s  d e  d ó la r e s  e n  1 9 9 2 .  M ie n t r a s  q u e  e n  lo s  a ñ o s  o c h e n t a  e l c r é d i t o  d e  

o r g a n is m o s  in t e r n a c io n a le s  t u v o  u n a  m a g n i t u d  s ig n i f ic a t iv a ,  e n  1 9 9 2  s e  r e g is t r ó  u n a  

( p e q u e ñ a )  a m o r t iz a c ió n  n e ta .  L o s  m o v im ie n t o s  d iv e r s o s  d e  c a p i ta l ,  p o r  s u  p a r te ,  p a s a r o n  d e  

u n  s a ld o  n e g a t iv o  e n  1 9 9 1  a  u n o  p o s i t iv o  c e r c a n o  a  lo s  3 5 0 0  m i l lo n e s  d e  d ó la r e s .  S i b ie n  n o  

e s  fá c i l  v a lu a r  e l m o n to  d e l r e f lu jo  h a c ia  e l p a ís  d e  c o lo c a c io n e s  a n te s  m a n t e n id a s  e n  e l 

e x t e r io r  p o r  r e s id e n te s ,  e s  p r o b a b le  q u e  é s t e  h a y a  s id o  im p o r ta n te .

L a s  e n t r a d a s  d e  c a p i t a le s  t u v ie r o n  u n  n iv e l e le v a d o  a  lo  la r g o  d e  to d o  e l a ñ o ,  c o n  u n  

m á x im o  e n  e l c u a r t o  t r im e s t r e ,  c u a n d o  s u p e r a r o n  lo s  4 6 0 0  m i l lo n e s  d e  d ó la r e s .  S in  e m b a r g o ,  

f u e  t a m b ié n  e n  e s te  p e r í o d o  d o n d e  s e  p r o d u jo  u n  s o b r e s a l t o  e n  e l m e r c a d o  d e  c a m b io s ,  q u e  

im p l ic ó  ( p o r  ú n ic a  v e z  e n  e l p e r í o d o )  q u e  e l B a n c o  C e n t r a l  in t e r v in ie r a  v e n d ie n d o  d iv is a s .  E n  

p a r te ,  e s te  e p is o d io  s e  o r ig in ó  e n  d u d a s  a c e r c a  d e l  m a n t e n im ie n to  d e  u n  v o lu m e n  s u f ic ie n te  

d e  in g r e s o  d e  fo n d o s ,  f r e n t e  a l c r e c ie n t e  d é f ic i t  e n  c u e n ta  c o r r ie n te .  P e r o  e l m e r c a d o  s e  

n o r m a l iz ó  r á p id a m e n te  y , e n  d ic ie m b r e ,  e l a u m e n t o  e n  e l s t o c k  d e  r e s e r v a s  o f ic ia le s  t u v o  u n  

v a lo r  e x t r e m a d a m e n t e  a lto .  D e  h e c h o ,  lo s  a c t iv o s  in t e r n a c io n a le s  d e l B a n c o  C e n t r a l  (o ro ,
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d i v i s a s  y  c o l o c a c i o n e s  r e a l i z a b l e s  e n  d i v i s a s )  c r e c i e r o n  d u r a n t e  e l  a ñ o  e n  u n o s  3 7 0 0  m i l l o n e s  

d e  d ó l a r e s ,  c i f r a  q u e  s u p e r ó  h o l g a d a m e n t e  a  l a  d e l  a ñ o  a n t e r i o r .

U n  f e n ó m e n o  p a r t i c u l a r  o b s e r v a d o  e n  1 9 9 2  f u e  q u e  l a  g r a n  m a g n i t u d  d e  l o s  i n g r e s o s  

d e  c a p i t a l  n o  s e  r e f l e j ó  e n  u n a  a c u m u l a c i ó n  d e  d e u d a  f i n a n c i e r a  b r u t a ,  a u n  s i n  c o n s i d e r a r  e l  

e f e c t o  d e  l a  q u i t a  e s t a b l e c i d a  e n  e l  a c u e r d o  d e n t r o  d e l  p l a n  B r a d y ,  q u e  s e  c o n t a b i l i z a r í a  e n  e l  

a ñ o  e n t r a n t e .  P o r  o t r o  l a d o ,  s e  r e d u j o  l a  t a s a  i n t e r n a c i o n a l  d e  i n t e r é s .  D e  a h í  q u e  l o s  

i n d i c a d o r e s  d e l  p e s o  d e  l a  d e u d a  m o s t r a r a n  v a l o r e s  m u c h o  m á s  b a j o s  q u e  a l g u n o s  a ñ o s  

a t r á s  ( v é a s e  e l  c u a d r o  1 0 ) .

D u r a n t e  1 9 9 2  h u b o  u n a  s i g n i f i c a t i v a  c a n c e l a c i ó n  d e  d e u d a  e x t e r n a  p o r  p a r t e  d e l  

s e c t o r  p ú b l i c o ,  q u e  o b e d e c i ó  a  l a  a m o r t i z a c i ó n  d e  b o n o s ,  e n  p a r t e  a s o c i a d a  c o n  o p e r a c i o n e s  

d e  p r i v a t i z a c i ó n .  P o r  o t r o  l a d o ,  e l  B a n c o  C e n t r a l  a d q u i r i ó  d i v i s a s  e n  e l  m e r c a d o ,  o  s e a  q u e  

a p l i c ó  r e c u r s o s  d e l  " s e ñ o r e a j e "  a  l a  c o m p r a  d e  m o n e d a  e x t r a n j e r a ,  s e g ú n  e l  e s q u e m a  d e  

c o n v e r t i b i l i d a d .  A s í ,  l a  d e u d a  e x t e r n a  n e t a  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o  s e  r e d u j o  e n  u n  m o n t o  

a p r e c i a b l e .  P o r  c o n t r a s t e ,  e l  s e c t o r  p r i v a d o  c o n t r a j o  s u  p o s i c i ó n  n e t a  c o n t r a  e l  e x t e r i o r ,  c o m o  

r e s u l t a d o  d e  u n  i n c r e m e n t o  e n  s u s  p a s i v o s  y  d e  l a  l i q u i d a c i ó n  d e  a c t i v o s .  P o r  o t r o  l a d o ,  l o s  

n o  r e s i d e n t e s  e f e c t u a r o n  i m p o r t a n t e s  c o m p r a s  d e  a c t i v o s  r e a l e s  e n  e l  p a í s ,  e s p e c i a l m e n t e  a  

r a í z  d e  p r i v a t i z a c i o n e s .  E n  c o n j u n t o ,  e s t o s  m o v i m i e n t o s  h a b r í a n  i m p l i c a d o  u n  a u m e n t o  e n  e l  

v o l u m e n  t o t a l  d e  l o s  p a s i v o s  n e t o s  ( d e  a c t i v o s )  c o n  e l  e x t e r i o r .

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

q u e  i n v o l u c r ó  a  u n o s  2 0 0 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s  p o r  c a p i t a l  y  c e r c a  d e  8 0 0 0  m i l l o n e s  p o r  

a t r a s o s  e n  e l  s e r v i c i o  d e  l o s  i n t e r e s e s - -  f u e  u n o  d e  l o s  h e c h o s  d e s t a c a d o s  e n  1 9 9 2 .  E l l a  f u e  

p r e c e d i d a  p o r  u n  a c u e r d o  t r i e n a l  d e  f a c i l i d a d e s  e x t e n d i d a s  c o n  e l  F M I .  E s t e  a c u e r d o  

c o n t e m p l a b a  l a  c o n t i n u a c i ó n  d e l  e s q u e m a  g e n e r a l  d e  p o l í t i c a  e c o n ó m i c a ;  s u s  c r i t e r i o s  d e  

e j e c u c i ó n  p r e v e í a n  l a  g e n e r a c i ó n  d e  i m p o r t a n t e s  s u p e r á v i t s  p r i m a r i o s  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o  

d u r a n t e  e l  p e r í o d o  d e  v i g e n c i a ,  y  e l  m a n t e n i m i e n t o  d e l  p a g o  p a r c i a l  d e  i n t e r e s e s  a  l o s  b a n c o s  

a c r e e d o r e s  m i e n t r a s  s e  n e g o c i a b a  l a  c o n s o l i d a c i ó n  d e  l a  d e u d a  e n  e l  m a r c o  d e l  p l a n  B r a d y .  

E l  F M I  d i s p u s o  e f e c t u a r  d u r a n t e  1 9 9 2  d e s e m b o l s o s  p o r  1 8 4 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s ,  i n c l u y e n d o  

1 0 4 0  m i l l o n e s  q u e  s e r í a n  a p l i c a d o s  p o r  e l  g o b i e r n o  a  l a  c o m p r a  d e  g a r a n t í a s  d e l  r e p a g o  d e l  

c a p i t a l  a  s e r  r e f i n a n c i a d o  c o n  l o s  b a n c o s .

A  g r a n d e s  r a s g o s ,  l a  o p e r a c i ó n  d e  r e p r o g r a m a c i ó n  t u v o  l a s  s i g u i e n t e s  c a r a c t e r í s t i c a s .  

L o s  a t r a s o s  f u e r o n  i n s t r u m e n t a d o s  c o n  b o n o s  a  1 2  a ñ o s  d e  p l a z o  ( " b o n o s  d e  t a s a  f l o t a n t e " ) ,  

s i n  g a r a n t í a s  ( e x c e p t o  p a r a  u n a  r e d u c i d a  p o r c i ó n  d e  e s a  d e u d a )  y  c o n  t r e s  a ñ o s  d e  g r a c i a ,  

q u e  d e v e n g a r í a n  u n  i n t e r é s  i g u a l  a  l a  L I B O R  m á s  u n
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Cuadro 10
ARGENTINA. INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992(b )

M illo n e s  de dó la re s

D euda  e x te rn a  to ta l (a) 5 1422 58324 5 8473 6 3 3 14 6 0 9 73 6 0 0 00 6 0 0 0 0  (c)

P úb lica 4 4 7 26 51793 5 3265 5 8397

P rivada 6 696 6531 5038 4 917

In te re se s  b ru tos 4291 4145 4 678 6 023 5767 5208 4178

C o e fic ie n te s

D euda  e x te rn a  to ta l /  e xp o rta ­
c io n e s  de b ienes 7,5 9,2 6 ,4 6 ,7 5,0 5,0 4 ,9

In te re se s  b ru tos  /  e xp o rta c io n e s  
de b ienes 0,6 0,7 0 ,5 0,6 0,5 0,4 0,3

F U E N T E : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ires , so b re  la base  de d a tos  o fic ia les .

(a ) D euda  e fe c tiva m e n te  co n tra ída . Las c ifras  inc lu ye n  e n d e u d a m ie n to  e x te rn o  en co n ce p to  de 
ca p ita l y  a trasos.

(b ) C ifra s  p re lim in a res .
(c ) No c o n s id e ra  el e fe c to  de la qu ita  resu lta n te  de l a cu e rd o  de re fin a n c ia c ió n  con  los b ancos  

co m e rc ia le s . La c ifra  de 1992 es una  e s tim a c ió n  con je tu ra l.



d i f e r e n c i a l  d e  1 3 / 1 6 % .  L o s  p a s i v o s  p o r  c a p i t a l  s e  t r a n s f o r m a r o n  e n  b o n o s  d e  d o s  t i p o s ,  a  3 0  

a ñ o s  d e  p l a z o .  E l  " b o n o  a  l a  p a r "  r e c o n o c i ó  e l  m i s m o  v a l o r  n o m i n a l  q u e  l a  d e u d a  a  s e r  

c a n j e a d a ;  s u  t a s a  d e  i n t e r é s  s e r í a  e n  u n  4 %  a n u a l  d u r a n t e  e l  p r i m e r  a ñ o  y  s e  i n c r e m e n t a r í a  

g r a d u a l m e n t e  h a s t a  q u e d a r  f i j a  e n  u n  6 % .  P o r  s u  p a r t e ,  e l  " b o n o  d e  d e s c u e n t o "  d i o  l u g a r  a  

u n a  q u i t a  d e l  3 5 %  s o b r e  e l  v a l o r  n o m i n a l  d e  l a  d e u d a  c a n j e a d a ,  c o n  u n a  t a s a  d e  i n t e r é s  

f l o t a n t e  i g u a l  a  l a  L I B O R  m á s  1 3 / 1 6 % .  E l  c a p i t a l  d e  e s o s  d o s  b o n o s  s e  a m o r t i z a r í a  e n  u n  

s o l o  p a g o  a l  v e n c i m i e n t o ;  e s e  p a g o  s e  g a r a n t i z a r í a  e n  s u  t o t a l i d a d  a  t r a v é s  d e l  d e p ó s i t o  d e  

t í t u l o s  d e  l a s  t e s o r e r í a s  d e  l o s  p a í s e s  d e  l a  m o n e d a  d e  e m i s i ó n  ( p r i n c i p a l m e n t e ,  l o s  E E U U ) .  

T a m b i é n  e s t a r í a n  g a r a n t i z a d o s  l o s  s e r v i c i o s  d e  d o s  c u o t a s  s e m e s t r a l e s  d e  i n t e r e s e s  s o b r e  

l o s  b o n o s .  A  e f e c t o s  d e  c o n s t i t u i r  l a s  g a r a n t í a s  s e  u t i l i z a r í a n ,  a d e m á s  d e  f o n d o s  p r o p i o s  d e l  

g o b i e r n o ,  r e c u r s o s  a p o r t a d o s  p o r  e l  F M I ,  e l  B a n c o  M u n d i a l ,  e l  B I D  y  e l  E x i m b a n k  d e l  J a p ó n .

L o s  b a n c o s  a c o r d a r o n  c o n v e r t i r  u n  3 5 %  d e  l a  d e u d a  d e  c a p i t a l  e n  b o n o s  d e  

d e s c u e n t o .  E s t o  d e f i n í a  u n a  r e d u c c i ó n  e x p l í c i t a  d e  l a  d e u d a  d e  u n  1 2 %  s o b r e  e l  m o n t o  t o t a l  

r e p r o g r a m a d o ;  l a  q u i t a  i m p l í c i t a  s o b r e  l a  p a r t e  t r a n s f o r m a d a  e n  b o n o s  a  l a  p a r  d e p e n d e r í a  d e  

l a  e v o l u c i ó n  d e  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  i n t e r n a c i o n a l .

L a  r e g u l a r i z a c i ó n  d e  l a  d e u d a  e x t e r n a  p ú b l i c a  c o n  l a  b a n c a  c o m e r c i a l  c o n t r i b u y ó  - ­

a u n  a n t e s  d e  c o n c r e t a r s e  e n  e l  a c u e r d o  d e f i n i t i v o - -  a  r e f o r z a r  l a s  c o r r i e n t e s  d e  c r é d i t o  h a c i a  

e l  p a í s .  S i  b i e n  l a s  c o n d i c i o n e s  d e l  f i n a n c i a m i e n t o  i n t e r n a c i o n a l  e s t a b a n  t o d a v í a  l e j o s  d e  

a s e m e j a r s e  a  l a s  d e  e c o n o m í a s  c o n  u n a  t r a d i c i ó n  d e  s o l v e n c i a ,  l a  A r g e n t i n a  e n f r e n t ó  

c o n d i c i o n e s  i n é d i t a s  e n  m á s  d e  u n a  d é c a d a .  L a  d i s p o n i b i l i d a d  d e  c r é d i t o  r e l a j ó  l a s  

r e s t r i c c i o n e s  d e  l i q u i d e z  p a r a  u n  b u e n  n ú m e r o  d e  a g e n t e s ;  é s t o  c r e a b a  n u e v a s  

o p o r t u n i d a d e s ,  y  t a m b i é n  n u e v o s  d i l e m a s .  E n  l o  i n m e d i a t o ,  e l  a h o r r o  e x t e r n o  y  e l  r e t o r n o  d e  

l o s  c a p i t a l e s  e m i g r a d o s  p e r m i t í a n  f i n a n c i a r  u n  m a y o r  v o l u m e n  d e  c o n s u m o  y  d e  i n v e r s i ó n ,  

p e r o  p a r e c í a  d i f í c i l  e x t r a p o l a r  i n d e f i n i d a m e n t e  u n a  s i t u a c i ó n  c o n  e s a s  c a r a c t e r í s t i c a s .  U n  

t e m a  e n  d i s c u s i ó n  e r a  h a s t a  q u é  p u n t o  l a  v o l u m i n o s a  e n t r a d a  d e  c a p i t a l e s  r e p r e s e n t a r í a  

e f e c t i v a m e n t e  e l  i m p u l s o  n e c e s a r i o  p a r a  d i s p a r a r  u n  p r o c e s o  a c u m u l a t i v o  d e  c r e c i m i e n t o  e n  

l a  i n v e r s i ó n  y  e n  e l  a h o r r o  d o m é s t i c o .  Q u e d a b a  p l a n t e a d a  l a  c u e s t i ó n  s o b r e  s i  l o s  p l a n e s  d e  

l o s  a g e n t e s  t e n í a n  c o n s i s t e n c i a  e n  e l  t i e m p o ,  e s  d e c i r  s i  l a s  d e c i s i o n e s  d e  g a s t o  y  

a c u m u l a c i ó n  q u e  s e  e s t a b a n  a d o p t a n d o  e r a n  t a l e s  q u e  s e  f u e r a n  m o d e r a n d o  s i n  s o b r e s a l t o s  

l a s  d e m a n d a s  d e  f o n d o s  d e l  e x t e r i o r .
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Cuadro 11
ARGENTINA. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO Y DE LOS PRECIOS DEL INTERCAMBIO

T ipo s  de ca m b io  
n o m in a le s  

(pe so s  po r dó la r)

T ipo s  de ca m b io  (a) 
real

(T ip o  de ca m b io  * IPC (E E U U )/ 
Ind ice  de p re c io s  d o m é s tico ) 

( ín d ice s  base  198 6= 1 0 0 )

Ind ice  de p rec ios  
de l in te rca m b io  

co m e rc ia l 
(en  d ó la re s ) (e)

P re c io s
re la tivo s

E xp o rta ­
c io n e s

(b)

Im po rta ­
c io n e s

(c)

P ro m e d io
co m e rc io
e x te rio r

(d)

L ib re  o 
pa ra le lo

E xp o rta ­
c io n e s
A B

Im po rta ­
c io n e s
A B

P ro m e d io
c o m e rc io
e x te rio r

A B

L ib re  o 
pa ra le lo  

A B

E xp o rta ­
c iones

Im po rta ­
c io n e s

De b ienes  
e x p o rta ­

dos 
(f)

De b ienes  
im p o rta ­

dos 
(g)

1987 0 ,0 00 2 0 3 0 ,0 00 2 1 4 0 ,0 00 2 0 9 0 ,0 00 2 7 4 114,1 108,8 105,6 100,8 109,5 103,8 120,4 114,6 102,7 102,8 113,2 104,4

1988 0 ,0 00 8 8 6 0 ,0 00 9 8 5 0 ,0 00 9 3 5 0 ,0 01 0 8 6 106,6 117,2 100,3 110,6 103,1 112,9 104,5 114,6 119,7 108,3 112,3 98 ,3

1989 0 ,0 28 9 7 0 ,0 39 5 2 0 ,0 24 2 4 0 ,0 46 2 2 102,9 129,1 118,8 150,3 111,3 139,4 132,9 168,0 124,9 113,2 109,5 118,4

1990 0,4151 0 ,4877 0 ,4512 0 ,4749 93,1 89 ,4 96 ,0 92 ,5 94 ,5 90 ,4 85 ,5 82 ,2 123,8 116,0 86 ,4 83 ,2

1991 0,9171 0 ,9 54 2 0 ,9 35 9 0 ,9 54 2 95,3 6 5 ,0 86 ,7 59 ,3 90 ,7 6 1 ,6 77 ,2 52 ,7 113,8 115,1 81 ,7 74 ,9
I 0 ,7751 0 ,8 45 3 0 ,8 10 2 0 ,8 45 3 87,7 6 6 ,9 83 ,7 6 3 ,8 85 ,4 6 4 ,8 74 ,5 56 ,8 103,4 126,8 68 ,4 79,9

II 0 ,9 54 8 0 ,9 86 8 0 ,9 70 8 0 ,9 86 8 96 ,5 6 6 ,7 87,1 6 0 ,2 91 ,5 6 2 ,9 77 ,6 53 ,5 110,0 117,5 80,2 77 ,4
III 0 ,9 61 0 0 ,9 93 2 0,9771 0 ,9 93 2 97,0 6 3 ,3 87 ,5 57 ,2 91 ,9 59 ,6 77 ,9 50 ,8 120,6 108,6 88 ,2 71 ,8
IV 0 ,9 77 5 0 ,9 91 5 0 ,9 85 6 0 ,9 91 5 99,9 6 3 ,0 88 ,5 55 ,8 93 ,8 59,1 78 ,8 4 9 ,6 121,2 107,5 90,1 70,5

1992 0,9961 1 ,0026 0 ,9 99 3 0 ,9 91 5 101,4 58 ,4 89 ,2 51 ,4 94 ,8 54 ,3 78 ,5 4 5 ,2 113,8 113,8 84 ,6 74 ,4
I 0 ,9 89 0 0 ,9 91 5 0 ,9 90 2 0 ,9 91 5 101,5 6 0 ,7 88 ,9 53,1 94 ,7 56 ,3 79,1 47,1

II 0 ,9 88 7 0,9911 0 ,9 89 9 0,9911 100,7 58 ,7 88 ,2 51 ,4 94 ,0 54 ,4 78 ,5 4 5 ,8
III 0 ,9 88 7 0,9911 0 ,9 89 9 0,9911 99,4 56 ,9 87,1 4 9 ,9 92 ,7 52 ,8 77 ,5 4 4 ,3
IV 1 ,0180 1 ,0366 1 ,0272 0 ,9 92 4 103,9 57 ,4 92 ,4 51,1 97 ,8 53 ,7 78 ,8 4 3 ,5

F U E N T E : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ires , so b re  la base  de d a tos  de l B anco  C e n tra l de la R e p ú b lica  A rg e n tina , IN D E C  y o tra s  fuen tes.

(a ) En la d e fla c ió n  se u sa ron  los s ig u ie n te s  índ ices: A: P re c io s  al po r m ayor; B: P re c io s  al co n su m id o r. Los v a lo re s  a n u a le s  son p ro m e d io s  de los 
tr im e s tra le s ; las se ries  de tip o  de ca m b io  rea l y  p re c io s  re la tivo s  resu ltan  de p ro m e d ia r v a lo re s  d e fla c ta d o s  m es a m es.

(b ) C o rre sp o n d e  al p ro m e d io  de l t ip o  de ca m b io  para  la liq u id a c ió n  de las e x p o rta c io n e s  a g ro p e cu a ria s  y  de l t ip o  de ca m b io  a p lica d o  a las e xp o rta c io n e s  
in d u s tr ia le s  (p o n d e ra d o s  según  la e s tru c tu ra  de las e xp o rta c io n e s  en el año  1983). Inc luye  el e fe c to  de los d e re ch o s  y  re in teg ros .

(c) T ip o  de ca m b io  p ro m e d io  de las im p o rta c io n e s . A  p a rtir  de  n o v ie m b re  de 1992, inc luye  el e fe c to  de l in c re m e n to  de l 3%  al 10%  en el d e re ch o  de e s ta d ís tica s .
(d ) P ro m e d io  pa ra  el co m e rc io  e x te rio r, que  resu lta  de l p ro m e d io  s im p le  de la ta sa  e fe c tiva  pa ra  e xp o rta c io n e s  y  de la ta sa  que  se a p lica  para  

la liq u id a c ió n  de im p o rta c io n e s .
(e ) Ind ices  de p re c io s  base  19 8 6= 1 0 0  de p re c io s  im p líc ito s  en d ó la re s  de e xp o rta c io n e s  e im p o rta c io n e s  (con  p o n d e ra c io n e s  de 1986).
(f) Ind ices  de p re c io s  base  19 8 6= 1 0 0  d e fin id o s  com o: tip o  de ca m b io  no m in a l pa ra  e x p o rta c io n e s  * Ind ice  de p re c io s  en d ó la re s  /  Ind ice  de p re c io s  m a yo ris ta s  

de  b ie n e s  n a c io n a le s  no a g ro p e cu a rio s .
(g ) Ind ices  de p re c io s  base  19 8 6= 1 0 0  d e fin id o s  com o: tip o  de ca m b io  no m in a l pa ra  im p o rta c io n e s  * Ind ice  de p re c io s  en d ó la re s  /  Ind ice  de p re c io s  m a yo ris ta s  

de  b ie n e s  n a c io n a le s  no a g ro p e cu a rio s .



D u r a n te  t o d o  e l a ñ o  s e  m a n t u v o  e l r é g im e n  c a m b ia r io  d e f in id o  p o r  e l s is t e m a  d e  

c o n v e r t ib i l id a d .  E s  d e c i r  q u e  n o  s e  a p l ic a r o n  r e s t r ic c io n e s  a  la s  t r a n s a c c io n e s  c o n  d iv is a s ,  y  

e l b a n c o  c e n t r a l  e s tu v o  s u je to  a  la  o b l ig a c ió n  d e  v e n d e r  m o n e d a  e x t r a n je r a ,  s i le  f u e s e  

r e q u e r id o ,  a  u n  p r e c io  d e  u n  p e s o  p o r  d ó la r .  D e  c u a lq u ie r  m o d o ,  e n  lo s  d ie z  p r im e r o s  m e s e s  

la s  o p e r a c io n e s  d e  in te r v e n c ió n  e n  e l m e r c a d o  d e  c a m b io s  f u e r o n  p e r s is t e n t e m e n t e  

c o m p r a d o r a s .  E n  e s e  p e r ío d o ,  la s  a u to r id a d e s  p e r m i t ie r o n  f lu c t u a r  a l p r e c io  d e l  d ó la r  d e n t r o  

d e  u n a  e s t r e c h a  b a n d a  c o n  u n  m ín im o  1 %  p o r  d e b a jo  d e l  t o p e  d e  u n  p e s o .  L u e g o  d e l b r e v e  

e p is o d io  d e  n o v ie m b r e ,  q u e  d io  lu g a r  a  v e n t a s  n e ta s  p o r  u n o s  2 3 0  m i l lo n e s  d e  d ó la r e s  e n  e l 

c o n ju n to  d e l  m e s ,  e l b a n c o  c e n t r a l  d e c id ió ,  e n t r e  o t r a s  m e d id a s ,  e s t r e c h a r  la  b a n d a  

c a m b ia r ia  a  u n  0 .2 % ,  a  t r a v é s  d e  la  e le v a c ió n  d e l  p is o .  E s to  e s t u v o  d i r ig id o  p r in c ip a lm e n t e  a  

a c o t a r  a ú n  m á s  e l r ie s g o  d e  c a m b io  r e le v a n t e  p a r a  la s  d e c is io n e s  d e  c a r te r a .

L a  p o l í t ic a  c o m e r c ia l  s ig u ió  la s  l í n e a s  d e f in id a s  t ie m p o  a t r á s .  C o n  la  e x c e p c ió n  y a  

m e n c io n a d a  d e l  r é g im e n  d e  la  in d u s t r ia  a u to m o t r iz ,  n o  s e  a p l ic a r o n  r e s t r ic c io n e s  

c u a n t i t a t iv a s  a  la s  im p o r ta c io n e s ,  la s  q u e  e s t u v ie r o n  g r a v a d a s  p o r  a r a n c e le s  m o d e r a d o s .  P o r  

o t r o  la d o ,  s i b ie n  e l f u e r t e  a u m e n t o  d e  la s  im p o r t a c io n e s  d e s d e  lo s  s o c io s  d e l  M e r c o s u r  

p r o v o c ó  d is c u s io n e s  s o b r e  la s  p e r s p e c t iv a s  d e l p r o y e c to  r e g io n a l ,  s e  c o n f i r m a r o n  lo s  

c a le n d a r io s  d e  r e d u c c io n e s  a r a n c e la r ia s  p r e v is ta s :  e l m a r g e n  d e  p r e f e r e n c ia s  r e c íp r o c a s  

a lc a n z ó  a  6 8 %  a  f in e s  d e  a ñ o ,  y  s e  r e a f i r m ó  la  in t e n c ió n  d e  e l im in a r  la s  b a r r e r a s  c o m e r c ia le s  

e n  1 9 9 5 .  A s im is m o ,  h u b o  a v a n c e s  e n  la s  t r a t a t iv a s  r e fe r id a s  a l a r a n c e l  e x t e r n o  c o m ú n ;  é s te  

t e n d r í a  u n  t o p e  d e l 2 0 % ,  e x c e p to  p a r a  a lg u n a s  c la s e s  d e  b ie n e s ,  c u y a s  im p o r t a c io n e s  s e  

g r a v a r ía n  e n  3 5 % .  A  m á s  c o r t o  p la z o ,  c o n  e l p r o p ó s i t o  d e  m o d e r a r  e l s e s g o  e n  lo s  f lu jo s  d e  

c o m e r c io  in t r a - r e g io n a le s ,  s e  n e g o c ia r o n  c o n  e l B r a s i l  m e c a n is m o s  e s p e c í f ic o s  p a r a  

in c r e m e n t a r  la s  e x p o r t a c io n e s  a r g e n t in a s  e n  r u b r o s  c o m o  t r ig o  y  d e r iv a d o s ,  c o m b u s t ib le s  y  

v e h í c u lo s  y  a u to p a r t e s .

2. La política cambiaria y comercial
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E n  n o v ie m b r e  e l g o b ie r n o  in c r e m e n t ó  d e l 3 %  a l 1 0 %  la  t a s a  d e  e s ta d í s t ic a  s o b r e  la s  

im p o r ta c io n e s .  E s to  o p e r ó  c o m o  u n  in c r e m e n t o  u n i f o r m e  d e  lo s  d e r e c h o s ,  p a r a  t o d o  t ip o  d e  

b ie n  y  p a ís  d e  o r ig e n  in c lu y e n d o ,  e n  p a r t ic u la r ,  a  la s  c o m p r a s  e fe c t u a d a s  e n  e l M e r c o s u r .  A l 

m is m o  t ie m p o ,  s e  e l im in a r o n  r e te n c io n e s  e  im p u e s to s  s u b s is t e n t e s  s o b r e  la s  e x p o r t a c io n e s ,  

y  s e  a u m e n t a r o n  lo s  r e e m b o ls o s ;  e l c r i t e r io  f u e  e m p a r e ja r  lo s  t ip o s  d e  c a m b io  e f e c t iv o s  p a r a  

e x p o r t a c io n e s  e  im p o r t a c io n e s  d e  a r t í c u lo s  d e  u n a  d e t e r m in a d a  c la s e .

E s ta s  m e d id a s  im p l ic a r o n  u n  in c r e m e n t o  d e  lo s  p r e c io s  e fe c t iv o s  d e  la s  d iv is a s  

a p l ic a b le s  a  la s  t r a n s a c c io n e s  d e  c o m e r c io  e x te r io r .  C o m o  c o n s e c u e n c ia  d e  e s te  a u m e n to ,  y  

d e  la  le n ta  e v o lu c ió n  d e l  í n d ic e  d e  p r e c io s  m a y o r is t a s ,  e l t ip o  d e  c a m b io  r e a l  c o n  e l d ó la r  - - e n  

la  m e d ic ió n  q u e  e m p le a  a q u é l  í n d ic e  c o m o  d e f la c to r - -  r e g is t r ó  u n a  s u b a  d u r a n t e  1 9 9 2 .  L a  

m e d id a  r e fe r id a  a l í n d ic e  d e  p r e c io s  a l c o n s u m id o r ,  p o r  s u  p a r te ,  m o s t r ó  u n a  d is m in u c ió n  

c e r c a n a  a l 7 .5 %  e n t r e  p r in c ip io s  y  f in e s  d e l a ñ o  ( v é a s e  e l c u a d r o  1 1 ) .  E l c o n t r a s t e  e n t r e  

a m b o s  in d ic a d o r e s  a p a r e c e  n í t id a m e n t e  m a r c a d o  c u a n d o  s e  c o n s id e r a n  lo s  n iv e le s  d e  la s  

s e r ie s  ( y  n o  s ó lo  s u s  v a r ia c io n e s  a  c o r t o  p la z o ) ,  lo  c u a l  r e f le ja  la  in t e n s id a d  d e  lo s  

m o v im ie n t o s  d e  p r e c io s  r e la t iv o s  q u e  t u v ie r o n  lu g a r  e n  lo s  ú l t im o s  a ñ o s ,  y  p r o d u c e  

a m b ig ü e d a d  e n  la  le c tu r a  d e  la s  v a r ia b le s  a s o c ia d a s  c o m ú n m e n te  c o n  e l c o n c e p t o  d e l  t ip o  

r e a l  d e  c a m b io .  D e  t o d o s  m o d o s ,  la  o b s e r v a c ió n  d e  lo s  p r e c io s  im p l í c i t o s  e n  la s  g r a n d e s  

c o r r ie n t e s  d e  t r a n s a c c io n e s  in d ic a  q u e  lo s  p r e c io s  in te r n o s  c r e c ie r o n  r e la t iv a m e n t e  a  lo s  d e  

la s  e x p o r t a c io n e s  e  im p o r ta c io n e s .  A s í ,  e n  e l p r o m e d io  d e  1 9 9 2 ,  e l í n d ic e  r e s u l t a n te  d e  

r e la c io n a r  lo s  p r e c io s  im p l í c i t o s  d e  la s  e x p o r t a c io n e s  c o n  lo s  d e l  P B I e r a  in f e r io r  e n  7 %  a l d e  

1 9 9 1 ,  y  a l r e d e d o r  d e  2 9 %  m á s  b a jo  q u e  e l v a lo r  m e d io  d e  la  s e r ie  1 9 8 0 - 1 9 9 2 ,  m ie n t r a s  q u e  

p a r a  la s  im p o r t a c io n e s  e l in d ic a d o r  a n á lo g o  r e g is t r a b a  u n a  r e d u c c ió n  d e l  1 1 %  f r e n t e  a l n iv e l 

d e  1 9 9 1 ,  y  d e l 2 6 %  c o n  r e s p e c t o  a  la  m e d ia  d e  la  s e r ie .
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E n  e l a g r e g a d o ,  lo s  p r e c io s  in t e r n a c io n a le s  d e  la s  e x p o r t a c io n e s  e  im p o r t a c io n e s  d e  

b ie n e s  v a r ia r o n  e n  p e q u e ñ a  p r o p o r c ió n  e n  1 9 9 2  ( v é a s e  e l c u a d r o  1 2 ) .  E l lo  h a b r ía  r e s u l t a d o  

e n  u n  le v e  m e jo r a  e n  lo s  t é r m in o s  d e l  in t e r c a m b io ,  q u e  s e  m a n tu v ie r o n ,  s in  e m b a r g o ,  e n  lo s  

n iv e le s  m á s  b a jo s  e n  v a r ia s  d é c a d a s .

E l q u a n t u m  d e  la s  e x p o r t a c io n e s  d e  b ie n e s  s e  in c r e m e n t ó  e n  c e r c a  d e l  2 % .  L a  le n ta  

e v o lu c ió n  d e  lo s  v o lú m e n e s  e x p o r t a d o s  e n  e l b ie n io  1 9 9 1 - 1 9 9 2  p o d ía  d a r  lu g a r  a  le c tu r a s  

a l te r n a t iv a s .  P o r  u n  la d o ,  e s e  c o m p o r t a m ie n t o  s u g e r í a  la  e x is t e n c ia  d e  d i f ic u l t a d e s  p a r a  

s u p e r a r  lo s  v a lo r e s  y a  a lc a n z a d o s ,  e n  u n  p e r ío d o  e n  q u e  la s  im p o r t a c io n e s  s e  e x p a n d ía n  

f u e r t e m e n te .  P o r  o t r o ,  la s  c a n t id a d e s  e x p o r t a d a s  m a n t u v ie r o n  n iv e le s  m u c h o  m á s  e le v a d o s  

q u e  e n  la  d é c a d a  a n t e r io r  ( v é a s e  n u e v a m e n t e  e l c u a d r o  1 2 ) ,  n o  o b s t a n t e  la  m a y o r  d e m a n d a  

in te r n a  y  lo s  a m p l io s  m o v im ie n t o s  d e  p r e c io s  r e la t iv o s .  E n  c o n ju n to ,  e l lo  p a r e c í a  in d ic a r  q u e ,  

s i b ie n  la  e x p o r t a c ió n  c a r e c ía  d e l  d in a m is m o  q u e  s e  a p r e c ia b a  e n  o t r o s  á m b i t o s  d e  a c t iv id a d ,  

e l s a l t o  e n  la s  v e n t a s  e x t e r n a s  r e g is t r a d o  e n  a ñ o s  p r e v io s  h a b ía  c o n s t i t u id o  m á s  q u e  u n  

f e n ó m e n o  c o y u n tu r a l .  E n  c u a n to  a  la s  im p o r t a c io n e s  d e  b ie n e s ,  la s  v a r ia c io n e s  d e  p r e c io s  

fu e r o n  d e  p o c a  m a g n i t u d  e n  c o m p a r a c ió n  c o n  la s  d e  lo s  v o lú m e n e s .  D e  e s t a  f o r m a ,  la s  

c a n t id a d e s  im p o r t a d a s  e n  1 9 9 2  c r e c ie r o n  m á s  d e  u n  8 0 %  c o n  r e s p e c to  a  la s  d e  1 9 9 1 ,  y  

s u p e r a r o n  a  lo s  a n te r io r e s  v a lo r e s  m á x im o s .

D u r a n te  1 9 9 2  c o n t in u ó  la  p r o g r e s ió n  d e l c o m e r c io  a r g e n t in o  c o n  lo s  d e m á s  p a í s e s  

d e l M e r c o s u r .  T a n t o  la s  e x p o r t a c io n e s  h a c ia  e l á r e a  c o m o  la s  im p o r t a c io n e s  d e s d e  lo s  s o c io s  

r e g io n a le s  c r e c ie r o n  a  m a y o r  r i tm o  q u e  lo s  c o r r e s p o n d ie n t e s  f lu jo s  to ta le s :  la s  p r im e r a s  

s u b ie r o n  u n  1 2 .6 % ,  m ie n t r a s  q u e  la s  s e g u n d a s  lo  h ic ie r o n  e n  u n  1 0 7 % .  E n  c o n s e c u e n c ia ,  

v o l ió  a  in c r e m e n t a r s e  la  p a r t ic ip a c ió n  d e  lo s  p a í s e s  d e l  á r e a  e n  e l c o m e r c io  t o ta l  a r g e n t in o .  

P o r  o t r a  p a r te ,  s i b ie n  la s  d i f e r e n c ia s  e n  e l t a m a ñ o  d e  la s  e c o n o m í a s  s ig u ie r o n  r e f le já n d o s e  

e n  u n a  p o n d e r a c ió n  r e la t iv a m e n t e  b a ja  d e l  c o m e r c io  in t r a - r e g io n a l  d e s d e  e l p u n to  d e  v is t a  

d e l B r a s i l ,  e l a u m e n t o  d e  la s  c o m p r a s  a r g e n t in a s  t u v o  u n  im p a c t o  n o  d e s p r e c ia b le  s o b r e  la s  

e x p o r t a c io n e s  d e  e s e  p a ís :  e n t r e  1 9 9 0  y  1 9 9 2 ,  la  A r g e n t in a  s u b ió  s u  p a r t ic ip a c ió n  c o m o  

d e m a n d a n t e  d e  p r o d u c to s  b r a s i le ñ o s  d e  m e n o s  d e  2 . 5 %  a  m á s  d e  9 % ,  y  d io  c u e n ta  d e  c e r c a  

d e  la  m i ta d  d e  la  v a r ia c ió n  d e  la s  e x p o r t a c io n e s  t o t a le s  d e l B r a s i l  e n  e s e  p e r ío d o .

3. El comercio exterior
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Cuadro 12
ARGENTINA. INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR (a)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 (b)

T a sa s  a n u a le s  de c re c im ie n to

E xp o rta c io n e s  de b ienes

V a lo r -1 8 ,4 -7 ,2 4 3 ,6 4 ,8 29 ,0 -3 ,0 2 ,2
V o lu m e n -1 2 ,4 -9 ,6 2 3 ,2 0,4 30 ,2 5 ,5 2 ,2
V a lo r  un ita rio -6 ,8 2 ,7 16,6 4 ,3 -0 ,9 -8,1 0,0

Im p o rta c io n e s  de b ienes

V a lo r 2 3 ,9 2 3 ,2 -8 ,5 -21,1 -2 ,9 102,9 79 ,7
V o lu m e n 14,6 19,8 -13 ,2 -24 ,5 -5 ,3 104,5 81 ,8
V a lo r  un ita rio 8,1 2 ,8 5,4 4 ,5 2 ,5 -0 ,8 -1,1

P o d e r de co m p ra  de las 
e x p o rta c io n e s  de b ienes 88 ,3

Ind ices  (1 9 8 0 = 1 0 0 ) 

7 9 ,7  108 ,7 109,0 137,3 134,1 138,6

Q u a n tu m  de las e x p o rta c io ­
n es de b ienes 121,5 109,9 135,4 136,0 177,0 186,7 190,8

R e la c ió n  de p re c io s  del 
in te rca m b io  de b ienes 72 ,7 72 ,6 80 ,3 80 ,2 77 ,5 71 ,8 72 ,7

F U E N T E : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ires , sob re  la base  de d a tos  o fic ia les .

(a ) Las se ries  de vo lu m e n  y  v a lo r  un ita rio  se basan  en índ ice s  de p re c io s  P a a sch e  con 
base  en 1986. Los d a tos  es tán  su je to s  a rev is ión.

(b ) C ifra s  p rov iso rias .



E l c o m e r c io  a r g e n t in o  c o n  e l B r a s i l  h a  s id o  t r a d ic io n a lm e n t e  d e f ic i t a r io :  e l s a ld o  a c u m u la d o  

c o n  e s e  p a ís  e n  e l p e r í o d o  1 9 8 2 - 1 9 9 0  f u e  n e g a t iv o ,  c u a n d o  a l m is m o  t ie m p o  s e  g e n e r a r o n  

s ig n i f ic a t iv o s  s u p e r á v i t s  c o n  e l r e s to  d e l m u n d o .  E n  1 9 9 2 ,  e n  p a r te  d e b id o  a l d e s f a s a je  c í c l ic o  

e n t r e  la s  e c o n o m í a s  a r g e n t in a  y  b r a s i le ñ a ,  la s  im p o r t a c io n e s  d e s d e  e l B r a s i l  s u p e r a r o n  

a m p l ia m e n t e  a  la s  e x p o r ta c io n e s :  e l d é f ic i t  d e l in t e r c a m b io  b i la te r a l  ( m e d id o  a  t r a v é s  d e  la  

e s t a d í s t ic a  a r g e n t in a )  f u e  c e r c a n o  a  lo s  1 7 0 0  m i l lo n e s  d e  d ó la r e s ,  s i b ie n  h a c ia  f in e s  d e  a ñ o  

h a b ía  s ig n o s  d e  q u e  la  m a g n i t u d  d e l d e s e q u i l ib r io  t e n d í a  a  r e d u c i r s e  c o n  c ie r ta  r a p id e z .  A l 

m a r g e n  d e  lo s  im p u ls o s  d e  í n d o le  m a c r o e c o n ó m ic a  y  d e l e fe c to  d e  la s  p r e fe r e n c ia s  

a r a n c e la r ia s  e s t a b le c id a s  d e n t r o  d e l  M e r c o s u r ,  e l v a lo r  d e l b a la n c e  d e l  c o m e r c io  in t r a -  

r e g io n a l  e n  1 9 9 2  e s tu v o  t a m b ié n  in f lu id o  p o r  c i r c u n s t a n c ia s  e s p e c í f ic a s ,  p a r t ic u la r m e n t e  la  

e v o lu c ió n  d e l  in t e r c a m b io  d e  v e h í c u lo s  y  a u to p a r te s .  E n  e s te  s e n t id o ,  la s  im p o r t a c io n e s  d e  

m a te r ia l  d e  t r a n s p o r te  d e s d e  e l M e r c o s u r  a lc a n z a r o n  a  9 7 6  m i l lo n e s  d e  d ó la r e s  e n  1 9 9 2  (u n  

2 6 0 %  p o r  e n c im a  d e  lo s  n iv e le s  d e  1 9 9 1  y , e n  v a lo r  a b s o lu to ,  m á s  q u e  la s  c o m p r a s  t o t a le s  a  

la  r e g ió n  e n  1 9 9 0 ) ,  m ie n t r a s  q u e  la s  e x p o r t a c io n e s  d e  e s t e  g r u p o  d e  b ie n e s ,  a u n q u e  

c r e c ie r o n  s ig n i f ic a t iv a m e n t e  ( e n  u n  6 2 % )  r e p r e s e n ta r o n  u n  m o n to  m u y  in fe r io r ,  d e  2 2 4  

m i l lo n e s  d e  d ó la r e s .

3 .1  L a s  e x p o r t a c io n e s

E l v a lo r  d e  la s  e x p o r t a c io n e s  s u p e r ó  l ig e r a m e n t e  lo s  1 2 0 0 0  m i l lo n e s  d e  d ó la r e s .  E s to  

im p l ic ó  u n a  s u b a  d e  c e r c a  d e  2 %  c o n  r e s p e c t o  a  la s  c i f r a s  d e  1 9 9 1 ,  p e r o  n o  a lc a n z ó  p a r a  

r e c u p e r a r  lo s  n iv e le s  d e  d o s  a ñ o s  a t r á s .  E s  d e c i r  q u e  a  p a r t i r  d e  1 9 9 0 ,  e l v a lo r  e x p o r t a d o  

o s c i ló  s in  u n a  t e n d e n c ia  d e f in id a ,  a u n q u e  v is ib le m e n t e  p o r  a r r ib a  d e  lo s  r e g is t r o s  d e  a ñ o s  

p r e v io s .

E n  1 9 9 2 ,  e l v a lo r  d e  la s  e x p o r t a c io n e s  d e  o r ig e n  a g r o p e c u a r io  s e  e le v ó  e n  u n  3 %  

( v é a s e  e l c u a d r o  1 3 ) .  H u b o  u n  m a r c a d o  in c r e m e n t o  e n  lo s  e m b a r q u e s  d e  c e r e a le s ,  c o m o  

r e s u l t a d o  d e  lo s  m a y o r e s  v o lú m e n e s  e x p o r t a d o s  d e  t r ig o  y  ( e s p e c ia lm e n t e )  m a íz ;  e n  

p r o m e d io ,  e s te  g r u p o  d e  a r t í c u lo s  o b t u v o  p r e c io s  s u p e r io r e s  a  lo s  d e l  a ñ o  a n te r io r .  L a s  

e x p o r t a c io n e s  d e  p r o d u c to s  o le a g in o s o s  s e  r e d u je r o n  le v e m e n te ,  d e b id o  a  la s  m e n o r e s
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Cuadro 13
ARGENTINA. VALOR Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES (FOB)

M illo n e s  de dó la re s

1989 1990 1991 1992(a )

T o ta l 9573 12353 11978 12240

P ro d u c to s  de o rigen  a g ro p e cu a rio 5773 7496 7805 8040

P ro d u c to s  p e cu a rio s 1482 1777 1746 1640

C arnes 727 872 924 850
Lanas, pe los  y  c rines 177 218 157 150
C u e ro s  y  p ie les 370 478 504 450
O tro s  p ro d u c to s  p e cu a rio s 209 209 161 190

P ro d u c to s  a g ríco la s 4 016 5410 5645 5900

C e rea le s 1073 1451 1150 1700
O le a g in o so s  y  ace ite s 2 236 2828 3302 3200
O tro s  p ro d u c to s  a g ríco la s 707 1131 1193 1000

P esca 274 309 414 500

Prod. in d u s tr ia le s  no tra d ic io n a le s 3800 4857 4 173 4 200

C o m b u s tib le s 326 964 766 830
O tros  prod. indust. no trad ic . 3474 3893 3407 3370

C o m p o s ic ió n  p o rce n tu a l : T asa s  a n u a les  de c re c im ie n to

1970 1980 1992 1989 1990 1991 1992(a )

100 ,0 100,0 100,0 4 ,8 2 9 ,0 -3 ,0 2 ,2

86 ,4 73,4 6 5 ,7 : -5 ,6 2 9 ,8 4,1 3,0

39 ,5 21 ,8 13,4 9,0 19,9 -1 ,7 -6,1

24 ,9 12,1 6 ,9 18,6 19,9 6,0 -8 ,0
4,9 3,5 1,2 : -27 ,5 2 3 ,2 -28 ,0 -4 ,5
5,5 4 ,5 3,7 : -0 ,8 2 9 ,2 5,4 -10 ,7
4,2 1,7 1,6 60 ,8 0,0 -23 ,0 18,0

46 ,7 49 ,8 4 8 ,2 -10 ,8 34 ,7 4,3 4 ,5

31 ,0 21 ,7 13,9 7,5 35 ,2 -20 ,7 47 ,8
8,0 16,6 26,1 -19 ,4 2 6 ,5 16,8 -3,1
7,7 11,5 8,2 : -3 ,0 6 0 ,0 5,5 -16 ,2

0,2 1,8 4,1 8,3 12,8 34 ,0 20 ,8

13,6 26 ,6 34 ,3 25 ,8 2 7 ,8 -14,1 0,6

0,4 3,5 6 ,8 109,0 195,7 -20 ,5 8,4
13,2 23,1 2 7 ,5 21 ,3 12,1 -12 ,5 -1,1

FU E N T E : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ires , so b re  la base  de d a tos  de l In s titu to  N a c io n a l de E s ta d ís tica  y  C e n so s  y  o tras  fuen tes.

(a) C ifras  p re lim ina res .



v e n t a s  d e  s e m i l l a  d e  s o j a ;  e l l o  s e  c o m p e n s ó  e n  p a r t e  p o r  s u b a s  e n  l a s  c a n t i d a d e s  

e x p o r t a d a s  d e  a c e i t e s  d e  g i r a s o l  y  s o j a ,  y  d e  s u b p r o d u c t o s  d e  g i r a s o l  ( v é a s e  e l  c u a d r o  1 4 ) .  

E n  t o d o  c a s o ,  e s t e  c o n j u n t o  d e  b i e n e s  m a n t u v o  u n a  p a r t i c i p a c i ó n  m u y  s i g n i f i c a t i v a  e n  e l  v a l o r  

t o t a l  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s ,  s u p e r i o r  a l  2 5 % .  P o r  s u  p a r t e ,  l a s  v e n t a s  d e  p r o d u c t o s  p e c u a r i o s  

s e  r e t r a j e r o n  e n  c e r c a  d e  u n  6 % ;  l a  r e d u c c i ó n  e n  l o s  v a l o r e s  a l c a n z ó  t a n t o  a  l a s  c a r n e s  c o m o  

a  l a s  l a n a s  y  l o s  c u e r o s .  E n  c a m b i o ,  s e  m a n t u v o  l a  t e n d e n c i a  c r e c i e n t e  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  

p e s q u e r a s ,  q u e  r o n d a r o n  l o s  5 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s .

L a s  v e n t a s  d e  b i e n e s  n o  t r a d i c i o n a l e s  c r e c i e r o n  e n  f o r m a  l e v e ,  s i  b i e n  p e r m a n e c i e r o n  

p o r  d e b a j o  d e  l o s  m á x i m o s  a l c a n z a d o s  e n  1 9 9 0 .  S e  i n c r e m e n t a r o n  l a s  e x p o r t a c i o n e s  d e  

c o m b u s t i b l e s ,  m i e n t r a s  q u e  l a s  d e  p r o d u c t o s  i n d u s t r i a l e s  ( e x c e p t u a n d o  l o s  c o m b u s t i b l e s  y  

l o s  p r i m e r o s  d e r i v a d o s  d e  b i e n e s  p a m p e a n o s ,  c o m o  c a r n e ,  h a r i n a  y  a c e i t e s )  d e c l i n a r o n  e n  e l  

a g r e g a d o .  E s t e  ú l t i m o  g r u p o  d e  a r t í c u l o s ,  q u e  h a b í a  l l e g a d a  a  r e p r e s e n t a r  m á s  d e  u n  3 6 %  d e  

l a s  v e n t a s  t o t a l e s  e n  1 9 8 9 ,  r e d u j o  s u  p a r t i c i p a c i ó n  a  u n  2 7 . 5 %  e n  1 9 9 2 .  D u r a n t e  e s t e  a ñ o  

i n f l u y ó  p a r t i c u l a r m e n t e  l a  m e r m a  e n  l a s  e x p o r t a c i o n e s  s i d e r ú r g i c a s ,  q u e  e n f r e n t a r o n  u n a  

d e m a n d a  i n t e r n a c i o n a l  p o c o  f a v o r a b l e .  P o r  c o n t r a s t e ,  s e  e l e v a r o n  l o s  v a l o r e s  v e n d i d o s  d e  

a l i m e n t o s  y  a u t o m o t o r e s  y  p a r t e s .  E n  t é r m i n o s  g e n e r a l e s ,  l a s  e x p o r t a c i o n e s  i n d u s t r i a l e s  

m o s t r a b a n  u n  c o m p o r t a m i e n t o  h e t e r o g é n e o ,  c o n  b a j a s  e n  a l g u n o s  b i e n e s  i n t e r m e d i o s  d e  

u s o  d i f u n d i d o ,  c u y a s  v e n t a s  h a b í a n  c o b r a d o  i m p u l s o  e n  l a  d é c a d a  a n t e r i o r ,  y  s u b a s  e n  o t r a s  

c a t e g o r í a s  d e  p r o d u c t o s .  E n  c o n j u n t o ,  s e  o b s e r v a b a  q u e  l a  e v o l u c i ó n  d e  l a  d e m a n d a  

d o m é s t i c a  y  d e  l o s  p r e c i o s  r e l a t i v o s  n o  g e n e r a b a  s e ñ a l e s  d e f i n i d a s  p a r a  d i r i g i r  e l  e s f u e r z o  d e  

v e n t a s  h a c i a  l a  e x p o r t a c i ó n  p e r o ,  a l  m i s m o  t i e m p o ,  l a s  f i r m a s  b u s c a b a n  m a n t e n e r  p o s i c i o n e s  

e n  l o s  m e r c a d o s  e x t e r n o s .
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Cuadro 14
ARGENTINA. PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION DE ORIGEN AGROPECUARIO

M iles  de to n e la d a s : T a sa s  a n u a le s  de c re c im ie n to

1989 1990 1991 1992 (a) 1990 1991 1992 (a)

C a rn e s  co c id a s  y  co n g e la d a s 28 ,9 35 ,0 39,8 50 ,9 21,1 13,7 2 7 ,9
C o rne d  b ee f 48 ,6 60 ,0 53,8 4 0 ,0 23 ,5 -10 ,3 -25 ,7
Lana suc ia  (b) 18,9 28 ,0 2 2 ,3 48,1 -20 ,4
Lana  lavada  y  c a rb o n iza d a  (b) 14,0 20 ,0 10,2 42 ,9 -49 ,0

T rigo 4 319 5847 5464 6 048 35 ,4 -6 ,6 10,7
M aíz 1894 2922 3764 5975 54 ,3 28 ,8 58 ,7
S orgo 383 1127 1188 1184 194,3 5,4 -0 ,3
S o ja 448 3259 4 336 3085 6 2 7 ,5 33 ,0 -28 ,9
A c e ite  de g iraso l 870 1303 751 1223 49 ,8 -42 ,4 6 2 ,8
A c e ite  de so ja 792 1246 1008 1234 57 ,3 -19,1 2 2 ,4
S u b p ro d u c to s  de g iraso l 1287 1419 1475 1606 10,3 3,9 8,9
S u b p ro d u c to s  de so ja 4 634 5157 5803 5477 11,3 12,5 -5 ,6
A z ú c a r 155 140 200 -9 ,7 4 2 ,9

F U E N T E : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ires , so b re  la base  de d a tos  de la S A G yP ,e l B C R A  
y la F e d e ra c ió n  Lanera .

(a ) C ifra s  e s tim adas .
(b ) C o m p re n d e  una m ue s tra  de p rin c ip a le s  p roduc tos .



E n  1 9 9 2  c o n t in u ó  e l r á p id o  a u m e n t o  d e  la s  im p o r t a c io n e s  d e  b ie n e s :  é s ta s  s u p e r a r o n  

e n  8 0 %  a  la s  d e  1 9 9 1 ,  y  e n  m á s  d e l 2 5 0 %  a  lo s  r e d u c id o s  v a lo r e s  d e  d o s  a ñ o s  a t r á s .  

E x c e p t u a n d o  la  c a íd a  e n  la s  c o m p r a s  d e  c o m b u s t ib le s ,  s e  r e g is t r a r o n  f u e r t e s  a u m e n t o s  e n  

la s  im p o r t a c io n e s  d e  t o d o s  lo s  g r a n d e s  g r u p o s  d e  a r t í c u lo s  ( v é a s e  e l c u a d r o  1 5 ) .  E l v a lo r  d e  

lo s  b ie n e s  d e  c o n s u m o  d e s p a c h a d o s  a  p la z a  s e  e le v ó  e n  1 4 0 % ,  y  r e s u l t ó  c a s i  1 7  v e c e s  m á s  

a l t o  q u e  e n  1 9 9 0 .  S i b ie n  e l c o n s u m o  d e  b ie n e s  im p o r t a d o s  s ig u ió  c o n s t i t u y e n d o  u n a  p a r te  

p e q u e ñ a  d e l c o n s u m o  a g r e g a d o  - - y  h a c ia  f in e s  d e l a ñ o  s e  p e r c ib ía  q u e  e l in g r e s o  d e  e s o s  

b ie n e s  s e  e s t a b a  d e s a c e le r a n d o - -  e l in c r e m e n t o  o b s e r v a d o  f u e  s ig n i f ic a t iv o ,  c o m o  s ig n o  d e  

la  m a y o r  a p e r t u r a  d e  la  e c o n o m ía ,  y  t a m b ié n  c u a n t i t a t iv a m e n te ,  s i s e  c o n s id e r a  q u e  e s te  

r u b r o  a lc a n z ó  u n  m o n t o  c o m p a r a b le  c o n  e l d e  la s  im p o r t a c io n e s  t o t a le s  e n  lo s  m ín im o s  d e  

1 9 8 9  y  1 9 9 0 .  E n  1 9 9 2  a d q u i r ie r o n  r e le v a n c ia  la s  c o m p r a s  a l e x t e r io r  d e  a u t o m ó v i le s  d e  

p a s a je r o s ,  q u e  s e  a c e r c a r o n  a  la s  9 0 0 0 0  u n id a d e s ,  p o r  u n  v a lo r  d e  c a s i  8 0 0  m i l lo n e s  d e  

d ó la r e s .

L a s  im p o r t a c io n e s  d e  b ie n e s  d e  c a p i t a l  m o s t r a r o n  t a m b ié n  u n  in te n s o  c r e c im ie n to ,  

a p r e c ia b le m e n t e  m á s  r á p id o  q u e  e l d e  la  in v e r s ió n  to ta l .  L a s  a d q u is ic io n e s  d e  e q u ip o s  d e  

o r ig e n  e x t e r n o  s u p e r a r o n  lo s  3 0 0 0  m i l lo n e s  d e  d ó la r e s ,  lo  q u e  d u p l ic ó  a p r o x im a d a m e n t e  la s  

c i f r a s  d e  1 9 9 1  y  m á s  q u e  q u in t u p l i c ó  a  la s  d e  1 9 9 0 ;  e l v a lo r  a lc a n z a d o  e n  1 9 9 2  s u p e r ó  a l d e  

c u a lq u ie r  a ñ o  p re v io .  A lg o  m á s  d e l  4 0 %  d e  la  m a q u in a r ia  in g r e s a d a  s e  h a b r ía  d e s t in a d o  a  la  

in d u s t r ia  m a n u fa c tu r e r a ;  t a m b ié n  a lc a n z a r o n  m o n to s  s ig n i f ic a t iv o s  la s  c o m p r a s  d e  b ie n e s  d e  

c a p i t a l  p a r a  la s  c o m u n ic a c io n e s  y  e l t r a n s p o r te ,  a s í  c o m o  la s  d e  e q u ip o s  d e  in fo r m á t ic a ,  d e  

u s o  d i f u n d id o .

L a s  im p o r t a c io n e s  d e  b ie n e s  in te r m e d io s  s e  in c r e m e n t a r o n  e n  c e r c a  d e l  4 5 % ;  s i b ie n  

la  v a r ia c ió n  f u e  p r o p o r c io n a lm e n t e  in f e r io r  a  la  d e  la s  c o m p r a s  to ta le s ,  e s to s  b ie n e s  

m a n t u v ie r o n  u n a  p a r t ic ip a c ió n  d e  m á s  d e  la  m ita d  d e n t r o  d e l  a g r e g a d o .  E l r á p id o  c r e c im ie n t o  

a c u m u la d o  e n  e l b ie n io ,  d e  a l r e d e d o r  d e l 1 5 0 % ,  h a b r ía  r e f le ja d o  e l m a y o r  n iv e l d e l  p r o d u c to  

d e  lo s  s e c to r e s  u s u a r io s  y , a l m is m o  t ie m p o ,  u n a  s u s t i t u c ió n  d e  in s u m o s  d e  p r o d u c c ió n  lo c a l 

p o r  o t r o s  im p o r t a d o s  e n  u n a  v a r ie d a d  d e  a c t iv id a d e s .

3.2 Las importaciones
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Cuadro 15
ARGENTINA. VALOR Y COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES (CIF)

M illo n e s  de d ó la re s  co rrie n te s C o m p o s ic ió n  po rce n tu a l : T asa s  a n u a les  de c re c im ie n to

1989 1990 1991 1992 (a) 1970 1980 1992 1989 1990 1991 1992 (a)

T o ta l 4200 4 077 8275 14870 100,0 100,0 100,0 -21,1 -2 ,9 103,0 79 ,7

B ie n e s  de cap ita l 695 595 1530 3100 2 1 ,5 22 ,7 20 ,8 -16 ,3 -14 ,4 157,1 102,6

C o m b u s tib le s  y  lu b rican te s 371 333 623 570 4 ,8 11,1 3,8 -25 ,7 -10 ,2 87,1 -8 ,5

B ie n e s  in te rm e d io s 2935 2 927 5002 7300 6 8 ,9 48 ,6 49,1 -22 ,0 -0 ,3 70 ,9 45 ,9
P ro d u c to s  de las in d u s tria s

q u ím ica s , p lá s tico s  y  ca u ch o 1217 1250 15,3 12,9 -7 ,5 2 ,7
P ape l y  pasta  de pape l 60 76 5,9 2 ,9 -38,1 2 6 ,7
M e ta le s  y  m a n u fa c tu ra s , m a te ria l 

e lé c tr ico  y  partes , rep u e s to s
para  m aq u in a ria s  y  tra n s p o rte s 1218 1098 32 ,6 2 1 ,9 -32 ,6 -9 ,9

O tros  b ie n e s  in te rm e d io s 440 486 15,1 10,9 -18 ,7 10,5

B ienes  de co n su m o 199 222 1120 3900 4,8 17,6 26 ,2 -14 ,2 11,6 4 0 4 ,5 2 4 8 ,2

F U E N T E : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ires , so b re  la base  de d a tos  de l B anco  C e n tra l de la R e p ú b lica  A rg e n tin a  y  de l Ins titu to  N ac iona l 
de E s ta d ís tica  y  C ensos.

(a ) C ifras  p re lim ina res .
(b ) C ifras  e s tim a d a s  so b re  d a tos  de l B C R A  y  del IN D EC .



IV. Los precios, los salarios y el empleo

1 .  L o s  p r e c i o s

L a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n  f u e  l a  m á s  b a j a  d e s d e  1 9 7 0 .  L o s  p r e c i o s  a l  c o n s u m i d o r  s e  

i n c r e m e n t a r o n  a  l o  l a r g o  d e l  a ñ o  e n  u n  1 7 . 5 % ,  m i e n t r a s  q u e  l o s  p r e c i o s  m a y o r i s t a s  c r e c i e r o n  

s o l a m e n t e  u n  3 . 2 %  ( v é a s e  e l  c u a d r o  1 6 ) .  S e  o b s e r v ó  u n a  n í t i d a  d e s a c e l e r a c i ó n  n o  s ó l o  c o n  

r e s p e c t o  a  l a s  t a s a s  d e l  a ñ o  a n t e r i o r  c o n s i d e r a d o  e n  s u  c o n j u n t o ,  s i n o  t a m b i é n  e n  r e l a c i ó n  a  l o s  

r e g i s t r o s  d e l  i n t e r v a l o  a b r i l -  d i c i e m b r e  d e  1 9 9 1 ,  e s  d e c i r  e l  p e r í o d o  i n i c i a l  d e l  p r o g r a m a  e n  c u r s o .  

M á s  d e l  4 0 %  d e  l a  v a r i a c i ó n  d e l  í n d i c e  d e  p r e c i o s  a l  c o n s u m i d o r  ( I P C )  e n  1 9 9 2  t u v o  l u g a r  e n  e l  

p r i m e r  t r i m e s t r e ,  c u a n d o  l a  t a s a  m e n s u a l  p r o m e d i ó  u n  2 . 4 % ;  p o s t e r i o r m e n t e ,  l a s  a l z a s  d e  e s e  

í n d i c e  s e  a t e n u a r o n ,  a  u n  r i t m o  m e d i o  d e l  1 %  m e n s u a l  e n t r e  a b r i l  y  d i c i e m b r e  ( v é a s e  e l  c u a d r o  

1 7 ) .

E l  r e p u n t e  d e  l o s  í n d i c e s  i n f l a c i o n a r i o s  e n  l o s  p r i m e r o s  m e s e s  d e  1 9 9 2  a l c a n z ó ,  a u n q u e  

e n  m e d i d a  d i s t i n t a ,  t a n t o  a  l o s  p r e c i o s  a l  p o r  m a y o r  ( I P M )  c o m o  a l  I P C ,  y  d e n t r o  d e  é s t e  a  c a s i  

t o d a s  l a s  p r i n c i p a l e s  c a t e g o r í a s  d e  a r t í c u l o s .  D e  t o d o s  m o d o s ,  d e n t r o  d e  e s t e  m o v i m i e n t o  

d i f u n d i d o  s e  d e s t a c a r o n  l a s  a l z a s  d e  l o s  a l i m e n t o s  f r e s c o s  ( d e  c a s i  u n  1 2 %  e n  e l  p r i m e r  b i m e s t r e )  

y  e n  l o s  s e r v i c i o s  p r i v a d o s .  L a  i n f l e x i ó n  - - q u e  r e s u l t ó  b r e v e - -  e n  l a  t e n d e n c i a  d e c l i n a n t e  d e  l a s  

v a r i a c i o n e s  d e  p r e c i o s  h a b r í a  o b e d e c i d o  p o r  u n a  p a r t e  a  i m p u l s o s  l o c a l i z a d o s  e n  m e r c a d o s  

e s p e c í f i c o s  ( t a l e s  c o m o  l o s  d e  l a s  v e r d u r a s  y  l o s  d e r i v a d o s  d e l  t r i g o )  y ,  p o r  o t r a ,  a  i n f l u e n c i a s  d e  

í n d o l e  m á s  g e n e r a l :  e l  r á p i d o  a u m e n t o  e n  l a  d e m a n d a  a g r e g a d a ,  e l  c u m p l i m i e n t o  m á s  e s t r i c t o  d e l  

I V A  y ,  e n  m a r z o ,  e l  i m p a c t o  d e l  i n c r e m e n t o  e n  l a  a l í c u o t a  d e  e s e  i m p u e s t o .  E n  t o d o  c a s o ,  a u n q u e  

l a s  a l z a s  d e  p r e c i o s  c a u s a r o n  a l g u n a  i n c e r t i d u m b r e ,  l a  e v o l u c i ó n  p o s t e r i o r  m o s t r ó  q u e  n o  e s t a b a n  

e n  j u e g o  m e c a n i s m o s  c a p a c e s  d e  p r o p a g a r  o  a m p l i f i c a r  l a  p e r t u r b a c i ó n .

E n t r e  a b r i l  y  d i c i e m b r e  d e  1 9 9 2 ,  l a  t a s a  d e  c r e c i m i e n t o  d e l  I P C  o s c i l ó  a l r e d e d o r  d e  u n  

v a l o r  d e l  1 %  m e n s u a l ,  c o n  m á x i m o s  d e l  o r d e n  d e l  1 . 5 %  e n  j u l i o - a g o s t o  y  m í n i m o s  c e r c a n o s  a l
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Cuadro 16
ARGENTINA. EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

V a r ia c ió n  de d ic ie m b re  a d ic ie m bre

Ind ice  de p re c io s  al co n s u m id o r 81 ,9 174,8 3 87 ,7 4 9 2 3 ,8 1343,9 84 ,0 17,5
A lim e n to s 86 ,0 169,7 4 0 6 ,3 4 7 7 8 ,9 1206,6 84 ,6 18,6
In d um e n ta ria 70 ,4 161,2 3 64 ,2 54 2 8 ,6 1031,0 71 ,7 4 ,3
O tros  b ienes  y  se rv ic io s 80 ,8 181,4 377 ,4 4 9 4 5 ,9 1511,5 85 ,8 19,1

Ind ice  de p re c io s  al po r m ayo r 57 ,9 181,8 4 3 1 ,6 5386 ,4 798 ,4 56 ,7 3,2
P ro d u c to s  im p o rta d o s 53 ,5 2 1 5 ,8 4 1 2 ,8 5 9 6 1 ,0 406,1 69 ,4 4 ,4
P ro d u c to s  n a c io n a les 58,4 178,4 4 3 3 ,7 5 3 2 3 ,0 8 4 6 ,8 55 ,9 3,1

A g ro p e c u a rio s 74 ,4 153,5 4 5 5 ,3 5 5 2 6 ,3 6 5 9 ,8 6 2 ,2 9,9
M a n u fa c tu ra d o s 55 ,8 182,8 4 3 0 ,3 5289,1 8 7 9 ,2 55,1 2,1

V a r ia c ió n  m ed ia  anua l

Ind ice  de p re c io s  al co n s u m id o r 90,1 131,3 3 43 ,0 3 0 7 9 ,5 2 3 1 4 ,0 171,7 24 ,9
A lim e n to s 98,1 132,8 3 38 ,0 3 0 5 0 ,5 2 1 2 9 ,4 161,1 30 ,2
In d um e n ta ria 88 ,2 107,9 3 23 ,9 3 5 6 7 ,8 1880,5 151,3 10,7
O tros  b ienes  y  se rv ic io s 84,1 134,6 3 50 ,6 3 0 1 2 ,2 2 5 4 1 ,8 184,0 2 3 ,3

Ind ice  de p re c io s  al po r m ayo r 6 3 ,9 122,9 4 1 2 ,5 3 4 3 2 ,6 1606,9 110,5 6 ,0
P ro d u c to s  im p o rta d o s 6 0 ,2 130,7 4 3 8 ,8 3 7 4 8 ,3 1097,4 87 ,8 0,4
P ro d u c to s  n a c io n a les 6 4 ,2 122,1 4 0 9 ,7 3397,1 1669,9 112,4 6,4

A g ro p e c u a rio s 111,5 116,2 378 ,4 3 4 8 5 ,6 1492,0 95,1 18,0
M a n u fa c tu ra d o s 57 ,9 123,1 4 1 5 ,2 3 3 8 2 ,7 1699,6 114,9 4 ,9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadística y Censos.



0 . 5 %  e n  e l  ú l t i m o  b i m e s t r e .  L a s  f l u c t u a c i o n e s  e s t u v i e r o n  a s o c i a d a s  e n  b u e n a  m e d i d a  c o n  

a l t i b a j o s  e n  l o s  p r e c i o s  d e  l o s  a l i m e n t o s  f r e s c o s  ( q u e  s e  e l e v a r o n  a  u n  r i t m o  p r o m e d i o  d e l  4 %  

m e n s u a l  e n  e l  t e r c e r  t r i m e s t r e ,  m i e n t r a s  q u e  c a y e r o n  e n  t é r m i n o s  n o m i n a l e s  e n  e l  s e g u n d o  

t r i m e s t r e  y  e n  e l  c u a r t o ) .  L o s  p r e c i o s  d e  l o s  b i e n e s  n o  a l i m e n t i c i o s  m a n t u v i e r o n  u n  l e n t o  r i t m o  d e  

v a r i a c i ó n ;  p o r  s u  p a r t e ,  h a c i a  f i n e s  d e  a ñ o  p a r e c í a  i n s i n u a r s e  u n a  d e s a c e l e r a c i ó n  e n  l o s  p r e c i o s  

d e  l o s  s e r v i c i o s  p r i v a d o s ,  a u n q u e  t o d a v í a  c o n  m o v i m i e n t o s  n í t i d a m e n t e  p o r  e n c i m a  d e  l a  m e d i a .  

E s  d e c i r  q u e  e n  e s t e  p e r í o d o  p o d í a n  i d e n t i f i c a r s e  s i g n o s  d e  u n a  t e n d e n c i a  d e c r e c i e n t e  e n  l a s  

s u b a s  d e l  I P C ,  " m o d u l a d a "  p o r  l o s  m o v i m i e n t o s  o c a s i o n a l e s  e n  l o s  b i e n e s  d e  p r e c i o s  m á s  

f l e x i b l e s ,  y  c o n  u n  s o s t e n i d o ,  p e r o  a h o r a  m á s  t e n u e ,  a v a n c e  r e l a t i v o  d e  l o s  p r e c i o s  d e  l o s  

s e r v i c i o s .

C o n s i d e r a n d o  e l  a ñ o  c o m o  u n  t o d o ,  s e  v e r i f i c ó  u n  a u m e n t o  b a s t a n t e  m á s  r á p i d o  e n  l o s  

p r e c i o s  d e  l o s  s e r v i c i o s  ( 2 4 %  e n  e l  i n t e r v a l o  d e  d o c e  m e s e s )  q u e  e n  l o s  d e  l o s  b i e n e s  ( 1 2 . 7 % ) ;  

é s t o s ,  a  s u  v e z ,  s u b i e r o n  m á s  q u e  l o s  p r e c i o s  a l  p o r  m a y o r ,  l o  q u e  s u g e r i r í a  q u e  h u b o  u n  

i n c r e m e n t o  e n  l o s  m á r g e n e s  b r u t o s  d e  c o m e r c i a l i z a c i ó n .  D e n t r o  d e  l o s  b i e n e s ,  e l  a l z a  d e  l o s  

p r e c i o s  a l  c o n s u m i d o r  d e  l o s  a l i m e n t o s  ( 1 8 . 2 % )  f u e  s u p e r i o r  a  l a  m e d i a  d e l  I P C ;  p o r  c o n t r a s t e ,  l o s  

p r e c i o s  d e  l a  i n d u m e n t a r i a  y  d e  p r o d u c t o s  i n d u s t r i a l e s  d i v e r s o s  d e  l a  c a n a s t a  d e l  I P C  c r e c i e r o n  

r e s p e c t i v a m e n t e  u n  5  y  u n  6 % .

M á s  a l l á  d e  l a  m e d i c i ó n  c u a n t i t a t i v a  d e  l a s  v a r i a c i o n e s  d e  l o s  í n d i c e s  d e  p r e c i o s ,  e n  1 9 9 2  

s e  p u s i e r o n  d e  m a n i f i e s t o  c a m b i o s  e n  l a s  c o n d u c t a s  d e  f i r m a s  y  c o n s u m i d o r e s ,  q u e  y a  s e  h a b í a n  

i n s i n u a d o  d u r a n t e  e l  a ñ o  a n t e r i o r .  A l  a f i a n z a r s e  l a  e x p e c t a t i v a  d e  q u e  n o  h a b r í a  m o v i m i e n t o s  

b r u s c o s  e n  e l  n i v e l  g e n e r a l  d e  p r e c i o s ,  l a s  e m p r e s a s  f u e r o n  a l a r g a n d o  l o s  p e r í o d o s  d e  r e v i s i ó n  d e  

s u s  p r o p i o s  v a l o r e s  d e  v e n t a ,  y  t e n d i e r o n  a  r e s p o n d e r  m e n o s  e l á s t i c a m e n t e  a  o s c i l a c i o n e s  e n  l o s  

m e r c a d o s  p e r c i b i d a s  c o m o  t r a n s i t o r i a s .  A s í ,  s e  f u e r o n  r e f o r z a n d o  c o m p o r t a m i e n t o s  

a m o r t i g u a d o r e s  d e  p o s i b l e s  i m p u l s o s  i n f l a c i o n a r i o s  a  c o r t o  p l a z o ,  e n  c o n t r a s t e  c o n  l o s  r á p i d o s  

e f e c t o s  d e  p r o p a g a c i ó n  t í p i c o s  d e  c o n d i c i o n e s  i n e s t a b l e s .  P o r  o t r a  p a r t e ,  d a d o  q u e  l o s  p r e c i o s  s e

5 7



Cuadro 17
ARGENTINA. EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES NOMINALES (a)

Ind ice  de p re c io s  m a yo ris ta s  Ind ice  de p rec ios S a la rio T ipo  de
------------------------------------- a l co n s u m id o r m ed io ca m b io M1 M2

P e río do A g ro - N a c io n a l P ro d u c to s  -----------  ------------------ no rm a l co m e rc io  (d e se s ta c io -
T o ta l pecu ario no a g ro - im portados N ive l S e rv ic io s en la e x te rio r n a lizado )

p e cu a rio  g e n e ra l p rivados indu s tria (b) (c) (d)

1988 14,9 15,4 14,9 14,6 14,1 13,0 14,3 12,8 12,6 15,1

1989 39,6 39 ,9 39,4 40 ,8 38 ,6 4 0 ,9 37 ,3 42,1 38 ,0 34 ,2

1990 20,1 18,4 20 ,9 14,5 2 4 ,9 2 8 ,5 2 4 ,7 14,1 21 ,5 16,9

I 73 ,2 59,8 76 ,6 63 ,6 78,2 75 ,7 6 3 ,6 6 3 ,3 35 ,9 9,4
II 7 ,8 12,0 7,8 3,7 13,0 2 2 ,5 2 2 ,3 4,1 27 ,2 30 ,0

III 9 ,9 14,8 9,7 4 ,6 13,9 15,8 2 ,9 3,4 9,2 14,4
IV 1,3 -4 ,4 2,4 -3 ,2 6 ,2 9,5 8,0 -3 ,7 15,5 14,8

1991 (e) 3 ,8 4,1 3,7 4 ,5 5,2 5,9 4 ,6 6,2 8,6 6 ,2

I 15,1 8,0 15,4 22,1 14,9 15,2 9,5 2 3 ,3 15,9 7,4
II 1,2 8 ,9 0,5 -1 ,8 3 ,8 4 ,6 4 ,7 2,4 7,9 6 ,0

III 0,1 1,7 -0,1 -0 ,4 1,9 2,6 0,5 0,0 3,1 4 ,3
IV -0 ,4 -1 ,8 -0 ,2 -0 ,2 0 ,8 1,7 2,2 0,7 8,0 7,3

1992 (e) 0 ,3 0,8 0 ,2 0,4 1,4 1,9 1,1 0,4 3,4  (f) 3 ,4  (f)

I 0 ,8 3,7 0,4 -0 ,3 2,4 2 ,7 1,2 0,0 10,8 2 ,6
II 0 ,3 -2 ,3 0 ,7 0,0 0,9 1,6 1,4 0,0 -0 ,3 5,7

III 0 ,7 4 ,6 0 ,2 0,6 1,4 1,9 0,3 0,0 -1 ,0 2 ,2
IV -0 ,8 -2 ,6 -0 ,6 1,1 0,7 1,3 0,7 1,8 4 ,7  (f) 3,1 (f)

F U E N T E  : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ires , so b re  la base  de d a tos  o fic ia les .

(a ) T a sa s  e q u iva le n te s  m e n su a le s  de va ria c ió n  en tre  e x tre m o s  de cada  pe ríodo , en p o rcen ta jes .
(b ) T ipo  de ca m b io  p ro m e d io  pa ra  el co m e rc io  e x te rio r, que  su rg e  co m o  el p ro m e d io  s im p le  de la ta sa  e fe c tiva  para  las e xp o rta c io n e s  

(un p rom ed io , p o n d e ra d o  po r la e s tru c tu ra  de las e xp o rta c io n e s  en el año  1983, de l t ip o  de ca m b io  e fe c tivo  a p lica d o  a las e x p o r­
ta c io n e s ) y  la ta s a  que  se a p lica  a las im po rta c io n e s .

(c) S a ld o s  a fin  de m es de b ille te s  y  m o n e d a s  en p o d e r de l púb lico  + d e p ó s ito s  de p a rticu la re s  en cu e n ta  co rrien te .
(d ) P ro m e d io s  g e o m é tr ico s  b im e s tra le s  de sa ld o s  a fin  de m es de M1 + d e p ó s ito s  a in te ré s  (en pe so s ) de p a rticu la re s  en e n tid ad e s  

fin a n c ie ra s .
(e ) C ifra s  p rov iso rias .
(f) C ifra s  e s tim adas.



a j u s t a b a n  c o n  m e n o r  f r e c u e n c i a  y  e n  m ó d u l o s  m á s  p e q u e ñ o s ,  l o s  c o m p r a d o r e s  p u d i e r o n  c o n t a r  

c o n  " m e m o r i a "  p a r a  c o m p a r a r  o f e r t a s ,  l o  q u e  t e n d í a  a  a u m e n t a r  l a  t r a n s p a r e n c i a  d e  l o s  

m e r c a d o s .  E s t o  p r o b a b l e m e n t e  i m p l i c ó  u n a  m a y o r  e f e c t i v i d a d  d e  l a  c o m p e t e n c i a  p o r  p r e c i o s ,  l o  

q u e  a  s u  v e z  d e s a n i m a b a  e l  e m p l e o  d e  p r á c t i c a s  c o m o  e l  t r a s l a d o  a u t o m á t i c o  d e  c o s t o s  p o r  p a r t e  

d e  l a s  f i r m a s .

D e  t o d o s  m o d o s ,  l o s  e f e c t o s  m e n c i o n a d o s  a c t u a r o n  e n  u n  c o n t e x t o  d e  d e m a n d a  m á s  

s o s t e n i d a  q u e  e n  a ñ o s  a n t e r i o r e s ,  y  l a s  p r e s i o n e s  c o m p e t i t i v a s  p a r e c e n  h a b e r  o p e r a d o  c o n  

i n t e n s i d a d  v a r i a b l e  s e g ú n  l o s  m e r c a d o s .  E n  l o s  s e c t o r e s  m á s  e x p u e s t o s  a  l a  c o m p e t e n c i a  

e x t e r n a ,  l o s  o f e r e n t e s  l o c a l e s  v i e r o n  f u e r t e m e n t e  d i s m i n u i d a  s u  c a p a c i d a d  p a r a  f o r m a r  p r e c i o s .  A l  

m i s m o  t i e m p o ,  e l  c r e c i m i e n t o  d e  l a  o f e r t a  d e  b i e n e s  i m p o r t a b l e s  t e n d i ó  a  c o m p r i m i r  l o s  m á r g e n e s  

y ,  e n  a l g u n o s  c a s o s ,  d i o  l u g a r  i n c l u s o  a  c a í d a s  d e  c i e r t a  m a g n i t u d  e n  l o s  p r e c i o s  n o m i n a l e s .  P o r  

c o n t r a s t e ,  e n  o t r o s  s e c t o r e s ,  l o s  p r e c i o s  p u d i e r o n  i n c r e m e n t a r s e  s i g n i f i c a t i v a m e n t e  s i n  q u e  s e  

p r o v o c a r a n  s i t u a c i o n e s  d e  e x c e s o  d e  o f e r t a .  A s í ,  p o r  e j e m p l o ,  l o s  p r e c i o s  d e  l o s  s e r v i c i o s  d e  

s a l u d  r e g i s t r a d o s  e n  e l  I P C  c r e c i e r o n  c a s i  u n  4 0 %  a  l o  l a r g o  d e  1 9 9 2 ,  m i e n t r a s  q u e  l o s  d e  

s e r v i c i o s  d e  e d u c a c i ó n  l o  h i c i e r o n  e n  u n  3 3 %  y  l o s  a l q u i l e r e s  d e  v i v i e n d a  e n  4 4 % .

E s  d e c i r  q u e ,  m i e n t r a s  s e  a p r e c i a b a  u n a  v i s i b l e  m o d i f i c a c i ó n  d e  t r a d i c i o n a l e s  h á b i t o s  

i n f l a c i o n a r i o s ,  l a s  v a r i a c i o n e s  a g r e g a d a s  n o  h a b í a n  c o n v e r g i d o  t o d a v í a  d e f i n i d a m e n t e  a  r i t m o s  

i n t e r n a c i o n a l e s ,  y  l o s  d e s l i z a m i e n t o s  d e  p r e c i o s  m o s t r a b a n  a p r e c i a b l e s  d i f e r e n c i a s  i n t e r ­

s e c t o r i a l e s .  A  f i n e s  d e  1 9 9 2 ,  l a  c o n f i g u r a c i ó n  d e  p r e c i o s  r e l a t i v o s  r e v e l a b a  c a r a c t e r í s t i c a s  b i e n  

d i s t i n t a s  d e  l o  q u e  h a b í a  s i d o  t í p i c o  d u r a n t e  l a  d é c a d a  p r e v i a .  U n  i n d i c a d o r  d e  e l l o  e r a  e l  n i v e l  d e  

l a  r e l a c i ó n  d e  l o s  p r e c i o s  m a y o r i s t a s  d e  l o s  b i e n e s  i n d u s t r i a l e s  f r e n t e  a  l o s  p r e c i o s  d e  l o s  s e r v i c i o s  

p r i v a d o s ,  q u e  s e  u b i c a b a  e n  d i c i e m b r e  c a s i  u n  7 0 %  p o r  d e b a j o  d e  l a  m e d i a  d e l  p e r í o d o  1 9 8 0 ­

1 9 9 2 .

P o r  c i e r t o ,  e s t a b a n  t e n i e n d o  l u g a r  c a m b i o s  s i g n i f i c a t i v o s  e n  l a s  c o n d i c i o n e s  d e  o f e r t a  y  

d e m a n d a  e n  l o s  d i v e r s o s  m e r c a d o s ,  i n d u c i d o s  p o r  l a s  p o l í t i c a s ,  l a s  m o d i f i c a c i o n e s  e n  l a s

5 9



A R G E N T IN A . E V O L U C IO N  DE LA S  R E M U N E R A C IO N E S  R E A LE S  (a) 

S a la r io  rea l no rm a l y  p e rm a n e n te  po r o cu p ad o

Cuadro 18

A. V a ria c io n e s  a n u a les  (b)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

S e c to r P riva d o  U rbano  (c)

V a r ia c ió n  m ed ia -1 ,3 -9 ,5 -6 ,6 -19,1 7,0 -0 ,6
V a ria c ió n  en tre  e x tre m o s -0 ,8 -7 ,2 0 ,0 -29 ,3 2 4 ,7 -6 ,6

Ind us tria  M an u fa c tu re ra

V a r ia c ió n  m ed ia -0 ,3 -9 ,8 -3 ,3 -19,1 4 ,7 1,4 1,3
V a ria c ió n  en tre  e x tre m o s 1,9 -9 ,6 1,8 -32 ,9 31 ,5 -4 ,9 -2 ,0

B. V a ria c io n e s  tr im e s tra le s  (b )

1 9 9 1 1 9 9 2

I II III IV I II III IV

S e c to r P riva d o  U rbano  (c)

V a r ia c ió n  m ed ia -11,1 2 ,6 -0 ,5 2 ,0 -1 ,3 0,5 2 ,9
V a ria c ió n  en tre  e x tre m o s -10 ,4 1,3 0 ,4 2 ,7 -1 ,5 1,1 6 ,3

Ind us tria  M an u fa c tu re ra

V a r ia c ió n  m ed ia -12 ,2 3,7 0 ,7 2 ,9 -2 ,3 0,2 0,7 -0 ,6
V a ria c ió n  en tre  e x tre m o s -12 ,7 4,1 1,1 3,4 -2 ,8 1,1 -0 ,7 0,3

F U E N T E : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ires , so b re  la base  de d a tos  de l M in is te rio  de T raba jo .

(a ) D e fla c ta d a s  p o r el IPC  p ro m e d io  de l m es de d e ve n g a m ie n to  y  el s igu ie n te ; im p lica  m e d ir la 
c a p a c id a d  a d q u is it iva  de los s a la rio s  co b ra d o s  m e n s u a lm e n te  en el m o m e n to  de su 
p e rce p c ió n  o la de los sa la rios  co b ra d o s  q u in c e n a lm e n te  y  g a s ta d o s  u n ifo rm e m e n te  en el 
tie m p o .

(b ) El sa la rio  no rm a l in c lu ye  el sa la rio  bás ico , los p re m io s  y  las b o n ifica c io ne s .
(c) Inc luye  in d u s tria  m an u fa c tu re ra , bancos, co m e rc io  y  tra n s p o rte  a u tom o to r.



c o n d u c t a s  m i c r o e c o n ó m i c a s  y  e l  d i s t i n t o  e n t o r n o  i n t e r n a c i o n a l .  E n  c o n j u n t o ,  e s t a s  m o d i f i c a c i o n e s  

i m p a c t a r í a n  s o b r e  l a  e s t r u c t u r a  d e  p r e c i o s  m á s  a l l á  d e l  c o r t o  p l a z o .  P e r o  n o  p a r e c í a  s e n c i l l o  

i n f e r i r  c u á l  s e r í a  l a  m a g n i t u d  d e l  d e s p l a z a m i e n t o  e n  l o s  p r e c i o s  r e l a t i v o s  " s o s t e n i b l e s "  r e s u l t a n t e  

d e  e s o s  e f e c t o s  y ,  p o r  l o  t a n t o ,  c u á l  d e b e r í a  s e r  e l  p a t r ó n  d e  r e f e r e n c i a  a p r o p i a d o  p a r a  c o n t r a s t a r  

l a s  v a r i a c i o n e s  q u e  s e  h a b í a n  r e g i s t r a d o .

2 .  E l  e m p l e o  y  l o s  s a l a r i o s

E n t r e  l o s  m e s e s  d e  o c t u b r e  d e  1 9 9 1  y  1 9 9 2 ,  l a  o c u p a c i ó n  e n  u n  c o n j u n t o  d e  

a g l o m e r a c i o n e s  u r b a n a s  c r e c i ó  e n  u n  2 . 1 % .  S i  s e  e x t r a p o l a  e s a  e v o l u c i ó n  a  l a  e c o n o m í a  e n  s u  

c o n j u n t o ,  e n  d i c h o  p e r í o d o  h a b r í a  h a b i d o  u n a  c r e a c i ó n  n e t a  d e  a l r e d e d o r  d e  1 5 0 0 0 0  p u e s t o s  d e  

t r a b a j o .  D e s d e  e l  p u n t o  d e  v i s t a  d e  l a  d i s t r i b u c i ó n  g e o g r á f i c a  d e  l o s  c a m b i o s  e n  e l  e m p l e o ,  s e  

o b s e r v ó  u n  a u m e n t o  p r o p o r c i o n a l  a l g o  m a y o r  e n  e l  a g r e g a d o  d e  l a s  c i u d a d e s  d e l  i n t e r i o r  d e l  p a í s  

q u e  e n  l a  r e g i ó n  m e t r o p o l i t a n a .  E s t o s  i n c r e m e n t o s  d e  l a  o c u p a c i ó n  s e  h a b r í a n  o r i g i n a d o  

p r i n c i p a l m e n t e  e n  l a  c o n s t r u c c i ó n  y  e n  l o s  s e r v i c i o s  p r i v a d o s ,  m i e n t r a s  q u e  e l  s e c t o r  p ú b l i c o  y  l a  

i n d u s t r i a  m a n u f a c t u r e r a  h a b r í a n  c o n t r a í d o  s u  d e m a n d a  d e  p e r s o n a l .  D e n t r o  d e  l a  i n d u s t r i a ,  l a  

i n f o r m a c i ó n  d i s p o n i b l e  s u g i e r e  q u e  s e  r e g i s t r ó  u n a  a b s o r c i ó n  n e t a  d e  m a n o  d e  o b r a  e n  l a  r a m a  

a u t o m o t r i z  y  e n  a l g u n o s  s e c t o r e s  a l i m e n t i c i o s ,  m i e n t r a s  q u e  a c t i v i d a d e s  c o m o  l a  t e x t i l ,  l a  

s i d e r ú r g i c a  y  l a  q u í m i c a  r e d u c í a n  s u s  p l a n t e l e s .  E n  t o d o  c a s o ,  p a r a  e l  a g r e g a d o  d e  l a  i n d u s t r i a ,  y  

p a r a  l a  m a y o r  p a r t e  d e  l a s  r a m a s  q u e  l a  c o n f o r m a n ,  p a r e c e  h a b e r  h a b i d o  i n c r e m e n t o s  

s i g n i f i c a t i v o s  e n  e l  p r o d u c t o  p o r  p e r s o n a  o c u p a d a .

D u r a n t e  1 9 9 2  s e  o b s e r v ó  u n  a u m e n t o  d e  l a  o f e r t a  d e  t r a b a j o  p o r  e n c i m a  d e l  c r e c i m i e n t o  

d e  l a  p o b l a c i ó n .  L a  t a s a  d e  p a r t i c i p a c i ó n  l a b o r a l  e n  e l  a g r e g a d o  d e  2 5  á r e a s  u r b a n a s  s e  e l e v ó  

d e s d e  3 9 . 5 %  e n  o c t u b r e  d e  1 9 9 1  a  4 0 . 2 %  e n  e l  m i s m o  m e s  d e  1 9 9 2 .  D e  h e c h o ,  e l  n ú m e r o  d e  l o s  

i n g r e s o s  n e t o s  a  l a  f u e r z a  d e  t r a b a j o  s u p e r ó  a  l a  c a n t i d a d  d e  e m p l e o s  g e n e r a d o s .  C o m o  

c o n s e c u e n c i a ,  l a  t a s a  d e  d e s o c u p a c i ó n  a b i e r t a  s e  e l e v ó  h a s t a  a l c a n z a r  u n  7 %  ( v é a s e  e l  c u a d r o
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A R G E N T IN A . E V O L U C IO N  D E L D E S E M P L E O  

T a sa s  de d e so cu p a c ió n  (a)

1 9 8 7  1 9 8 8

Cuadro 19

A b ril O c tu b re  A b ril O c tu b re

P rin c ip a le s  á re a s  u rba n a s 6 ,0 5,7 6 ,5 6,1

C a p ita l y  G ran  B u e n o s  A ire s 5,4 5,2 6 ,3 5 ,7

C ó rdo b a 4 ,9 5,5 5,0 6 ,0

G ran M endoza 3,6 3,1 4 ,7 4 ,0

G ran  T ucu m á n 15,1 9,7 11,3 10,1

F U E N T E  : Ins titu to  N a c iona l de E s ta d ís tica  y  C ensos.

(a ) En p o rce n ta je s  so b re  la po b la c ió n  e c o n ó m ic a m e n te  activa .



19  8 9 19  9 0 19  9 1 19  9 2
A b ril O c tu b re  A b ril O c tu b re

8,1 7,1 8 ,6 6 ,2

7 ,6 7,0 8,8 6 ,0

8 ,8 7,3 7,4 4 ,2

4 ,4 4,1 6 ,0 5,8

12,6 13,4 11,5 9,4

A b ril O c tu b re  A b ril O c tu b re

6 ,9 6 ,0 6 ,9 7,0

6 ,3 5 ,3 6 ,6 6 ,7

4,1 5 ,4 4 ,8 5,3

4 ,2 4 ,4 4,1 4 ,4

11,8 11,4 12,1 12,5



19). Esta cifra resultaba alta en comparación con lo observado en otros períodos de expansión de 

la actividad.

El incremento de los salarios nominales se desaceleró con respecto al año anterior. 

Durante 1992 siguió vigente el régimen de convenciones colectivas, sujeto a la provisión 

establecida en la ley de convertibilidad, que prohibió la indexación explícita en los contratos, y a la 

norma que limitó los ajustes de salarios a los aumentos de productividad. De todos modos, a lo 

largo del año, las remuneraciones en el sector privado evolucionaron a un ritmo similar al de los 

precios al consumidor. Los registros agregados muestran un deslizamiento continuo (con una 

atenuación hacia finales del período, a juzgar por los datos referidos al sector industrial). Sin 

embargo, es probable que ello haya reflejado un promedio de ajustes espaciados en intervalos de 

varios meses, otorgados en momentos distintos según la empresa o el sector. Asimismo, el 

comportamiento de las remuneraciones no parece haber sido parejo entre diferentes firmas y 

actividades.

En conjunto, el salario real en el sector privado varió levemente en 1992 (véase el cuadro 

18). La comparación de los niveles de salario con los de períodos anteriores se enfrenta con la 

conocida dificultad para medir los cambios en el poder de compra de los ingresos entre 

momentos con muy distinta tasa de inflación, dado que el resultado depende críticamente de la 

hipótesis que se formule acerca del momento en que se efectúa el gasto. En la medida 

convencional, que deflacta a los ingresos por los precios en el mes de devengamiento, los

o
salarios reales medios en la industria manufacturera aparecen ligeramente inferiores en 1992 

que en 1991, con una declinación mayor con respecto a los años previos. Si, por contraste, se 

relacionan los ingresos devengados en un mes con los precios del mes siguiente, resulta una

El indicador empleado para este aná l is is  es el del sa lar io  
"normal" por trabajador. Este concepto excluye componentes no 
permanentes de las remuneraciones (ta les como aguinaldos y 
vacaciones), pero incluye las remuneraciones por horas extra.
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suba (de cerca del 3%) en el poder de compra en 1992 con respecto a 1991, y una recuperación 

muy significativa frente a las cifras correspondientes a los años marcados por brotes 

hiperinflacionarios, aunque sin alcanzar todavía los niveles anteriores a esos episodios. El 

indicador basado en una hipótesis intermedia (que es la que se muestra en el cuadro 18, 

deflactando por el IPC promedio del mes de devengamiento y el siguiente), por su parte, muestra 

también un ligero incremento en 1992.

En todo caso, la evidencia indirecta proveniente de la evolución del consumo, y aquélla 

que se refiere al carácter regresivo del "impuesto inflacionario" sugieren que la caída en las tasas 

de inflación, al margen de su impacto al facilitar la programación del gasto, contribuyó a mejorar 

el poder adquisitivo de los salarios. No obstante, las remuneraciones reales habrían permanecido 

por debajo de los valores medios de la década anterior. Al mismo tiempo, los movimientos de 

precios relativos fueron tales que los salarios se elevaron marcadamente en relación a los bienes 

industriales. Así, en el promedio de 1992, el nivel de los salarios industriales referido a los precios 

mayoristas de los productos manufacturados (excluyendo primeros derivados de bienes 

agropecuarios pampeanos) se ubicó 21% por encima del valor de 1991 y fue cerca de 40% 

superior a la media del intervalo 1980-1992.

El régimen legal para las relaciones laborales fue un tema de discusión intensa en 1992, 

en sus aspectos referidos a las condiciones de trabajo, por un lado, y a los costos y la 

competitividad industrial, por otro. En términos generales, la política se orientó a buscar una 

reducción de los componentes no salariales del costo laboral, y a flexibilizar los sistemas de 

contratación. En 1992 se reglamentó la ley de accidentes de trabajo, y se presentó un proyecto 

de reforma laboral para empresas pequeñas y medianas que, en particular, extendería el ámbito 

de modalidades de contratación eventual, especialmente para trabajadores jóvenes.
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V. La política fiscal y monetaria

1. La política fiscal

Aunque no se disiparon por completo las secuelas de la grave crisis fiscal asociada con la 

generación y eclosión de los brotes hiperinflacionarios, la caída en el déficit y, más 

genéricamente, el reforzamiento de las finanzas públicas, fueron hechos centrales en la evolución 

de la economía en los años recientes. El desequilibrio del sector público nacional no financiero, 

antes de contabilizar ingresos por ventas de activos, se redujo en 1992 a un 1.5% del PBI; dado 

que los recursos de capital tuvieron una magnitud equivalente, el uso neto del crédito resultó 

prácticamente nulo (véase el cuadro 20). Este resultado se originó en el aumento de la 

recaudación de impuestos, que fue superior a la de 1991 en casi dos y medio puntos del PBI, y a 

la de 1990 en más de cuatro puntos. Al mismo tiempo, los gastos corrientes se acercaron a 17% 

del PBI; ello continuó el movimiento ascendente que se inició a partir de los deprimidos niveles 

alcanzados en los episodios hiperinflacionarios de 1989. El incremento de las erogaciones en 

1992 se concentró en la seguridad social y en las transferencias a gobiernos locales 

(determinadas principalmente por el mayor volumen de recursos impositivos coparticipables); en 

cambio, se redujeron los gastos en personal como proporción del PBI. Por su parte, siguió 

contrayéndose la inversión real, lo que habría estado asociado en buena medida a la 

transferencia de actividades al sector privado.

Uno de los principales compromisos asumidos por las autoridades en el acuerdo de 

facilidades extendidas con el FMI fue el referido a las metas fiscales. Dicho acuerdo especificó 

objetivos trimestrales para el superávit primario (excluyendo ingresos de capital) y para los 

ingresos en efectivo por privatizaciones que, para el conjunto del año, se elevaban 

respectivamente a 3000 y 1860 millones de pesos. El resultado primario efectivamente obtenido 

fue superior a la meta en los tres primeros trimestres y para el año completo; ello compensó el
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A R G E N T IN A . S E C T O R  P U B L IC O  N A C IO N A L  N O  F IN A N C IE R O  (a) 

(U n id ad e s : p o rce n ta je s  del P B I) (b)

Cuadro 20

1989 1990(c) 1991(c) 1992(c)

R e cu rso s  c o rr ie n te s  de l G o b ie rn o  N ac io n a l (d) 13,8 13,3 15,2 17,5
T rib u ta rio s  (e) 12,9 12,4 14,2 16,6
No tr ib u ta r io s  (f) 1,0 0 ,8 1,0 0,9

E ro g a c io n e s  C o rrie n te s  de l G o b ie rn o  N a c io n a l (d) 13,9 15,4 16,2 16,8
P e rso n a l 2 ,6 3,0 2 ,9 2,4
T ra n s fe re n c ia s  de l S is t.d e  S e g u rid ad  S o c ia l (g) 3 ,3 4 ,7 5,0 5,3
In te re se s  de de u da s 0,9 1,4 1,5 1,7

in te rn a s 0,2 0,3 0,2 0,3
ex te rn a s 0,7 1,1 1,3 1,4

T ra n s fe re n c ia s  y  o tra s  e ro g a c io n e s  co rrie n te s 7,1 6 ,3 6 ,8 7,5

A h o rro  co rr ie n te  de l G o b ie rn o  N ac io n a l (d) -0,1 -2,1 -1 ,0 0,7

A h o rro  co rr ie n te  de las e m p re sa s  púb lica s -1,1 0,0 -0 ,2 -0,1

F in a n c ia m ie n to  po r e m e rg e n c ia  e co n ó m ica  (h) 0,1 0,0 0,0 0,0

R e cu rso s  de ca p ita l de l S e c to r P ú b lico  N a c iona l 0,4 0,2 1,2 1,4

E ro g a c io n e s  de ca p ita l de l S e c to r P úb lico  N ac io n a l 3,1 1,9 1,7 2,1
Inve rs ión  real 2 ,7 1,7 1,5 1,2
O tras  e ro g a c io n e s  de cap ita l 0,4 0,2 0,2 0,9

N ece s id a d  de f in a n c ia m ie n to  de l S e c to r P ú b lico  N a c iona l 3 ,8 3,8 1,6 0,1
F in a n c ia m ie n to  in te rno  (ne to ) 5 ,3 2 ,0 1,8 0,0
F in a n c ia m ie n to  e x te rn o  (ne to ) -1 ,5 1,8 -0 ,2 0,0

F U E N T E  : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ires , so b re  la base  de da tos  de la S e c re ta ría  de H ac ienda .

(a ) A d m in is tra c ió n  N ac iona l, S is te m a  de S e g u rid ad  S oc ia l y  E m p re sa s  p ú b lica s  n a c iona les .
(b ) R e su lta n te s  de re la c io n a r c ifras  en té rm in o s  n o m in a le s  de la e s ta d ís tica  fisca l con  el PBI a 

p re c io s  c o rr ie n te s  según  la ú ltim a  rev is ión.
(c) D a tos  de l p re su p u e s to  d e fin itivo .
(d ) A d m in is tra c ió n  N a c io n a l y  S is te m a  N a c io n a l de S e g u rid ad  Socia l.
(e ) Inc luye  los im p o rte s  de la C o p a rtic ip a c ió n  im p os itiva  c o rre s p o n d ie n te s  a las p rov inc ias .
(f) Inc luye  rem a n e n te s  de e je rc ic io s  an te rio res .
(g ) Inc luye  pago  de p a s iv id a d e s  p o r pa rte  de la A s m in is tra c ió n  N ac iona l.
(h ) R é g im en  de a h o rro  ob liga to rio .



ligero desvío con respecto al valor previsto de los recursos derivados de las privatizaciones.

En todo caso, las privatizaciones generaron cuantiosos fondos también en la forma de 

cancelación de bonos: la deuda rescatada por esta vía fue cercana a los 2600 millones de 

dólares en valor efectivo. Al mismo tiempo, el gobierno instrumentó deudas atrasadas con 

proveedores, y entregó títulos a jubilados cuyos haberes habían sido liquidados por debajo de lo 

establecido legalmente; los papeles emitidos por este último concepto rondaron los 3700 millones 

de dólares (la cifra es neta de lo cancelado en privatizaciones; por otro lado, se estableció que se 

destinaría a la amortización de estos bonos buena parte del producido de la venta de acciones de 

la petrolera estatal y una porción de lo recaudado por el impuesto a las ganancias). En conjunto, 

estas operaciones implicaron un aumento en la circulación de títulos. Sin embargo, teniendo en 

cuenta la caída en los pasivos no instrumentados, durante 1992 se habría producido una 

reducción en la deuda pública total. Si bien los rendimientos requeridos por los tenedores para 

mantener en cartera títulos del gobierno siguieron siendo apreciablemente superiores a la tasa de 

interés internacional, se observó en términos generales una demanda de bonos más sostenida 

que en años anteriores, lo que indicaba una recuperación del crédito público luego de un período 

de aguda restricción financiera.

El incremento de la recaudación tributaria en 1992 se fundamentó en el mayor 

rendimiento de los impuestos de base amplia. En particular, los ingresos provenientes del IVA se 

elevaron en un 114%, muy por encima del crecimiento nominal del PBI. En esta evolución 

gravitaron el aumento de la alícuota (que pasó al 18% a partir de marzo), el sostenido nivel de 

actividad y, muy especialmente, el cumplimiento más estricto, que se vio inducido por el nuevo 

régimen de facturación en las ventas de bienes y servicios implementado desde comienzos del 

año, y por la mayor efectividad en la fiscalización. También se registró un fuerte incremento 

(cercano al 150%) en la recaudación del impuesto a las ganancias, si bien este gravamen 

mantuvo una participación todavía reducida en los ingresos totales. Por su parte, el nuevo
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impuesto sobre los activos personales aportó recursos inferiores a lo previsto.

El alza de la recaudación agregada estuvo acompañado por visibles cambios en la 

estructura tributaria. De esta forma, el IVA representó en 1992 más de la mitad de los impuestos 

captados por entes nacionales (excluyendo a los aportes al sistema de seguridad social), 

comparado con un 28% dos años atrás. Por su parte, la contribución del impuesto a las 

ganancias se acercó al 10% (contra un 6% en 1990). Como contrapartida, se redujo la 

participación de los gravámenes al comercio exterior, dado que la caída de los derechos sobre 

las exportaciones más que compensó el efecto de la suba en las importaciones. Asimismo, 

disminuyó la importancia relativa de los impuestos sobre los combustibles, de aquéllos que se 

aplican sobre productos específicos (bebidas, tabaco y otros) y de tributos diversos, como el que 

regía sobre los débitos bancarios, y que fue eliminado a partir de julio.

Durante el período se apreció claramente la tendencia a concentrar la recaudación en un 

pequeño número de impuestos de alcance generalizado. Al mismo tiempo, se notaron cambios 

significativos en la actitud de los contribuyentes, como respuesta a un control más riguroso. En 

conjunto, ello apuntaba a establecer un aparato tributario más sistemático, y con una mayor 

capacidad para generar ingresos. Algunos aspectos de la estructura impositiva, sin embargo, 

siguieron siendo materia de discusión. Entre otros temas, durante 1992 estuvieron planteados los 

del financiamiento de la seguridad social, la distribución de los recursos entre el estado nacional y 

las provincias, y la consistencia entre los impuestos federales y locales.

A comienzos del año, las autoridades propusieron la creación de un impuesto sobre el 

excedente primario de las empresas (es decir el valor agregado neto de salarios), en sustitución 

del aporte patronal jubilatorio. Sin embargo, este proyecto no llegó a concretarse. En julio, a 

efectos de incrementar los fondos dirigidos a las cajas previsionales, se les asignó un porcentaje 

(que sería inicialmente del 26%, creciendo hasta el 40% en 1994) de la recaudación del IVA, que 

además fue extendido para aplicarse a los intereses sobre préstamos bancarios y al transporte
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Poco tiempo después, se negociaron modificaciones al régimen de coparticipación federal 

de impuestos. Como resultado, se destinó el 15% de los fondos coparticipables al sistema 

nacional de seguridad social. Por otro lado, el gobierno nacional garantizó a las provincias una 

transferencia mensual de recursos (imputable a la masa de coparticipación) de 725 millones de 

pesos mensuales hasta fines de 1993. Al mismo tiempo, se fijó para 1993 un tope de 10% al 

incremento de los gastos corrientes que las provincias podrían financiar con recursos de 

coparticipación. En octubre, el gobierno nacional planteó a las provincias un nuevo arreglo fiscal, 

por el cual los estados locales introducirían un impuesto sobre las ventas minoristas (que 

reemplazaría gradualmente al aplicado sobre a los ingresos brutos), y eliminarían gravámenes a 

los sellos y contribuciones sobre electricidad y gas consumidos por empresas; para aquellas 

provincias que adhirieran a este esquema, se reducirían tributos nacionales sobre la venta de 

combustibles (excepto la gasolina) y se eliminaría el impuesto a los activos empresariales 

radicados en ellas. Esta propuesta estaba en instancia de negociación a fines del período; se 

había instrumentado ya la rebaja de impuestos sobre el gas-oil.

El agotamiento de las fuentes de recursos en momentos de extrema inestabilidad había 

forzado una apreciable contracción de los gastos del gobierno en el intervalo 1989-1990; existían, 

además, problemas crónicos en la asignación de esos gastos y en la gestión de las actividades 

del sector público. La recuperación de los ingresos en el último bienio fue acompañada, aunque 

en menor magnitud, por las erogaciones, mientras se modificaba su composición. En 1992, los 

gastos corrientes del sector público nacional, como proporción del PBI, retornaron a niveles 

similares a los de mediados de los años ochenta, con un mayor peso de las transferencias 

jubilatorias y una menor participación de las remuneraciones al personal. En ello influyó la 

reducción en el empleo público. Por otro lado, durante el último año habrían disminuido los 

salarios reales (referidos al IPC) en la administración central, sin considerar las mejoras que

de carga.
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obtuvieron algunos grupos de agentes como resultado de la puesta en práctica de un nuevo 

escalafón.

Para el conjunto del sector público no financiero (es decir, consolidando el sector público 

nacional, provincias, municipios y obras sociales), la estructura del gasto por finalidad en 1992 

mostró una leve disminución con respecto al año anterior del porcentaje destinado al 

funcionamiento del Estado, aunque manteniéndose en niveles más elevados que en la década 

pasada. Por otro lado, se prolongó la tendencia declinante en los gastos en infraestructura 

económica y subsidios al sector privado, que representaron menos de la mitad que en el 

promedio de los ochenta como proporción del total de erogaciones. Como contrapartida, creció la 

importancia relativa de los rubros de gasto social, como reflejo, principalmente, de los mayores 

fondos derivados a las pasividades. Desde el punto de vista de la composición del gasto por 

jurisdicción, parecería que hubo comportamientos diversos entre las provincias en cuanto a su 

gestión fiscal. De todos modos, en el agregado, se apreciaron los efectos del traspaso de 

servicios a los gobiernos locales, y del incremento en los recursos a disposición de éstos en los 

últimos años. En 1992, las provincias y municipios dieron cuenta del 43% de las erogaciones 

totales, algo menos que en 1991 pero apreciablemente por encima de su participación en los 

años ochenta. La transferencia de actividades a las jurisdicciones locales quedó especialmente 

marcada en los rubros de educación y salud.

Al margen de la magnitud de los recursos asignados a esas funciones por los distintos 

niveles de gobierno, la calidad de las prestaciones siguió ocupando la atención pública, tanto por 

sus aspectos sociales como por sus efectos a más largo plazo sobre el potencial productivo. 

Asimismo, hubo una intensa discusión referida a la configuración del sistema jubilatorio, cuya 

debilidad se había manifestado agudamente en los años recientes. Más allá de la evolución 

coyuntural, estuvo planteada la reforma del conjunto del régimen de previsión social.

El proyecto, cuya discusión se prolongó a lo largo del año, contempló la elevación gradual
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de la edad de retiro, y la creación de un sistema con dos segmentos. Uno, de carácter estatal, 

mantendría la responsabilidad sobre las jubilaciones vigentes; asimismo, para los trabajadores 

actualmente activos, tendría a su cargo, al producirse su retiro, la realización de una "prestación 

básica universal" (de monto uniforme para los individuos con al menos 30 años de aporte), y de 

una "prestación complementaria", en función de las contribuciones efectuadas al antiguo sistema. 

El financiamiento provendría de los aportes patronales, y de fondos provistos por el gobierno 

nacional, a través de mecanismos como la asignación de recursos impositivos ya decidida. El 

segundo segmento recibiría las contribuciones personales, y operaría bajo un régimen de 

capitalización, administrado por empresas constituidas con tal propósito. A fines de 1992 estaban 

bajo consideración algunos elementos de importancia de la reforma. Estos incluían el 

mantenimiento o no de una opción para los trabajadores de permanecer en el sistema de reparto, 

el monto de las prestaciones universal y complementaria, la posible presencia de una 

administradora estatal de fondos de pensión y las reglas acerca de la composición de la cartera 

de las entidades.

2. La política monetaria

La política monetaria continuó funcionando dentro del esquema definido el año anterior 

por la ley de convertibilidad, que fijó para el banco central la obligación de vender divisas, cuando 

le fuera requerido, a un precio de un peso por dólar, y la de mantener reservas (en una definición 

que abarcó al oro, así como a títulos públicos en dólares hasta un límite del 10% del total) por un 

monto al menos igual al de la base monetaria. En 1992 se sancionó una nueva carta orgánica del 

banco central. Entre otras disposiciones, la norma estableció la independencia de esa entidad 

(sujeta a los requisitos de la legislación en materia cambiaria) y le prohibió conceder 

redescuentos, así como otorgar créditos al gobierno y a bancos provinciales y municipales; el 

financiamiento al sector público quedó limitado a la compra a precios de mercado de bonos
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Cuadro 21
ARGENTINA. BALANCE MONETARIO

S a ld o s  a fin  de año
(m illo n e s  de pesos)

: T a sa s  a n u a le s  de 
: c re c im ie n to

1990 1991 1992 (i) 1991 1992 (i)

D ine ro  (M 1) 2 7 0 0 ,3 6 6 4 9 ,9 8151,1 146,3 55 ,8

E fe c tivo  en p o d e r de l púb lico 2 2 5 5 ,7 5 2 1 8 ,7 5 9 8 9 ,9 131,4 52 ,3
D e p ó s ito s  de p a rticu la re s  en cu e n ta  co rrie n te 4 4 4 ,6 1431,2 2 1 6 1 ,2 2 2 1 ,9 6 6 ,5

F a c to re s  de e xp a ns ión  ne ta 5 4 9 0 ,7 11267 ,7 15802 ,9 105,2 6 4 ,0

S e c to r  ex te rn o  neto -3481,1 -4 7 2 9 ,5 2 0 2 5 ,0
B anco  C en tra l -8 1 3 ,2 3 6 2 ,0 8044 ,4
E n tid a d e s  fin a n c ie ra s -26 6 7 ,9 -5 0 9 1 ,5 -6 0 1 9 ,4

C ré d ito  in te rno  neto 8 9 7 1 ,8 15997 ,2 13777 ,9 78 ,3 -1 5 ,5
G o b ie rn o  e in s titu c io n e s  p ú b lica s  (ne to ) (a) 10970 ,2 17050,1 11915 ,2 55 ,4 -3 5 ,3
S e c to r  p rivado  (a) 10753 ,0 2 2 7 6 9 ,5 3 3 6 46 ,9 111,8 60,1
O tra s  cu e n ta s  (ne to ) (b) -12 7 5 1 ,4 -23 8 2 2 ,4 -31 7 8 4 ,2

D e p ó s ito s  p rivad o s  en m on e d a  e x tra n je ra  (c) 1759,9 6 4 8 6 ,4 10466 ,3 2 6 8 ,6 6 8 ,9

C u a s id in e ro  (d e p ó s ito s  de a h o rro  y  a p lazo ) (a) 27 9 0 ,4 4 6 1 7 ,8 7 6 5 1 ,8 65 ,5 73 ,7

M u ltip lica d o re s  m o n e ta r io s  (d)

M1 /  B ase  m one ta ria 74 ,7 85 ,0 82,1 13,9 5 ,3
M 2 /  B ase  m on e ta ria  (e) 154 ,0 144,5 159,6 -6 ,2 11,1

C o e fic ie n te s  de liq u id e z  (f)

M1 /  PBI (g) 1,8 2,4 3,4 33 ,3 4 1 .7 (h )
M 2 /  PBI (e) 4 ,0 4 ,6 6,1 15,0 3 2 .6 (h )

F U E N T E  : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ires , so b re  la base  de d a tos  del B anco  C e n tra l de la R e p ú b lica  A rg e n tina .

(a ) Inc luye  re cu rso s  d e ve n g a d o s  y  c ré d ito s  en m on e d a  ex tra n je ra . En el caso  de l gob ie rn o , los p ré s ta m o s  son ne tos 
de de p ós ito s , inc luso  en m on e d a  ex tran je ra .

(b ) Inc luye  d e p ó s ito s  p rivad o s  en m on e d a  ex tra n je ra , co n s id e ra d o s  co m o  fa c to re s  de a b so rc ión .
(c) Los d e p ó s ito s  es tán  reg is tra d o s  con su s igno.
(d ) V a lo re s  o b te n id o s  so b re  sa ld o s  a fin  de año.
(e ) M 2 : M1 + c u a s id in e ro  en m on e d a  nac iona l.
(f) Los co e fic ie n te s  de liq u id e z  resu ltan  de re la c io n a r el p ro m e d io  no m in a l a nua l de los a g re g a d o s  m o n e ta rio s  

c o rre s p o n d ie n te s  con  el P ro d u c to  B ru to  In te rno  a p re c io s  co rrie n te s . Las c ifras  de PBI u tiliza d a s  a pa rtir  
de  1989 co rre sp o n d e n  a e s tim a c io n e s  p rov iso rias .

(g ) C a lcu la d o  a p a rtir  de d a tos  d e se s ta c io n a liza d o s .
(h ) C ifra s  ca lcu la d a s  so b re  v a lo re s  e s tim ados.
(i) Los d a tos  de 1992 c o rre sp o n d e n  a sa ld o s  a fin e s  de l m es de o c tub re , y  las ta s a s  de va ria c ió n  se re fie ren  al 

p e río d o  an u a l o c tu b re  1 9 9 2 /o c tu b re  1991.



negociables emitidos por el Tesoro. Por otro lado, se amplió hasta un tercio la proporción de 

títulos públicos computables dentro del concepto de reservas. Sin embargo, este margen no fue 

utilizado en 1992: durante el año, las reservas líquidas en activos externos crecieron en relación a 

la base monetaria y a los agregados más amplios (véase el cuadro 23).

De hecho, las operaciones de regulación de la liquidez primaria se ciñeron aun más 

estrictamente que en el año previo a la evolución del mercado de cambios. En los últimos nueve 

meses de 1991, el banco central había acompañado sus compras de divisas con una expansión 

a través de pases con títulos públicos, que representó un 13% del total de esas operaciones de 

regulación. Por contraste, en el conjunto de 1992, las transacciones con títulos domésticos 

tuvieron una magnitud pequeña comparadas con la variación de la base monetaria, y sólo 

cobraron cierta relevancia en algunos meses (véase el cuadro 22). En particular, las autoridades 

realizaron operaciones internas contractivas relativamente importantes en enero y también hacia 

finales del año. En este último caso, influyó probablemente la cercanía del episodio cambiario de 

noviembre (el único mes en que la intervención en el mercado implicó ventas netas de divisas); la 

coincidencia del aumento estacional de la demanda de dinero con una actitud restrictiva por parte 

del banco central dio lugar a un brusco aumento en la oferta de dólares y también se reflejó por 

un tiempo en las tasas de interés.

Las compras de divisas por el banco central fueron entonces el factor principal del 

aumento cercano al 40% de la base monetaria a lo largo de 1992. Por otro lado, se redujeron los 

encajes sobre depósitos de ahorro y cuentas corrientes (si bien los requisitos de reserva sobre 

estos últimos permanecieron por encima del 70%); ello también tuvo efectos en el crecimiento de 

los depósitos bancarios, que se manifestó especialmente en las colocaciones a interés. Así, el 

agregado M2 aumentó más rápidamente que el M1, que a su vez varió en mayor proporción que 

la base (véase el cuadro 21).

El incremento de los agregados monetarios fue menos intenso que durante el año 

anterior, pero de cualquier modo superó holgadamente al de los precios. La mayor demanda por 

saldos reales se asoció con una atenuación de las expectativas inflacionarias y, más 

genéricamente, con una mayor predisposición del público a mantener activos en moneda 

nacional. En este sentido, a raíz del sobresalto en el mercado de cambios de noviembre, las 

autoridades decidieron reforzar la convertibilidad de la moneda autorizando a los bancos a 

constituir encajes en dólares y a ofrecer cuentas corrientes en esa divisa; las medidas tuvieron 

impacto sobre las expectativas sin que se produjeran desplazamientos de cartera significativos. 

De cualquier forma, el carácter bimonetario del sistema financiero siguió siendo marcado.
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Cuadro 22
ARGENTINA. OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA DEL BANCO CENTRAL

E fec to  m on e ta rio  m en su a l net' C o n trib u c io n e s  al c re c im ie n to  de la base  m on e ta ria  (a)

P e río do O peracione  P ases  con 
con d iv isa s  T ítu lo s  

(b) P úb lico s

T ota l O peracione  P ases  c o r 
con  d iv isa s  T ítu lo s  

(b ) P úb lico s

T o ta l 
O peracione 
e R e g u la c ió

T asa  de 
va ria c ió n  
de la base B ase  M one ta

M illo n e s  de pesos P o rce n ta je s
1991 3617,1

Ene. -26 4 ,4 -10 9 ,0 -37 3 ,3 -7 ,3 -3 ,0 -10 ,3 -2 ,9 3 5 1 1 ,2
Feb. 133,7 -39 ,2 94 ,6 3 ,8 -1,1 2 ,7 17,6 4 1 3 0 ,3
Mar. 374 ,8 78,1 4 5 2 ,9 9,1 1,9 11,0 16,2 4 7 9 9 ,5
Abr. 162,1 41 ,8 2 0 3 ,9 3 ,4 0,9 4,2 2,2 4 9 0 6 ,2

May. 548 ,8 59,1 6 0 7 ,9 11,2 1,2 12,4 12,1 5498,1
Jun. 189 ,9 -60 ,5 129,4 3 ,5 -1,1 2 ,4 2,1 5 6 1 6 ,2
Jul. 2 8 3 ,8 -2 ,4 2 8 1 ,4 5,1 0,0 5,0 7,1 6 0 1 4 ,4

A go. 167 ,2 -0 ,4 166,8 2 ,8 0,0 2 ,8 2,1 6140,1
Set. 392 ,3 71 ,4 4 6 3 ,7 : 6 ,4 1,2 7,6 6 ,8 6 5 5 8 ,0
Oct. 346 ,5 -10 7 ,3 2 3 9 ,2 5 ,3 -1 ,6 3,6 2,6 6 7 2 6 ,5
Nov. 574 ,5 80,9 6 5 5 ,4 8 ,5 1,2 9 ,7 8,0 7 2 6 4 ,8
Dic. 309 ,4 362 ,0 6 7 1 ,4 4 ,3 5,0 9,2 7,7 7 8 2 2 ,9

1992
Ene. 8 1 9 ,8 -16 7 ,8 6 5 2 ,0 10,5 -2,1 8 ,3 4 ,7
Feb. 364 ,0 31,1 395,1 : 4 ,4 0,4 4 ,8 3,2
Mar. 87,1 -79 ,4 7 ,7 1,0 -0 ,9 0,1 -5 ,0
Abr. 757 ,8 -9 ,7 748,1 9 ,4 -0,1 9 ,3 7,8

May. 8 1 0 ,0 0,0 8 1 0 ,0 9 ,4 0,0 9,4 8,1
Jun. 391,1 0,0 391,1 : 4 ,2 0,0 4,2 -0 ,9
Jul. 7 2 1 ,0 120,6 8 4 1 ,6 7 ,8 1,3 9,1 8,3

A go. 3 1 4 ,8 -97,1 2 1 7 ,7 3,1 -1 ,0 2,2 -1 ,0
Set. 3 7 4 ,6 -18 ,4 3 5 6 ,2 3 ,8 -0 ,2 3,6 -4 ,8
Oct. 3 7 2 ,6 170,0 5 4 2 ,6 3 ,9 1,8 5,7 4 ,9
Nov. -22 8 ,8 -6 ,9 -23 5 ,7 -2 ,3 -0,1 -2 ,4 -2 ,0
Dic. 1480,3 -1 5 7 ,7 1322,6 15,2 -1 ,6 13,6 13,2

F U E N T E  : O fic in a  de la C epa l en B u e n o s  A ire s  so b re  la base  de d a tos  de l BC R A.

(a ) D e fin id a s  com o  (X (t)/B (t-1 )), d o n de  X (t)  es el flu jo  de la v a ria b le  X  en el m es t  y  B (t-1 ) el v a lo r  de la base  
m on e ta ria  a fin e s  de t-1.

(b ) C o m p ra s  n e tas  de ve n tas , inc luye  o p e ra c io n e s  de pase.



Durante 1992 prosiguió el fuerte aumento de los depósitos en dólares en los bancos locales; 

probablemente los nuevos fondos se derivaron en buena parte de activos en divisas de 

residentes que se mantenían anteriormente en el exterior o en efectivo, atraídos por la posibilidad 

de obtener rendimientos superiores a los internacionales y por el menor riesgo percibido en la 

tenencia de fondos en el país. Como consecuencia, el volumen de depósitos en moneda 

extranjera continuó creciendo como proporción de las colocaciones financieras: hacia finales del 

año esos depósitos representaban alrededor de dos terceras partes del M2 en pesos.

En 1992 se prolongó la recuperación de los coeficientes de liquidez interna, que habían 

alcanzado un pronunciado mínimo dos años atrás (véase nuevamente el cuadro 21). Sin 

embargo, esos índices resultaron todavía inferiores a los de algunos períodos de mediados de los 

ochenta, cuando la inflación había sido sensiblemente más alta. Así, el cociente entre M1 (en el 

promedio del año) y el PBI a precios corrientes fue del 3.4% (contra 3.7% en 1986), mientras que 

M2 en moneda nacional quedó en 6.1% del PBI (10.6% en 1986); una definición más amplia de 

liquidez, incorporando a los depósitos en moneda extranjera, no llegaba a superar el 10% del 

PBI. Este comportamiento sugería que los hábitos adquiridos en épocas de inestabilidad en 

materia de financiamiento de las transacciones corrientes y de composición de cartera se 

estaban modificando de manera gradual.

En todo caso, el crédito otorgado por el sistema financiero se expandió significativamente 

en 1992. El sector público redujo su endeudamiento con los bancos. Por contraste, los préstamos 

al sector privado crecieron con rapidez: en los nueve primeros meses del año, esos créditos 

aumentaron a una tasa anualizada de cerca del 60%, mayor que la registrada en los tres últimos 

trimestres del año anterior. También aquí se observó un incremento relativo de las operaciones 

en moneda extranjera; los saldos de préstamos en divisas al sector privado crecieron en relación 

al total de créditos y, a fines de octubre, daban cuenta de más de 45% del agregado.

Si bien no se dispone de datos precisos sobre el destino de los nuevos préstamos, es 

posible que el crédito al consumo --o a empresas que a su vez financiaron ventas de bienes 

durables--haya absorbido una porción no despreciable. Asimismo, habría sido significativa la 

mayor demanda de capital de trabajo de las empresas, por el incremento en el nivel de actividad
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Cuadro 23

ARGENTINA. RELACION ENTRE ACTIVOS DE RESERVA Y PASIVOS MONETARIOS (a )

D iv isas  y colocaciones  
re a liz a b le s  en d iv is a s

Oro, Aladi Neto, D iv isas  y 
colocaciones re a liz a b le s  en d iv isas

Oro, Aladi Neto, 
re a liza b le s  y

D iv isas , colocaciones 
T ítu lo s  Públicos (b)

Base Mo­
n e ta ria

M1
‘ (c )  .

M2
(d )

Base Mo­
n eta ria

M1
(c )

M2
(d )

Base Mo­
n e ta ria

M1
(c )

M2
(d)

En porcentajes

1988 22.1 73.4 16.8 34.4 114.3 26.2 34.4 114.3 26.2
1989 26.6 66 .3 51.3 90.6 226.2 175.0 99.2 247.7 191.7
1990 11.1 14.8 7 .3 50.1 67.2 33 .0 53.8 72.2 35.5
1991 76.0 86.5 52.3 100.8 114.7 69 .3 114.7 130.6 78.9

1992
T rim .1 81.6 98.1 5 3 .7 104.1 125.3 68 .5 118.3 142.3 77.8
T rim .2 8 5 .7 102.2 55.2 101.2 120.8 65 .2 111.9 133.5 72.1
Trim .3 92 .6 111.5 57 .0 104.7 126.1 64.5 115.1 138.7 70.9
Trim .4 (e ) 90.3 102.5 59 .0 99.8 113.2 65 .2 113.0 128.2 73.8

FUENTE : O fic in a  de la  Cepal en Buenos A ires  sobre la  base de datos del BCRA.

( a ) :  Los datos se re fie re n  a la  proporción e x is te n te  a fines  de cada periodo entre  las reservas internacionales (en diversas d e f i ­
n ic iones) y los agregados monetarios. Estos últim os fueron valuados en dólares aplicando -en los periodos en que rig ie ro n  
contro les de cambio o tipos m ú ltip le s - el t ip o  de cambio vigente para las transacciones financieras  autorizadas por el BCRA.
A p a r t i r  de marzo de 1991, e l  t i p o  de cambio u t i l i z a d o  ha s ido  de 10000 a u s t r a le s  o 1 peso por d ó la r .

(b ):  Los "T ítu lo s  Públicos" están conformados por Bonos Externos en c a rte ra  del BCRA, medidos a l va lor nominal res id u a l.
(c ) :  Medios de Pago de p a rtic u la re s  según datos del Sistema F inanciero . Incluye el C ircu lan te  en poder del público y los Depósitos 

en Cuenta C orrien te .
(d ) :  Recursos Monetarios de p a rtic u la re s  según datos del Sistema F inanciero . Incluye e l M1, los depósitos a in terés  en moneda na­

c ional y los recursos devengados por dichos depósitos.
(e ) :  Los valores para M1 y M2 corresponden a datos estimados.



y también porque se habría ampliado el crédito comercial. En términos generales, parecería que 

se alargó el plazo medio de los préstamos, si bien el crédito de larga maduración siguió siendo 

escaso. Continuando el movimiento iniciado en el año anterior, algunas empresas de gran 

tamaño buscaron financiamiento directamente en el mercado a través de la emisión de 

obligaciones negociables y otros instrumentos. En algunos casos, fueron los propios bancos que 

colocaron títulos a efectos de re-prestar los fondos; también hubo emisiones significativas de 

firmas de servicios y del sector manufacturero.

Las tasas de interés variaron con tendencia declinante hasta los últimos meses del año, 

cuando se observó un repunte (véase el cuadro 24). Los rendimientos sobre depósitos bancarios 

a plazo fijo promediaron un 1% mensual, con un mínimo de 0.8% en junio-julio y un máximo 

(aislado) de 1.6% en diciembre. Estas tasas fueron significativamente más elevadas que la 

variación de los precios mayoristas, pero no alcanzaron a igualar el crecimiento de los precios al 

consumidor. Considerando los retornos en términos de dólares, el diferencial con las tasas 

internacionales fue menor que en el año anterior, pero resultó todavía apreciable.

El costo del crédito siguió mostrando una gran dispersión: en un extremo se podían 

identificar casos de grandes firmas capaces de tomar fondos en el mercado abierto a tasas 

moderadas, mientras que, en el otro, las cargas financieras implícitas en el financiamiento al 

consumo eran muy altas. Los préstamos bancarios a empresas se efectuaron al parecer con una 

amplia dispersión de tasas dependiendo de los destinatarios de los recursos; en promedio, las 

tasas activas reales fueron significativamente positivas, en especial si se toma como referencia a 

los precios mayoristas. La magnitud de la brecha entre los rendimientos activos y pasivos se 

podía atribuir en parte a la inmovilización de fondos en forma de encajes, pero también se 

originaba en los elevados gastos unitarios de funcionamiento del sistema financiero, no obstante 

el mayor volumen de depósitos y las acciones de racionalización encaradas por los bancos: si 

bien la relación entre costos operativos mensuales y depósitos fue disminuyendo, todavía se 

acercaba al 1.7% en el mes de setiembre. El peso de los costos operativos fue particularmente 

alto en los bancos provinciales y municipales, si bien la situación de estas entidades (algunas de 

las cuales estaba en vías de privatización) habría sido bastante heterogénea.
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Cuadro 24
ARGENTINA. TASAS DE INTERES (a)

N o m in a le s  R e sp e c to  de l IPC (b)
P e río do  ------------------ ---------------  --------------------------------  -------------- ----------------  --------------------

P as iva
(c)

A c tiv a
(d )

A c tiv a
(e)

A c tiv a

(f)

P as iva
(c)

A c tiva
(d)

A c tiv a
(e)

A c tiv a

(f)

1990 17,6 31 ,5 4 0 ,2 31 ,5 -1 ,3 9,7 14,2 9,7
Trim . 1 38 ,2 70 ,2 124,5 70 ,2 -5 ,8 16,5 52 ,3 16,5
Trim . 2 11,4 2 0 ,9 13,2 2 0 ,9 -1,1 7,3 0 ,5 7,3
Trim . 3 12,5 2 0 ,0 14,2 2 0 ,0 -0 ,2 6 ,7 1,3 6 ,7
Trim . 4 8,1 14,9 8,9 14,9 1,8 8,1 2 ,5 8,1

1991 4,4 8,6 4,4 8,6 -0 ,4 3,4 -0 ,5 3,4
T rim . 1 14,2 2 1 ,2 12,6 2 1 ,2 0,0 6 ,2 -1 ,4 6 ,2
Trim . 2 1,3 5,1 1,8 5,1 -1 ,3 2 ,2 -1 ,0 2 ,2
Trim . 3 1,2 5,1 1,7 5,1 0,0 3,5 0 ,2 3,5
T rim . 4 0,8 3 ,0 1,5 3,0 -0 ,3 1,5 0 ,2 1,5

1992 1,0 1,4 1,2 2 ,3 -0 ,2 0,2 0,1 1,1
Trim . 1 1,0 1,2 1,0 2 ,7 -0 ,9 -0 ,7 -0 ,8 0,8
T rim . 2 0,9 1,0 0,9 2 ,5 -0 ,2 0,0 -0 ,2 1,4
T rim . 3 0,9 1,3 1,1 2 ,2 -0 ,4 0,0 -0,1 0,9
T rim . 4 1,3 2,1 2 ,0 2 ,0 0,7 1,6 1,4 1,5

F U E N T E  : O fic in a  de la C E P A L  en B u e n o s  A ire s  so b re  la base  de d a tos  de l B C R A  y o tras  fuen tes .

(a ) Los v a lo re s  tr im e s tra le s  y  a n u a les  de re n d im ie n to s  (1+ r(t))  son p ro m e d io s  g e o m é tr ico s  de los va lo re s  
m ensua les .

(b ) Los v a lo re s  d e fla c ta d o s  c o rre sp o n d e n  a ta sa s  rea les  "ex -p o s t", ca lcu la d a s  según  (1 + r(t)) /(1 + p (t+ 1 )), 
d o n de  r(t) es la ta sa  nom ina l v ig e n te  en el m es  t  y  p (t+1), la ta s a  de c re c im ie n to  de los p rec ios
en el m es t+1.

(c) T asa  te s tig o  so b re  d e p ó s ito s  a p lazo  fijo.
(d ) T asa  v ig e n te  en o p e ra c io n e s  in te re m p re s a ria s  a s ie te  d ías  con  g a ra n tía  B O N E X .
(e ) T a sa  pa ra  p ré s ta m o s  in te rb a n ca rio s  to m a d o s  po r e n tid a d e s  de p rim e ra  línea.
(f) T asa  a p lica d a  po r el B anco  de la N ac ión  A rg e n tin a  po r d e scu e n to  de d o cu m e n to s  a 30 días.



Los mercados de bonos y acciones evolucionaron de modo distinto en las dos mitades del 

año. En la primera parte del período se prolongó el movimiento alcista de las cotizaciones, que 

había sido muy intenso en 1991. Los precios de los títulos públicos (tanto en pesos como en 

dólares) crecieron en ese lapso en un orden de magnitud del 5%. Esto se correspondió con una 

baja en los índices de "riesgo país", obtenidos comparando los rendimientos de los bonos 

domésticos en moneda extranjera con papeles internacionales de características similares: a 

mediados de 1992 esos índices eran cercanos al 6% anual, un punto menos que los valores de 

fines del año anterior, y (dependiendo del título sobre el cual se efectúa el cálculo), entre 8 y 12 

puntos por debajo de las cifras de 1991. Por su parte, los precios de las acciones aumentaron 

algo más de 1% entre el promedio de junio de 1992 y el de diciembre de 1991. Si bien este 

incremento fue proporcionalmente leve, bastó para mantener a las cotizaciones a un nivel que 

triplicaba el de doce meses atrás. Un indicador de la actitud de los demandantes de títulos en ese 

período fue el agudo interés demostrado por las acciones de una de las compañías de teléfonos, 

que el gobierno lanzó al mercado en marzo; el precio de venta --que resultó significativamente 

más alto que el registrado el año anterior en la colocación de acciones de la otra empresa del 

sector-- superó holgadamente el valor de mercado de esos títulos unos meses más tarde.

La fuerte suba en la demanda de acciones desde 1991 a mediados de 1992 respondió al 

mejoramiento de las condiciones macroeconómicas y a expectativas más optimistas sobre los 

rendimientos futuros de las empresas pero, a juzgar por la experiencia posterior, llevó los precios 

más allá de niveles sostenibles. Es decir que no se validaron las previsiones que probablemente 

se habían formado muchos operadores en el sentido de que la continuación del movimiento 

ascendente permitiría obtener tasas de retorno considerablemente altas. En el segundo semestre 

de 1992, frente a cambios no demasiado pronunciados en el comportamiento del financiamiento 

externo y de la actividad real, el mercado accionario mostró una abrupta reversión de tendencia.

La entrada de capitales del exterior fue algo menos fluida en ese período; ésto se observó 

también en otros países de la región. En todo caso, los retornos demandados para mantener 

títulos en cartera fueron más altos que en los meses anteriores: la brecha entre el rendimiento 

implícito en los bonos externos del gobierno y las tasas internacionales análogas subió cerca de
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tres puntos anuales entre junio y diciembre (el diferencial en este mes estuvo probablemente 

influenciado por las particulares condiciones de exceso de demanda de dinero que se 

manifestaron entonces). El precio de los bonos reflejó estas variaciones: en el transcurso del 

semestre se registraron bajas difundidas, en un rango entre un 4% (para una de las series de 

bonos externos) y algo más del 25% (para los recientemente emitidos bonos previsionales, tanto 

en pesos como en dólares).

La caída fue apreciablemente más aguda en las acciones, lo que sugería que, al margen 

de la repercusión de los movimientos de la tasa de interés, tuvo lugar una marcada revisión de 

expectativas sobre el flujo de retornos futuros. Los precios, en promedio, tocaron su mínimo en 

noviembre; la baja acumulada desde junio alcanzó a más del 55%, lo que implicó una reversión a 

los niveles de las cotizaciones a mediados del año anterior.

Si bien este comportamiento de los precios de activos financieros modificó 

sustancialmente la tónica de los mercados con respecto a lo observado poco tiempo antes --y, 

probablemente, indujo en los operadores una actitud más cautelosa-- hacia fines del año se 

percibían algunos signos de que la tendencia declinante no se prolongaría. Así, en diciembre se 

registró un repunte en el mercado accionario, mientras que la firma del acuerdo de refinanciación 

de la deuda externa dentro del plan Brady creaba la expectativa de una baja en los índices de 

"riesgo país", cuya influencia sobre las tasas de interés se manifestaría cuando se moderara la 

demanda de dinero, una vez pasado el período de máximo estacional.
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