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I. RASGOS GENERALES DE LA EVOLUCION RECIENTE.

Introduccién y sintesis

La economia argentina mostré un ligero crecimien-
to en 1987. El producto agregado aumentd por segundo
afno consecutivo, aunque se registré una nitida
desaceleracioén (véase el Cuadro 1). El1 ritmo de
produccién venia debilitandose desde la ultima parte
de 1986; en el segundo trimestre de 1987 se insinué
una recuperacion, gque luego se revirtié. En el
promedio del afo, la actividad manufacturera decliné
levemente, mientras que crecieron la construccioén,
los servicios y el sector agropecuario. Desde el
punto de vista de la demanda, hubo un aumento
significativo de la inversidén, tanto en construccio-
nes como en maquinaria, que fue contrarrestado por
una fuerte disminucién en el saldo fisico del

comercio exterior.

La tasa anual de aumento del IPC fue de alrededor
del 175%. Este valor, aunque no resalta como inusual
para el patroén altamente inflacionario del pais en la
ultima década, mas que duplicd la cifra de 1986.
Tanto como la aceleracidén de los precios, se destaco
la fuerte variabilidad de la inflacion en intervalos

de pocos meses: el incremento mensual del IPC oscile



entre minimos del 3.5% (en abril y diciembre) y un
maximo de casi el 20% (en octubre). Estas intensas
fluctuaciones estuvieron asociadas con cambios en las
politicas de precios e ingresos: en dos ocasiones las
autoridades aplicaron breves congelamientos dirigidos
a frenar la propagacién de las presiones inflaciona-
rias. A pesar de ello, hacia mediados del afo parecia
haberse definido un nuevo escaldén mas alto en los
niveles de inflacidn, con tasas promedio superiores

al 10% mensual.

La evolucidén econdmica en 1987 estuvo condiciona-
da por algunos acontecimientos politicos de importan-
cia, entre los que se destacaron las elecciones
parciales que tuvieron lugar en setiembre. Al margen
de su posible efecto directo, estos eventos gravita-
ron probablemente en la formacién de las expectati-
vas. Desde el punto de vista econdmico, el comporta-
miento de corto plazo se vié influido por dos hechos
salientes: el deterioro de la situacién de pagos

externos y el aumento del déficit fiscal.

Los precios de exportacién permanecieron deprimi-
dos (pese a la leve recuperacion gque tuvo lugar desde
mediados del afo) y los términos del intercambio

declinaron nuevamente: la relacion de precics exter-
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nos fue la mas baja de las ultimas tres décadas. Por
otro lado, el pobre resultado de 1la campana agricola
1986/87 indujo una apreciable caida en los volumenes
exportados, mientras que las importaciones tuvieron
un intenso crecimiento. De esta forma, el superavit
en balanza comercial se contrajo fuertemente (a cerca
de 500 millones de ddlares) y, como correlato,
aumentdé el desequilibrio en la cuenta corriehte, que
alcanzdo un valor cercano a 1los 4300 millones de
doélares. La busqueda de financiamiento externo llevd
a largas negociaciones con organismos internacionales
Yy con los bancos acreedores. Si bien se obtuvieron
nuevos fondos, éstos fueron insuficientes para evitar
una significativa reduccién en las reservas interna-
cionales. En consecuencia, la restriccién externa se
agudizé, complicando la administracion de politica

econdmica de corto plazo.

En los ultimos anos, la politica fiscal tuvo como
objetivo disminuir el déficit hasta valores consis-
tentes con una tasa moderada de inflacion. Pero,
aunque desde 1985 el desequilibrio fiscal fue
sensiblemente inferior a las cifras extremadamente
altas registradas en el periodo previo, se pusieron
en evidencia intensas demandas por maycres gastos y

una manifiesta rigidez en los ingresos. En 1987, el

pes



déficit consolidado del sector publico no financiero
creciod significativamente, a cerca del 7% del PBI.
Ello se origind tanto en una caida en la recaudacién
como en el incremento de las erogaciones. Los
ingresos tributarios se redujeron por varios motivos.
Los bajos precios internacionales de los bienes
agricolas llevaron a disminuir los derechos de
exportacion; ademas, cayo la recaudacidn del impuesto
a los combustibles, mientras que las reformas al IVA
y la regularizacion de impuestos directos dieron
resultados inferiores a lo esperado. En el promedio
del ano, ademds, hubo una reduccién en los ingresos
reales de las empresas publicas. Por su parte, los
gastos corrientes se elevaron en la Administracion
Nacional y, especialmente, en las provincias, 1o que
fue compensado so6lo parcialmente por la caida en el
valor real de las prestaciones jubilatorias. De esta
forma, el ahorro corriente del sector publico, que en
el afno anterior habia sido de cerca del 2% del PBI,
pasé a mostrar un valor negativo. A ello se unidé un
moderado aumento de la inversion publica (a partir de
valores deprimidos) y la finalizacioén del regimen de
financlamiento por emergencia econdmica (o ahorro
obligatorio, vinculado con los impuestos directos),

que resto fondos al Tesoro.
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A los mayores requerimientos financieros del
gobierno se agregaron los efectos expansivos de
ciertas operaciones de crédito de la banca oficial.
Ante ello, el Banco Central tratd de moderar el
crecimiento monetario a través de la colocacién de
titulos. Esta politica estuve limitada por 1la
pequerfiez del mercado de deuda publica, que implica
una gran sensibilidad de la tasa de interés al
volumen de bonos en circulacién y, por lo tanto,
eleva los costos de las medidas de esterilizacién.
Asi, aunque el sector externo actudé en forma contrac-
tiva, los agregados monetarios aumentaron con mayor
velocidad que en el afno anterior, mientras que
las crecientes expectativas de inflacidén tendian a

reducir la demanda de dinero.

La pérdida de reservas y el agravamiento de
las finanzas publicas generaban de por si condiciones
de mayor inestabilidad. Pero la forma de enfrentar
esos desequilibrios planteaba una disyuntiva: por un
lado, las autoridades econdémicas se veian inducidas a
adelantar el tipo de cambio y las tarifas publicas;
por otro, un aumento real de esos precios podia dar
lugar en lo inmediato a una rapida aceleracion
inflacionaria (con posibilidades de perpetuarse, dada

la velocidad de los mecanismos de propagacidn) y



afectar los salarios reales y el nivel de actividad.
El modo en que se fue encarando ese dilema produjo
una dinamica particular en la evolucién econdmica a

lo largo del ano.

Hacia fines de 1986 se habia endurecido 1la
politica de ingresos y el manejo monetario; los
aumentos de precios se habian atenuado, y se insinud
una caida en la produccidén. La inflacidén se acelero
nuevamente a comienzos de 1987. Ante ello, las
autoridades decidieron un congelamiento (previo al
cual efectuaron fuertes ajustes nominales en las
tarifas publicas y, en especial, en el tipo de
cambio). La medida tuvo un efecto parcial: la
variacion de los precios se moderd por algun tiempo,
pero no de un modo que hiciera prever una inflexidn
sostenida. Por otro lado, las condiciones politicas
parecen haber creado incertidumbre en parte del
publico, en especial acerca del curso de los salarios
y de la politica fiscal. De hecho, la inflacidn
se incrementdé rapidamente: en julio, el crecimiento
del IPC superé el 10% (por primera vez en dos anos),
y la tendencia al alza se acentuo en los meses

siguientes.



El rapido incremento en las tasas de inflacién
iniciado a mediados del afio, y que alcanzé un maxima
marcado en octubre, estuvo asociado con modificacio-
nes de cierta magnitud en los precios relativos:
disminuyd el poder de compra de los salarios y
aumentaron en términos reales el tipo de cambio, las
tarifas publicas y los precios industriales. Esg
probable que la fuerte aceleracidén inflacionaria no
haya sido anticipada plenamente: en contraste con 1lo
observado en los meses anteriores, la tasa de interés
real (ex-post, es decir, considerando los rendimien-
tos efectivamente realizados, dados los cambios de
precios en el periodo de colocaciodn) mostré valores
negativos en ese periodo. A pesar de ello, 1la
actividad de produccidén tuvo una neta inflexidn
descendente luego de haberse recuperado en el segundo

trimestre.

El resultado de las elecciones de setiembre,
en las que triunfé la oposicioén, cred la perspectiva
de un cambio en la orientacién de la politica
econdémica. Ello no ocurrié. Sin embargo, se dgenerd
una visible incertidumbre sobre coémo se adaptaria el
manejo economico a la nueva situacién politica y a
los problemas derivados de la aceleracicn inflaciona-

ria. Esto, unido a la disminucioén del saldo del



comercio exterior, que era mas intensa de lo previs-
to, influyé sobre la demanda de divisas. Ademas, 1la
posibilidad de que se reforzaran los controles de
precios indujo a muchas firmas a efectuar remarcacio-
nes preventivas. Al mismo tiempo, las dificul-
tades en las finanzas publicas eran perceptibles.
Asi, se configurdé una situacién potencialmente muy
inestable, en la que se ponian de manifiesto con
crudeza las urgencias que enfrentaba la politica

econdnmica.

A mediados de octubre, las autoridades anunciaron
un conjunto de nuevas medidas econdmicas. Se decidié
un congelamiento (que, también esta vez, fue precedi-
do por grandes alzas en las tarifas publicas y el
tipo de cambio). Esta disposicidén, claramente
transitoria, buscaba inducir un cambio de precios
relativos y, al mismo tiempo, evitar que persistieran
las muy altas tasas de inflacién observadas en ese
momento (cerca de un 20% sobre el IPC y mas del 30%
sobre el IPM), a fin de diluir la sensacién de un
desborde inminente de los precios. El programa de
octubre incluyé también medidas de mds largo alcance.
Entre ellas, se cred un mercado financiero de
cambios, con cotizacion flotante (lo que, de hecho,

significo la legalizacidén de las transacciones



que previamente se realizaban en el mercado parale-
lo), y se elimino el segmento de préstamos y depdsi-
tos con tasa de interés regulada. Asimismo, se
anunciaron nuevas medidas impositivas y se reafirma-
ron orientaciones de politica ya esbozadas anterior-

mente en materia de empresas publicas y de comercio

exterior.

Desde una perspectiva de corto plazo, este
programa estuvo dirigido a afrontar una emergencia,
mads que a ensayar una estabilizacidn sostenida. Los
fuertes aumentos de precios anteriores al congela-
miento fueron seguidos por una nitida desaceleracién
(acompanada por un brusco aumento en las tasas reales
de interés y por una caida en el nivel de actividad).
Sin embargo, la tasa promedio de inflacidén en el
cuarto trimestre fue de alrededor del 11% y, al
terminar el afo, parecia probable que valores de ese

orden de magnitud se repitieran en el futuro prdéximo.

Es decir que en 1987 se reforzaron nuevamente
las tendencias a la inestabilidad de precios, que han
sido una caracteristica persistente en el pais. Al
margen de su utilidad como instrumento de interven-
cién dirigido a cortar la inercia inflaciconaria, 1la

experiencia reciente mostré también las limitaciones

10



de la administracién de precios e ingresos cuando las
condiciones generales de la economia no son consis-
tentes con un intento de estabilizacién basado en
aquella. No obstante los breves congelamientos
aplicados durante el afio, la politica de ingresos
parecié moverse hacia una mayor flexibilidad: la
convocatoria a negociaciones salariales entre
sindicatos y empresas efectuada por el gobierno hacia

fines de afo fue una indicacién al respecto.

La debilidad estructural del aparato fiscal fue
otro tema de particular atencidén. El1 sector publico
ha debido atender una variedad de demandas (entre las
cuales los servicios de la deuda externa han jugado
un rol importante, aunque claramente no exclusivo)
con instrumentos de recaudacién limitados y poco
sistematicos. En 1987 estos problemas se plantearon
con nitidez. Un ejemplo de ellos fue el deterioro del
valor real de las jubilaciones, para cuya recupera-
ciéon debié recurrirse a un significativo aumento en
los impuestos a los combustibles y otros servicios
publicos, que se haria efectivo a comienzos del ano
entrante. En forma mas general, los mecanismos de
administracion fiscal y las relaciones entre los
diversos componentes del sector publico a menude no

parecian definides claramente: la ausencia de reglas
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precisas sobre la apropiacidn y el uso de los
recursos daba lugar a numerosos requerimientos de
fondos, que debian resolverse por via administra-
tiva y, en muchos casos, en situaciones de emergen-

cia.

Durante el ano se realizaron esfuerzos para
reforzar el manejo fiscal. Como parte del programa
anunciado en octubre, el Gobierno envié al Congreso
un conjunto de leyes impositivas dirigidas a aumentar
la recaudacidén; estas leyes fueron aprobadas por el
Parlamento, luego de un agitado debate. Asimismo, se
sanciond una nueva ley de coparticipacidén de impues-
tos entre el Estado Nacional y las provincias y se
modificé el régimen de financiamiento de las empresas
publicas. Estas disposiciones, asi como el proyecto
de someter el monto de los redescuentos del Banco
Central a aprobacidén parlamentaria, estuvieron
destinadas a precisar las fuentes de ingresos de los
entes publicos, a fin de hacer mas explicitas las
restricciones de presupuesto y reducir asi las
presiones sobre el Tesoro y el Banco Central. De
todos modos, resultaba claro que el manejo de las
finanzas publicas seguiria siendo complicado.
Diversos sectores mostraban fuertes resistencias al

anunciado aumento en la tributacion; a mas largo
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plazo, quedaba por definir algun consenso para
mejorar las caracteristicas Yy el modo de operacidén
del muy distorsionado sistema impositivo. También se
apreciaba la dificultad en establecer mecanismos que
permitieran ordenar la fijacidén y la ejecucisén de los
gastos. A fines de 1987, algunas provincias parecian
encontrarse en una situacion financiera critica, y
estaban latentes pedidos de aumentos salariales en
algunas A4areas del sector publico; parecia probable
que esto derivara en demandas de recursos de cierta

magnitud.

Pese a la variabilidad de la evolucion macroeco-
némica, en 1987 se fueron definiendo politicas de
reformas destinadas a recuperar la capacidad de
inversién y estimular la competitividad de 1la
economia. En el area de los servicios publicos, se
buscé reordenar la gestidn de las empresas estatales
e ir abriendo areas para la participacién privada;
asimismo, se modificdé el régimen petrolero y se
anuncio la intencion de desregular otras actividades.
En materia de comercio exterior., al margsn de los
sistemas d= promccién de exportacionas ya existentes,
se amplidé el alcance de la adnmision terporaria de
insumos. Ademas, de acuerdo con el proposito enuncla-

do por el Gobierno de abrir graudualnente la econcomia,



se modificaron los regimenes de importacién de
productos siderurgicos y petroquimicos. Asimismo, el
Gobierno firmé convenios de cooperacién con Italia y
con Espaha, que prevén un significativo volumen
de financiamiento y la realizacién de proyectos
conjuntos por empresas publicas y privadas; también

se ampliaron los alcances del acuerdo comercial con

el Brasil.

Mds alla de las controversias sobre aspectos
circunstanciales de la administracién econdmica, se
ha ido generando un debate intenso sobre los requisi-
tos para el crecimiento, que alcanza a cuestiones
centrales del sistema econdmico, tales como 1la
magnitud y las funciones del sector publico y la
forma en que el pais participa en el intercambio
internacional. Al margen de las obvias diferencias de
enfoque existentes, esa discusidn marca una preocupa-
cion difundida por lograr una recuperacioén econodmica
sostenible. Parece claro que introducir mayor
dinamismo en la economia es un problema no trivial.
Existe, por un lado, una restriccidn de recursos. En
1987, la economia consiguidé absorber una intensa
caida en las exportaciones sin reducir fuerte-
mente la actividad, a través de la utilizacion de

reservas y de una disminucion de los pagos efectua-
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dos. Sin embargo, esos expedientes fueron claramente
transitorios. Aunque es previsible que se produzca
una mejora en el balance comercial, el peso de 1la
deuda sigue siendo un condicionante de importancia,
no solo por las transferencias que puede exigir, sino
también por la incertidumbre que generan los vaivenes
en las negociaciones. Las perspectivas de crecimiento
parecen depender en forma no despreciable de que se
logren conciliar las demandas externas con la
capacidad de pago y que (como lo insinuaban los
convenios a que se hizo referencia anteriormente) se
puedan aprovechar nuevas fuentes de financiamiento.
Por otro lado, por largo tiempo el sistema de
incentivos econdmicos ha sido tal que indujo a muchos
agentes a dedicar grandes esfuerzos a la busqueda de
rentas y a la obtencién de ganancias de corto plazo.
Estas conductas, que traban el crecimiento y exacer-
ban los conflictos distributivos, han sido promovidas
por la inestabilidad y, al mismo tiempo, probable-
mente contribuyeron a reforzarla. Una de las pregun-
tas gue quedaban planteadas al finalizar 1987 era
cémo quebrar este circulo y de qué forma ir efectuan-
do la transicién a un esquema de funcionamiento
econémico mas orientado a la produccidn, en circuns-
tancias en que la situacién macroecondmica seguia

siendo compleja.
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II. LA EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA.

a) Las tendencias de la oferta y la demanda globales.

A lo largo de mas de una década, la economia
argentina ha mostrado un lento crecimiento, cortado
por intensas fluctuaciones. En 1987, el producto
total aumentdé por segundo afio consecutivo; no
obstante, se observd una neta desaceleracién. E1l
ligero incremento de la actividad en 1987 se explico
por el comportamiento de la construccién y de algunos
servicios y, en menor medida, por el alza en el
producto agropecuario; por contraste, la industria
manufacturera experimenté una leve contraccioén. Desde
el punto de vista de la demanda, se destacd el
aumento de las inversiones, al tiempo que el saldo
del comercio exterior caia fuertemente (véanse 1los

cuadros 2 y 3).

La recuperacién iniciada a fines de 1985 se
prolongd con intensidad hasta el tercer trimestre de
1986. A partir de entonces, la actividad agregada
tuvo un comportamiento irregular, lo que hizo dificil
jdentificar con claridad una tendencia definida. En

la primera parte de 1987, el precducto mostro una
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declinacién (descontando los efectos estacionales),
probablemente asociada con el endurecimiento de 1la
politica monetaria a partir de mediados de 1986. Sin
embargo, en el segundo trimestre de 1987, se observo
una recuperacion. Este movimiento no perduré: el
producto se redujo nuevamente en los meses sigquien-
tes, cuando la aceleracién inflacionaria se acompand
con una marcada caida en los salarios reales y con
una mayor incertidumbre. Hacia finales del afo, la
demanda interna y la produccién volvieron a contraer-
se. Si bien los datos disponibles no permiten
efectuar un juicio concluyente, es posible que este
comportamiento haya sefialado el ingreso de 1la

actividad en una fase recesiva.

El patron ciclico de la economia en los ochenta
mostré algunas caracteristicas particulares, dado que
los movimientos de corto plazo se combinaron con
cambios mas permanentes. El ajuste de la economia
al marcado endurecimiento de la restriccion externa a
comienzos del decenio llevé a una fuerte disminucion
de las importaciones y de la inversidn. Este fenomeno
se manifesto a lo largo de fases de la actividad de
signo distinto, y modificdé comportamientos que se
habian observado con regularidad en anteriores

fluctuaciones. Asi, entre 1982 y 1984 se redujeron

18
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Cuadro 2

ARGENTINA. OFERTA Y DEMANDA GLOBALES {a}

Oferta glaobal

Producta bruto interno 4 precigs
aercado

faportaciones de bienes y servi-
ctos

Demanda Globa!

Desanida 10terna
Inversion bruta interna
foversitn biuta 1)
Lonstruci1on
Privada
fablig
tquipa duratle de groduc
C16n
Vartacion de existencids
Consumo total
Exportaciones de bieaes y servi-
cios

Australes a precios de 1970

Coapasicion porcentual

Tasas anuales de crecimiento

1980 1984 198% 1986 1987(b) ; 1970 1980 1987(b) ;1984 1985 1986 1982(b)
i H
13367.8  H1654.0 110340 117402 12017.3 1 109.0  118.3  liL.l 2.8 -3.3 [ 2.4
i i
H H
11300.3  10565,0  10102,2  10846,0 10820.9 : 1000  100.0  100.0 : 2.3 -4 5.4 [
2067.8 1069.0 1.8 1094.2 11965 9.0 18.3 1.1 b1 -l 7.4 9.3
13367.0 10654.0 110340 11740.2 12007.3 :  109.0 1183 110.1 ¢ 2.8 3.3 [N 2.4
12017.3  10145.7 53364 10162.1 10541.0 ¢ 99.8  106.9 9.4 3.3 -8.0 8.9 3
2741 1308.9 1043.5 1200.1 W2 1.2 3.1 1.3 - -20.0 18.2 (6.1
29734 13264 171.8 1263.3  1448.8 ¢ 21.2 22.8 134 %0 -1 1.8 14,1
1451.1 7138.0 889,14 115.8 8145 1.2 12.9 1S -lbb -9 6.9 13.8
§34.2 8.9 724 5.7 e 6.0 1.s L PR IF TN 9.0 -1.8 {19
502.9 9.1 197.1 0.1 J26.9: 5.3 3.3 30 -39 1000 2.1 16.7
1118.3 588.4 502.4 LLV% B3 L I 8.0 5.9 3.9 .1 -6 9.0 15.9
98.1 -19.3 -126.3 S e 0.0 0.9 0.1 . . .
9402.9 8836.8 8290.9 B926.4  9106.8 :  78.% 83.2 84.2 ; 5.9 -b.2 1.1 2.0
! H
1290.5 1508.,3 18975 1570.0 1476.4 3 9.2 11.4 13,6 -07 12.9 -1.0 6.4

FUENTE : Banco Central de la Repiblica Argentina.

(a) Por razones de redondeo la suaa de 10s parciales puede no coincidir con el total.

{b) Cifras preltainares.
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Cuadro 3

ARGENTINA. PRODUCTO BRUTO INTERNG POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA, A COSTO DE FACTORES (a)

Cosposicion parcentual : Tasas anuales de crecistento

1970 1980 1987(b) : 1984 1963 1986 198710)

H :
Producto Bruto [nterno 10011.9  9360.5 8950.4 9432.2 9587.2 : 100.0 100.0  100.0 : 2.3 44 5.4 1.4

Bienes 4618.6 42843 3965.8 42107 4244 9.0 4.1 (13 1.2 ~b.b .2 .3

t 1
Agricultura 1255.7  1439.3  1420.3 1380.7 1406.1 : 13.2 12.5 1.7 ¢ 3.2 “1.3 -2.8 1.8
Niner fa 26,2 M8.1 M6 M08 2059 2.3 2.5 2.5 0.4 -2.b -0.5 -1.9
Industria manufacturers Med 9 2252.8 2020.1 22602 2267.3: 210 .6 PR 3.8 -103 12.9 -0.4
Construccidn 451.8 3041 283.8  309.4  355.1 ¢ 8.5 [} L1 -2000 6.1 9.0 14.8
: '

Servicios basicos 1417.3  1490.9 14648 15314 1570.9 13.4 14.2 16.5 3 5.0 -1.8 [N] 3a
Electricidad, gas y agua 31510 4L 4175 M8 LT 2.3 3.5 4.9 8. 1.4 7.4 5.4
Transporte, alaicendaiento y i H

comuniCagtones 1065.9 1079.0 1047.3 1082.8 1106.2 :  11.3 10.4 1.3 (K] -2.9 3.4 2.2

0tros servicios 3976.1  3825.5  3519.9 36903 343 374 397 39.0 : 3.0 -2.9 4.8 1.4

Coaercia, restaurantes y : H

hoteles 1649.1  1373.7  1260,3 1369.9 13903 : 15.2 16.2 145 : 45 -8.3 8.7 1.5
Finantas, sequras y servicios H :

prestados a las empresas 895.2 708.5 497.% 145.7 787,51 1.6 8.9 8.0 : 1.2 -1.2 5.8 2.9
Servicins coaunales, saciales : :

y personales t461.8  1545.3  1981.7 15747 1584.0 ¢ 1. (L) 16,9 3 2.9 1.1 0.8 0.7

FUENTE 5 Banco Central de la Repdblica Argenting.

{a} Por razones de redondeo la suaa de los parcisles puede a0 coincidir con el total.
(b} Citras prelisinares.



tanto el coeficiente de importaciones/PBI como el de
inversiones/PBI (que tipicamente variaban de modo
prociclico) al mismo tiempo que crecia el producto
total. En fluctuaciones mas recientes, sin embargo,
habrian tendido a restablecerse los patrones usuales:
en la recesidon de 1985 y en la recuperacion del ano
siguiente, el volumen de importaciones y los gastos
en bienes de capital variaron en la misma direccion y

con mayor intensidad que el producto.

En 1987 se observd un crecimiento generalizado
de las inversiones: la IBIF se incrementd en cerca
del 15%. De esta forma, el coeficiente de formacidn
de capital aumentd nuevamente, aungque su valor siguio
siendo muy inferior al de principios de la década.
Los gastos en construcciones crecieron alrededor de
un 14%. Hubo una mayor actividad en la ejecuciodn de
obras publicas, que se recuperd a partir de bajos
niveles, pese a la existencia de severas restriccio-
nes presupuestarias. Se observé un aumento en la
inversion destinada a construcciones privadas, luego
de seis anos de continua declinacion. Apnque las
cifras reflejan en parte decisiones tomadas con
anterioridad (que se manifiestan en los permisos de
edificacioén, cuyas variaciones rezagadas se emplean

para estimar el producto y el gastc en construccion),
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el crecimiento registrado en 1987 estuvo asociado con

el mayor volumen de financiamiento oficial para

viviendas.

La inversidén en maquinaria y equipos tuvo un
fuerte impulso, dado que crecié en alrededor de un
16%. Fue especialmente intenso el aumento en las
compras de bienes de capital importado, por primera
vez desde 1981; esto probablemente esté asociado con
las menores restricciones a la importacién de esos
bienes y, tal vez, con la disponibilidad de financia-
miento de proveedores o de lineas especiales de
crédito. El crecimiento de la inversion en equipos
nacionales fue menos rapido, y se concentré princi-
palmente en el material de transporte:; hacia fines de
anho, se observd una disminucion en la demanda de
maguinaria local, en consonancia con el brusco
aumento en las tasas reales de interés y el debilita-

miento del ritmo de actividad.

Al margen de la influencia de algunos proyectos
de magnitud, el aumento en las compras de equipos en
1987 parece haberse originado (al igual que en el ano
anterior) en inversiones difundidas, de pegueno
volumen en relacioén al tamano de las firmas. En

términos generales, estas inversiones no se habrian



orientado a ampliar la capacidad en previsién de una
mayor demanda sino que habrian estado asociadas con
decisiones de racionalizacién o modernizacién de los
procesos productivos. Esto se corresponde con la
incertidumbre existente acerca de la evolucién del
mercado doméstico y con la escasez de fondos, que
induciria a la busqueda de proyectos de rapida
recuperacion. De cualquier modo, la existencia de
esta clase de inversiones (que, en principio,
tendrian un retorno elevado por unidad de gasto) es
un hecho significativo; queda por ver si esa tenden-
cia se consolida, en especial si las condiciones

macroeconémicas se mantienen inestables.

El incremento de la demanda de inversidén que
se observé en el promedio del ano 1987 fue compensado
por una fuerte caida en el saldo fisico del comercio
exterior. El volumen de las importaciones de bienes y
servicios crecid en cerca de un 9%, con lo que el
coeficiente de apertura (importaciones/PBI) se elevo
a alrededor del 11%. En ese resultado influyeron
las mayores compras de bienes de capital y de
combustibles, y probablemente tarbién los ingresos de
componentes electrénicos (al amparo de un regimen
especial) y las corrientes asociadas con el régimen

de admisién temporaria; estos son rubros cuya
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evolucion no necesariamente se vincula estrechamente
con la del nivel de actividad agregada. Por su parte,
las exportaciones se contrajeron nuevamente: las
malas cosechas en la campana 86/87 llevaron a una
severa caida de las ventas de productos agricolas,
que no se compensd con el incremento en las exporta-
ciones industriales. Como consecuencia, el resultado
del balance comercial (de bienes y servicios) se
redujo a cerca de 2.5% del PBI, el valor mas bajo

desde 1981.

El consumo (gue al estimarse por residuo incluye
variaciones de existencias no captadas y la discre-
pancia estadistica) tuvo un pequeno aumento en el
promedio del aho. Ello no habria respondido a una
mayor demanda de los asalariados, cuyas remuneracio-
nes reales disminuyeron: las ventas de bienes no
durables fueron declinantes. En cambio, hasta
mediados del periodo, se observaron crecimientos (en
algunos casos, de magnitud apreciable) en la produc-
cién de bienes de consumo durable; esto se revirtio
en el segundo semestre, ante la retraccion de la

demanda.
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b) La evoluciodn de los principales sectores.

i) E1l sector agropecuario

La actividad agropecuaria crecid en casi un 2%
en 1987 como resultado de leves incrementos tanto
en el producto agricola como en el pecuario. Dentro
del sector agricola, se destacd la disminucion del
valor agregado por los cereales, gue fue mas que
compensada por los aumentos verificados en los demas
cultivos; en el sector pecuario, a pesar de que el
producto de la ganaderia vacuna continué su tendencia
declinante iniciada en 1984, el incremento de las
demas actividades implico un resultado positivo para

el conjunto (véase el Cuadro 4).

La cosecha de granos en la campana 1986/87 fue
de 33 millones de toneladas, un 14% inferior a 1la
de la campafia anterior (y 26% menor dque el volumen
maximo obtenido en el afno agricola 1984/85). La caida
en la cosecha se concentrd en tres productos: girasol
(-46%), sorgo (-25%) y maiz (-23%). En el agregado,
la disminucién en la produccion obedecio principal-
mente a una caida en las areas sembradas (que da
cuenta de tres cuartas partes del cambio en la
cosecha de cereales y la casi totalidad de la

variacion en los oleaginosos) y, en menor medida, a



una merma en los rendimientos. La reduccién en las
superficies cultivadas (que se explica en parte por
las inundaciones que anegaron zonas importantes de la
region pampeana) fue generalizada; la excepcion fue
la soja, que sostuvo una tendencia creciente (véase

el Cuadro 5).

Pese a que los precios internacionales de los
granos se mantuvieron en valores deprimidos, se
observé una recuperacién a lo largo de 1987 y, en
especial, en los ultimos meses del afo. En algunos
casos, como los de la soja y el girasol, la suba se
hizo manifiesta antes de la siembra de la campana
1987/88 (en los otros productos, los efectos se
observarian en el siguiente afio agricola). Asimismo,
la mejora en el tipo de cambio efectivo, como
consecuencia de las devaluaciones de la moneda y de
la eliminacioén de derechos de exportacion, contribuyo
a aumentar los precios internos de los bienes
agricolas. Esto influyo sobre las decisiones de
siembra: aunque las areas cultivadas en la campana
1987/88 no muestran un cambio significativo con
respecto al ano anterior, se interrumpio la tendencia
declinante registrada desde 1983/84. En especial, se
frendé la disminucion en las superficies cultivadas

con trigo y sorgo, mientras que volvido a crecer el

26



Cuadro 4

ARGENTINA. INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Australes a precios de 1970

1980 L1984 1985 1986
I. Producto bruto interno det sector

agropecuario a costo de factores (h) 12387 1439.3 1420.3 1386.7

Agricola lc} YN 910.3 898.3 857.0

Cereales 230.9 214 294.2 261.8

Oleaginosds 153.0 4.4 285.4 266.9

~ Cultivos tndustriales 156.7 145.9 131.8 141.3
~1

Petuario td) 500,46 481.6 485.3 81.8

banado vatuno 187.3 .8 g 320.8

tedhe 15.8 5.0 82.7 81.%

Lana 1.0 2.4 1.1 2.2

Brania 20.9 8.1 30.2 2.9

Pesca 1.8 1.0 8.8 9.1

FUENH ; Bticana de Ja CEPAL en Buenos Arres, sobre la base de datos oficiales.

{a)
thh
18}
o}

Citras prefimndres.

1987(3)

1408.1
858.3
239.5
285.1
152.4
191.8
319.9

9.8

4.1
3.2

t
H
H
1
:
H
H
i
t
t

1.3

1985 1988 1987(a)
-1l -2.8 .8
-1.3 -4 1.3
-1.8 -11.6 -B.%

1.9 -b.% 8.0
=6.3 2.1 1.9
0.8 -0.7 2.1
-3 -3.8 0.3
10.3 3.8 49
-b.6 3.2 8.6
1.5 1.6 8.3
25.7 14 2.7

tncluye teabiéa ronstrucciones agropecuarias, c£aza, silvicultura y extraccidn de addera.

Inciuye tasbién nartalizas, legusnres, frutas y flores.
Incluye tasbién olres ganadus.



area con soja, que desplazé al maiz. Por otro lado,
se espera que los rendimientos sean algo superiores a
los del afio anterior; como resultado, la produccioén

de la campana 1987/88 oscilaria en los 35 millones de

toneladas.

Las existencias de ganado vacuno vienen disminu-
yendo desde 1984: la caida acumulada habria sido de
mas de 3 millones de cabezas, por lo que el stock se
ubicaria en el nivel relativamente bajo de 51
millones de animales. La liquidacién podria haberse
interrumpido hacia fines de 1987. Desde comienzos del
ano, la faena mostré una clara tendencia declinante,
la que se acentud al avanzar el periodo: en el
seqgundo semestre, el numero de cabezas faenadas fue
inferior en un 13% al de igual lapso de 1986. Por
otra parte, el rendimiento en carne por animal fue
creciente y, en el segundo semestre, se observd un
descenso en la participaéidn de vientres (vacas y
vaquillonas) en los totales faenados (véase el Cuadro
6). Estos cambios, que pueden sugerir una reversion
en el ciclo, estarian asociados con el aumento que
mostraron los precios internos reales del ganado
hasta el ultimo trimestre de 1987. Sin embargo,
hacia finales del ano los precics tuvieron una

marcada disminucién: ello reflej¢ una cailda en la
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Cuadro 5

ARGENTINA. SUPERFICIE SENBRADA Y PRODUCCION AGRICOLA

Superficie seabrada {a) Produccidn {a)
Inillones de hectdreas) {aillones de toneladas)
Prosedio Prosedis
1982/83 1985/86 198A/87 1987/88 1982/83 1985/B4 1984/87 1987/88
19846/87 {b) {b) 1984/07 {b) {b)
Cereales 15.3 14.0 12,8 12.1 3.3 25.9 2.4 22.9
Trigo 6.3 5.7 5.0 5.0 11.9 8.7 9.0 10.0
Sorgo 2.0 14 i.1 1.2 3.4 4.0 3.0 2.7
Nai: 3.6 3.8 3.7 2.8 10.4 12,1 9.3 B.9
Gleaginosos 6.3 7.4 5.8 1.3 10.0 11.9 10.1 11.7
Lino 0.8 0.8 0.8 0.7 0.4 0.5 0.6 0.5
Sirasol 2.3 3 1.9 2.1 2.9 4.1 2.2 2.7
Seja 3.1 3.3 32 4.3 8.3 1.1 1.8 8.3
Total cultivos anuales 2.8 22.4 20.1 20,9

FUENTE : Secretaria de Agricultura, Banaderia y Pesca.

{a) la unidad de tieapo es el aho agricola.
(b} Cifras prelinminares o estiaadis.
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Cuadro &

ARGENTINA. INDICADORES DE LA GANABERIA VACUMA

Tasa Rendi-  Proporcion Precios dei novillo
Existen- Faena de aientos de vacas Cansuao en térainos de:
Periode cias total extraccion [£1] y vaquillo-  per et e e TR
julio- liapios ras en 13 cdpita Precios Precios
junio (nillones de caberas) (1) por faena ti- {kg/hab/afe)  indus- del
cabera) pificada triales trige
{a) {d) (c) (1) {d) {c){e) {chif) {c)iq)
1980/81 35.8 144 25.8 203.0 3t.¢ 86.7 0.478 4.86
1981/82 5¢.2 (L 2.0 202.4 33.4 78.8 0.478 4,13
1982/83 2.7 1.3 2.8 1.8 3.1 54,0 0.599 3.87
1983784 33.8 1.4 0.7 3.2 32.9 89.9 0.524 6.40
1984/83 4.4 12.9 FAN ) 203.9 MR 7.0 0.390 3.9
1985/86 34,0 13.% 2.9 202.0 3.1 8.4 0.334 3.80
1986/87 32.% 13.4 3.9 210.0 34,0 mn.3 0.340 8.57
1987/688 (h) 51.0 1.3 1.0 215.0 13.0 48.0 0.350 1.00
ler.sen./88(M) (1) e 1.0 ves 199.0 3.1 81.0 0,418 §.00
2do.ses./Bb(h) i} ces 8.7 Ve 1.0 3s.0 80.0 0,508 8.05
ter.sen./B871h){1) ves 8.4 ven 208.0 ALY 75.¢ 0.548 9.10
2do.sea. /87 (M1} e 3.8 ver 215.0 33.4 48.0 0.393 4,08

FUENTE : Junta Macisnal de Carnes, Secretaria de Estado de Agricultura , Sanaderia y Pesca v Oficina de la CEPAL

ta}
{b)
{c)
(¢}

(e}
th

{q)

th
(il

en Buenos Aires sobre la hase de datos oficiales.

Al lro. de julio.

Faena del periodo coso percentaje de las existencias ai Iro. de julio.

Prosedio del perioda.

faena haia contral de 1a Junta Maciona! de Carnes, que representa entre el 751 y el BOT de la faena coser-
cial [regrstradal total.

Se refiere a la faena registrada, que difiere de la total por no incluir la estisacion de faena en estable-
cimientas agropecuarios {alrededor de 350000 cabezis al aho}.

fustrales 4e Junio de 1985. €1 precio de! novillo es la cotizacidn prosedio en el mercado de Liniers
Kilograsas de trigo necesarios para adauirir un kilograso de novillo vivo. El precio del trigo es ta cotiza-
c14n prosedic en 'a alsa de Cereales. €1 precio del noville es la cat:zicitn prosedio en el nercado de
Linters.

Citras preliawnires y proyeccicnes

Las series son estacionales. Los valares presentados en el cyadrn no estin corregidos por estacicnalidad.
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demanda interna, con una exportacioén que, al estar
limitados los volumenes que se pueden colocar en el
exterior, no compitié con el consumo, pese a due
los precios internacionales y el tipo real de cambio

se encontraban en alza.

ii) La mineria

La produccidén de petrdleo fue de 24.8 millones
de m3, con una disminucién del 1.3% con respecto a
las cifras de 1986 (véase el Cuadro 7). Sin embargo,
la tendencia de la extraccion fue creciente a lo
largo del periodo: dado el impulso gue tuvieron las
perforaciones, en el ultimo trimestre la producciodn
se ubicd netamente por encima de sus valores de un

aho atras.

La politica petrolera fue objeto de particular
atencion en 1987. A mediados del ano se did a conocer
un programa gque define nuevas condiciones para la
participacion privada_en el sector, en busca de un
aumento de las inversiones. En particular, se
permitié a los contratistas decidir el momento de
venta del producto que extraigan y se elimino la
opcioén de YPF de asociarse para explotar el yacimien-

to si las reservas resultaran mayores de lo esperado.
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1980 1984 1983 1988
1. Producto bruto internc de 1a
aineria a costo de factores
{australes a precios de 1970) 26,2 248.1 1.6 240.4

w 2. Produccitn de algunas
& sinerales iaportantes

Petroleo (millones de a3)
Carbén comerciable (miles de

toneladas) 3
Gas tnyectado (ailiones
de a3) {b) A

Gas dispontble para lav
venta {aillones de a)) (b)

FUENTE : Banco Central de la Republica

{a) Cifras preliainires.
(b} ODescontadas las taportaciones,

Cuadro 7

ARGENTINA. INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA

20,6 21.8 26.7 2.2
89.0 509.2 400.2 3649
26,0 12217.0  12646.,5 13828.2

rer oo vee 1211900

1987(3)

235.9

4.9

374.0

12507.0

A8

8.2

-2.4

-4.2

IN ]

3.9

-1.3

2.9

3.2

Argentina y Secretaria de Energla.



Sobre la base de este nuevo régimen, se licitd 1la
explotacién de varias areas. Por otro lado, se
autorizé la exportacion e importacién de petrdleo
crudo y se anuncié que el precio interno del crudo se

vincularia al precio internacional.

La disponibilidad de gas natural de origen
nacional aumentd levemente, pese a los inconvenientes
técnicos asociados con arreglos y ampliaciones en 1la
red de distribucioén. La capacidad de transporte de
gas (combustible del que se dispone de abundantes
reservas) se verda incrementada por el nuevo gasoducto
desde el yacimiento de Loma de la Lata a Bahia Blanca
y Buenos Aires, cuyas obras se espera terminar a
mediados de 1988. Asimismo, se realizaron trabajos de
ampliacioén del gasoducto del Norte y existen proyec-
tos para aumentar la capacidad del gasoducto Centro-

Oeste.

iii) La industria manufacturera

El productoc manufacturero se contrajo levemen-
te en 1987 (véase el Cuadro 8). Con ello, se revirtio
la recuperacioén gue se habia observado en el ano
anterior, aunque el nivel del producto permanecio en

valores similares a los de 1984, en gue se habia
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registrado el previo maximo ciclico. La caida de 1la
produccioén industrial agregada en 1987 se origino
Principalmente en las industrias alimenticias Y
textiles, y en otras actividades productoras de
bienes no durables; por el contrario, otros sectores
tales como las ramas de materiales de construccién,
la siderurgia y la industria automotriz mostraron

crecimientos significativos en el promedio del

ano.

La actividad industrial mostrd oscilaciones a
lo largo del periodo. En los primeros meses de 1987,
la produccién tuvo una evolucion declinante, tal como
habia sucedido en la ultima parte del ano anterior.
Sin embargo, se observé una cierta tonificacién de 1la
demanda, que permitié la absorcidn de inventarios y
didé lugar a un aumento en el ritmo de actividad en el
segundo trimestre. Este repunte fue de corta dura-
cion. La aceleracidn inflacionaria gue tuvo su maximo
en octubre, ademas de acentuar la incertidumbre,
estuvo asociada con una caida en los salarios reales,
gque afectdé las ventas de bienes de consumo no
durables. Mas tarde, las tasas reales de interés
tuvieron una fuerte alza, lo que se reflejo en los
mercados de bienes durables y restringié la demanda

de insumos y equipos por parte de las empresas. De
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esta forma, el producto manufacturero en el cuarto
trimestre de 1987 fue un 6% mas bajo que en igual
periodo del ano anterior. Hacia fines de afno, no
parecian claras las tendencias de la actividad:
aunque persistian condiciones recesivas, los indica-
dores disponibles no mostraban signos de una gran
contraccioén ulterior de la demanda y los inventarios
estaban aparentemente en niveles normales. El1 aumento
del tipo real de cambio, la existencia de mecanismos
promocionales y la propia estrechez del mercado
interno podian inducir un aumento de las exporta-
ciones; sin embargo, no resultaba facil prever 1la
rapidez y la intensidad de la respuesta a esos

incentivos.

Como se mencioné, las industrias alimenticias
disminuyeron su nivel de actividad en 1987, luego
del fuerte crecimiento experimentado en el periodo
previo (véase nuevamente el Cuadro 8). Esta disminu-
cién obedecid en parte a la menor oferta de algunos
productos agropecuarios (granos Yy ganado vacuno para
faena, en particular); también influyo probablemente
la caida en el poder adquisitivo de los salarios. No
obstante, hubo crecimientos en la produccion de
algunos sectores especificos, como las industrias

lactea, vinicola y cervecera.

()
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Cuadro 8

ARGENTINA. INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Tasas anuaies de crecisients

1980 1784 1983 1988 1987
: 1904 1983 1985 198714}
L. Producto drute interno de la :
industria sanutacturerd 4 costo :
de factores {australes a pre- H
cios de 19700 RIS 292.8 2020.t 2280.2 22873 ¢ 3.8 -103 12.9 0.4
Alisentos 1339 9.3 294 78.0 $33.3 1.6 0.0 8.8 -1.9
Textiles He.0 .3 1744 .7 196.7 : .y -n.ae 2.0 -1.5
Nadera LLIYY 2.4 3.2 1.9 30.2: -5 -I83 8.7 1.0
Papel 1224 1143 110.3 1.y ut.1: 1.1 -1.3 e -4
Quleicos 364.9 .0 1548 398.2 1887 ¢ 3.2 -3.7 1.2 -24
finerales no setilicos 132.9 102.9 80.0 98.0 107.3 : -1.3 -3 n.s 9.5
Industrias satdlicas bisicas 138.8 137.% 128.4 144.8 160.5 -3.4 -6.7 12.4 13.8
Maquinaria y equipo L3 572.5 48.0 547.4 59.1 ¢« 5.2 -18.3 17.0 2.1
Dtras industrias 170.2 1959 139.4 19,3 1564 ¢ 3.8 -10.3 12.9 -0.6
2. Produccion de alqunas sanulac~ s
turas {sportantes H
Arrabio (wiles de tons.) (b) 1806 179 29 2387 8% : -8 8.3 2.3 10.4
Acero crudo [eiles de tons.) 2702 %32 pal}] 24 3831 : -10.4 1.1 10,2 1.y
Lamtnados terminados en caliente H
(eiles de tons,)ic) 2633 W4 2097 179 805 : -3 -15.7 0.3 13.2
Lantnados pianos en frio :
{ailes de tons.) 14} 732 L] m 928 T 0.3 -29.9 a2 10.7
Autosotores {siles de unidades) NN 187 1’8 17t 193 5 -11.7 3.8 13.4
Tractores {unidades) RLL) 1212 4377 8038 St.a -48.2 .3 -40.9

FUENTE : Banco Central de 14 Repabdlica Argentina; Centro de Industriales
v Asociacion de Fibricas Argentinas de Tractores.

tal Citras prelisinares,
(5} Incluye hierro esponii.

3183 .

tc) lIncluye la produccidn destinada a la relasinac:én e3 frio.
(4} Citras no susadles a la produccidn de laminddos oo Caliente,
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La produccién de textiles y confecciones y cuero
declind fuertemente. Ello se debid a la retraccién de
la demanda interna, que no fue compensada por las
mayores exportaciones de algunos materiales textiles

y de calzado, estimuladas por medidas de promocién.

La caida en la oferta de petrdleo se asocio
con una menor actividad en las destilerias. E1l
producto de la petroguimica basica aumentd, si bien
se observaron ciertas dificultades en el abasteci-
miento de materias primas: ello impidié el cumpli-
miento de los planes de produccién previstos y, en
algunos casos (como el del etileno), llevé a realizar
importaciones a fin de cubrir los requerimientos
internos. Las industrias quimicas no vinculadas con
el procesamiento de petréleo y gas evolucionaron en
forma normal, pese a que no enfrentaron un incremento

significativo en la demanda.

La industria siderurgica crecidé nuevamente en
1987. La actividad se vioé favorecida por el mayor
ritmo de produccion en sectores a los que abastece
de insumos, tales como la construccion, la indus-

tria automotriz y la perforacién de pozos petroli-



feros. Por otro lado, se mantuvo un buen nivel en

las colocaciones en el exterior.

Se observé un comportamiento dispar en las ramas
productoras de magquinarias y bienes de consumo
durable. En el agregado, las ventas de equipos
habrian mostrade un aumento. Sin embargo, la demanda
del sector agropecuario no mostré dinamismo, mientras
que la industria naval estuvo deprimida y el sector
de maquinaria vial habria enfrentado dificultades en
su financiamiento. Las ventas de articulos para el
hogar se sostuvieron al parecer por la demanda de los
consumidores de mayores ingresos. Las compras de
estos sectores influyeron probablemente también en el
comportamiento de la industria automotriz que, pese a
mostrar oscilaciones (con una caida hacia fines del
ano) registrd el nivel de produccidén mas alto desde

1980.

Al parecer, las inversiones en la industria
manufacturera habrian crecido en 1987. Ello no se
debid al inicio de grandes proyectos. Por contras-
te, muchas empresas parecen haber continuado las
inversiones que ya tenian en curso, o decidido nuevos
gastos de capital, de magnitud no muy grande,

destinados a la reposicién o modernizacion de
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equipos. En términos generales, se trataria de
inversiones dirigidas a mejorar la productividad de
las plantas, mas que a producir ampliaciones signifi-
cativas en la capacidad. En algunos casos, es posible
que esas decisiones se hayan tomado con vistas a
conseguir un acceso mas facil a los mercados exter-
nos, lo que a menudo requeriria (al margen de costos
competitivos) cambios en la calidad y las caracteris-

ticas de los productos.

Desde mediados de los setenta, el crecimiento
tendencial de la actividad manufacturera ha mostrado
una neta desaceleracién. No se traté, sin embargo, de
un mero estancamiento: en algunos segmentos hubo
aumentos significativos en la productividad (a
menudo, asociados con reducciones en el empleo), y la
produccién se expandié en ciertos sectores y en
regiones alejadas de los tradicionales centros
industriales. Pero, en el agregado, la pérdida de
dinamismo fue clara, y se observé reticencia en las
empresas en arriesgar fondos para ampliar sus
actividades. Considerando el periodo en su conjunto
(y al margen de la inestabilidad en los comportamien-
tos que lo caracterizé), es probable que una parte
apreciable de las inversiones en la industria haya

estado vinculada con incentivos promocionales. En los
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ultimos afos, los efectos de estos mecanismos sobre
las finanzas publicas y la asignacién de recursos
fueron motivo de debate; durante 1987 se discutieron

proyectos de reforma a los regimenes de promocion

industrial.

Las relaciones de la industria local con los
mercados internacionales también han sufrido cambios
notables: la apertura a las importaciones de fines
de los setenta y el cierre posterior son ejemplos
de estas oscilaciones. Comparando el estado actual
con el de unos quince afos atras se observan evolu-
ciones dispares: en sectores como la industria del
papel, la quimica y la siderurgia, se sustituyeron
importaciones, mientras gue disminuydé el grado de
integracion local en otras ramas, como la automotriz
y la electrdnica. Ciertas corrientes de exportacién,
gue en su momento parecieron incipientes (manufactu-
ras de cuero, algunas magquinarias, por ejemplo),
perdieron importancia, al tiempo gque crecian las
ventas externas de bienes intermedios homogéneos, en
cuyos mercados la competencia de precios priva
respecto de la diferenciacion de producto. En
general, la industria argentina no esta orientada
hacia afuera. Uno de los objetivos de la politica

industrial en el periodo reciente ha sido el ir
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integrando la actividad al comercio internacional, a
efectos de alcanzar una mayor competitividad. Desde
el punto de vista de la promocién de exportaciones,
se establecieron diversos sistemas de estimulos y se
buscdé ampliar los mercados a través de acuerdos de
complementacion con otros paises. También se ha
manifestado la intencién de flexibilizar gradualmente
el régimen de importaciones, eliminando restricciones

cuantitativas y reduciendo aranceles.

iv) La construccién

El producto de la construccién se incrementéd
en 1987 por segqgundo afho consecutivo (luego de haber
reducido su valor en mas de un 50% entre 1980 y
1985), a un ritmo sensiblemente superior al de 1986
(14.8%), explicando el 85% del crecimiento del valor
agregado del conjunto de los sectores productores de
bienes. El crecimiento alcanzd tanto a las obras
publicas como a las privadas. La recuperacién del
sector se tradujo en significativos aumentos en 1la
actividad de las industrias proveedoras de materiales

de construccion (véase el Cuadro 9).

Si bien la construccién publica estuvo sujeta

a severas restricciones presupuestarias, la ejecucion
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de las obras ya iniciadas continud¢ a ritmo normal.
Prosiguidé la construccion de la represa binacional de
Yacireta, para la cual se adquirieron las turbinas.
Por otra parte, se comenzaron las tareas de ereccioén
de la presa de Piedra del Aguila y se ejecutaron
obras en el gasoducto desde el yacimiento de Loma de

la Lata.

En la recuperacion de la construccion privada
influyo el incremento de las lineas de crédito
oficial (que se expandieron en medida mayor a 1lo
previsto, lo que llevd en noviembre a la suspension
de nuevas operaciones). Por otro lado, se construyd
un numero significativo de edificios a través del
Fondo Nacional de la Vivienda, que financidé obras en

distintas regiones del pais.

v) La electricidad

La produccioén de energia eléctrica aumentd en
un 7%, como resultado de una mayor demanda, tanto de
consumo industrial comoc domiciliario. Las centrales
hidroeléctricas aportaron un 45% de la generacion
total y las nucleares un 13%; el resto fue producido

por centrales térmicas convencionales.
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Cuadro ¢

ARGENTINA. INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

Tasas anuales de creciaiento

1983 1994 1985 198 1987 (a):
199¢ 1983 199 1987 ta)
Pernisos de construccidn scordados
{miles de setros cuadrados) t
Capitat Federal ™ 998 1258 948 1085 (b): 27.8 3.9 -0.) 10.2
Cosodoro Rivadavia 188 138 124 201 -t7.6  -20.0 (1]
Rosario pAY] i (1] 308 . PN -1.8 1.2
Mendoza 112 e 141 131 : 1.9 3.7 -14
Santa Fe n 97 80 b i 0.8 -0 85.0 -1.0
Abastecisiento de algunos aateria-
les de construccidn :
Despachos de cesento al sercado
interno {miles de toms.) 18 pIEY LM M 3334 4087 -8.3 -12.8 141
Obras pablicas b2k 806 852 83 1098 -7 -1 3.7
Obras privadas 4348 4333 3861 4531 4989 : -4.2 -11.3 10.1
Despacho de productos de acero
para horaigdn armado y preten- H
sado al sercade interno H
{eiles de toneladas) 310 284 29 308 370 1 -84 -22.9 9.7 20.9

FUENTE : Instituto Naciona) de Estadistica y Censos; Asociacidn de Fadricintes de

de Siderurqia.

{a} Cifras prelisminares,

|9} Cifra anualizada sobre datos de ios once priaercs seses.
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Durante 1987 se expandid el Sistema Interconecta-
do Nacional, lo que dié lugar a una caida en la
electricidad autogenerada. La region del noroeste
se incorpord al sistema interconectado, de manera que
s0lo quedan fuera de €1 las provincias del extremo
sur del pais. Por otro lado, continud la ejecucidén de
obras hidroeléctricas de gran tamano. Si bien el
programa de ejecucion de la central nuclear de Atucha
II se encuentra demorado por razones financieras, se
iniciaron los trabajos de montaje del recipiente de

presion del reactor.
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ITI. EL SECTOR EXTERNO.

a) La evolucion global y el financiamiento del

déficit del balance de pagos.

Durante 1987 hubo una caida apreciable en el
saldo del balance de bienes, a alrededor de 500
millones de ddlares. Esta cifra constituyé menos de
una cuarta parte del registro del afo anterior y tan
sdélo 15% del promedio alcanzado entre 1982 y 1986. lLa
merma en el superdavit comercial obedecidé a un
comportamiento de exportaciones e importaciones que
profundizdé las tendencias observadas en el ano
anterior. lLas exportaciones cayeron a aproximadamente
6200 millones de ddélares, influidas principalmente
por la reduccion en el valor de las ventas de
cereales y oleaginosos; esa caida se explicé por los
bajos precios internacionales y también por los
menores saldos exportables debido al pobre resultado
de la campafia agricola 1986/87. Las importaciones,
gque aumentaron por encima de la tasa de crecimiento
de la actividad econémica, ascendieron a 5700
millones de délares; se destacaron las mayores
compras de combustibles y de bienes de capital. El
déficit de la cuenta de servicios reales se contrajo

a alrededor de 350 millones de ddlares por un menor



Cuadrs 10

ARGENTINA. BALANCE DF PAGOS

1981 1982 1983 1984 1995 1936 1987 (a)
CORKTA CORRIRNTE -4 -2358 -2461 -2391 -953 -2859 -4350
Nercanclas -287 287 kkR 3523 1502 128 500
Txportaciozes 108 9143 162 1836 8107 8386 6852 6200
{nportacioaes C1F -3430 -5331 -4505 -4584 -3¢ -T2 -5700
Servicios Reales -108 4 -400 -205 -2 -513 -350
Servicios Financieros - -4y -5408 -5112 -5304 -4416 -4500
Uttiidades y dividendos -135 -116 -425 -439 -428 402 -550
[atereses pagados -3850 -4926 -5423 -5531 -5132 -4291 -4150
fotereses cobrados [1H 523 [{1] H) 283 i1 00
Transfereacias -1 i 18 H 0 2 0
CORNTA CAPITAL 1523 1683 2652 2571 1825 1516 2150
Taversin directa 827 51 143 159 918 514 -0
Finacianleato de iaportacicnes y
exportaciones -3318 =212 -4 500 -817 -540 -580
Préstanos {inancieros 1087 4146 2880 1802 1718 1482 1350
Organlssos internacionales 182 1 1291 123 1189 539 1350
[} b} 0 1178 0 1007 145 500
Otros 182 114 113 1 182 194 758
Bonos -19 1583 492 187 -52 -3 100
Otros préstaros finsacieros 1878 -§1 [1H] 51 3026 255 1850
Atrasos ] 2540 682 941 -2445 114 5
BALANCE GLOBAL -3091 -615 181 130 1 13 -1890
Variacién de reservas 3458 155 -1445 -207 -1811 563 1160
(- Suacato)
djustes de raluscicn 387 -30 1254 21 39% 130 509

FOENIE: Banco Ceatral de la Tepudlica drgeatiza.

{a) Tatimado por la Oficlza de 12 TIPAL -3 Buenos Mirea, sobre la base de datos offciales v otras fueates
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pago de regalias (aun cuando se tendié a liberalizar
las transferencias) y por mayores exportaciones de
fletes y otros servicios. Por su parte, los servicios
financieros arrojaron un déficit de alrededor de 4500
millones de délares, cifra similar a la del aho
anterior. Asi, el desequilibrio de la cuenta corrien-
te del balance de pagos se ubicé en el entorno de los
4300 millones de délares, lo gque practicamente
duplicé al promedio correspondiente para el quinque-
nio 1982-86. Si bien este déficit fue cubierto en
gran parte con ingresos de capital, se registrd una
apreciable caida de reservas, del orden de los 1100

millones de ddélares (véase el Cuadro 10).

La deuda externa, que fue reestimada teniendo en
cuenta la caida del délar frente a otras monedas,
habria ascendido a alrededor de 55000 millones de
ddélares a fines de 1987 (véase el Cuadro 11). El
resultado desfavorable del balance de pagos durante
1987 impidié cumplir con las metas de eliminacidn de
atrasos en los pagos, si bien éstos tampoco aumenta-

ron de modo significativo.

La evolucion del sector externo fue mas compleja

que en anos anteriores. Las dificultades se agudiza-
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Cuadro 11

ARGENTINA. [NDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERND

1961 1982 1983 1984 1983 1986 1987(a)

Millones de dolares

Deuda externa total (b) J3671 43634 43089 46903 48312 51400 34700
Pablica 20024 28616 31709 36139 390848 44000
Privada 13647 13018 13380 10764 8444 7400
Intereses brutos 3850 926 5423 3337 5132 429¢ 4000
Coeficientes

Deuda externa total / exporta-
ciones de bienes y servicios 31 (X 47 A8 7 3.9

Intereses brutos / exportaciones
de bienes y servicios 0.3 0.3 0.6 0.6 0.3 0.3

FUENTE: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos oficiales.
ta} Cifras estisadas,

(b) Efectivasente contrafda. Las cifras incluyen endeudamiento externo en concepto de capital
y atrasos.
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ron particularmente a mediados del aho. Si bien se
esperaba un saldo comercial mas reducido que en 1986,
los resultados fueron aun menores que lo anticipado.
Esto, junto con la incertidumbre acerca de 1la
situacién econémica general, provocé una fuerte
pérdida de reservas en el segundo y tercer trimestre,
pese a que la politica cambiaria buscaba evitar una
caida en el precio real de las divisas. En ese
contexto, se dilataron los acuerdos con el ¥¢MI y 1la
banca acreedora, en negociaciones que por momentos
parecian trabadas. Al retrasarse los desembolsos de
esas instituciones, la situacién de pagos se torné
mas precaria, debiendo apelarse en dos oportunidades

a "préstamos puente" otorgados por terceros paises.

Las negociaciones con el FMI se iniciaron en
enero, e involucraron un préstamo contingente a 15
meses (hasta marzo de 1988) por 1350 millones de
ddlares, que serian desembolsadus en 6 cuotas, y la
solicitud de un préstamo por 480 millones en concepto
de compensacioén por caida de exportaciones. Las
negociaciones con la banca, por su parte, se inicia-
ron en febrero, con especial énfasis en los fondos
nuevos necesarios para afrontar los mayores requeri-
mientos previstos, y con una agenda bastante completa

en materia de vencimientos, margenes sobre tasas de
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interés, capitalizacion y otros temas. Al finalizar
el primer trimestre, las tratativas seguian sin
resolverse, de modo que no fueron girados 1los
primeros tramos de los preéstamos del FMI. Asi, debid
acudirse a un crédito puente por 500 millones de
dolares, otorgado por doce paises. Este préstamo se
convirtidé en la principal fuente de financiamiento
del déficit del balance de pagos del primer trimes-

tre, en el que la pérdida de reservas fue inferior a

los 100 millones de ddlares.

El acuerdo con la banca acreedora, firmado a
mediados de abril, se constituydé en el hecho destaca-
do del segundo trimestre en materia de negociaciones
externas, e involucrd una amplia refinanciacion de
mas del 55% de la deuda, con un alargamiento de los
plazos de vencimiento del capital, que se extendieron
hasta 1992. Por otro lado, se obtuvieron fondos
nuevos por 1950 millones de dolares, incluyendo 400
millones en concepto de préstamo comercial. Como
hecho importante en materia de condiciones de pago,
se logro una reduccion considerable del margen de
intereses (fijado en 0.8% sobre la LIBOR) y la
eliminacidén de la opcidén de los bancos de utilizar la
tasa "prime", lo que implico un ahorro anual estimado

en ese momento de alrededor de 280 millones de
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dolares, que se haria efectivo a partir del afo
entrante. Las autoridades argentinas pusieron
especial énfasis en la suspensién de 1la operatoria
"on lending" (préstamos locales asociados a la
refinanciacion externa) con el objeto de mejorar el
control monetario interno; esto se obtuvo, asi como
la limitacién en términos de montos y plazos de lo
originalmente fijado en 1985 para dicha operatoria.
En materia de capitalizacion de la deuda, se estable-
cié un cupo de 1900 millones de dolares en 5 anos,
con la clausula de un ddlar nuevo a ingresar por cada
ddélar capitalizado. Por otro lado, se obtuvo una
reduccion de margenes de tasas en lineas de crédito
comercial ya existentes y se redujeron los porcenta-
jes de comision para todos los préstamos. Finalmente,
se decidié emitir instrumentos financieros negocia-
bles con el objeto de reducir el numero de bancos
participantes en el comité de acreedores, dado gque
las negociaciones con una gran cantidad de entidades

implicaban dilaciones y altos costos administrativos.

Pese a los avances que implicaron estos acuerdos,
ellos no resolvieron el problema de liquidez. Sdlo a
fines de junio se conform¢ el 90% del préstamo de
1950 millones de ddlares del comité de bancos

acreedores; este porcentaje era, aproximadamente, el
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umbral requerido por el FMI para iniciar el desembol-
so de sus créditos. Para entonces, la situacidn del
balance de pagos era comprometida: a la disminucién
del superavit comercial se agregaban los movimientos
de fondos originados en la expectativa de fuertes
devaluaciones. Ante ello, y el atraso en la recepcién
de financiamiento del exterior, durante el segundo
trimestre se produjo una considerable cajida de las
reservas (del orden de los 1150 millones de ddélares),
las que descendieron a poco mas de la mitad del nivel

que tenian un afio atrias.

A comienzos de julio, cuando el FMI debia iniciar
la primera parte de los desembolsos acordados en
enero, los limites fiscales y monetarios fijados en
dicha oportunidad habian sido superados, por lo que
el Gobierno debio firmar un nuevo acuerdo con el
objeto de acceder rapidamente a los fondos pendien-
tes. Por ese acuerdo, se incrementdé el préstamo por
caida de exportaciones a 670 millones de ddlares Yy
se establecid el monto del crédito stand-by en 1420
millones de ddlares, a ser desembolsados en una cuota
inicial inmediata de 370 millones y cinco cuotas
adicionales de 210 millones cada una. Ademas, con el
objeto de lograr un mayor numero de desembolsos

dentro de 1987, de forma tal gque el monto total se
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aproximara al previsto originalmente en enero, se
acordd fijar metas de control bimestrales. En
consecuencia, durante el tercer trimestre el déficit
externo se financidé con los fondos ingresados en
julio por el FMI (alrededor de 1000 millones de
dolares, de los cuales 500 debieron ser usados para
cancelar el préstamo puente del primer trimestre) vy
con una nueva caida de reservas, por aproximadamente

450 millones de ddlares.

A comienzos de octubre, el comité de bancos
acreedores anuncié el desembolso de 750 millones de
ddélares correspondientes a la primera cuota del
préstamo por 1950 millones pactado en abril. El resto
se ingresaria en 3 cuotas (vinculadas con la evolu-
cidén de los acuerdos con el FMI) de 500, 550 y 150
millones de ddlares, respectivamente. En noviembre,
el Gobierno remitio un documento al FMI con el fin de
obtener una dispensa (waiver) por el incumplimiento
de las metas fijadas en julio, que destrabara el
ingreso del segundo tramo del crédito stand-by. El
Gobierno comunicé al organismo y a los bancos que
esperaba que los desembolsos previstos para 1987 se
realizaran con cierta prontitud, y gestiono un nuevo
préstamo puente por 500 millones de ddlares a la

espera del segundo tramo del préstamo de la banca
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acreedora, el que ingresd sobre el final del aho. De
este modo, los ingresos de capital del ultimo
trimestre se concentraron en los 1250 millones de
ddlares aportados por la banca y en el segundo tramo
del préstamo del FMI. Por su parte, las reservas
crecieron en mas de 500 millones de délares revir-

tiendo la tendencia observada durante el resto del

ano.

En resumen, la economia argentina enfrenté en
1987 una situacidon de pagos externos muy comprometi-
da. La magnitud del desequilibrio en cuenta corriente
resultd ser mucho mayor que el esperado a comienzos
de ano. Asi{, en un marco de dificiles y dilatadas
negociaciones, el financiamiento obtenido fue
insuficiente, lo gue dié lugar a una apreciable
pérdida de reservas. Esto a su vez presion¢ para
provocar ajustes en el tipo de cambio real y modifi-
caciones en la orientacién de la politica cambiaria y
financiera, con consecuencias para el manejo y las
posibilidades de la politica de ingresos. Hacia fines
de ano las dificultades del balance de pagos parecilan
atenuarse en alguna medida debido a las mejores
perspectivas de las exportaciones, tantc en terminos
de precios como de cantidades. No obstante, se

percibia que la evolucidn del sector externo requeri-
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ria una permanente atencidén; en especial las tratati-
vas de refinanciamiento continuaban siendo dificiles
y enredadas. Como temas a mas largo plazo, en 1987 se
intensificaron las discusiones en torno a la busqueda
de fdérmulas que impliquen una solucién mas permanente
al problema de la deuda y reduzcan la incertidumbre

asociada con las continuas negociaciones.

b) La politica cambiaria.

En los ultimos anos, la politica cambiaria estuvo
influida por dos objetivos distintos: por un lado,
evitar atrasos en el tipo de cambio real, como parte
de una estrategia de incentivar la produccion de
bienes transables; por otro, no provocar alteraciones
bruscas en los precios nominales de las divisas, que
pudieran transformarse en impulsos inflacionarios.
Durante 1986, el balance estuvo inclinado hacia la
segunda preocupacién, lo que implicd una cierta caida
en el tipo real de cambio, especialmente en la ultima
mitad del afno. Por contraste, dada la magnitud del
desgquilibrio externo que se manifestd en 1987, la
disyuntiva tendidé a resolverse en la direccion
opuesta: las autoridades buscaron revertir el atraso

producido en el tipo de cambic, e inclusc aumentar

St
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significativamente su valor real. Asi, a lo largo del
afo, la paridad real del délar (medida como el tipo
de cambio por IPC de EEUU/IPC doméstico) para las
transacciones comerciales aumento un 11%. La devalua-
cién real fue mayor con respecto a una canasta de
monedas de paises socios en el comercio, en virtud de

la depreciacién del délar (véase el Cuadro 12).

La evolucioén del tipo real de cambio mostro
oscilaciones a lo largo del ano, asociadas con 1la
marcha de las politicas de precios. El1 congelamiento
decidido en febrero fue precedido por fuertes ajustes
en el tipo de cambio nominal (incluyendo una devalua-
cién del 7% en el momento de anunciarse la medida),
por lo que el precio real del ddélar mostré un aumento
en el primer trimestre, que tendid a revertirse en
los meses posteriores. A la finalizacidén del congela-
miento , se planted con severidad el dilema de 1la
politica cambiaria. Si bien quedaba claro el proposi-
to de mantener el esquema de minidevaluaciones
periddicas, la magnitud que deberian tener esas
devaluaciones no resultaba evidente: el creciente
déficit de los pagos externos inducia a llevar el
ritmo de ajustes cambiarios por encima de la infla-
cion, pero no era facil anticipar la evolucicn de los

precios internos (que se mostraban muy volatiles), ni



Cuadro 12

ARGENTINA, EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO Y DE LOS PRECIOS DEL INTERCANBIO

Tipos de casbio Indice de precios Precios
del intercasbio relativos
Noainal Real cosercial c) (e)
(A por ail {en dblares)(c)(d}
Perfodo dolares} (7. de cambio (T. de casbip -----~--------wecoeees De bienes De bienes
fa){d)(c) o IPC (EEUY) o IPC (EEWV) Exporta- lsporta- exporta- isporta-
/1PC (Doaés- /TPN(Donés- ciones ciones dos dos
tico) tico)

1980 0.2 3.8 ”.9 130.1 112.7 1.2 §7.0
1981 0.4 3.2 83.0 134.6 109.3 87.0 n.,s
1982 2.1 78.4 83.8 110.5 107.3 96.7 %.5
1983 10.3 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 108.0
1984 47.8 9.8 100.3 104.9 97.% 99.8 92.8
1983 500.2 106.35 120.4 9.8 101.2 101.3 108.1
1986 944.2 92.0 119.1 83.5 105.1 89.8 112.8
I 801.0 99.1 122.1 83.3 103.5 9.0 12.7
11 850.3 92.7 120.1 81.9 105.9 88.5 14,4
40 973.0 88.4 116.56 81.0 105.4 85.3 111.3
It} 1152.4 87.9 117.6 85.2 105.7 92.1 112.9
1987 2109.4 92.3 125.9 85.9 ves 94.0 coo
1 1405.7 89.5 123.7 84,0 105.4 91.7 3.2
1t 1617.3 89.0 124.9 86.0 114.6 87.9 125.8

Hi 2154.7 90.1 123.3 83.2 131 () 90.8 123.3 ()
v 3419.7 100.3 129.4 96.3 1) 105.4 (1) voe

FUENTE : Otficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos oficiales.

(a)

(b)

tc)
(d)

{e}

t1)

No se incluyen ajustes por ispuestos, recarqgos, reesbolsos u otros incentivos fiscales o
financieros.
A partir de junio de 1982 hasta dicienbre del miseo aMo, y desde Octubre de 1987, los datos >
corresponden al tipo de caebio cosercial.
Los valores anuales son proaedios sieples de valores trimestrales.
Indices de precios base 1983100 de precios isplicitos en délares de exportaciones e
isportaciones (con pcnderaciones de 1970).
Indices de precios base (983=100 definidos coso: tipo de casbio nosinal ¥ Indice de precias
en ddlares / Indice de precios sayoristas de bienes nacionales no agropecuarios.
Citras estimadas.



cudl seria el efecto sobre ellos de aumentos sustan-
ciales en el precio de las divisas. Asi, pese a
las significativas devaluaciones semanales que
tuvieron lugar en julio y agosto, el tipo de cambio
se rezago con respecto a la inflacion. Ante ello, las
autoridades incrementaron el tamano de los ajustes,
que fueron especialmente intensos en septiembre y la
primera mitad de octubre, cuando la cotizacidén del

ddélar tuvo una variacién acumulada del 55%.

El 14 de octubre se decidid un nuevo congelamien-
to transitorio. Al mismo tiempo, se anunciaron
importantes modificaciones en el régimen cambiario.
Previamente, habia regido un sistema de mercado unico
institucionalizado, a través del cual se cursaban las
operaciones autorizadas; al margen, existia un
significativo mercado paralelo de divisas. El nuevo
régimen establecid dos mercados oficiales de cambios.
Por el mercado comercial (y a un tipo de cambio
fijado diariamente por el Banco Central) se canaliza-
ron las operaciones en bienes y servicios reales, las
transacciones vinculadas con préstamos por anticipos
de exportaciones, los movimientos de capital del
sector publico y los fondos destinados al sector
privado con garantia del Estado, asi como las

amortizaciones de créditos contraidos previamente vy
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declarados en el registro de la deuda externa. Todas
las demas transacciones fueron cursadas al mercado
financiero, sin limitaciones en cuanto a montos y
plazos; las autoridades se abstendrian de intervenir
en ese mercado, donde el tipo de cambio seria

flotante.

Estas medidas tenian un doble propésito: elevar
el tipo de cambio real para las transacciones
comerciales y dar mas transparencia a las operaciones
en divisas. En cuanto a lo primero, y pese a que el
tipo de cambio nominal sdélo fue incrementado nueva-
mente a fines de diciembre, el precio real de las
divisas en el cuarto trimestre fue el mas alto del
afio. Por otro lado, la legalizacion de transacciones
financieras que, en muchos casos, ya se realizaban de
hecho en el mercado paralelo, no tuvo grandes efectos
sobre las cotizaciones de las divisas: en realidad,
la brecha con el tipo de cambio comercial tendio
inicialmente a disminuir, tal vez como respuesta a la
brusca elevacioén en la tasa de interés real. Sin
embargo, el manejo cambiario seguia siendo complejo.
Hacia fines de ano, la situacion de pagos era todavia
dificil; aun cuando las autoridades manifestaban la
intencién de mantener alto el tipo real de cambio,

quedaba por ver la respuesta de las exportaciones,
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especialmente las no tradicionales, ante esa senal.
El mercado financiero era potencialmente volatil,
como lo habia mostrado a lo largo del ano. E1
sistema de tipo de cambio dual con flotacién del tipo
financiero buscaba aislar de algun modo los mercados
reales de la inestabilidad que podian crear los movi-
mientos de capitales, y evitar la utilizacion de
reservas para alimentar posibles salidas de fondos.
De cualquier forma, la existencia de una significati-
va brecha entre ambos tipos de cambio (como la que
prevaleci¢ en 1987, de mas del 25% en promedio) no
era inocua, dado que podia inducir expectativas de
devaluacién que frenaran la liquidacioén de divisas en
el mercado comercial, o incentivar practicas de sub o

sobredeclaracioén de operaciones.

c) El comercio exterior.

i) Las exportaciones

El valor de las exportaciones se redujo un 9.5%
en 1987; de este modo, en el bienio 1986-1987 se
acumulo una caida del 26% (véanse los Cuadros 13 Yy
14). En el ultimo ano se revirtid la tendencia a la
disminucion de los precios de exportacion, los que

habrian aumentado alrededor del 2%. En cambio, el
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Cuadre 13

ARGENTINA. [NDICADORES OEL COMERCID EXTERIOR

1981 1982 1983 1984 1983 1906 1987 (a)

Tasas anuales de crecisiento

Exportaciones de bienes

Valor 140 -lb8.6 2.8 3.5 3.6 -18.4 -9.93
Volusen 10.8 0.4 4.0 -2.1 6.1 -1.8  -11.4
Valor unitario 2.9 -17.0 -9.9 5.7 -10.8 -11.3 2.0

laportaciones de bienes

Valor -10.5 -43.4 -15.8 1.8 -16.9 3.9 20.7
Volusen -1.9 -42.4 -9.3 4.2 -19.7 19.3 12.3
Valor unitarie -2.8 -1.7 -5.9 -2.4 3.6 4.1 7.0
Indices (1980=100)

Poder de cospra de las 117.3 99.7 110.1 116.6 1156.0 91.4 7.3
exportaciones de bienes

Qtantus de las exportacio- 110.8 111.3 126.9 128.2 144,2 133.0 17.9
nes de bienes

Relacion de precios del 105.9 89.4 86.6 93.7 80.7 48.5 85,4

intercaabio de bienes

FUENTE: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la bise de datos oficiales.

{a) Citras prelisinares.
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Total
Productas de origen agropecuaric
Productos pecuarios
Carnes
Lanas, pelos y crines
Cueros y pieles
Btras productos pecuarios
Productos egricolas
Cereales
Dleaginosas y acestes
Otros productos agricolas
Pesca

Prod. industriales no tradicaonales

Cosbustibles
Gtros prod. indust. no tradic.

Cuadro 14

ARGENTINA, VALOR v COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES (FOB)

Cospasicitn parcentual

H

Tasas anuvales de crecisiento

1983 1984 1983 1984 19870} 1970 1980 1987(a); 1984 1985
i :
7834 2107 819 4852 8200 : 1000  100.0  100.0 : 3.5 3.6
] H
5233 (1N 8079 3044 4300 ;. Bb.4 R 89.4 3.4 -
i H
1t 1000 %8 1087 1160 1 39.3 2.8 187+ -14b =34
H H
504 406 187 46b 0 ;A% 12.1 9.0 -3.8 4.7
188 ity 19 179 180 : 4.9 33 2.9 W9 -3.3
264 305 289 34 3301 3.3 43 .34 183 -9.2
1t n " LH 9% 4.2 L7 Ly - 1A
; i
1899 313 1983 3162 070 467 9.8 .3 8.5 6.2
i i
2992 132 nn 1293 0 3.0 A e -3 -0.2
1360 2384 2000 1886 1600 ; 8.0 16.6 FEI IS I B T
H N 403 [1}] 381 350 1.7 11,3 8.9: 102 10.0
H !
183 158 1ty U3 20 0.2 1.8 L 42 -1.0
i i
1601 153 2318 1808 1900 ¢ 13.4 2.6 Jo.b 2.2 L1
: H
ALy MY 833 164 102 ; 0.4 3.5 L -0.8 83.0
1292 1289 1683 1644 1799 1.2 3.1 29,04 1o J0.s
] i

12.8
20.4
-8.7
18.0

9.3
R L
~44.2
3.1
-12.4
4.3
-22.0

-14.2
-2.3

0.2

0.6
-1.2
1

-3
-4

-13.2
-3.3

5.

-i1.8
9.4

FUENTE: Bticina de la CEPAL en Buenos Alres, sobre la base de datos del fmstituto Nacional de Estadistica y Censos, !a Junta Nacional de Carnes

y otras fuentes.

(a) Citras preliminares.



volumen de ventas volvido a declinar, debido a 1la
fuerte merma en las colocaciones de productos
agricolas, que domind a las subas en las exporta-
ciones de bienes pecuarios, pesca y bienes indus-

triales no tradicionales.

Las exportaciones de cereales cayeron abrupta-
mente. Fue especialmente intensa la disminucién de
las ventas de maiz y sorgo, que se redujeron casi a
la mitad de las del afo anterior, debido principal-
mente al pobre resultado de la cosecha (véase el
Cuadro 15). Los precios de estos productos cayeron
nuevamente, si se consideran los promedios del afo,
aungque hacia fines del periodo se observaba una
recuperacion. Las perspectivas de las exportaciones
de estos granos forrajeros se verian afectadas por
dos causas distintas. En primer lugar, ha venido
creciendo el consumo interno para alimentacidén
animal. En seqgundo lugar, existe incertidumbre acerca
de los envios a la URSS: los volumenes colocados en
ese pais fueron inferiores a los que se habian
fijado originalmente, dado que, en lugar de los 4
millones de toneladas previstos, s6lo se vendieron

alrededor de 1.5 millones de toneladas en 1987.
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Los embargues de trigo fueron de 4.2 millones
de toneladas, un volumen ligeramente superior al de
1986, que habia sido muy bajo en comparacién con
las cifras historicas. Cabe esperar para el afho
entrante una sensible recuperacion, ya que los saldos
exportables de la campafia 1987/1988 serian significa-
tivos y los volumenes de ventas comprometidas,
especialmente al Brasil y a Iran, alcanzan valores

importantes.

El volumen exportado de productos oleaginosos
se redujo en cerca de un 20% en 1987; para el agrega-
do, los precios fueron similares a los del ano
anterior. Se registré una muy intensa caida en las
ventas de semilla de soja (-49%); esta merma seria
transitoria, en vista de los buenos resultados que se
esperan de la campafia agricola 1987/1988. En cuanto a
los aceites, los bajos precios al comienzo del
periodo probablemente influyeron en la caida en el
volumen de ventas; sin embargo, las cotizaciones
internacionales mostraron una leve recuperacioén a lo

largo del ano.

Al margen de los efectos ocasionales produci-
dos por las condiciones climaticas, el panorama de

las exportaciones agricolas estaba influido a fines
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de 1987 por dos factores de signo distinto. Por un
lado, los precios internacionales mostraban una
tendencia creciente (si bien es cierto, a partir de
niveles deprimidos), mientras que el tipo de cambio
efectivo parecia incentivar la produccioén, teniendo
en cuenta la eliminacidén de los derechos; en cambio,
la politica de colocacién de excedentes de los EEUU y
la reafirmacién de los subsidios agricolas de la CEE
limitaban las perspectivas de las ventas argentinas.
Por otro lado, el ingreso de Espana y Portugal en 1la
CEE implicaria una merma de alrededor de 200 millones
de ddélares en las exportaciones argentinas, lo que no
se veria balanceado por las compensaciones acordadas

por el organismo europeo.

Las exportaciones de bienes de origen pecuario
aumentaron tanto en volumenes como en precios. El
valor embarcado de carnes crecido en un 20%, con una
demanda que se tonificé a raiz de la disminucion de
los stocks de la CEE. El crecimiento de las ventas
fue particularmente intenso en los productos mas
elaborados, tales como los enlatados y las carnes

cocidas y congeladas.
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Cuadro 13

ARGENTINA. PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION OE ORIGEN AGROPECUARID

Hiles de toneladas

iTasas anuales de crecimiento

1984 1985 1988 1987(a) : 1983 1986 19987 (a)
Carnes cocidas y conqeladas 22.0 23.9 23.5 8.4 ¢ 8.4 -7 20.9
Corned bdeef 29.9 39.3 38.9 50.6 ¢ 3.9 -1.0 30.14
Lana sucia {b) 2.9 33,4 37.0 32,0 -17.3 45 -1
Lana lavada y carbonizada (b) §a.7 .2 55.6 30.0 : 3.1 13.0  -10.1
Trige 7243 9583 4120 4170 32.3 -37,0 1.2
Nalz 1547 7049 7395 3895 : 27.4 4.4 -47.3
Sorgo 4199 1213 1959 1036 ¢+ -22.8 401 -47.)
Soja 3137 2964 258 1319 ¢ -3,y -12.8 0 -49.0
Aceite de girasol 398 843 998 480 : 45.0 15.6 -31.9
Aceite de soja L}:]] 31 892 490 : 13.8 25.5 ~0.2
Subproductos de girasol a7 1185 1400 930+ 44b.9 18.1  -33.4
Subproductos de soja 2354 P+1M J404 3400 : -0.4 33.9 -0.1
Azicar 347 148 104 0 : -57.3  -29.5  -137

FUENTE: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos

Federacitn Lanera,

{a)
{v)

Cifras estimadas.

Riles de toneladas base sucia.
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En 1987 se observd un aumento del 5% en el valor
de las exportaciones industriales no tradicionales.
Ello fue el resultado de una fuerte contraccidén en
las ventas de combustibles (que fueron las mdas bajas
desde 1980 y un 84% inferiores a las de 1985), y de
un aumento del orden del 10% en las colocaciones de
otros bienes manufacturados. Entre estos ultimos, se
destacd el crecimiento en las ventas de materias
plasticas y de productos textiles y, por su volumen,
el sostenido nivel de las exportaciones de productos

siderturgicos.

El Gobierno ha venido aplicando politicas para
estimular las exportaciones no tradicionales. Durante
1987 se instrumentaron mecanismos que facilitan el
acceso a la prefinanciacioén, y se amplio el alcance
del régimen de admisién temporaria de insumos, a fin
de disminuir los costos de la produccidén exportable.
Otras facilidades estuvieron dadas por los programas
especiales de exportacidén, acordados con sectores
especificos. De hecho, el aumento de las ventas de
productos manufacturados en 1987 parece haberse
originado en empresas participantes en esos progra-
mas, dado que el resto habria disminuido sus ventas.

En cuanto al convenio de intercambio con Brasil, las
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exportaciones de productos industriales vinculadas
con ese acuerdo fueron de escasa magnitud en el
agregado, ya que las operaciones se concentraron
principalmente en las ventas de trigo. Sin embargo,
tuvieron importancia las ventas de ciertas maquina-

rias.

ii) Las importaciones.

El valor de las importaciones se incremento
por seqgundo afo consecutivo, esta vez en alrededor
de un 20%. El1 aumento se explica en parte por los
mayores precios (que subieron cerca de un 7%), pero
sobre todo por un significativo crecimiento en 1los
volumenes importados (véase nuevamente el Cuadro
13). De esta forma, volvidé a elevarse el coeficien-
te de importaciones, si bien su valor se mantuvo
muy por debajo de lo observado a principios de la

década.

El crecimiento de las importaciones fue difundido
entre los principales grupos de articulos, con
excepcidén del de bienes de consumo, que registrd una
caida de alrededor del 4% en el valor de las compras
(véase el Cuadro 16). Hubo marcados aumentos en las

importacicnes de combustibies y bienes de capital. En
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el caso de los combustibles, la merma en la produc~-
cidén local de hidrocarburos llevé a que se introduje-
ran articulos cuyas importaciones habian sido nulas
durante el afo anterior, tales como las motonaftas,
el kerosene, el gas oil, el diesel o0il y el fuel oil.
Las compras de maquinaria, por su parte, mostraron un
aumento generalizado, tanto en lo que respecta al
equipo de produccidén como al material de transporte.
Ese aumento estuvo vinculado con el alza en los
niveles de inversién que se observd en el promedio
del anho y, probablemente, con la existencia de
mayores‘facilidades para la adquisicion de equipos en
el exterior. En cuanto a los bienes intermedios, el
valor de las importaciones crecidé cerca de un
12%. Aun descontando el efecto de los precios, se
observé una variacién netamente mayor en las compras
de insumos que en la actividad agregada. Dentro de
los principales rubros de bienes intermedios, se
destacd el crecimiento de las importaciones de
componentes electrdnicos y de productos metalicos, en

especial las chapas de acero y el cobre elaborado.
El Gobierno ha manifestado su intenciodn de

aumentar el grado de apertura de la economia al

comercio exterior de un modo que no implique bruscas

69



0L

Cuadro 18

ARGENTINA. VALOR Y COMPOSICION DE LAS INPORVACIONES OF BIEMES (CIF)

Killones de dblares corrientes t Cosposicion porcentual :  Tasas anuales de crecisiento
- t et
1983 1984 1985 1986 198M{a) 1 1970 1980  1987{a) : 198% 1983 1986 1987{a)
H H
Total 4504 4385 I8l 24 3700 5 1000 1000 1000 : .8 -18.8 5.9 2.7
: :
Bienes de capital 769 643 848 s14 751 2.5 2.7 17.1 1 -16.4 0.8 -5.2 8.8
Coabustibles y lubricantes 470 490 460 423 830 : 4.8 1.1 1n.1: 4.3 ~6.1 -8.0 8.9
Bienes intersedias 3034 3202 2508 3400 820+ 68,9 4.6 §7.0 3 L9 -2l 1.6 12.4
Productos de las industrias : !
quleicas, plisticos y caucho 1142 1170 893 1158 v b 15.3 12.9 o 4 2.9 - 2.7 e
Papel y pasta de papel 129 83 &9 17 e t 3.9 2.9 v v S -18.8 89.6 .
Metales y manufacturas, saterial 1 t
eléctrico y partes, repuestos H H
para magquinacias y transportes 1267 1393 1149 1l v t 32,6 21.9 e d 9.9 -17.% {8} Vs
Dtros hienes interaedins 518 334 397 495 ITPIE B I 10.¢ e b 6.9 -28.3 75.1 .
1 !
Bienes de consuao 09 250 198 87 U3¢ 4.8 1.4 48 194 -20.8 4.9 -4,2
1 H

FUENTE: Qficina de ta CEPAL en Buenas Aires, sobre la hase de datos del Banco Central de la Repiblica Argentina.

(e} Citras preliminares.



dislocaciones. Durante 1987 se amplidé a nuevos bienes
el régimen de admisién temporaria de insumos y
materias primas para la produccién exportable.
Asimismo, sé increment¢ la nomina de articulos de
importacion automatica (no sujeta a autorizacion
previa) en sectores que se consideran competitivos
internacionalmente, tales como la industria del papel
y la de los textiles. Por otro lado, hacia fines de
afho se anuncié una rebaja arancelaria para un
importante conjunto de bienes intermedios siderurgi-
cos y petroquimicos, previa negociacioéon con los

respectivos sectores industriales.
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IV. LOS PRECIOS, LOS SALARIOS Y EL EMPLEO.

a) Los precios.

En lo que va de la década, la tasa de inflacioén
(medida sobre el IPC) promedié mas del 200% anual, Yy
en ninguin ano fue menor del 80%. La inestabilidad de
precios es, sin duda, un fenémeno muy arraigado en la
Argentina. Esto se manifestd con nitidez luego de
la brusca desaceleracién inducida por el Plan
Austral, que no alcanzo a consolidarse en una
estabilizacidon perdurable. En 1987, la tasa de
variacion del 1IPC fue cercana al 175%, es decir, mas
del doble gque en el afo anterior. Por otro lado, a lo
largo del periodo se observo una tendencia ascendente
(si bien marcada por intensas fluctuaciones): en el
segundo semestre, el aumento del IPC fue, en prome-
dio, del 11% mensual, frente a un 6% en el primer

semestre (véanse los Cuadros 17 y 18}).

Pese a que el crecimiento de los precios se habia
moderado en los ultimos meses de 1986, era clarc que
persistian fuertes presiones inflacionarias. En 1987
se agregaron dos elementos adicionales: un significa-
tivo aumentoc en el déficit fiscal y un marcado

deterioro de la situacioén del sectour ex:erno. Al
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margen de sus efectos directos y a través de las
expectativas, el desequilibrio fiscal comprometia 1la
politica de precios de los servicios publicos,
llevandola a buscar un aumento real en las tarifas,
mientras que los problemas de balance de pagos
inducian a adelantar el tipo de cambio. Al mismo
tiempo, se percibia el riesgo de que el esfuerzo por
aumentar esos precios relativos llevara en el corto
plazo a una rapida aceleracién inflacionaria,
gue los activos mecanismos de indexacion podian
convertir en permanente. Esto planteaba un claro
dilema. Asi, a lo largo del ario se definidé un patrdn
particular, con fuertes alzas en la tasa de inflacidn
cortadas por breves intervenciones gque buscaban
evitar que esa tendencia se perpetuara. Ello dié
lugar a una gran variabilidad en el ritmo de aumento
mensual del IPC, entre un maximo de casi el 20% en
octubre (mes en el que el IPM crecid mas de un 30%) y
un 3.5% en abril y diciembre. Sin embargo, esos
bruscos movimientos de corto plazo no alcanzaron a
desdibujar el cambio a un escaldén mas elevado en la
tasa de inflacidén, gue habria ocurrido a mediados del
ano, y que se observa con bastante claridad si se
consideran las tasas trimestrales de variacion de

precios.
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Cuadro 17

ARGENTINA. EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

1981 1982 1983 1994 1983 1988 1987

Variacion de diciesbre a dicieebre

Indice de precios al consueidor 131.3  209.7 433.7 488.0 383.4 81.9 174.8
Alieentos 135.8  2108.¢4 415.2 113.2 386.9 8.0 189.7
Indueentaria 104.0  289.4 486.7 749.4 283.3 10.4 161.2
Vivienda, cosbustible y electricidad  111.8  181.2 312.1 526.1 420.9 n.g 183.6

Indice de precios al por sayor 1760 3207 427.0 383.0 33.9 7.9 181.6
Productos importados .5 386.6 323.4 31,7 405.7 33.% 5.9
Productos nacionales 171.9  301.§ 440.3 588.3 380.0 3.4 178.4

Agropecuarios 183.3 3197 402.2 401.0 338.4 744 183.9
Manufacturados 171.1 299.3 "1.1 386.2 383.9 33.9 182.8

Variacitn eedia anual

indice de precios al consusidor 104.5 164.8 343.8 826.7 472.2 90.1 131.3
Alisentos 9.2 178.4 339.0 638.9 624.1 98.1 132.8
[ndusentaria a4 188.3 411.3 726.7 485.3 88.2 107.9
Vivienda, combustible y electricidad 111.1 133.8 366.2 525.4 788.3 49.9 120.8

Indice de precios al por eayor 104.8 258.7 374.2 331.1 bbb.1 83.9 122.9
Productos ieportados 13%.7 "“2.3 312.3 499.3 75%.7 40.2 130.7
Productos nacionales 101,y 2448 3815 356.4 £97.4 b4, 1221

Agropecuarios .9 2852 404.2 FAL Y 489.3 1115 116.2
Manufacturades 1.2 2383 377.3 560.5 687.7 7.9 123.1

FUENTE: Oficina de la CEPAL el Buenos Aires, sabre la base de datcs del Instituto Macional de Estadistica v
Censas.
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Cuadro 18

ARGENTINA, EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES NOMINALES (a)

Indice de precios sayoristas Indice  Salaries Tarilas
------------------------------------------ de pre- indys- de ser-  Tipo de LT} 2
Per todo Agro-  Nacional  Productos  cios tria- vicios casvio  (desestacio-
Tota! perua-  no agro- ispor - al con- les pablicos comercial nalizado)
rio pecuirio tados sustdor tb) {c} {d) td}
1985 3.6 13.1 13.4 14,5 14.4 11.8 14.¢ 163 17.9 15.5
1986 3.9 [ 3.8 3.8 5.1 3.0 3.9 L3 3.3 [X]
! 6.7 6.9 0.5 1.9 L1 2.3 0.1 0.0 5.3 8.0
11 bR 5.9 31 2.4 1.4 3.6 4.8 2.9 3.9 3.3
i 1.1 12.3 6.2 5.2 1.4 8.0 5.7 5.3 31 5.4
v 44 0.2 3.2 4.5 PR ] 8.0 4.9 4.9 5.9 8.9
1987 (e) 9.0 8.4 9.1 10.2 8.8 8.3 8.4 9.3 b0 {t) )9t
i v 8. 1.9 5.5 5.9 1.4 4.5 6.8 8.3 1.e {4y b4y
] [} 5.4 [N ] 1.8 5.2 .5 4.2 37 Lith 70
I 13.3 13.5 13.3 14.8 1.8 1.2 10.4 12,6 A 1y it
v 1.7 3.9 12.2 15.3 10.9 10.8 13.3 12,7 the (1) t1.2 41

FUENTE : Oficina de la CEPAL en Buenos Atres, sobre la base de datos oficiales

tal Tasas sensuales equivalentes de variacion entre extremos de cada perfodo, en porcentajes.
{b) Salario horario nocaal del trabajador en ta industria sanutacturera,
[c) Precios y tarifas de espresas publicas, nivel general,

{d) Promedio ge satdos « fin de aes.
(e} Citras provisorias.
{f1 Citray estinadds,



A principios del afio se observé una aceleracion
en las alzas de precios, que alcanzaron alrededor del
7% mensual en febrero. Las autorid;des reaccionaron
estableciendo un congelamiento general de precios y
salarios, que fue precedido por fuertes ajustes en
el tipo de cambio y las tarifas. Los efectos del
congelamiento se manifestaron en los indices de
precios de abril y mayo. Sin embargo, no se generaron
expectativas de que la atenuacién de los aumentos
fuera duradera, dada en especial la incertidumbre que
manifestaba parte del publico acerca de la situacion
fiscal y del comportamiento futuro de los salarios.
De hecho, las variaciones de precios se aceleraron
con gran rapidez entre junio y octubre. Al margen de
los hechos circunstanciales (como las fuertes alzas
en el precio de la carne en julio y agosto), 1la
aceleracion se vié alimentada por 'fuertes aumentos en
el tipo de cambio y las tarifas publicas, en momentos
en que el déficit fiscal era elevado y las expectati-
vas parecian volatiles. La muy intensa variaciodn
ascendente en la tasa de inflaciodn cred temores de un
desborde inminente, que el gobierno decidié enfrentar
con un nuevo congelamiento, a mediados de octubre.
Esta medida consiguié frenar los aumentos de precios
en los ultimos meses del ano. No obstante, se

trataba claramente de un efecto transitorio; a
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finales del periodo, parecia muy probable que 1la

inflaciodn volviera a incrementarse.

La persistencia de condiciones altamente infla-
cionarias fue debilitande la efectividad de ciertos
instrumentos, tales como la politica de precios. Mas
alla de los ocasionales reforzamientos de esas
politicas en los cortos congelamientos, la adminis-
tracion de precios se movié en términos generales
hacia una liberalizacion gradual. En algunos casos,
se negociaron acuerdos sectoriales, gue implicaban el
levantamiento de controles con la contrapartida de

menores restricciones a la importaciodn.

Dentro de la inestabilidad que caracterizdé al
pericdo, se pueden reccnocer algunos movimientos
sistematicos en los precios relativos. En particular,
en el segundo semestre se observaron variaciones
tipicas de episodios de adelanto cambiario: los
indices de precics mayoristas crecieron mas rapida-
mentsz que los precios al consumidor, mientras gque 1los
precios de los bienes industriales recuperaron
terreno frente a los de los serviclos. Por otro lado,
fiubo una marcada recuperacidon real de las tarifas

publicas en el cuarto trimestre, que compenso la
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Cuadro 19

ARGENTINA. VARIACIONES DE PRECIOS RESPECTO DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (a)

Indice de precios mayoristas Tarifas Medidas de dispersion (b)

-------------------------------------------- de Tipo de -~===e-mcreceee e
Per fodo Agro-  Nacional Productos servicios caebio  Diferencia  Desvio

Total pecua-  no agro- ispor- pablicos cosercial e/variac. estindar de

rio pecuario tados {c) sdn.y afn, las variac.
1984 -1.9 -8.7 -8.1 -3.4 15.7 -4.0 4.4 8.6
1983 4.4 -10.1 -4.4 4.2 0.1 2.4 143 4.9
1988 -13.2 -4.1 -1L3 -15.6 -13.4 -16.7 16.7 b.4
1987 (d) 2.3 -8.3 2.9 14.9 -1.8 5.3 23.2 1.0
1 -1.9 0.1 -2.4 -1.7 -1, 2.2 (N 1.6
1 -2.0 0.9 -2.3 -4.0 -2.% -5.0 5.9 2.1
11 (Y 4.8 4.2 8.3 -3.6 3.2 1.9 3.8
1w 1.9 -13.3 3.6 12,5 8.7 5.1 26.0 8.0

FUENTE 3 Oficina de 1a CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos oficiales.

(a) Varuubn entre extreaos, en porcentajes, Lis ufns corresponden a valores de (‘—f-;— 11,
donde yl es la tasa de variacion de cada serie, it 1a tasa de variacion del IPC,

{b} Al calcular estas aedidas se considerb (adeamds de las series mostradas en el cuadro) una serie
con valor constante igual a cero, que representa, para cada periodo, la variacién del Indice de
precios al consueidor respecto de si miseo.

{c} Precios y tarifas de espresas piblicas, nivel general.

{d} Cifras prelisinares.
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caida (relativa al IPC) que se habia registrado

anteriormente (véase el Cuadro 19).

Hacia fines de 1987, la situacidn en materia
inflacionaria seguia siendo dificil. Por cierto,
durante el ano se habian producido cambios en los
precios relativos en la direccidén buscada por las
autoridades a fin de enfrentar los problemas de pagos
externos y reforzar los ingresos fiscales. Sin
embargo, quedaban por realizar aun ajustes de alguna
magnitud, tales como los aumentos de tarifas destina-
dos a proveer mayores fondos para el pago de jubila-
ciones. Por otro lado, estaban por desarrollarse
negociaciones colectivas de salarios, en condiciones
en que no parecian existir mayores margenes para una
disminucion de ciertos precios relativos clave, como
el tipo de cambio y las tarifas. Desde el punto de
vista fiscal, subsistian intensas presiones, pese a
los mayores ingresos previstos como consecuencia de
las recientes medidas impositivas. En la segunda
parte de 1987, la tasa de inflacidén habia vuelto
a ubicarse en niveles de dos digitos mensuales. La
experiencia argentina indica que tasas de inflacién
de ese orden de magnitud tienen considerables costcs
economicos. Nuevamente parecia manifestarse la

tension entre el reconocimiento mas o menos generali-
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zado de esos costos, que implica de parte del publico
una demanda por algun grado de estabilidad, y 1la
intensidad de la puja distributiva, que dificulta la

bisqueda de una estabilizacién sostenida.

b) Los salarios y el empleo.

En 1987 se registro una neta disminucién en 1los
salarios reales. De acuerdo con una medida que busca
tener en cuenta el nivel de precios en el periodo de
gasto (por contraste con el periodo de devengamien-
to), el poder de compra de las remuneraciones medias
en la industria manufacturera se habria reducido en
un 8% con respecto al promedio del anRo anterior; es
probable que el deterioro en los ingresos haya sido
algo mas moderado en el comercio, las empresas
publicas y en algunos sectores de la Administracidn
Nacional que se beneficiaron por el inicio del
programa de equiparacién y jerarquizacidén salarial
anunciado el afio anterior. Los salarios reales en la
industria mostraron una tendencia claramente decli-
nante hasta la ultima parte del ano, cuando la caida
parecié interrumpirse: en el cuarto trimestre, se
observo una estabilizacidén, o incluso cierta recupe-

racion en los ingresos horarios en establecimientos

81



manufactureros (veéase el Cuadro 20). Como resultado
de esta evolucién, el salario real horario del
obrero industrial en diciembre de 1987 se habria
ubicado en un nivel algo inferior al del promedio de

la década.

Varias fuerzas se combinaron para inducir la baja
en los salarios reales. Como se vio, la comprometida
situacioén externa y el desequilibrio fiscal llevaron
a las autoridades a buscar un aumento en el tipo de
cambio y las tarifas reales; normalmente, tales movi-
mientos implican una reduccion en los salarios. La
aceleracion inflacionaria (en parte asociada con el
adelantamiento de esos precios) tuvo un doble efecto
sobre el poder de compra de los ingresos laborales:
uno directo, dado que a menudo los ajustes salariales
toman como referencia las variaciones pasadas en los
precios (y, por lo tanto, los aumentos se retrasan
con respecto a la inflacidén cuando ésta se acelera),
y otro, por la mds intensa disminucion en la capaci-
dad adquisitiva entre el momento en que se percibe y
aquel en que se gasta la remuneracion. De hecho, el
punto minimo en los salarios reales en el ano
coincidié aproximadamente con el de mas alta infla-

cion.
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Cuadro 20
ARGENTINA, EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA (a)

{Tasas de crecieiento respecto del periodo anterior)

A. Salario real sedio total por obrero

1982 1993 1984 1985 1986 e

Variacibn sedia -14.3 2.8 25,3 -1 3.4 -8.2

Variacidn entre extreaos -3, 15,1 8.3 ~3.3 1.8 -i1.0

B. Salario real sedio noraal por hora (b)

1983 1904 1987
1 1§ m w ] 1l 11 v 1 11 11 v
Variacion sedia 9.6 29 -0 -l 1.8 -0.0 -L9 0.7 -1 -0 -1 1.9

Variacidn entre extresos -13.3 11,4 -10.2 1.2 -5 2.8 -4 1.1 -6l 0.6 -b.0 47

FUENTE : Dticina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos de! Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

(a) Deflactadas por el IPC prosedio del mes de devengamiento y el siguientej isplica medir la capacidad adquisitiva de
{os salarigs cobrados sensualmente en el wosento de su percepcidn o la de los salarios cobrados quincenslaente y
gastedos unitoraeaente en el tieapo.

{b) Ei saler1o nuredl incluye el salario bdsico y los presios y bonificaciones.



Por otro lado, la demanda de trabajo se comportd
de un modo que dificulto la negociacidén de mejoras en

los salarios reales.

Durante 1987, la determinacion de los sueldos en
el sector privado parece haber respondido a arreglos
especificos entre trabajadores y empresas, en los que
las pautas oficiales a menudo no se habrian aplicado
en forma estricta. Pese a ello, y a que los salarios
se atrasaron con respecto a los precios, es posible
que ciertas expectativas sobre la politica salarial
(alentadas por la incorporacidén de un dirigente
sindical como Ministro de Trabajo) hayan contribuido
en algunos momentos a acentuar las previsiones

inflacionarias.

Las normas de administracioén de salarios fueron
evolucionando a lo largo del afno. Para el primer
trimestre, las autoridades dispusieron un aumento del
9% en las remuneraciones de la Administracion
Nacional, y autorizaron a las empresas publicas a
negociar con los sindicatos respectivos sobre la base
de que la masa salarial creciera en esa misma
proporcion. En el sector privado, se permitio la
negociacion de ajustes por rama de actividad ("mini-

paritarias"”) dentro de una banda entre el 7% y el
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11%, con la posibilidad de gque se acordara un 2%
adicional por empresa, en concepto de mejoras en la
productividad. Al decidirse el congelamiento general
en febrero se recompusieron los salarios basicos,
dada la diferencia entre la inflacidén registra-
da y la implicita en las pautas. El congelamiento fue
breve: en mayo, se autorizé a adelantar pagos a
cuenta del aguinaldo de mediados de afno (a la postre,
dichos adelantos no fueron descontados), mientras que
en junio se otorgd un aumento del 6% (con un minimo
de A 30). Para el tercer trimestre, se establecieron
en principio aumentos mensuales en funcién de las
alzas de precios del trimestre anterior. Posterior-
mente, en vista de la aceleracién inflacionaria, se
dispuso un ajuste adicional del 10% a partir del 1lo.
de setiembre, tanto para el sector publico como para
el privado. Por ultimo, previamente al congelamiento
dispuesto en octubre, se otorgd un ajuste salarial

del 12%.

Al margen de estas disposiciones, parecen haber
sido numerosos los cascs en que los sindicatos y las
empresas (o camaras empresarias) realizaron acuerdos
particulares. En este sentido, parece haber sido una

practica comun el otorgamiento de ajustes mensuales
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Cuadro 2¢

ARGENTINA. EVOLUCIDN DEL EMPLED Y EL DESEMPLED

A. Tasas de desocupacion fa)

1983 1984 1985 1984 (2 1987

Abril  Octuore  Abril  Octubre  Abril  Octubre  Abril  Octubre  Abril  Octubre

Capital y Gran Buenos Atres 3.2 3 1.1 5.s 8.7 9 [R'] [N} 5.4 3.2
Cordaba (K $.6 [N ] 5.1 5.3 [ b4 1 1.9 5.5
§ran Mendoze 4.5 4.3 33 3.7 I8 37 9 13 1.8 N1
Gran Rosaria 6.3 b.8 6.2 10.9 10.2 6.8 1.2 1.3 8.3
Gran lucuadn 8.1 I 8.5 10.8 12.1 1 13.6 12.% 15,1 9.8
8. Dcupdciba y horas trabajadas en la industria manatacturera (c)

ey T

1983 1964 1983 1986 L e

| 1 1 v t 1 i v

Obreros ucupados 73.4 7.8 14.8 n.; n.a W] 69.8 89.9 . 1.0 89.8 89.1 72.8
Hords trabejadas AN 80.2 1.7 LN 3.5 87.8 4.3 4.8 76.5 68.2 749 764 7.4

FUEMTE © Snstitutu Nacionadl de Estadistica y Censos,

{4l ko purcentajes sobre ia poblacion econdeicasente activa.
(8] Los celevanientos se realizaron en junio y noviesbre en Capitat y 6ran Buenos Aires y en sayo y octubre en el resto de las Cludades,

(c) lnd:ces 1970=100,



de acuerdo con las variaciones de 1los precios al

consumidor en el mes anterior.

Hacia fines de aho, el Congreso sanciond el
régimen legal para el funcionamiento de las conven-
ciones colectivas de trabajo (paritarias), luego de
doce afnos en que la operacion de ese mecanismo habia
estado suspendida. De este modo, la fijacién de
salarios quedaria librada a las negociaciones entre
las partes. Asimismo, se desarrolldé una intensa
discusién acerca de otras normas que regulan las
relaciones laborales. En particular, al término de
1987 estaba en tramite de aprobacién parlamentaria

una nueva ley de asociaciones sindicales.

Desde el punto de vista del empleo, la desacele-
racién en el ritmo de la actividad agregada se
acompafi® con una mayor incidencia de la desocupacion
y la subocupacién en los principales centros urbanos;
sin embargo, la tasa de desempleo abierto se mantuvo
en valores moderados (véase el Cuadro 21). En
el sector industrial, el numero de obreros ocupadocs
en grandes establecimientos se habria contraido
levemente; de este modo, la productividad en escs
establecimientos parece haber crecido nuevamente,

pese al estancamiento de la actividad.

[os]
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V. LA POLITICA MONETARIA Y FISCAL.
a) La politica monetaria y financiera.

A lo largo de 1987, los objetivos de la politica
monetaria se mantuvieron en los términos planteados
en los ultimos afos. Las autoridades se propusieron
encauzar el crecimiento de los agregados monetarios a
fin de no exacerbar la inflacidén, asi como evitar
desequilibrios importantes en los mercados de
cambios. Si bien estos propositos estuvieron defini-
dos con bastante claridad, la politica monetaria
estuvo sujeta a una variedad de demandas, que
acotaron sus opciones y redujeron la efectividad de
sus instrumentos. De este modo, se pusieron en
evidencia los limites de la administracidén monetaria
para controlar fuertes tendencias a la inestabilidad.
Las presiones sobre el manejo monetario fueron de
diverso orden. En primer lugar, crecieron los
requerimientos financieros del Tesoro, a lo que se
agregdé una importante demanda de fondos por parte de
los bancos provinciales, los entes de financiacién de
viviendas y las instituciones financieras interveni-
das o en tramite de liquidacicn. A efectos de
contener la expansién monetaria se c¢olocd un volumen

apreciable de titulos publicos: ello tuvo efectos



directos sobre la tasa de interés y elevé significa-
tivamente los costos (presentes y futuros) de
politicas activas de control del volumen de liquidez.
En sequndo término, el margen de maniobra de 1la
politica se vid restringido por el deterioro de la
situacién externa y por la volatilidad de 1los
mercados de divisas. Por ultimo, la aceleracién
inflacionaria estuvo asociada con una caida en la
demanda de dinero y otros activos en moneda nacional,
de forma que los efectos de la expansion monetaria se

hicieron a la vez mas intensos y menos predecibles.

La evolucidn de los agregados monetarios mostro
en la primera mitad de 1987 caracteristicas similares
a las observadas a fines del ano anterior. Asi, la
cantidad de dinero crecié a menor velocidad gque los
precios, mientras gue el volumen de activos a interés
emitidos por los bancos acompaho o se adelanto
levemente a la inflacién. Este comportamiento
obedecid a influencias del lado de la demanda
(teniendo en cuenta que las mayores expectativas
inflacionarias tendian a reducir las tenencias de
medios de pago) y también a otras del lado de la
oferta: desde fines de 1986, las entidades financie-
ras fueron autorizadas a realizar operaciones (de

aceptaciones y garantias por préstamos de titulos
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publicos) que antes se canalizaban por mercados
extrabancarios. En el tercer trimestre de 1987,
la aceleracion de los precios se vié acompanada por
una reduccién significativa en el valor real tanto
del dinero como de los depésitos y otros activos a
interés. Esta caida tendié a atenuarse en los ultimos
meses del ano, al disminuir la tasa de inflacién.
Asi, en el conjunto de 1987, los medios de pago de
particulares aumentaron en un 115% (es decir,
significativamente menos que los precios), mientras
que el agregado mas amplio, que incluye también los
depdsitos de ahorro y a plazo, lo hizo en un 146%. En
el promedio del periodo, la relacién medios de
pago/PBI fue de alrededor de un 5%, un coeficiente
mas alto que el observado en el pais en los momentos
de maxima inflaciodn, pero netamente inferior al valor

de 1986 (véase el Cuadro 22).

En los primeros meses de 1987, el crecimiento
de la oferta de dinero se vidé limitada por 1la
absorcién a través de la caida en las reservas
internacionales. las tasas regquladas de interés, por
su parte, se fijaron de acuerdo con las metas en
materia de inflacioén. Dado gue estas metas fueron
superadas, los rendimientos reales en el segmento

regulado fueron negativos; sin embargo, al margen de

91



la gran dispersion que ha sido caracteristica en el
pais, las tasas activas no controladas fueron
superiores a la inflacién. En este periodo, se
manifestaron presiones sobre el mercado paralelo de
divisas que las autoridades trataron de moderar a

través de la venta de titulos publicos en dodlares.

Al decidirse el congelamiento general a fines
de febrero se redujeron las tasas reguladas de
interés. En el mes de marzo, hubo una liquidez
abundante, dada la mayor expansion primaria, atribui-
ble en parte a gque las ventas de divisas en el
mercado oficial se incrementaron al atenuarse las
expectativas de devaluacién. Para contrarrestar 1la
expansion resultante, las autoridades decidieron
esterilizar parte de la capacidad prestable a
través de la constitucién por las entidades de un

depdésito indisponible a corto plazo.

Las crecientes necesidades de financiamiento
del sector publico dieron lugar a partir del segundo
trimestre a un giro significativo en la mezcla de
instrumentos de control monetario; éste se constituyc¢
en uno de los hechos destacables ocurridos en 1%87.
El Banco Central habia venido operando a traves del

manejo de encajes sobre los diversos segmentos de de-

\D
8]



Cuadro 22

ARGENTINA. BALANCE WONETARID

Saldos 2 fin de Mo
(nillones de austrafes)

ento

1983 1994 1983 198604} 1987(a) @ 1994 1983 11860a) 1987(a)

Dinera (A1) .9 4348 30143 3387.) 12000.0 : 322.0 3933 8.4 114.8
Etectivo en poder del péblico 4.3 3.4 2022.3 39896 9200.2 : 9789 3.3 7.3 130.4
Depésitos en cuents carriemte 0.8 1214 992.0  1597.9 7800.0 : 4144 nri o1 15.2

1

Factores de expansidn neta 2.7 1439.3 7848.% 18843.3 41000.0 : 73,4 37,0 112.3 145.0
Reservas internacionales netay -103.7 -1139.6 -3406.4 -B04Z.9 -19000.0 : . . . .
Credito interno neta 1004 2398.9 13235.3 20726.2 40000.0 @ 9. 410.0 8.3 142.7

Bobierno ¢ instituciomes publicas (neto} 208.8  1205.3  7129.2 14043.8 ;o ANy 1.3 17.0 .
Adelantos para la Cuenta de equlacicn Monetaria W0.7 423.8  2282.8 3488.7 17800.0 : %413 438.4 140,35 2243
Financiasiento externe il Bobierno Nacionai {nete) . . J108.8  342b.7 10100.0 : . . n.o 7%.3
Gtros préstasos il Gobierno (neta de depositosiib) 148.1 7913 1737.8 90 et 3049 122.¢ 4.3 .

Sector privado {b} /0.8 1902.1  8980.4 143013 LI LI S 7 0 8.7 .

Otras cuentas (neto} -99.2  -%8.3 -2850.3 -9918.% et . . . .

1
Ceasidinero {depdsitos de ahorro y a plazo} {b) 146.8  1024.3 48345 11073.9 29000.0 : $97.¢ 1Y 129.1 181.8
Porcentajes

Multiplicadores sonetarios {c)

M} / Base sonetaria ~-- 1.8 38.2 .3 4.0 1.2 . . .
%2 / Rase sonetaria (4} 107.9 1221 1887 (%3 790.9 : . . .

Coeticientes de liquider

# o/ PRI 1.8 3.7
%2 1 PRL (4} 13.8 13.0

o

FUENTE : Oficina de la CEPAX en Buenos Aires, sobre 14 base de datos de! Banco Central de 12 Repudlica Argentina.

{a) Cifras estinadas,

{b) Incluye recursos devengados.

{¢) Promedio anual de ios valores oytenidos a partir de saldos 4 fin de ses.
(d} A2 : R} * cuasidinero.
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positos. Esta forma de endeudamiento fue perdiendo
importancia en el margen frente al creciente monto de
las operaciones de mercado abierto con titulos

publicos, por cuenta y orden del Gobierno Nacional.

Hasta mediados de 1987, la colocacidén de titulos
publicos se habia concentrado en los bonos externos,
denominados en ddlares, las letras de tesoreria, que
eran adquiridas principalmente por los bancos, en
forma voluntaria, y los titulos de deuda de 1la
empresa petrolera estatal, emitidos en 1986 a fin de
regularizar atrasos en los pagos a proveedores. A
medida que fueron creciendo las necesidades de nuevos
fondos (incluyendo los vencimientos de los bonos: ya
emitidos), se lanzaron nuevos instrumentos de deuda
al mercado abierto, con ajustes segun la evolucion de
la tasa de interés no regulada, la variacion de
indices de precios o la cotizacioén del ddlar. E1
volumen colocado aumentd rapidamente; la composicidn
de las emisiones vario segun la demanda, que se fue
orientando hacia los titulos ajustables por el tipo
de cambio al acentuarse las expectativas de devalua-
cién. De todos modos, se continuaron realizando
transacciones con letras de tesoreria y bonos
externos; en el caso de estos ultimos, se autorizo la

emision de valores por 1000 millones de dolares para



neutralizar la futura expansion prevista por efectos
de la operatoria de capitalizacién de la deuda

externa.

A partir del sequndo trimestre, 1la politica
monetaria buscé con mas énfasis contener el creci-
miento del gasto. Pero, si bien se elevaron las tasas
nominales de interés, las tasas reales oscilaron
fuertemente (en una medida ex-post, es decir,
considerando los rendimientos reales efectivamente
percibidos), en virtud de los cambios en el grado de
liquidez de los mercados pero, sobre todo, por la
gran variabilidad de la tasa de inflacioén. Al
acelerarse los aumentos de precios, las autoridades
fueron ajustando hacia arriba las tasas reguladas
(especialmente a partir de junio); sin embargo, estos
ajustes se rezagaron con respecto a la inflacidn. En
el segmento no regulado, las tasas reales de interés
(que habian sido positivas en los primeros meses del
afio) declinaron a medida que se acentuo la inflaciodn:
ello sugiere que el brusco movimiento ascendente en
la velocidad del cambio de los precios no fue
previsto en toda su intensidad o, al menos, no se
reflejo prontamente en los rendimientos de los
activos financieros. La asoclacion entre los camblos

en la tasa de inflacidén y las tasas reales de interés
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aparecio otra vez (cambiando los signos) en el cuarto
trimestre: la desaceleracidén de los precios se
acompafid con una fuerte suba en los rendimientos
reales de depdsitos y créditos, pese a que los
agregados monetarios crecieron mas rapidamente gue en

los meses anteriores (véase el Cuadro 23).

A mediados de octubre, junto con el anuncio de un
congelamiento de precios, se decididé suprimir el
segmento regulado del mercado de crédito; al mismo
tiempo, se aplicaron mecanismos de absorcion para
compensar los efectos de la unificacion de 1los
encajes implicita en esa medida. Uno de los objetivos
de la eliminacién de las tasas reguladas de interés
(que, en términos generales, se aplicaban a depodsitos
de pequeno volumen y a la refinanciacidon de deudas
contraidas tiempo atras), fue reducir el desequili-
brio operativo del Banco Central: los redescuentos a
esas tasas eran superiores a los correspondientes
encajes remunerados sobre depdsitos, mientras que lo
contrario sucedia en el segmento de tasas libres.
Desde el punto de vista de los mercados de credito,
la supresicon de la franja a tasa regulada no parecio
afectar en gran medida las condiciones de financia-

miento en el margen, dado que se trataba de un seg-
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Cuadro 23

ARGENTINA, TASAS OE INTERES (a)

Tasas equivalentes mensuales, en porcentajes

Nosinales Respecto del IPC (b) Respecto del PN (b}
Perlodo -
Pasiva Activa Activa Pasiva Activa Activa Pasiva Activa Activa
3] {4} fe) (c) (d4) le} fc} {d} (e}

1983 11.6 12.4 8.1 -7 -1.8 3.9 -4 -1.3 34
Trie. 10.2 1.2 145 -1.2 -0.3 2.7 ~0.1 0.8 3.9
Tris. 2 9.4 10.6 1.0 -2.3 -1.4 2.3 -2.2 -1.3 2.1
Tria. 3 12.2 13.2 2.6 -3 -4.3 1.8 -6.3 -4.0 0.8
Trin, 4 143 13.3 2.3 -t.7 0.8 3.2 -0.8 0.1 5.2

1984 4.0 15.3 19.6 -4.9 -3.7 9.2 -4.0 -2.9 9.7
Tria. 1 10.5 1.3 13.6 -6.8 -6.9 -4.2 -6.3 -3.3 -3.7
Tris. 2 13.0 14.0 18.% -4.0 -3.2 0.7 -3.4 -2.9 1.4
Tria. 3 15.3 7.0 19.7 -6.1 -3.0 -1.¢9 -4.2 -3.0 -0.0
Trin. & 17.¢ 9.0 1.0 -2.4 0.7 [ %] -2.2 -0.% 8.2

1983 10.7 12.4 13.5 -l.4 0.2 2.9 -1.0 0.5?. 3.3
Trin. 1 18.% 20.3 .3 -3.4 -4.0 .6 -3.% -4.0 -0.9
Trin. 20f) 18.8 0.8 .4 -1 3.2 -1.2 -1.4 3.0
Trie. § 3.3 30 1.2 1.2 .7 4.8 2.4 41 5.3
Trias, 4 i1 (8 ) 3.3 0.2 . 2.3 .3 3.9 4.9

1986 4.0 3.4 8.2 -1.4 -0.1 0.6 -0.3 1.1 1.8
Trin. 1 3 3 3.2 -0.% 0.8 1.3 1.4 2.9 34
Tris. 2 3.2 (X 4.3 -1.8 -0.3 -0.8 -0.9 0.4 0.3
Trin, 3 (] 5.9 6.4 -2.8 -t -1 -1.4 -1.2 -0.7
Tris, 4 3.3 5.8 8.7 -0.5 0.9 .0 0.9 2.3 a1

1987 1.2 8.3 10.3 -1.% -3 t.2 -1 -0.9 )
Trin. 1 4.8 3.9 T4 -1.2 9.1 1.2 -0.7 0.4
Trie. 2 3l 6.1 8.3 -4 =13 3.3 -1.4 -0.4
Trin. § 9.4 10.9 13.3 -4.9 -3.3 -1.2 -9.1 -1.8 -
Tria. 4 9.6 1.1 12.1 1.7 3.3 4.2 3.3 47

FUENTE : Oficina de ta CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos del ¥CRR v otras tuentes.

(a) Los valores trimestrales y anuales son prosedios qeosétricos e (¢S raiares seasuales.

(b} Los valores deflactados corresponden a tasas reales “ex-post*, caiculadas sequa [ler{t)}/ tisp(tel)),
donde r(t} es la tasa nowinal vigente en el aes t y pit+l), {a tasa de —recimento de los precios en
el wes t+l,

{c)» Hasta junio de 1997 y desde octubre de 1987, tasa testigo [prosedic joncerado de las tasas

pagadas por los bancos por depdsitos 4 30 dfas); desde julio Je 1782 v hasta octudre de (987,

tasa fijada por el BCAA para depositos a 30 dias.

Hasta junio de 1982, prosedio de las tasis cobradas gor 'os asg3s & Iliectes de prisera tinea nor

préstasos 3 30 dlas; desde julio de 1982 hasta octubre de (%87, 'ysi -ssuiada. Desde octubre de 1987,

tasa aplicable 4 operaciones de credito imputadas a 1lneds fe jrestisc fei BCRA.

Hasta junio de 1982, prosedin de las tasas cobradas por (6§ dancas & t.iestes de prisera inea por

préstamos a 30 dias; entre julio de 1982 y julie de 1983, tasas sije-tes en el seguento libre del ser-

cado; desde agosto de 1983: tasa vigente en operaciones :nterzegresar.as a 7 4ias com garantia BONEX.

En juaio, se han considerado sdlo las tasas vigentes durante (4 sej."24 Ii:ncend.

td

le

{t
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mento cuya participacién en el crédito total habia
venido disminuyendo y al que na tenian acceso
muchos demandantes de nuevos préstamos, dado gue una

parte apreciable de los fondos estaba ya comprome-

tida.

A lo largo de todo el ano, las autoridades
monetarias estuvieron preocupadas por mejorar el
control de los redescuentos. Como en la ultima parte
de 1986, se aplicaron limites cuantitativos sobre las
lineas dirigidas a las entidades privadas. Sin
embargo, se plantearon problemas para moderar el
crecimiento de los préstamos a los bancos oficiales o
de provincias: en muchos casos, las demandas por
créditos del Banco Central daban lugar a intensas
presiones, originadas en ultima instancia en requeri-
mientos fiscales. A efectos de ordenar la administra-
cidn de los redescuentos, se anuncié que se haria
sujeto a aprobacién parlamentaria el volumen total de

esos creéditos.

otro aspecto importante de la politica monetaria
fue el tratamiento de las entidades con dificultades
financieras. En setiembre, se decidid liquidar a seis
bancos ya intervenidos, dado que el mantenimiento de

esas entidades resultaba sumamente costoso. También
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se anuncié la venta directa de un importante banco
privado intervenido (y en proceso de liquidacidén) a
una institucidén italiana. Por otro lado, en el mes de
noviembre, el Banco Central dispuso la intervencion
transitoria del Banco Hipotecario Nacional, que se
encontraba en condiciones de incumplimiento ‘de los
requisitos de encaje y registraba atrasos en ia

devolucién de redescuentos.

b) La politica fiscal.

El déficit del sector publico no financiero
(medido sobre la base de gastos devengados) ascendio
en 1987 a mas del 7% del PBI. Si bien esta cifra fue
nitidamente inferior a lo observado en algunos anos
de la década, significé un incremento de alrededor
del 70% con respecto al déficit de 1986. Las causas
de esta fuerte suba en el desequilibrio presupuesta-
rio fueron multiples. La recaudacion tributaria
nacional se redujo, principalmente por la caida en
los ingresos por derechos de exportacion e impuestos
a los combustibles. Por otro lado, crecieron los
gastos corrientes en la Administracion Nacicnal, en
parte debido a la aplicacion del programa de jerar-

quizacion y equiparacion salarial (gue 1irmplice
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aumentos mayores que las pautas generales en las
remuneraciones de los agentes no comprendidos en
regimenes especiales) y a la puesta en practica
de un sistema de retiro voluntario, que di¢ lugar a
mayores egresos por las compensaciones ofrecidas a
los 15000 agentes gue se acogieron al régimen.
Asimismo, aumentaron los gastos corrientes en las
provincias. Como consecuencia, el ahorro corriente
del gobierno general (Administracion Nacional,
provincias, Municipalidad de Buenos Aires y Sistema
de Seguridad Social) tuvo un valor negativo, con una
caida de cerca del 2% del PBI. Dados los menores
ingresos reales en el promedio del aho, las empresas
publicas registraron un ahorro casi nulo, en compara-
cion con el 0.5% del PBI que habian generado en 1986.
De este modo, se contrajo significativamente el
ahorro del sector publico consolidado, mientras que
la inversidn se recuperd (especialmente en las
empresas) a partir de los bajos niveles previos. En
1987, ademas, no hubo ingresos por ahorro obligatorio
(asociado con los impuestos a las ganancias y al

patrimonio), que habia aportado 0.4% del PBI en 1986.

De este modo, se conform¢é un importante desequi-
librio a ser cubierto (véase el Cuadro 24). El

aumento de los requerimientos de fondos del sector
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publico no financiero se origind tanto en la Adminis-
tracion Nacional como en las empresas y las provin-
cias; el Sistema de Seguridad Social, en cambio,
redujo su déficit, dada la caida en el valor real de
las prestaciones jubilatorias. Por otro 1lado,
disminuyeron las pérdidas del Banco Central (o
"déficit cuasifiscal"), debido al efecto de 1la
eliminacién en octubre de 1987 del segmento de
créditos bancarios a tasa regulada, lo que elevd los
ingresos originados en las lineas de redescuento

existentes.

El déficit fue cubierto en parte mediante crédito
externo: como se venia haciendo, los préstamos
obtenidos por el Banco Central fueron transferidos a
la Tesoreria, que a cambio entregd letras en ddélares.
Por otro lado, se colocéd deuda en el mercado interno,
a través de un conjunto de titulos (generalmente de
corto plazo) de caracteristicas diversas. Esta
politica de endeudamiento se vidé limitada por la
estrechez de la demanda, lo gue obligo a ofrecer

elevados rendimientos.

La administracion fiscal del Gobierno Nacional se
enfrenté asi con grandes dificultades de financia-

miento, que fueron especialmente agudas en el segundo
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Cuadro 24

ARGENTINA, SECTOR PUBLICO MO FINANCIERD (a)

Porcentajes del Producto Bruto Interno

1983 1v84 19835 1985 1987

Recursos corrientes del Gobierno General (b) .7 22.2 27.0 5.4 2.2
Administracitn Nacional (c) 15.6 15.8 .9 20.4 19.6
Adeinistraciones Provinciales (d) 5.1 6.4 5.1 5.0 4.6

Erugaciones Corrientes del Sobierno General (b) 5.3 5.8 25.4 23.8 4.5
Adeinistracion Nacional (c) 17.9 18.7 18.4 15.3 15.2
Rdainistraciones Provinciales {d} 8.8 9.1 8.8 8.3 9.3

Ahorro corriente del Gobierno General (b) -4.5 -3.b 1.4 t.6 -0.3
Adainistracion Nacional {c) -1.9 -0.9 9.3 5.1 44
Adeinistraciones Provinciales (d) =27 -2.7 -3.7 -3.5 -4.7

Ahorro corriente de las empresas pablicas ~1.4 -1.4 -1.5 0.3 0.0

Ahorro corriente del Sector Publico -1.0 -3.0 0.1 2.4 -0.3
Ahorro neto de los interases de la deuda externa -2.3 -0.9 4.8 5.6 3.1
Intereses de la deuds externa 4.7 4.1 7 3.5 3.4

Financiamiento por esergencia econtmica (e) . . 0.6 0.6 0.2

Erogaciones de capital del Sector Piblico (neto) 8.6 1.6 b.b 7.0 1.2
Inversi6n real del Bobierno General (b} 4.6 3.9 3.9 40 40
Inversitn real de las empresas publicas 3.4 3.3 2.8 2.6 2.9
Otras erogaciones de capital del Sector

Péblico (neto! 0.6 0.4 9.3 2.4 0.3

Necesidad de financiamiento del Sector Publico 15.8 12.4 5.9 LI 7.3
Financianiento interno (neto) 15.4 3.2 5.0 0.3 3
Financianiento externo {netn) 0.2 -0.4 0.9 e 1.2

FUENTE @ Oficina de la CEPAL en Suenos Aires, sobre la base de datos de la Jecretaria e Haciends.

ta)l Datos de ejecucidn presupuestaria. Los de 1987 carresponden al presusuesto def:nitiva.

ib) Administracidn Nacional eds Adainistraciones Provinciales.

tc) Incluve el Sistesa Nacronal de Segquridad Sorial.

{4} fIncluye el Territorio Nacional de Tierra del Fueqe v la Municipalidad de la Tiudad de
Buenos dires.

(2! Regimen de sharro abligatoric.
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Yy cuarto trimestres. Desde comienzos del afo se
anticipaba una disminucién de los ingresos provenien-
tes de los derechos de exportacion (que se habian
reducido para compensar los bajos precios internacio-
nales de los granos), a lo que debia sumarse la
finalizacion del régimen de ahorro forzoso. Por otro
lado, las reformas introducidas en el IVA y la
regularizacion de obligaciones impositivas (cuya
implementacién se demord algunos meses) produjeron
resultados inferiores a lo esperado. Ello, unido al
retraso de las tarifas publicas hasta el tercer
trimestre y al aumento de los gastos, tendié a

aumentar las necesidades de financiamiento.

A mediados de julio, las autoridades anunciaron
un conjunto de medidas dirigidas a ordenar la
ejecucién de la politica fiscal. En el area de las
enpresas publicas, se decidié suprimir los fondos de
asignacién especifica (que dirigian recursos de
ciertos impuestos, como el que grava los combusti-
bles, al financiamiento de proyectos en Aareas
preestablecidas) y crear un fondoc de infraestructura
publica, a fin de controlar mejor y racionalizar su
inversién. Asimismo, se anuncio gue el Tesoro se
haria cargo de la deuda externa de las empresas Yy,

como contraparte, suspenderia el ctorgamiento de

-
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aportes y de avales; esto estaba orientado a desvin-
cular financieramente al Gobierno Central de las
empresas, de modo que éstas se administren con sus
propios recursos. Por otro lado, se decidio incluir
en el futuro los redescuentos y otras operaciones del
Banco Central en la ley de presupuesto, de manera de
determinarlos explicitamente y hacerlos sujetos a

control parlamentario.

Estas decisiones, asi como las medidas de
desregulacidén anunciadas al mismo tiempo (en las
areas de petroleo, telecomunicaciones y transporte),
tenian por objeto reforzar las restricciones de
presupuesto y modificar las reglas de funcionamiento
de las empresas publicas. A ello se agregé en octubre
un conjunto de proyectos impositivos destinados a
incrementar la recaudacién. Entre las principales
disposiciones se contaron la reimplantacion del
ahorro obligatorio, la limitacién de las desgravacio-
nes por quebrantos acumulados en el impuesto a las
ganancias, un aumento de la alicucta del impuesto a
los débitos bancarios (unida a la prohibicidon del
endoso de cheques) y mayores impuestos a los cigarri-
llos y a los combustibles; en este ultimo caso, los
fondos generados se destinarian a incrementar las

jubilaciones. Por otro lado, se introdujo una nueva
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ley de coparticipacion federal, que define 1la
distribucioén de la recaudacion de algunos de los
principales impuestos entre la Nacién y las provin-
cias. Esta ley contemplaba un mayor porcentaje de
participacion de los estados provinciales, con lo que
se buscd disminuir su dependencia de los aportes

nacionales.

La politica fiscal, por lo tanto, se manejé con
dos objetivos: mantener acotada la brecha entre
gastos e ingresos, en medio de fuertes presiones que
tendian a elevar el déficit, e introducir reformas
que contribuyeran a modificar el ambito de accidn y
la conducta del sector publico. Ambos objetivos se
mostraron dificiles de alcanzar. Como ha venido
sucediendo en la Argentina, el sector publico debio
atender una variedad de demandas, con instrumentos
limitados y una restringida capacidad de gestidn,
debida en parte al propio retraso salarial en algunas
areas, que se origind en el intento de reducir el
déficit. Por otro lado, se hizo manifiesto el alto
costo del financiamiento interno a través de 1la
emisién de deuda, por sus efectos sokre los mercados
financieros y sobre las propias finanzas publicas, al

hacer crecer los compromisos futuros.



Es generalmente reconocido que la debilidad del
aparato fiscal obedece a causas estructurales, que
han sido agravadas por el peso de la deuda externa.
Desde el punto de vista tributario, el sistema
impositivo argentino presenta serias distorsiones,
dadas la magnitud de la evasién y la existencia de
diversos regimenes especiales que permiten evitar el
pago. Asi, la recaudacién de los numerosos impuestos
legislados es baja y, al mismo tiempo, se aprecia una
fuerte resistencia a una mayor tributacioén: ésta se
patentizé claramente ante las leyes impositivas
sancionadas hacia fines de anRo. Por otro lado, el
presupuesto nacional no determina de hecho limites
precisos sobre el volumen del gasto: las restriccio-
nes financieras de los distintos componentes del
sector publico a menudo resultan poco claras;
ello suele conducir a pedidos de asistencia al
Tesoro, que deben resolverse por via administrativa y
en condiciones de emergencia. A fines de 1987 parecia
gue las finanzas de varios estados provinciales se
encontraban en una situacién critica; también estaban
latentes demandas salariales de importancia. Podia
preverse que esto repercutiria sobre el manejo fiscal

en el arno entrante.
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En términos mas generales, se observa una
carencia de mecanismos mias o menos permanentes que
permiten dar consistencia a la administracién de las
finanzas publicas. Las autoridades han manifestado su
intencion de actuar sobre estos problemas; su
solucidén probablemente impligque significativos

cambios de comportamiento.

En los ultimos afios se ha generado una intensa
polémica sobre el papel de las empresas publicas. En
la discusidon se han planteado varios temas centrales:
el comportamiento financiero de las empresas y su rol
en la generacidén del déficit, la eficacia de esos
organismos en la provisidén de bienes y servicios (y,
consecuentemente, las posibilidades de establecer un
sistema de incentivos que mejore su funcionamiento)
y, mas generalmente, el modo de organizar la produc-
cién en las areas en que actualmente operan las
empresas. Queda claro que se trata de cuestiones
complejas, tanto por sus aspectos distributivos como
por la incertidumbre gque puede existir acerca del
impacto de decisiones alternativas en la asignacion
de recursos: no serian eguivalentes, por ejemplo,
sectores potencialmente competitivos con otros en que
las condiciones tecnolégicas tienden a hacer gravitar

el mercado hacia formas monopdlicas. Por otro lado,
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la existencia de severas limitaciones financieras en
el sector publico ha sido uno de los impulsos para el
tratamiento de problemas gue estaban latentes desde
tiempo atrdas; al mismo tiempo, esas limitaciones
pueden acotar la capacidad para inducir cambios en
conductas arraiqgadas. En 1987, el Gobierno prestdé una
atencién creciente a la politica en materia de
empresas estatales. Uno de los objetivos buscados fue
hacer mas evidentes las restricciones de presupuesto
y modificar los mecanismos de supervisidén para
aumentar la eficiencia en la gestidén. Por otro lado,
en algunas areas donde no se considera crucial la
presencia del sector publico, se encararian privati-
zaciones; en otras, se harian asociaciones con firmas
privadas. Asimismo, se delinearon medidas de desregu-
lacién, a fin de incrementar el grado de competencia

en la provision de servicios.



