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EL COMFPORTAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO

EN ARGENTINA. 1870-1885

POY
UJavaldo H. Schenone

SINTESIS

E ] periodo consideradeo en este trabajo incluve dos
Foblernos militares v dos gobiernos civiles., También incluve la
orisis del petrdleo de 1973 v la bonanza de log términcs ds

intercambio de 1979. Durante la primera mitad de 1os setenta la
deuda externa no era materia de preocupacidn, mientras que ocupa

el centro del escenario desde principios de los ochenta.

A pesar de todos los cambios el comportamiento del sector
rublico ha sido remarcablemente consgtante: El gasto publlco como
fraccion del PBI crecid ininterrumpidamente =n 50% en menos de

veinte atios, sin gque este comportamiento hava side perturbado por

cambios politicos internos o por shocks econdmicos externos.
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Introduccion

Fara estudiar el comportamiento del sector pablico en
Argentina durante el periocdo 1970-85 ez conveniente distinguir

cuatro subperiodos con caracteristicas distintivas.

El primer periodo, 1870-73, comprance los afios &n que ge

(-

perdic una oportunidad de consolidar una estabilidad naciente,

conatruvendoe asobhre las basges achadas durante los affos 198789

Bl  segundo periode, 1973-76, incluyve los afios en gue el
olvido de los mecanismos de mercado fué mas serio. Un
congelamiento generalizado de precios v salarios, mantenido
durante un periodo extenso, fué acompafiado de aumentos

substanciales en la oferta monetaria, M1, para financiar niveles

crecientes de gasto publico v deficite fiscales.

El tercer periodo, 1976-80, corresponde a los afiog en que

los mecanismos de mercade fueron restablecidos v &1 deficit

-
=

cal reducidoe aproximadamente a los niveles de 1870-73, a pesar

_rs

de creclentes niveleg de gasto pablico gque ge financiaron oon

deuda piblica, interna vy externa.

Bl cuarto periocdo, 1980-85, continda mostrando el fracazo de
log esfuerzos para reducir el gasto publico. Ademas, durante este
periode el gagto cuasi-fiscal del Banco Central alcanzo niveles
record, agregando un nuevo instrumento de expansion del sector

mairlico aobre la economis.
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El Periode 1970-73: Una Opcrtunidad Perdida

CIRE === S P ===t P - .. .

La economia argentina en 1970 ya habia sidec wvapuleada por
mas de tres décadas de proteccionismo e ineficiente substitucioén
de importaciones. La inflacidn en 1870 también era un fendomeno de
aproximadamente treinta afios de edad. El desempefio econdmico de
la deécada 1820-2Z%, durante la cual el PBIl crecio 76.5% (esto es,

un promedio anual de §.8%), parecia imposible de volver a

lograrse.

A pesar de todo en la década 1960-6Y el desempefio de la
economlia parecid mejorar. HKsta década habia mostrado los mejores
indicadores degsde 1930. Fué, precisamente, durante 1960-89 que el
FPElI c¢crecido a una tasa promedio anual de 4.6%, mientras gue la

. -

tasa promedio anual durante 1830-59 habia sido solamente 2.7%. En

particular, 1989 fue un afico con tasa de crecimiento del PRI de

—

8.4% v tasa de inflacidn, medida por el indice de bprecios al
consumidor, de 7.5%. Eate fue el dnico atfio, despues de 195h3-54,
para el cual la tasa de inflacion fué menor gue la tasa de

creclimiento del PEI.

Ezsta seccion recoge ideas v datos de:
Alemann, "Una Decada de Crecimiento Econdmico Argentino {1984-
f3) Anales de la Academia Nacional de Cienciag Ecocondmicag Vol

IX, 1974,
J. G. de Fablo, FEo & i
1970 (B, Aires, Amorrortu, 1970).




Un plan de estabilizacion habia sido implementade desde
1967, el cual seria gradualmente abandonado durante el segundo
semestre de 1968. Durante la aplicacién de este plan los niveles
de  gaste pudblico oscelilaron alrededor de 368 v 37% el PEI. oon

deficits fiscales de 1 a 1.7% del FBEI.

Al

Las cifras mencionadas mas arriba sugieren gque la década de

iog setenta tuvo condiciones iniciales favorables. Las proliticas

o

adoptadas de alll en adelante, sin embargo, no aprovecharon estas
condiciones v el desempefic de la economia durante 1970-85 fué aan

pecr gue &l de antes de la década de los sesgenta.

Los afios 1370-73 fueron los dltimos de un gobiernce militar
que habia tomade el poder en 1966. Argentina tuve tres
presidentes ¥y selis ministros de economia durante 1970-73, v no
saria factible identificar "la” politica econodmica del periodo,

21 es gue hubo alguna.

Los datos muestran aumentos en la tasa de inflacioén (13.5%
para 1970, 34.7% para 1971, 5D8.4% para 1972 v 6(0.3% para 1973),

eficit fiscal v en 1 gasto piblicoe para cada afic en el

L3,

e el
periodo, como lo indica la Tabla 1 del Apéndice. La tasa anual de
crecimiento del PBI oscild entre 3.7% v 5.4%, lo que pueds
atribuirse parcialmente a 1los incrementos en los precics
internacionales de los granos en 1972 v 1973 (para ver los
terminos de intercambio de esa época, ver la Tabla 2 en el
Apeéndlce ), Junto con cosechas record en las campafias  1970-71,

1972-7T3 v 1973-74 . Keta dltima dido una ¢cosecha de cereales,
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forrajes vy oleaginosas que excedid por 27 millones de tonelad

-

a cualquier otra cosecha en la historia argentina hasta ese
momento. Consecuentemente, a finesg de junio de 1974 las reservas
internacionales en el Banco Central habian alcanzado 2000

millones de ddélares, cuatro veces mads gque a fines de 1972.

Ei comportamiento del sector pdibliceo durante 1987-69 habia

conaistido en mantener practicamente constantes log gastos
alrededor de 36-37% del PBI, mientras los ingresos fiscales
subhieron del 33 al a7% del PBI durante R E perliodo.
Concordantemente, el deficit fiacal =3¢ 1969 Cayo a

aproximadamente 1% del PBI (el wvalor mas bajo en losgs Gltimos
cuarenta aficg). La oportunidad de consolidar la estabilidad
economica a principios de los setenta se perdid, v el deficit
fiscal saltd a 5% del PBl en 197Z2. Los datos en la Tabla 1 del
Apendice muestran gque ésto no se debid a un aumento generalizado

en los gastos publicos, gque permanecieron alrededor de 36-37% del

—

PET, 2ino a otras dos causas: 1) Un deterioro de los ingresos
fiscales, gue caveron a los valores gue tenian antes de 1987:
aproximadamente 31% del PRI. En particular, log ingresos

tributarios gue habian subido de 19% del PBI en 1966 a 21.5% en
promedio durante 1967-689 caveron a 18% en 1972, mientras que los
ingresos no tributarios permanecieron alrededor de 14% del FPEI
durante todo el periodo; v 2) Un aumento en el deficit de las
empresas publicas que subid de aproximadamente (0.8-1.3% del PBI

durante 14967-69 a 1.4-2.7% del PBI durante 1970-73.

Lo



El Periodo 1973-76: La Proscripcién de los

(2)
Mecanismos de Mercado

Las eleccioneg generales del 11 de marzo de 1873 dieron el
poder al partido peronista. El presidente Campora jurd el ZE de
mayoe de 1873 v nombrd un minigtro de economia que permanecid en
el carga 17 meses, durante los ocuales sirvic a cuatro presidentes

de la Nacidn (Campora, Lastiri, Perdn y Martinez de Perdn). Las

condiciones iniciales en mavo de 1973 eran las siguientes:

Durante el primer trimestre de 1973 el PBI real fue 5.1%
mAavor dque en el misma periodo de 1974, La inflacidon fue 4%
mensual en abril de 18973 que egquivale a una tasa anualizada de
60%, aproximadamente la misma gue en 1972. La situacidn monetaria
v fiscal, sin embargo, daba una temprana alarma de lo que habria
de suceder: Durante los primeros cinco meses de 1973 la Tesoreria
(lo que se llama Gobiernco Nacional en la jerga de la Tabla 1 del
Apendice) tuvo un déficit aproximadamente igual a la mitad de sus
gastos, vy la cantidad de dinero, M1, crecid en abril de 14973 a
una tasa equivalente anual de 119%, mavor que la tasa equivalente

anual del primer trimestre de 1973 (109%), mavor a su vez gque la

Eata seccidn recoge ideas v datos de:
J. C. de Pablo Bconomia Politica del Peronigmo (BE. Aires, E1 Cid,
1980) .,
J. €. de Pablo Politica Econdmica Argentina (B. Aireg, Macchi,

1984 . -
. Di Tella Feron-Peron, 1973-1876 (B. Aires, Sudamericana,
1HE3) .



tasa anual para el periodo abril 187Z-abril 1873 (64.3%), v mavor
que la tasa promedio anual durante abril 1968-abril 1973 (30.8%).
Desde mayo a diciembre, 1973, M1 siguidéd creciendo a una tasa

mensual promedio de 6.5%.

Esto sucedia mientras los precios y salarios estaban
congelados a los niveles de mediados de 1973 en virtud de un
"Acta de Compromiso Nacional"”, firmada por representantez del
gobierno, lideres sindicales v los empresarios de la
Confederacidon General Econdmica. Este Acta iba a ser efectiva
hasta el 1 de Jjunio de 1875; =2in embargo, el 27 de marzo de 1974
una nueva Acta de Compromiso Nacional” se tuve gque firmar para
permitir un aumento de 13% en salarios, de 53.4% en los precios
de loas servicios publicos, y una promesa de autorizar aumentos de
precics a las empresas privadas que pudiera probar gue tenian
rentabilidad negativa. En orden al cumplimiento de esta promesa,
la Pecretaria de Comercio encard la realizacion de una encuesta,
empresa por empresa, de produccidn, cogtog, ventas, inventarios,

etc. a mediados de junio de 1974.

Hacia fines de 1974, con un nuevo ministro de economia, se
avtorizé un nuevo incremento salarial v se permitié a ciertas
empresas seleccionadas que aumentaran los precios de los

productos que no eran de primera necesidad”. Loz precios de los
servicios publicos se incrementaron en febrero de 1975, v un mes

mag tarde se aumentaron los salarios v el peso fué devaluado.

Hasta Junio de 1975 M1 siguid creciendo a una tasa mensual

pramedio' de 4.2% yv el déficit del sector publico se situd en



alrededor de un tercio de los gastos. Bl 2 de Junio de 1475 se
nombrd al tercer ministro de economia de este periodo, quien
permanecid en el cargo menos de dos meses. Durante estos dos
meses se liberaron preciocos y salarios, excepto los precios de una
canasta familiar de aproximadamente 30 productos, =2e incrementd

el tipo de cambio en 1680% v se duplicaron log precios de 1los

servicios publicos en promedic. Las negociaciones salarialeg se
interrumpieron al 28 de Junio de 1875 por 311 anuncio
presidencial, seguan el cual loa salarios aumsntarian 8§0%. Bl o de

julio, sin embargo, después de varios dias de huelga general, el
Ministerio de Trabajce declard la valldez de las negoclaclones
salariales, a pesar del anuncio presidencial del 28 de junio. Las
tasgas mensuales de inflacidn de Jjunio, Jullie ¥y agosto (z21.2%,
34.7% v 22.4%, respectivamente) reflejan fielimente el hecho que
los precios hanbian estado congelados un lapso demasiado
prolongado, mientras la oferta monetaria aumentaba sistematica v

conglstentemente.,
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siete meses finales de este periodo, =

marzo 19768, continuaron mostrando la falta de disciplina fiscal v
monetaria caracteristica de todo el periodo: Entre septiembre
18975 v enero 1976 M1 crecid a una tasa mensual promedic da 15H.3%.
Durante el segundo gemesgstre de 1975 1 PBI cavd 4.8% con respecto

al segundo semestre de 1974, Loa tres meses finales del perilodo

.|-|-'

mostraron aumnentos en el indice de precios al consumidor de
14.8% en enero, 19% en febrerco v 37.6% en marzo de 1876, junto

~on una calda en el PBY de 4.4% ocon regpecto al primer Lrimestre



El comportamiento del sector publico durante este periodo
consistid en aumentar el nivel de sus gastos mas alla del 40% del
FBI por primera vez en la historia, manteniendoc los 1ingresos
figcales aproximadamente constantes v, consecuentemente,
aumentando el déficit fiscal hasta un maximo de 14.5% del PEI en
1975. Nuevamente, como en 1970-73, el déficit de las empresas
piblicas tiene una importante responsabhilidad en el aumento del
deficit fiscal total: En los dos afios finales del periodo, 18975H vy
18976, el déficit de las empresas publicas alcanzd &l valor sin
precedentes de 4% del FEI, como se indica en la Tahla 1 del

Apéndice.

En este periodo, mas especificamente en 1874 v 1975, el
gasto cuasi-fiscal del Banco Central alcanzo valores
significativos v negativos. Hasta 18974 losg cambios en lasg
reservas de divisas del HBanco Central solian compensar
arroximadamente los redescuentos yv otros subsidios otorgados por

el Banco Central. La calda de reservas de 1974, junto Ccon

1

redescuentos netos negativosg a los bancos comerciales dieron por
resultado un gasto cuasi-fiscal del Banco Central negativo
equlivalente a casi 4% del PBIl. ba perdida de resarvas
internacionales continud durante 14975 v los adelantos del Banco
Cantral a loz bancos comerciales fueron otra vez negativos, Lo
cual resultd en un gasto cuasi-fiscal de -3.4% del FEL, como lo

muestra la Tanla I.

El substancial aumento del gastc cuasgi-fiscal en 14976

(+72.20% del PBIl) se debe a los swaps a 180 dias otorgados en 14750

1



para inducir el ingreso de capitales que aliviara el problema de
balanza de pagos de aquel momento. El subsidioc involucrado en
esta venta futura de divisas a precios preferenciales ascendid a

6% del FBI, como lo muestra la Tabla I.

Dificilmente pueda atribuirse la pérdida de reservas da
1874-75 exclusivamente al principal shock externo del periodo, 1ia
crisis petroleras. Bs wverdad gque iosg términocs del intercampio

caveron ocasi 40% en 1974 (ver Tabla 2 en =1 Apéndice), pero ge

debe recordar que las autoridades econédmicas =se regigtiesron a
nacer ajustes en el tipo de cambic hasta bien entrado 1975, Eatas
autoridades aptaron, T} cambila, Dor respaldarse cAasl
=x¥clusivamente en el aumento del endeudamiento externoe (ver Tahls

J en el Apéndice), el cual a su vez ge hacia atractivo al sector

privade a traves de los swaps va mencionados.

Los precios domeésticeos de log productos petroleros subieron
substancialmente durante 1874-75, +tratando de mantenerlos en
linea c¢on los mercados internacionales; de hecho, el precio de
las naftas se duplicd en términos reales entre 1974 v 1975, 8Si
23TOS8 aumentos hubleran conducido a mas produccoidn. menos consumo
domestico ¥y mas exportaciones, S e hubiliera probablemente

jugtificado 21 incremento temporario de la deuda externa, 8 Ser

repagada con la recaudacidn de las exportaciones adicionales de

petrolec. Es imposible saber si éste fueée el propdésitec de 1a

rolitica an aquel momento, pero  lo ciertao es que lLas
exportacliones de petrdéleo no aumentaron, gquizas debido a | A

consistente caida e log precios domésticos de los productos

11



petroleros durante 1976-82Z.

Tabla I: Gasto Cuasi-Fiscal del

Banco Central

Adelantos Netos a los Subsidios Acumulacidn

Afic Bancos comerciales de Swaps de Reservas Total
_____________________ Porciento del PBI
1970 ~(0.54 (.48 0.086
1971 (}.66 -1.75 -1.09
1972 ~0.51 0.69 (.18
1973 -1.83 0.77 1.06
1974 ~-2.79 1.14 -3 .93
1975 A 0.16 -1.340 3.41
1976 -6.21 .00 3.46 2.25
1977 -4 .58 0.57 3.50 0.42
1978 .36 1.88 2,54
1474 g.04 Z2.80 4.84
1960 2.506 -3.43 -0.87
1981 1.56 3.99 5.33 .22
1982 12.55 16.63 .74 25 .44
1983 ~2.65 8.59 -1.06 4 .87
14984 7.886 10.01 -0. 30 17 .56
1485 -0.22 4,63 Z .99 /.40
Fuente: FIEL, "Bl Gasto Pablico en Argentina, 1980-1985H"
cuadro ';11, pag. 124.
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Bl Periodo 1876-80: El Tamafio del Sector

(3)
Publico Siguid Creciendo

El 24 de marzo de 1976 un golpe militar did por terminado el
gobierno peroniata v egstablecid como una prioridad el

regstablecimiento del funcionamiento de los mecanismos de mercado.

Lba primera tarea de las autoridades econdmicas de 1978
conglaetid en eliminar regtricciones cuantitativas v controles  de
precios, excepto el precio del trabajo que permanecisa controlado

v era periodicamente ajustado.

Las restricciones cuantitativas sobre el comercio exterior

fueron gradualmente eliminadas, y el alstema de tipos de cambio

miltiples ge unifiocd durante 1978

iEn Jjunioc de 1977 se implementd una reforma financiera que
rermitico a las instituciones financieras operar con tasas de
interés libremente determinadas en el mercado de fondos. e
estableclid un  encaje unico de 45% para depdsitos de cualguier
plazo. La exlistencia simultanea de encajea legales con inflacian

alta genera un impuesto a la intermediacidén financiera. Al afecto

de correglr este fendmenc se implantd la Cuenta de Regulanion
(3)

Eeta seccidn recoge ideas v datos de R. Fernandez "The
Expaectations Management Approach te Stablilization in Argentina

1976-82" World Development Vol. 13, No. 8, August 1985,

13



Monetaria, en virtud de la cual se les acreditaba en el Banco

Central un interés a los bancos comerciales por las reservas
mantenidas y se les cargaba un débito por la parte gque prestaran
de lo captado en caracter de depositos a 1la wvigsta de sus
clientes. Los saldos de la Cuenta de Regulacién Monetaria fueron,
a veces, componentes de clerta importancia en el gasto cuasi-

fiscal del Banco Central.

La reduccion de la inflacidon sin aumentar el desemplec era
un¢e de los tres objetivos importantes del nuevo gobierno. Los
otroa dos c¢consistian en la apertura de la economia v la
limitacidn del gobierno a las "funciones propias del Estado”
Nunca se especitficd claramente cuales eran esas funciones, aunqgue

ahora resulta claro gue ello involucrd aumentos adicionales =an

=1l gasto publico hasta llevarlo a un nivel cercano al 50% del

El déficit del sector publico, por el contrario, se redujo a

cifras cercanas al 4% del PBI, aproximadamente iguales a las del

£

periodo 1970-73 cuando el gasto pablico estaba por debajo del 40%

del PBI. ks decir, en menos de una deécada los ingresos vy gastos

¥

piblicos crecieron en aproximadamente 10% del PBI, como 1o

muestra la Tabla 11.

La compogicidn del deficit, sin embargo, no es la misma
gue en 14970-Y3: Mientras el deficit de las empresas piblicas
habia 8ido responsable de aproximadamente la mitad del déficit
total durante 1970-73 y 18973-76, esta fraccidn sube a dos tercios

en el periodo 1976-80, como lo indica la Tabla 11.

14



Tabla 11: La composicidn del déficit del sector publico

1970-85

Deficit Otras Deficit (zasto Ilngresos
empresas fuentes fiscal piblico publicos
Afio rublicas de deficit total total totales

TS T MR SN SR SN NS SR e TN A B el el e e BN LA S e S R SRR e e e O i e S e S i i i e mgem - S . S S ey e mmn Ema e Een Emn S

SR SR RS S S S e e e T rE B s S e S e T T N S M e e e S e ey e BT e s S SR S e e e mam me et s T T —

1870 1.39 -0.17 1.16 38.62 37 .46
1971 2.33 1.37 3.70 37.76 J4 .06
1872 2.55 2.51 5.086 af .00 41.94
1873 2.71 4.82 7.63 40,02 32 .89
1974 Z.58 4,55 71.13 47 .16 59 .43
1475 3.93 10.57 14 .50 46 . 4() 51.80
1876 J.8% 4.78 8.60 43 .46 34,86
1977 2.33 0.862 3.25 45.01 39.76
1978 2. 1¢ 1.79 3.98 48 .92 44 _ 94
1979 Z2.99 0.86 3.86 45.88 472 .02
1580 3.15 1.50 4.65 44 . Uo 44 . 41
1481 1.16 5.18 6.34 03 .30 46 .96
19872 2.67 2,805 6.60% 49 .16 43.54
18963 3.35 7.36 10.71 55.79 40,08
1454 3.53 4 .12 7.65 51.86 44,21
19856 Z.26 -0.10 2.16 5z .09 43 .93

Fuente: Tabla 1 del Apéndice.

T OTT TS T S T N A ER s = s e e rmm o mm— e B S S R e S e mm e e G S MRS ke e S S e S e ey e e e B T S S S S - e e mmm e e e e mEn D S EEE oSS e

Dade que 21 déficit de las empresas publicas juega un rol ds

creciente importancia en el desempefio del sector pablico, ez de



gran interés observar la participacion de ciertas empresas en el

deficit total de las mismas. La evaluacidn de estas
participaciones durante 1970-80 muestra que Ferrocarriles
Argentinos y Agua y Energia acaparaban el 57% del deficit de
todas las empresas publicas en 1970, mientras que sdlo eran
responsables por 45% de dicho total en 1980. Por supuesto, esto
no significa que los déficit de esas dos empresas disminuveron
COmo porcentaje del PBI. Por el contrario, subieron
substancialmente, como lo muestra la Tabla III, aungue no tanto
como  los déficits de otras empresas publicas. YPF  aumenta su
participacion de 0.7% en 1870 a casi 8% en 1980, v las empresas
estatales de los gobilernos provinciales tambieén aumentaron sasus
participaciones de 0.7% del déficit de todas las empresas
publicas en 1970 a 33% una década mas tarde. El incremento en el
deficit de YPF, que subid de 0.01 del PBI a 0.24 del PBI, es
parcialmente atribuible al deterioro del precic interno en
términos reales de los productos del petrdlec después de 1875, va

aludido al final de la seccidn anterior de este trabajo.

Para reconstruir un stock adecuado de reservas
internacionales, despues del agotamiento que éstas habian
experimentado en 1974-75, el Banco Central acumuld reservas a una
tasa anual de 3% del PBI durante 1976-79. Esta tendencia se
interrumpid abruptamente en 1980 debido a la crisis bancaria que
termino, bajo el sistema de garantia oficial de depdsitos, en una
operacldn rescate generalizada hacia los bancos comerciales. Los
montos involucrados en esta operacion representaron

aproximadémente 3% del PBI lo cual, bajo el sistema de tipo de

16



cambio preanunciadoe (tablita cambiaria), resultd en una pérdida

de reservasg aproximadamente igual al 3.43% del PRI,

kmpresa 1970 1980 1984 13856
;;;m_________”"-m_____a?a;“Jﬁ_____a_ééqﬂ"mm____a_é%_" _"___m&_éa
ias del HEetado 0,17 -0, 10 0.66 0.41
SEGEBA 0.04 0.26 .09 0. 04
ENTEL 0.10 -0.10 .08 -0.21
Aerolineas Argentinas 0.11 0.00 -0.08 -0.15
Agua v Energia i, 2. (.64 U.586 .67
Ferrocarriles Arg. .57 .77 1,42 0,80
ELMA .08 .02 0.0% 0.04
Otras 0.07 .37 0.22 0.01
tmpresas Piblicas

Frovinciales 0.01 1.04 .50 .53
Total 1.38 J.15 J.535 .26

Fuente: FIEL, "El Gasto Pablico en la Argentina, 1960-1985"
cuadro X.3, pags. A 337- A 346.

i

A diferencia de 1874-75, cuando el gasto cuasi-fiscal del
Banco Central fué negativo, en 1976-80 eéste constituyvé un
instrumento de expansioén del sector publice, como lo muestra la
Tabla 1. Conjuntamente con el déficit de las empresas publicas,
mostrade en la Tabla 11, son entre tres y cuatrc veces mavores
gue todo el déficit fiscal mas =21 gasto cuasi-fisgcal de cualguier

atfio del periodo 1867-70.
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Bl desempefio macroecondmice del periodo consistié en que el

PBI, estancado durante 1976, creciera 8.4% en 1977 Yy cavera casi
4% en 1878. Crecido 7.1% en 1979 v su crecimiento se desacelerd a
menos del 1% en 1980. La tasa de crecimiento de 1979 puede ser

parcialmente atribuilda al embargo norteamericano de venta de

granos a HKusia y a un incremento del 20% en los términos de

intercambio respecto de 1977 o 1978.

La inf]aci@n, medida por el indice de precios al consumidor,
cayd de 444% en 1976 a 176% en 1977, 175.5% en 1978, 159.5% én
1878 vy 100.8% en 1980, mas del doble de lo que habia sido una
decada atras. La apreciacidon real del peso gue tuvo lugar
durante 1979-80 indujo salidas de capital de importante magnitud.
Para controlar este fendmeno se apeld a politicas restrictivas
del credito interno v altas tasas reales de interés. Cuando ésto
sucede en un sistema bancario gue opera con reserva fraccionaria
v garantia oficial de depdsitos, se estimulan aun mas presiones
alcistas sobre las tasas reales de interés. Las altas tasas
reales de interés que prevalecieron durante 1980 contribuvercn a

frenar el crecimiento del PBI en 1980 a una décima parte de lo

que habia sido en 1979.

18



Bl Periodo 1981-85: Las Politicas se
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El plan de estabilizacidn instrumentado a travées del pre-
anuncio de la tasa de cambio se abandond en el primer trimestre
de 1981 por des razones: La crigis bancaria del gegundo trimestre

de 1980 vy la falta de disciplina fiscal, que impididé lograr

el déficit v la tass preasanunciada de

=t

L
i

coharencia

T | T -
WAEeVALUAC Lol .

Al abandonar el plan de estabilizacion, se introducen nuevas
medidas de politica comercial yv cambiarias que revierten el
croceso  de apertura de la economia al comercio exterior. Las
devaluaciones diariamente preanunciadas se suspendieron vy e
implementd una devaluacidén “"de una vez y para siempre” de 30%.
egperando que con ello se detendria la sobrevaluacion del peso vy
la  fuga de capitales. For supuesto, eato no sucedid v varias
devaluaciones mas se llevaron a cabo durante 1881, las cuales
tampoco frenaron la salida de capitales. Lo gque si lograron esas
suceslvas devaluaciones fué aumentar la incertidumbre lo gque, =&
sUu vegw, indujo a las autoridades a tomar mas medidas de la misma

naturaleza en un intento desesperado por superar el desempefio del

(4 )

Eata seccidn recoge ideas v datos de:
A . Canavese y G. Di Tella, "The Austral Plan in Argentina: 1985-
57" Fundacién Ortega y Gasset tonference on Inflation
stabilization, Junio 9-11 de 1987, Toledo, Espafia.
. FHRodriguesz, "Comments on the paper by Canavese and Di Tella®

presentado en  la misma conferencia,



mercadso. Una de estas medidas fueron seguros de cambio a tasas
preferenciales para empresas que renovaran o extendieran los
plazos de vencimiento de sus deudas externas. Finalmente, el

gobierno decidié absorber la deuda externa del sector privado a

cambio de un pago en pesos...que fueron, a su vez, provistos por
el Banco Central a cierta tasa de interés. Eventualmente. 1a

inflacidn hizo que tal tasa de interés se tornara negativa en
términos reales, vy los deudores originales completaron la

transferencia de sus deudas externas al gobierno pagando apenas

una fraccion de las mismas. Eastas medidas, conjuntamente con las

que se discutiran a continuacidn, llevaron el gasto cuasi-fiscal
del Banco Central al nivel sin precedentes de 25.44% del PRI en
1882. Esta cifra, sumada al déficit fiscal de 5.62% del PRI,

sobrepasa el 30% del PBI por oprimera vez en l1la historia

argentina.

También Se revirtio la reforma financiera de 1977,
reemplazandola con la wvirtual nacionalizacion del sistema

bancario en 1982, imponiendo encajes cercanos al 100%. control de
tasasg de interés v raciocnamiento del crédito. La magnitud de 1la
redistribucién de ingreso llevada a cabo por el Banco Central se
aprecia advirtiendo gue las tasas de intereés reales negativas,
emergentes de tasas nominales congeladas e inflacién arriba  del

15% mensual, bastaron para reducir el valor real de una deuda 40%

durante el tercer trimestre de 1982. Esto es, por supuesto,
apilcable a las deudas en pesos con el Banco Central por la

ahsorcidn de la deuda privada externa.

1l turbulento periodo 1981-82, con tasas de inflacion de
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1ﬂ4-5%.y 164 .8% respectivamente, v tasas de crecimiento del PRI
de -6.2% y -6.1% respectivamente, fue seguido por un afic de
transicidon a un goblerno civil. Era evidente en el sgegundo
zemegtre de 198Z, después de perdida la guerra del Atlantico Sur,
que  los militares no podrian retener el poder. Durante 1983 1s
intlacidn alcanzd 343.8% v el PBI crecid 3.1% a un nivel todavia
inferior al de 1974; es decir, una década completa de crecimiento

ae habia perdido.

El gobierno civil tomd posesidn el 10 de diciembre de 1983 v
fue claro desde el principio que los asuntos econdmicos eran
considerados una melestia o, a lo sumo, se les conferia una baja
prioridad. Kl gobierno prometid aumentos en los gsalarios reales

"cada uno de los dias de esta administracidn’, lo gue se alegaba

gque resultaria en un aumento entre 6 yv 8% durante 1984, 1

P

leficit fiscal alcanzd casi 8% del PBI v la inflacién subid a
626.7% (las tasas mensuales de inflacidn estaban entre 12 v 17% a
principios de 1984 y aumentaron arriba del 20% en la segunde:

mitad del afio).

En aseptiembre de 1984 se alcanzd un acuerdo stand-by con el
Fondo Monetario Internacional, virtud al cual el Banco Central
fijaria la tasa nominal de interés aproximadamente igual a la
tasa de inflacidn vy, al mismo tiempo, proveeria uan crecimiento
del credito doméstico total consistente con una tasa de inflacion
mensual convergente a 8% antes de un afio. Ademds el gasto cuasi-
fiscal del Banco Central, gque en ese momento era de alrededor de

2.4% del PBl, se habria de cambiar a -0.9% del FPBI en un lapso de

[
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cinco trimestres. También se reduciria el déficit fiscal en casj
2% del PBI en el mismo lapso. Este acuerdoe se aprobd por el
Directorio del FMI el 28 de diciembre de 1984.. . aproximadamente
al mismo tiempo gque el gobierno de Argentina dejaba de cumplirlo:
Las violaciones a lo acordado fueron notorias v ostensibles en el

primey trimestre de 1585,

En algdn momento a fines de 1984 o principios de 1985 las
autoridades politicas probablemente comprendieron que Les
desaciertos econdmicos y la frustracidn generalizada podian
desembocar en problemas politicos. En febrero de 198L se
reemplazd al ministro de economia, ¥ un nuevo equipo econdmico
ampezd  a trabajar en lo gue seria el plan Austral, imPIEmentaﬁm

desde junio de 1885.

Bajo el plan Austral el gasto publico se iba a reducir,

aungue ninguna reduccidn significativa se produjo en la practica;

]
]

‘ecatuidacion, en cambio, aumentd verdaderamente v el deficit

=%

ie
fiscal cayd a 2.16% del PBI, menos de un tercio de lo que habia
s1do  un afio atras. Los otros dos componentes del plan eran un
congelamiento de precios, sgalarios v tipo de cambio, v un
compromiso presidencial de no emitir dineroc para financiar al

Fobierno.

El compromiso presldencial no es tan impresionante como
pudiera parecer: Después de todo existen muchas maneras en que el
gobierno se puede financiar sin pedir prestado directamente al
Banco Central. Casi todas ellas han sido utilizadas desde gue se

implementd el plan Austral: Los bancos estatales de las



provincias obtienen redescuentos del Banco Central, gque son
subsecuentemente canalizados a sus respectivos gobiernos: Las
empresas publicas se endeudan con bancos comerciales esgstatales
que subsecuentemente obtienen redescuentos del Banco Central; la
Tesoreria emite deuda de corto plazo con todas lags clausulas de
indexacidn concehibles. HEste ltimo mecanismo no contribuve al
crecimiento de la base monetaria pero aumenta el gasto cuasgi-
fiscal del Banco Central v reduce la capacidad prestable al
sector privado. Con todo, la base monetaria se ha casi triplicado

entre Jjunio de 1985 v febrero de 1887, Las tasas de inflacion,

a

das por el indice de precios al consumidor, fuercon 67%.2% en
1985 v 90.1% en 1986, casl igual gue en 1580 =2in congelamiento de

Precios.

Kl congelamiento de precios y salarics tuvo por objeto
originalmente romper 1inercias inflacionarias v expectativas
infundadas, derivadas del comportamiento presuntamente sub-optimo

de log agentes econdmicos. Hsta Justificacion del congelamiento

tuvao gque ser modificada cuando se hizo aparente gue las
eaxpectativas Nno eran infundadas, despuas cle todo, L&
ijusatificacidn entonces ase transformd en gue la proteccidn
arancelaria permite comportamientos monopolisticos de Los
productores  locales Jo cual, a su vez, significa - precios mas

altos, es decir inflacidn. Obviamente, los monopolios (excepto el
de la c¢reacion de dinero por el Estado) no son susceptibles de
generar inflacidn. Generan precios altos...que no es lo mismo que

precios ‘crecientes! . No obstante el error, las asutoridades

todavia utilizan este falso argumente para intimidar a los



empresarios que reclaman el descongelamiento de precios con  una

eventual reduccion de la proteccidn arancelaria.

El comportamiento del sector pablico durante este periodo
tuvo gran similitud con 1lo cobservado en 1los +tres periodos
anteriores: Kl gasto siguid creciendo, habiendo ya excedido el
o00% del PBI; el déficit fiscal volvié a los niveles del 6-11% del
PBI, como en el periodo 73-76, excepto en 1985 con el plan
Austral cuando el deficit fué 2.16% del PBI; el gasto cuasi-
fiscal del Banco Central continud creciendo, habiende alcanzado
el nivel mas alto de la historia: 25.44% del PBI en 1982 v 17.56%

en 1984,

A diferencia de los tres periodos anteriores, las empresas
publicas no son los principales culpables de la debacle fiscal de
1981-8b. Sus déficits representan bastante menos de la mitad del
deficit fiscal total, excluyendo el gasto cuasi-fiscal del Banco
Central (ver Tabla II). B8i éste se incluye, el deéficit de las
empresas publicas no alcanza al 20% del total. La responsabilidad
por &l desempefic del sector puiblico durante este periode recae en
el Banco Central, aun despues del plan Austral. BSe podria, ain
embargo, argumentar correctamente que el mal comportamiento del
Banco Central es sdlo una manera de proveer fondos al sector
publico sin gque el gobierno tenga que pedir prestado al Banco

Central.

La Tasa de Retorno al Capital en las Empresas Publicas, 1970-85

Eeta @eccidn presentara un calculo realizado por Arnold O

Harberger, utilizando datos de inversidén, ingresos v gastos
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corrilentes de las empresas publicas, eXxpresados en australes de

septiembre 1986, obtenidos del estudio va mencionado de FIEL.(5)

suponiendo tasgasg alternativas de depreciacion v stocks de
capital iniciales en 1853, Harberger computd series alternativas

del stock de capital de las empresas piblicas., Bl cociente de los

:l'f'lgf}f'i?fét'JEZ netaos (esato o8, 11151* S08 mMenos £astoas Corrlientas Mmeiises
depraclaclon | dividido el stock de capital da la taga de retorno

narsa ocada afio, Los datos v losg calculos se reproducen  oen lLas

a

Tablas 4, b v 6 en el Apendilice

El analisis de sensibilidad indica que 1os  resultados son
bastante robustos. 51 se supone un stock de capital inicial de
20000 millones de australes de sepltiembre, 19606, junto con una
tasa de depreciacidn de 5%, la tasa de retorno para el periodo
1971-85 resulta ser -~-1.68% anual. ol se cambia 1 supusesto de
stock inilcial de capital a 10000 millones, la tagsa de retorno
cambia a -1.1% por afio. lSi se cambia =1 supuesto de tasa de
depreciacidn a 6%, manteniendo el capital inicial en 20000

i~

millones, la tasa de retorno cambhia a -2.2% por afio

Lag tasas estimadas de retornoe sgon todas neg
cada  caso la tasga del periodo 1971-80 es altn mas negativa gue 1a

Bstog resultados se muestran en 1a

'8

de  todo el periodo 1971-8

P
N
A, Harberger, "Crecimiento  del Sector Fublico en 1c
Actualidad’ ha . Convencidn de Bancog Privados Macionalesg (B,
Alres, Agosto Z24-26, 1987).



Aungue la exactitud dé log supuestos pueda ser debatible,
existe fuerte evidencia que el desempefic de las empresas piblicas
ha dejado mucho gue desear, desde el punto de wvista de la
eficiencia econdmica. Aun si se argumentara que estas empresas
tienen otros objetivos, como la promocién de la soberania, la
redistribucién del ingreso, o cualquier otro fin no-econdédmico,
los numeros de la Tabla IV constituven un alerta acerca de los
costos de persegulr esos objetivos (no controvertidos en este

trabajo) a través de la operacion de empresas publicas.

Tabla IV: Tasa de Reto;

== s u.d L i . . - -

no de las Empresas Pdablicas

1971-85

supuesto de A 20000 A 10000 A 20000

capital inicial millones millones milliones

supuesto de tasa

de depreciacidn 0% h% 3%
1971-75 -0.022 -0.013 -0. 028
1976-80 .003 0.001 -0.010
1981-854 -0.024 ~-0.022 -0.031
1971-858 -0.018 -(.011 ~{. 027
Yuente: A. C. Harberger, "Crecimientoc del Sector Publico en la

aActualidad”™, bHa. Convencidn de Bancog FPrivados Nacionales (Buenos

A d am s B o = ay . F i~y s L
Alres, Agosto 2Z4-286, 1887).



La c¢reacidn de empresas publicas comenzd hace mas de medio
siglo. Bl Mercado Nacional de Papas v la Junta de Granos fueron
creados en 1933. El monopolio legal a YPF =e otorgd en 19835, el
mismo afio que se cred la Junta de Carnes. Fabricaciones Militares
naclo en 1941, . .con 14 fabricas y 17 sociedades andnimas, apenas
una fraccidn de lo que posee en la actualidad. El gobilierno comprd
la Empresa Nacional de Telecomunicaciones &n 1946, los
ferrocarriles en 1949 v Aercolineas Argentinas en 1950. Hidronor
ge Ccrec en 1YoV v varias compafilas petrogquimicas ingresaron al
saector piablice en 18970, 1971 v 1973. Por supuesto, la tendencia

continua persistentemente hagta nuestros dias, c<cuando el namero

o

de empresas publicas va es superior a 300,

En algunos casos las compafiijas son oreadas ¢ adguiridas por
el gobierno en intentos deliberados de controlar ciertos bienes,
cuya  produccidn es considerada de "importancia estratégica’

Ubgervando el desempelfio de la mavoria de estas compafiias se 1llega
a pensar que fué la reduccion en el consumo de esos bienes lo gue
realmente se considerd de "importancia estratégica”. En muchos
otros  casog lag empresas fueron adquiridas por el gobiernce bajo
la presidén del duefio anterior para evitar el caos social” o el

desempleo masivo”, que presuntamente resultaria si se permitiera

que esas comparnlas quebraran.

Resumen v Conclusiones

wn g U : '-I- = P ™ = - IF O ™% ==L * —~1 3 | ! - e L L ""i. LI Sl s - = - ] L -
E ] comportamisents del sector piblico en Arzentina durante
1970858 ha sido consistente e  ininterrumpido  oor camblos



politicos 1internos o por shocks econdmicos externos. Este

]

comportamliento ha consisgtido en hacer crecer el sector baio todas

las clircunstancias.

Bl punto de partida de este trabajo es el plan de
establilizacion de 1967-69. Los gobiernos ya habian afectado 1la
asignacion de recursos con la politica de substitucién de
importaciones que protegia a los productores locales frente a la

competencla externa, y a traveés de la creacién de empresas

—!
o

pablicas monopolicas legalmente protegidas frente a

competenclia i1nterna o externa.

Lbas reglas hablan sido, pues, claramente establecidas:
Mantener la competencia al minimo, v reemplazar considerablemente

los mecanismos de mercado por mecanismos politicos

A pesar de todo la década de los setenta tenia un comienzo
promisorio: Durante 1967-689 el gasto publico era 36-37% del PBI,
el deficit fiscal era 1-1.7% del PBI, el gasto cuasi-fiscal del

1

Banco Central casi no existia, la inflacidn fué 7.5% en 19689 v el

PRI crecid 8.4% ese afio.

Durante 1970-73 los ingresos fiscales se redujeron mientras
los gastos se mantuvieron constantes como porciento del PBI v,
consecuentemente, el deficit fiscal subid a 5% del PBI en 197%.

Lag empresas publicas se llevaron la tajada del leon en el

aumento del deficit publico.

Durante 18973-76 la crisis petrolera zacudida al mundao . £l

comeyclio  argentino de petrdleo con el regto del munde estaba

L
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balanceado vy, por lo tanto, el aumento en el precio del petrdleo
no atecto inmediatamente la balanza de pagos. Habia, ciertamente,
crislis de pagos externos en esos afiog, pero era una consecuencia
de las politicas cambiarias de 1973 v 1974 v no de la crisis

petrolera. Es mag, lag autoridades del momento trataron 1

=

aprovechar esta crisis y aumentaron substancialmente el precio
domestico de los productos petroleros, en un intento de reducir
=1 consumo interno, generar exportaciones v asgl moderar la crisie

de halanza de pagos.

En este periodo el gasto publico sobrepass el 40% del PRI,
el deéficit fiscal casi llegd al 15% del FBI v tasas mensuales de
inflacién superiores a 30% se observaron por primera vez en la

hiatoria argentina.

El rol del sector publico en este periodo, sin embarso. fue
mucho mas alla de lo que indicarian los niveles del gasto publico
o del déficit fiscal. Este periodo se caracteriza por enormes
cantidades de regulaciones gubernamentales sobre casi todos los
detalles de la vida econdémica. Esto no tiene un costo fiscal v,
por lo tanto, no queda registrado en el gasto publico ni en el
eficit, pero tiene un significativo costo econdmico de pérdida
de eficlencia. Uportunidades de inversidan cuyvo principal objetivo

ef aprovecharse de regulaciones caprichosas se hacen preferibles

a inversiones econdmicamente productivas.

Al principio del periodo 1976-80 se eliminaron muchas

hiiblciones v regulaciones; lag restricciones cuantitativas al

j—

comercio exterior se redujeron grad

A cambhio
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maltiples fueron gradualmente unificados. La reforma financiera
permitid gque las instituciones financieras operaran con libertad

de tasgas de interés.

Estos cambios permitieron que el sector privado operara mas
eficientemente. La eliminacidén de restricciones al comercio
exterior promovid la competencia. Mucho mas pudo haberse hecho:
en particular, la reduccidén de las tarifag pudo haber sido mas
acelerada, mayor y mas uniforme. Pero 1la falla principal

consiatid en no promover, ni siquiera permitir, la competencia

4

entre el sector privado v las empresas del sector pablico. Estas

ultimas generaron aproximadamente dos tercios del défieit fiscal

Cis

¥y un costo econdmico mucho mavor aun al reducir la eficiencia

generalizada de la economia.

El gasto publico en este periodo supero el 50% del PRI. Los
deficits de las empresas publicas mas el gasto cuasi-fiscal del
anco Central en cualquier afio del periode 1876-80 fueron entre
Tres ¥y cuatro veces mas grande, como porciento del PBI, gue todo

el deficit fiscal mas el gasto cuasi~-fiscal de cualquier afio del

periodo 1867-70.

LR L

La tarea mas importante de las autoridades econoémicas en
1981 fueé corregir la sobrevaluacidn del peso y detener la fuga de
capitales. Al igual que las autoridades econdmicas que los
precedieron, preferian la intervencidn discrecicnal en la
csconomia a la disciplina fiscal con libertad de mercados como
ingstrumento de estabilizaciédn. 1l fracaso de las sucesivas

]

devaluacionea para detener la fuga de capitales fué siempre



atribuido a expectativas infundadas del sector privado. Qtras
medidas, como seguros de cambioc v préstamos subsididados =&
empresas que postergaran los vencimientos de sus deudas externas,
también se ensavaron. Finalmente, el goblernc absorbié la deuda
externa del gector privado. Como resultado, el gasto cuasgi-fiscal
del] Bancc Central alcanzd el nivel gin precedentes de 25.44% del
FEI en 188Z. La inflacidn aumentd a 104.5% en 1981 v 164.8% en
4 o

idad,  oon tasas negativas de crecimiento del PBI iguslesg a -6, 2%

v=6.,1%, resgspectivamente.

Un nuevo gobierno asumid en diciembre de 1983 v decidid
hacer algo c¢on la economia en junio de 1985, deszpues gue la
inflacidn habla alcanzado 343.8% en 1983 v 826.87% en 1984, v el
PEI permanecia todavia por debajo del de 1974; es decir, una
decada completa de crecimiento del PBI se habia perdido. jajo el
plan  Austral de junio de 1985 el gasto publico se iba a reducir,
aunque ninguna reduaccion significativa se observd en la practica:
los ingresos publicos, en cambio, Se incrementaron
substancialmente, v el deficit cavd a 3.15% del PBIl, menos de un
tercio del nivel del afio anterior. Los otros dos componentes del
plan eran un congelamiento de precios, salarios v tipo de cambio,
¥ oun compromliso presidencial de no emitir dinero para financiar
al goblerno. A pesar de todo la base monetaria casi =2e ha

triplicado entre junio de 1985 v febrero de 1487. lsas tasas de

inflacidon, medidas por el indice de precios al consumidor, fueron

&%

677 .2 en 18985 vy 80.1% en 1986, casi igual gque en 1980 sain

congelamiento de precios,

A diferencia de los tres periodos anteriores, las empresas

J1



publicas no son los principales culpables del fracaso fiscal

durante 18381-85. ©Sus déficits son bastante menos gue la wmitad

del deficit de todo el sector pidblico, ¥ menos de 20% de éste mas

el gasto cuasi-fiscal del Banco Central. La responsabilidad por
de

el sempefio del sector publico en este periodo recae =zobre el

Banco Central. He }:JC‘.rdI‘i&l1 sin embargc:_, correctamente argumentar
que el mal comportamiento del Banco Central es adlo una manera de

proveer fondos al sector puiblico sin gue el gobierno tenga que

pedir prestadoe al Banco Central.

nato no significa gque las empresas publicas se havan
redimido de sus pecados econdmicos. La tasa de retorno sobre sau
capital ha sido negativa vy, ademas, las regulaciones gue las
nacen monopolios han reducido la eficiencia generalizada de 1a

ECOnomlLa.

Bl periodo considerado en este trabajo incluye dos gobiernos
miiitares y dos gobiernos civiles. El periode tambieén incluve la

crigis del petrolec de 1873 v el "boom” de los +términos de

intercamblo argentinos de 1979, Mirante la primera mitad de 1s
decada de los setenta 1la deuda externa no era materia de
preocupaclion, mientras que ocupaba el centro del escenarioc a
principlios de los anos 80. A pesar de todos los cambiocs, el

comportamiento del sector publico ha side notoriamente estable:
Bl gasto publico como fraccion del PB] crecisé ininterrumpidamente
en O0% &n menos de veinte afios; cuando los ingresos fiscales no
fueron suficientes para pagarlos, los deficits emergentes sge

financiaron con deuda o creacion de dinero. La idinflacion

Ll
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resultante se adjudicod a falta de responsabilidad social del

gector privado, a sus infundadas expectativas (por lo tanto, la

politica preferida fué controles de precios), O al
comportamiento monopelistico de productores locales sobre-
protegidog (en esgte cago una apertura sgelectiva del comercio

exterlior fué la politica preferida). Es una cruel ironia gue los

goblernos se equivocaran dando proteccidon a la substitucidn de

108 clncuenta v ses

kS

enta, Vv s5e vuaelvan g

Iu-l:'\,
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importaciones ean log &

equivocar en log ochenta al proponer combatir la inflacidn

levantando selectivamente la proteccidn que ellos mismos crearon.

De ninguna manersa debiera guedar 1 impresion gue el

AL

comportamiento del sector padblico ha gido necegariamente hoastil

al sector privado. El comportamiento podria mas bhien
caracterlzarse como  un  estado de permanente invasion aln

hostilidad, c¢on la complicidad o al menos la complacencia de

los en el sector privado que esperan ganar a raiz de este

A

i
s
!
r—_J

comportamientoe del sector puablico. ,a absgorcidén de la deuda
aextarna privada, la adquisicidn gubernamental de empresas
privadas en qulebra v la tolerancia gubernamental a la oposicidn
de la CGT a cualguier intento de privatizacion de empresas
publilcas son claros ejemplos del rol, auntoasilgnado, de custodio

LS

de la economla que el goblerno ha tomado para si.
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Tabla 1: Operaciones del Sector Pablico

Argentina 1966-85

Gobierno Provincias v Empresas Seguridad
Nacional Municipios Pablicas BSocial Total

porciento del PBI
ARG 196

s

1. Ingres

OS5
[mpuestos

.01 6,47 9.66 6. 47 31.61
.91 0. Uy 6,03 19,01

o w

Otros 210 0.40 3 .66 0. 44 12 .80
5. Gastos 7.78 6.21 11.09 9.84 34 .93

Corrientes 6. 42 4.98 8 .55 9.81 29 08

Capital 1.38 1.93 7. 54 0.03 5. 87
3. Transferencias

Netas a PFPavor ~-4.29 -{1.9% 1.86 3.35 ()

4. Deficit J.ue U.66 -0.43 U. Uz J.31
(2-1-3)

5, Financiliamiento 3.06 (.66 -0.443 0. 02 3.31
Banco Central 2.16 —— - - - v .16

Deuda Publica
Neta 0.90 0.86 ~0.43 .07 1.15

S4



abla 1 continuacidn

Gobierno Provincias vy Empresas Seguridad
Nacional Municipios Pablicas cocial Total

— e —— — — — — e e s g pe e mmn mEr TR EE B EECT L AP e ek b e e e e e e e m s e e e pEe el EERE el M e e e e M . e . S i i e e o — o

] Ingresos 10.70 g,5 10.53 g.,26 36 .08
Impuestos §.69 6,18 ~—— 7T . REB 22.45
Utros w01 0.39 10,5643 .58 13.53

2. zastos 8.35 6.19 11.81 i, 7h a37.11
Corrientes 65.al 3 .95 8.64 10,72 29.61
Capital 2. 085 Z.24 3,17 .04 750

3. Tranagferencias
Netas a Favor -3.77 -0, 80 1.39 3.18 ()

4., Déficit 1.4%7 .42 -, 11 -{.B§ 1.05
(2-1-3)

S, FPinanciamiento 1.427 (.47 -0.11 ~(t, 68 1.05
Bangco Central 1.a8 - - S - 1.08
Deuda Poblica
Neta 0.34 0.4%7 -{0.11 -.68 -, 03

ANC 1868

1 ingregos 10,29 6.492 10,46 [ .69 35,36
Iimpuestos 8.31 6.19 —— - A 21,97
(tros 1,488 (.73 10. 46 0,47 13,549
(fastos 8.00 6.5 11.50 10,498 37,02
Corrientes H.7Th 4 .07 Lol 110,95 29 .0
Capital 2. 20 2. 8] A 0,04 5, 0

3. Tranagferencias
Metas a Favor -3.87 -0.,47 1.21 3.08 §

4. Deficit 1.53 0.8 -0, 17 bh.2% 1.66
(2-1-3)

., Financiamiento 1.583 0.08 -0.17% (.22 1.66
Banco Central .51 ——— - == —— - .51
Deuda Publica
Neta 1.52 0.08 -0.17 .22 1.5%
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=
L
o
I
I
H
)

ontinuacidn

porciento del PBI

L e T

Empresas
Pablicas

10.21

10,21
11.07
7.90
J.17

.84

~0.03
U, 03
-0.03

Sceguridad
soclal

i

o W W

3

-

-,

U5
b1
0.

44

.91
.89
07

45

U

Total

86
47

.39

943
86

07

RN

Gobierno Provincias v
NMacional Municipios

ANO 1968

1. Ingresos 10.56 7.04
Impuestos 7.82 6.04
UOtros 2. T4 1.00

2. Gastos 8.06 6 .90
Corrientes 5.73 4.34
Capital Z2.33 2 .56

3. Transferencias
Netas a Kavor -3.61 -, 22

4. beficit 1.11 0.08
(2-1-3)

5. Financiamiento 1.11 {0.08
Eanco Central (.42 -
Deuda Publica
MNeta U.69 g, 08

ANO 1870

1. Ingresos 11.71 T.54
Impuestos 9.37 6.43
Otros Z2.34 1.11

2. bFastos o.41 T.45
Corrientes 6.6 4 .84
Capital 2. 3" Z2.61

3. Transferencias
Netas a Favor -3_8S8 -0 .25

4. Déficit (.58 0.16
(2-1-3)

B, Financiamientce (.58 0.16
HEanco Central 0,57 - =
Deuda Publica
Neta .01 .16

36

U.bo

Ll &a6
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-{.

- .

37
Ll
14

o it
(AL

29 .
& .

i

1.
0.

0.

46
9y
ha

SV
855
I

1B

16
of
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Tabla 1 continuaciodn

—— == ==y

[

3
4o,

Gobierno
Nacional

m-.__——————-.---l-——————-—-_A————--|---——————r---..u—————.-n.-u‘_____.--.-_______ﬁ- T P — " —

— e el kel e — o —— 1 e e e e e —w oEme e e e e ——

1971
Ingregsog

Tmpuezstos
tros

Fastos
Lorrientes
Capital

I'ransferencias
Netaa a Favor

leficit

(Z2-1-3)
Financiamiento
Hanco Central
Deunda Puablica
Neta

-4 .

Z .

(.

- d
-

.18
.80
.38

.81
.60
.21

12

|_l
~1 [J

-
hn

7.00
4.6%2
Z2.38

.1

B

0.41

U.41

Provincias yv Empresas

Municipios Fuiblicas

TTTT TR TS O S RS S S S e e o e = = e me e mmm mee e S S Sl e e e e S S S e e g e e e M e EE e e o

ANIC

N

il

1972

Ingres
lmpues
Otros

08
tos

Gaatos
Corrientes
Capital

Tranaferencias
Netas a Favor

Deficit
(2-1-3)

Financiamiento
Banco Central

Deuda Pablica

Neta

2.

0.

Sceguridad

Social

(,

10
10

L

Fl

Q.

3 .

i), .

-0,

-0,

o

.

9.

b

U,

.39
.93
40

049
S
{4

AV

ol

A g
L Fl-]

Total

Wl

m

31.

1¢
13

o

L'I"-!

O,

r.-llllj' ]
- 1

el i T oS —— RS e S e o ST OTEE de e S e B B S S e m—

‘14
it
.86
10

L |

L] -{:i'ﬂ_.:l

L

U6

e

£ o
« L

4 d



Tab
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ik

D

fa2

-
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la 1 continuacidn
Gobierno
Nacional
1u?3
Ingresos 3.20
impuesatos 1.47
Utros 1.78
Gastos a.95
Corrientes 6.38
Capital 2.5
Transferencias
Netas a Favor -6.01
Deficit 5.70
(2-1-3)
Financiamiento 5.78
Banco Central 4 . 20
Deuda Puablica
Neta 1.58
197
Ingresos 10.99
Impuestos 9.36
(Jtros 1.63
Gastos 9.69
Corrientes 6.73
Capital 2 .96
Transferencias
Netas a Faveor -7.29
Deficit 5.9Y
(2-1-3)
Financiamiento 5.99
Banco Central 4. 95
Jeuda Pablica
Neta 1.04

FProvincias v
Municipios

TR A EE sed me e e e e e e e e m— mm

Fabli

porciento del PBI

5.78 10.3%
5.18 — ==
.60 10. 32
T.68 13.0
b.68 8.64
2 .00 4 .39
1.30 .62
0.60 2 U9
U, 6 AL UY
0.60 2, ud
6.86 12 .97
6.09 ———
0.7'7 12.9%
9.04 15.55
6.29 11.03
2.75 4 .57
1.58 1.1%
0.6 1.486
U.6U 1.46
U.&0 1.46

30

Empresas

PR R PR BEa Gl S e e e S i . e e e

Tl T

wouridad
Doclial

- o o S S S R SR S bk e e e e mew

T.53
T.07
.46

0.86

.81
[F b

4 .04

0.78

~-0.76

4

-0 .

.76

.11
4
.64

2.78
2.70

e

Total

J2 .89
19.72
13.17

4, bz
31.51
9.01

Jd.93
23.9%
16.01
47 .06
36.75
10.31

U



Gobilierno Provincias v kmpresas  Seguridad

Nacional Municipios Pablicas Social Total

=SS ST T T T Oma EmD R EmL S S SS ES s s s e m— e TR BAR S e S e e e e e e e duE e e e S e e e o e ST S e e e S i e i o S . B A ke

porciento del FRI

ANO 13758

1. Ingresos 7.68 4.15 13.02 7,05 11,940
Iimpuesgtos b, Z24 S.07 - 6.67 15, 38
Gtros 1.44 .63 13,02 0,43 15,.68%

2. Gastos $.16 10.40 16.95 9.89 46,410
Corrientes 6.55 7T.73 11.49 Q.84 35.61
Capital 2.861 2 .67 H.,46 u. 05 10.79

3. Transferencias
Netas a Favor -10.24 5.16 1.35 3. 73 0

4. Déficit 11.72 1.09 Y .58 -(1.89 14 .50
(2-1-3)

5. Financiamiento 11.7%2 1.08 2 .58 -{). 89 14 .5
Banrco Central 8.34 - —— — - ——= 8.34
Deuda Pablicsa
Neta J.38 1.09 2 .58 —{}. 849 6.16

ANO 1876

1. Ingresos g.06 5.32 13.69 6.79 34 . 8606
Impuegtos 7.43 4.84 -—- 6.35 16.6%
Otrog 1.63 .48 13.68 0,44 16.24

2. Gastos 9,31 .8 17.51 .83 43 .40
Corrientes 5,42 4.53 11.54 5.80 30,729
Capital 3.89 3J.28 S 0.03 13.17

3. Tranaferencias
Netas a Favor -8.13 2.10 Z.649 J.34 (0

4. Daeficit 8.38 0.39 1.13 ~1.30 8.60
(Z2-1-3)

5. Financiamiento 8.38 .39 1.13 -1.30 8,60
Fanco Central 3.33 o ——= - J.a43
Deuda Pablica
Nets Hh, 05 0.34 1.13 -1.30 S
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Gobierno Provincias vy Empresas Seguridad
Nacional Municipios Publicas Social Iutal

T = I mOE R ORE e HeS eS S e S S S S B e s e STER CENT B G e i — it S e T RS W SR e e S S S S e e o mpm e e e S S S G

T T TR OSSO A Sl m S e S e e s S s e S e e R SR R S e e e e e s et e e T B Gkl S e R S S S e R R R . e e e — e

ANOQ 1877

1. Ingresos 10.48 8.5%2 14.48 6.28 34.76
Impuestos 8.25 7T.03 ——— 5. 7H 21.53
Otros 2 .23 0.99 14 .48 0.53 18 .23

Z2. Gastos 8.65 9.18 16 .81 g.06 43 .01
Corrientes 4.97 4.84 10.80 8.31 28 .92
Capital J.68 4 .35 6.01 0. 05 14.09

3. Transferencias
Netas a Favor -5.19 0.68 1.42 3.09 [

4. Deaficit J.36 -0.01 U.491 -1.01 3.25
(Z2-1-3)

5. Financiamiento 3.36 -0.01 .91 -1.01 3.25
Banco Central 1.49 —— - - == 1.4%
Deuda Pablica
Neta 1.87 -0.01 0.91 -1.01 1.786

ANC 1878

1. Ingresos 12.13 9.13 15.81 7.87 44 .94
Impuestos 9.25 8.01 e 6.7y 24 .05
Otros 72 .88 i.1% 15.81 1.08 20.89

2. (Qastos 9.69 10.23 18.00 11.00 48 .92
Lorrientes 6.16 5,684 11.95 10.92 ST
Capital 3.H3 4.54 6.0h 0.08 14 .20

3. Transferencias
Netas a Favor -5.10 .52 .78 3.80 0

4. Déficit 2 .66 0.58 1.41 ~-{0.87 3.48
(2-1-3)

5. Financiamiente 2.866b 0.58 1.41 -0.67 3.98
Banco Central - = - == - ———— :
Deuda Publica
Neta 2.66 0.58 1.41 ~-{.68% 3,498
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1 continuacidn

Gobierno Provincias v Empresas Seguridad
Nacional Municipios Pablicas Social Total
porciento del PBI

ANO 1979

1. Ingresos 11.27 94.33 13.16 o, 2T 42 .02
impuestos &.38 g.20 - = - 7.53 24 .10
Otros Z2.089 1.13 13.186 b, 74 17.9%2

2. Gastos 8.58 9,89 16.15 11.2¢ 45 . 88
Corrientes 5.63 H.94 11.36 i1.21 Jd.14
Capital 2 .95 3.95 4,79 (.05 11.74

J. Transferencias
NMetas a Favor -3.986 .10 .07 3.78 [

4. Daticit 1.27 0. 46 2.9 -{.80 31.85
(Z2-=1-3)

h. Financiamiento 1.27 (.46 2.4 .80 3.85
Banco Central —_— ——— —— - —— —_—
UDeuda Publica
Neta 1.27 U.46 2 .97 ~{. 80 3.85

ANO 1980

1. Ingresos 11.00 10.51 12.92 9.498 44 .41
Impuestos 83.79 9.37 — = 9. 20 27 .36
Otros Z2.21 1.14 12.92 (.78 17 .05

7. Qastos 8.69 1(1.33 ie .07 13.97 49 .06
Corrientes 6.34 7.04 10.61 13.91 37 .90
Capital Z.a5 3.29 5,46 0,08 11.186

J. Transferencias
Netas a Faveor -5H.20 -, OF G.oeh d.6(l {1

4. Déeficit Z2.89 -0.13 2. 80 -{.61 4.65H
(2-1-3)

0. Financiamiento £.89 .13 Z.50 ~-{1,E1 4.65
Banco Central 3. 45 - - ~ - J.45
Deuda Pablica
Neta -, 56 {4,143 2,560 .61 1. 210
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ontinuaciodn

Gobierno
Nacional

Wl G — i — —— —— e R M Sl ) ] i i g RS S RS S AR S e e me M R A e i i e R RS e S S e e e e e A S A AES. e e e e maen e —

Provincias v
Municipios

Empresas
Puablicas

seguridad
Social

Total

TOT T T T T T A RS S SR S OSSO W e e e ey e b R ks e s S R e e e mrme e T

1.

4D

1481
[ngresos 9.64 9.39
Impuestos T.41 8.13
Otros Z2.23 1.26
astos 9.31 11.21
Corrientes .82 7.05
Capital Z .89 4,16
Transferencias
Netas a Favor -5.897 (.98
Deficit 5.04 .84
(Z-1-3)
Financiamiento &.64 .84
Banco Central 5.07 -
Deuda Puablieca
Neta 0.57 (.84
1982
Ingresos 9,31 c.41
Impuestos T.10 7.19
Otros 2.21 1.272
Gastos 9.02 9.21
Corrientes h.4%7 6.45
Capital 2 .60 76
lTranaferencias
Netazs a Favor -4.63 0.89
Deficit 4 .34 -0.089
(2-1-3)
Financiamiento 4.34 -(.089
Banco Central 4 .78 ——-
Deuda Pablica
Neta ~0.44 -{.09

15.

48

15.
16.

11.
4.

.

U

48
64
87
{7

15,73

r; r-.

15,73

18 .
13.
o .

.

1

40
30
10

IR

.89

.89

12.45
10.71
1.74

16.14
15.71
.43
4.15

-0.46
-.46

-0. 46

10.09
8.73
1.36

12.563

12 .07
U. 46

46 .96
26.25
20.71

0d. 30

41 .25
12.00

6.34
o .07

1.27

43 .04
3. 0%
20.52
49 .16

36 .24
10.9%



Tabla 1

continuacion

Gobierno Provincias v Empresas Seguridad
Nacional Municipios Pablicas Social Total

T T T T mE T T s R A bR eSS S TS RS S s s e T mm R e e e e e S e M W T R e e e — . o . e m— mmm e e e e S S S S fEE e e o T e e e . —

1. Ingresos 10.55 7.33 16.68 10,562 5,08
Impuestos T.72 o, 93 ——— 9,29 a2 .94
Otros 2 .83 1.40 16 .68 1.23 22 .14

2. astos 10.6949 11.848 “00.03 13.1%9 BE T4
Corrientes 7.78 8.85 14.81 1% .81 44,639
Capital 2,91 2.93 h,2%2 0.34 11.40

J. Transgferenciasg
Metags a Favor -13.04 3,492 6,09 3.03 (1

4. Deficit 13.18 .63 -2 .74 -{. 386 10.71
r2-1-3)

5. Financiamiento 13.18 0.63 -2 .74 -1 .36 10.71
Banco Central 16.860 - == —— — s 16 .6(
Deuda Pahlica
Neta -3.42 0.63 ~2.74 -{J. 36 -5.89

ANQ 1984

L. Ingresos 1. 58 .08 15,46 11.11 44 2
[mpuestos T.65 5.63 - 9.65H 272 .93
Otros Z2.93 1.43 15 .46 1.48 21.28

2. Gastos 3.98 11.4% 18 . 9¢ 12 .44 51.86
Corriaentes 7.47 8.40 14.472 17,33 2.5
Capital 1.586 3.05 4 .57 .11 5,29

a. Transferenciasg
Netas a Favor =-7.72 2.87 Z.51 Z .34 4

4. Daficit 6.12 1.52 1.0z -1.01 [.6F
(2-1-3)

5. Financiamiento 6.12 1.5% 1.072 ~-1.01 7.65
Banco Central .08 - —— - - - 5.08
Deuda PFuablica
Neta 1.04 1.52 1.07 -1.01 wORY
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Tabla 1 continuacidn

gL R

Gobiernc Provincias vy Empresas oeguridad
Nacional Municipilos fublicas cocial Total

ANO 19856

1. Ingresos 15.55 .74 18.11 10.53 49 .93
Impuestos 12.76 4 .35 ——— 9. 70 26 .31
Otros 2.789 1.398 18.11 .83 23.12

Z. Gastos g.66 10,48 20.37 12.58 2 .09
Jorrientes 7.13 8.10 16.60 12 .48 44 . 31
Capital 1.53 72 .38 3.7 0.10 T.7TH

3. Transferencias
Metas a Favor -9.47 4,30 2410 A ()

4. Deficit 2 .58 (0.44 -{1.14 ~{0.72 2. 16
(2-1-3)

H., Financiamiento 2.58 0.44 - .14 - .7y 4. 16
Hanco Central 2.33 - ——— e 2.33
Deuda Puablica
Neta 0.25 0.44 -0.14 -0.72 -0.17

Fuente: FIEL, "Bl Gasto Piblico en la Argentina, 1960-138858"

Cuadro I1.3, pags. A 71-A 90,

& 4



ATio

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976

Preciosg de
Exportaciones

Intercambio

Mo ]l — — —— —— T

"t le—

de Argentina, 1870-T7T8H

Freciosg de

Indice 1970=100

Importaciones

Terminos de
Intercambio

o R e e e a—

S T omm o S e e S e ke e o U S R SR S e m e e M e e S S S SR e e e e

100.
101.
121.
180.
18§,
1740,
179,

Fuente: FIEL e International

Guidce Di Tella,

FPerén-FPerdn,

Financial

100.0
46 . 4
103.5
165.5
o A
239 .0
256 .0

otatigtics,

1973-76 (Editorial

Puenos Aires,

E T S —

1983),

Tabla 3:

— — —— —— —— — o W

Deuda Externa Argentina

Deuda Total

Sector Pablico
A menos de 180 dias
A mas de 180 dias

Sector Privado
A menos de 180 dias
A mas de 180 dias

Fuente: J. Sommer
trabajio presentado

.
Central. Bariloche,

cp. il

1a XIV
Argentina,

1974-76

(millones de ddélares)

1972

0T83

3089
162
2922

2699

g30
17649

1973 1974
6233 74968
3426 4558
243 379
3183 41789
280 3410
1230 1759
1577 1651

"La Deuda Externa Argentina Entre
reunlion de economistas

.~ - 1.
Lyl L

1877, citado hv

45

citado

100,
104,
117,
1085,
71,
o

oY .

-

s 0

i
atis

i

e N

por

oudamericana,

Cuadro A.7 in el Apéndice Estadistice.

5295
717
4578

J854
2124
1730

1977%

e |,

1976



lTabla 4: Tasa de Retorno de las Emprecas Pablics
oupuesto de gstock de Pamltdl en 1959: 20,000 MIT]“'*ﬂ
oupuesto dﬂ taga de depreciacidn: 5%
Inversidén Depreciacidn Stock de Ingreso Tasa de
Corriente Corriente Capital Neto Retorno
O.05%(3) (3) +(1)-(2 (4)/(3)
-1 -1 -1
(1) (2) (3) (4)
(Millones de austra]eq de setiembre 1886)
1958 QBDUU
1960 1903 1000 20903
1961 2383 1045 22240
1962 2236 1112 23364
1963 1933 1169 24128
1964 1707 1208 24630
1965 1332 1232 24730
1966 1324 1237 24817
1967 1724 1241 25300
1968 1834 1265 258649
18969 2014 1283 265890
1970 2283 1330 27543
1971 2339 1377 28505 -59( -00. 021
18772 2427 1425 29507 ~-671 -0, 024
1873 2892z 1475 3324 -651 -1, 022
'1!':*.-"4 *j{']'.{:'rln_ .5.\_1“"16‘ 1.J;')I'-I?Hjl _1_;“':'.1 - {_J:\_'j'!,_r
1975 4132 1639 35276 ~-618 0.025
1976 3997 1764 375089 ~431 -G, 012
18977 4435 1875 400693 +5H38 . 014
18978 45891 2003 42657 +508 +0.013
1979 3944 2133 44468 -358 -0.02%2
1980 5092 2223 47337 ~-458 -0.010
1981 4103 2367 49073 +432 +0.009
1382 3314 2454 494943 -1213 -, 025
1983 3407 2500 50800 ~-15h48 -0.031
1984 3420 2545 51775 -2149 -{.043
1985 2774 25h89 514960 -1627 -0.031
Fuente: FIEL, "El GGasto Pablico en la Argentina, 1960-1985"

cuadro 1X.?7

46



1980

1961

+ _

Lot E”I'-"'_-
1963
1964
19R 6
1966
1967
19648
19649
1970
1471
1972
1973
1874
1475
149786
1977
1978
18789

198
1981
1987%
19843
1984
14985

Fuente:

Tabla 5: Tasa de Retorno de las Empresas Publicas
mubuesto de Stock de Capital en 1869: 10,000 millones
supuesto de taga de depreciacidn: 5%
Inversidn Depreciacidn Stock de Ingreso Tasa de
Corriente Corriente Capital Neto Retorno
0.056%(3) (3) +(1)- (4Y/(3)
-1 -1 -1
(1) (Z) (3) ( 4)
{Millones de augtraleg de getiembre 1586)
10000
1803 500 114023
2382 57() 13215
2236 661 14730
1933 740 15483
1707 799 16891
1332 45 17378
132 869 17833
1724 892 18665
1834 B33 19h66
20014 78 206072
2283 1030 218565
2339 1093 23101 -3a8 -00.014
2427 1155 24373 -401 -0, 017
2897 1219 26046 ~-345 -, 016
3405 13072 28149 -1 - .00z
41372 1407 30874 -386 ~0.014
3997 1544 33327 -211 -, 007
4435 1666 Je196 + 747 +U ., 022
4591 1805 J888z2 +7086 +0. 020
J944 1944 406872 ~'T64 0. 020
HO8927 2044 43930 -2179Y - 00y
4103 2187 45836 +602 +0.014
3314 2292 46858 —lﬂHT b 023
342{ wqu 465946 -2000 (.04%2
2774 2447 49273 -1485 ~ (b, O30
FIEL, "El Gagto Pablico en  la rgentina, 1860-14985"
I[X.2
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Supuesto de tasa de depreciacidn: |

Inversidn

Corriente

Depreciacidn

Corriente
0.06%(3)

abla 6: Tasa de Retorno de las Empres:
Supuesto de Stock de Capital en 1959:

(3)

btock de

Capital
+(1)-(2

~1

-

Ingreso

Netm

Tasa de

Retorno
(4)/(3)

R AR e —
T O R e e e e e e s e e mmm e mmem

-_— i T T I — B

I —

(Milloneg de australes de setiembre

14386 )

e e e i e i e i I R et el e T

19564

1960
1961
1962
1963
1964
1965
19686
1967
1968
14969

1970
1671
1972
1973
1974
1995
1976
1977
1978

'1|!'_“:_"?[_;;
I

1980
1981
1987
1983
1954
14985

fuente:

a_".'LlEidI‘f‘J

1803
2382
2236
1933
1707
1332
1324
1724
1834
2014

2283
2339
2427
2892
3405
41372
a997
4435
4531
d844

5092
4103
3314
3407
347(]
2774

FIEL,

2.

1200
124%
1311
1366
1400
1419
1413
1408
1427
1451

1485
1533
1581
16372
1708
1810
1949
2072
2214
2356
2451
2610
2700
2736
2777
2815

Gasto Publico en la

20000

20703
21843
227808
233306
23643
23556
23467
431783
24190
24753

200051
20357
27203
28463
30160
324872
34530
368683
39270
408658

43499
A4997
456086
46277
46321
46879

~-T746
-827
-508
-46'7
-789
-blb
+341
+297
-1181

-686
+189
-1459
-1784
- 2381
-18583

Argentina,

-0 .
31
[_] )
-0.
UzZe
-4,
+0 .
008
-U .

-~ L

- L

+ ()

-1 .
004
-U.
iy
- {1,
-

+ U

U2

(30
016
uly
010
30
1%

U332
(39
ub1
039

1960-1985",
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