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TEQRIA Y PRACTICA DEL LIBERALISMO.
POLITICA ANTIINFLACIONARIA Y APERTURA ECONOMICA
EN LA ARGENTINA, 1976-1981%*

ADOLFO CANITROT **

PRIMERA PARTE: EL PLAN ECONOMICO Y SU CONTEXTO POLITICO
I. Los objetivos de la politica economica

La politica econdmica inaugurada en 1976 fue un intento radical de
transformacion de! esquema de funcionamiento de la economia argentina
vigente desde 1930. La condicidn definitoria de dicho esquema fue la
aplicacién de la politica de proteccién a la industria mediante la imposi-
cibn de altas barreras arancelarias. Durante su vigencia el sistema econa-
mico argentino pudo considerarse dividido en dos grandes sectores de
comportamiento diferenciado: por un lado, un sector productor de bienes
exportables, la agricultura pampeana, y, por el otro, un sector orientado
al mercado interno, compuesto por la industria y los servicjos. La cons-
truccion de esta estructura de economia semicerrada respondié al obje-
tivo principal de acelerar el proceso de industrializacién. Entre 1930 y
1976, salvadas todas las diferencias ~-de ideologia, de circunstancias y de

* Este trabajo consiste de tres partes y un anexo. La primera parte es introdue-
toria, se refiere a las condiciones paliticas en que se elabors el plan econdmico ¢ inclu-
ye una primera descripcién de las politicas y acontecimientos econdmicos durante el
periodo 1276-1981.

La segunda parte se dedica al anilisis de las politicas econdmicas: la reforma
arancelaria, la reforma financiera y la politica antiinflacionaria. Con referencia a esta
ultima se discute la politica inicial de congelacion de salarios; la politica monetaria
contractiva de 1977 y 1878, v la palitica de tipo de cambio futuro pautado de 1979 ¥
1980. Finalmente se aborda la cuestion del endeudamiento.

La tercera parte es una discusion de las condiciones y efectos politicos de las
politicas antiinflacionarias. Se da énfasis especial a la significacion de ias politicas
contractivas del nivel de empleo, a su caricter transicional o permanente, y a su re-
lacion con la concepeion ideolégica del funcionamiento social.

El anexo incluye informacién relevanie sobre el comportamiento global y
sactorial de ia sconomia en el periodo. Se analizan las cuentas nacionaies agregadas,
la balanza de pagos con el exterior, el sector piblice, el sectar agrapecuario y el sector
industrial.

*% Centro de Estudios de Estado v Sociedad (CEDES), Buenos Aires.
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representacion de intereses— entre gobiernos sucesivos, la industrializa-
cién constituyd el prapdsito comln y permanente y sirvid, por lo tanto,
como patron referencial de eficiencia de la politica economica. La protec-
cidn arancelaria, el privilegio fiscal y el crédito subsidiado fueron, a ese
fin, los principales instrumentos de politica. Su funcién fue la de meca-
nismos de transferencia forzosa de recursos de ahorro hacia el sector in-
dustrial. En ese sentido también operd el Estado a través de sus presu-
puestos de ingresos y gastos.

El programa econdémico aplicado a partir de 1976 hizo una reversion
completa de esas politicas. Explicitamente se propusc como objetivo la
liberalizacidn de los mercados. Condend, invocando razones de eficiencia
y equidad, los instrumentos previamente utilizados y se propuso, en cam-
bio, la apertura de la economia, la libre operacion de los mercados de capi-
tales y la eliminacion de los privilegios fiscales. Implicitamente dio por ter-
minada la industrializacién como objetivo de la politica econdémica,

Aun cuando justificado en sus propios términos, el plan econdmico
no fue sino parte de un proyecto politico superior adoptado por las Fuer-
zas Armadas como solucion de largo plazo a la situacion de crisis social a
gue se habia llegado en la primera mitad de la década de los 70, En su
diagnodstico las Fuerzas Armadas habian concluido que, sin mediar refor-
mas de fondo, la Argentina era ingobernable bajo el sistema demactritico
representativo’. Mas alid del ejercicio primero de la represion y mas alla de
la decisidon de permanecer en el poder todo el tiempo que consideraran
necesario, las Fuerzas Armadas se plantearon la tarea de modificar radical-
mente la estructura de relaciones sociales e institucionales en la que, a su
entender, residia la causa primaria de la crisis.

El objetivo de las Fuerzas Armadas fue el disciplinamiento social.
Disciplinamienta aplicable al conjunto de las reiaciones sociales pero con
un significado especifico en lo que se refiere a la clase trabajadora: su
reubicacion, politica e institucional, en la posicion subardinada que le es
inherente en lo econ6émico. En términos institucionales este objetivo disci-
plinario requiere el debilitamiento de las organizaciones corporativas y
politicas representativas de esa clase. No s6lo mediante la regulacion juri-
dica de sus capacidades y actividades, sino también por la via de una re-
forma econdmica que suprima las condiciones funcionales que tienden a
alentar su desarrallo.

El plan econdmico se elaboré atendiendo a ese proyecto politico. Su
nocién constitutiva es considerar el sistema econdmico de libre mercado
como condicidn necesaria para la existencia de una sociedad disciplinada

L El tema eritico es el peronismo. En cada oportunidad en gue le fue permitido presentarse
al acto electoral el peronismo obtuvo mayorias de tal magnitud que podia,tedricamente, gobernar
sin contrapeso alguno por parte de los partidos apositores. En particular 1a votacion de los partidos
de derecha era infima. Dada esta situacion, que no parecia reversibie en un mediano plazo, las
Fuerzas Armadas vetan en el peronismo tres caracteristicas qegati\ras que lo hacian jinaceptable: su
ineficacia para gobernar, el peso dominante que en él tenian las otganizaciones sindicales y su
vulnerahilidad a la izquierda. Entre 1970 vy 1972 intentaron negociar, $in €xita, Un COMPLemiso de
coparticipacion en el poder con el peronisme. Este fracaso y la posterior muecte de Peron jas
decidieron a asumir ¢l poder en 1976,
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—aunque no represiva—. La concepcion generadora de esta idea es la
representacion ideal del mercado como lugar de convergencia y compati-
bilizacién global de innumerables decisiones individuales. Debido a esa
cualidad el mercade aparece como un regulador de las conductas de los
agentes econdmicos que somete a todas ¥ cada una de las negociaciones’
particulares a reglas objetivas, impersonales y no discriminatorias. Se lo
visualiza, asi, como incompatible con la existencia de corporaciones y sus
modalidades operativas de gestion: la presion, el enfrentamiento y la
concertacién (visualizada ésta como un acuerdo entre partes con exclusian
del resto).

La estrategia principal adoptada por la conduecion econdomica para
instaurar una economia de libre mercado fue la apertura del mercado in-
terno a la competencia del exterior. Se 1a hizo efectiva mediante dos tipos
de medidas: la reduccién de los aranceles a la importacion y el descenso
del tipo de cambio de paridad de la moneda local con respecto a las ex-
tranjeras. Las medidas se justificaron en términos de la defensa del consu-
midor v de la inherente ineficiencia de toda actividad protegida. Pero las
razones Ultimas son tanto de orden econdmico como politico. Bajo un
sistema de proteccidn las actividades productivas locales gozan de un
margen de proteccidn excedente que hace del precio de competencia de
la oferta externa un limite superior virtual pero no efectivo, Por debajo
de ese limite las empresas, no individualmente pero si como conjunto
dentro de una determinada actividad, gozan de la facultad de fijar sus
propios precios. Pueden ajustar precios a costos sin restricciones de com-
petencia. Esto hace posible que las empresas y los asalariados convengan
entre si salarios y precios dentro de cada una de las ramas de la produc-
cion con exclusiéon de todo otro interesado (gobierno, clientes y consumi-
dores). El instrumento es el convenio colectivo de trabajo —que no nece-
sita hacerse explicito ni legalizarse—, y los concertantes son las organiza-
ciones representativas de empresarios y trabajadores. La proteccién apa-
rece, entonces, como la razén econdmica Gltima de la legitimacion de las
organizaciones sindicales, y su vigencia desde la década del 30, como la
explicacién historica del vigoraso desarrollo que éstas alcanzaron. Por
el contrario, una economia sometida a la competencia exterior es incom-
patible con las pricticas oligopdlicas y resta justificacién tanto a los
convenios colectivos como a las organizaciones laborales y empresarias
que los acuerdan. Cada empresa enfrenta individualmente los datos obje-
tivos e impersonales del mercado; como tal resuelve individualmente su
cuestién salarial. En suma, la politica de apertura es un instrumento para
disciplinar el mercado de trabajo y la conducta de la clase trabajadora.

La peculiaridad de este procedimiento es que para disciplinar a la
clase obrera es necesario previamente disciplinar a la clase empresaria. Esto
no fue percibido sino tardiamente por los empresarios porque, en un prin-
cipio, el gobierno se atuvo a las medidas represivas cldsicas en estos casos
de congelar salarios, prohibir protestas e intervenir las organizaciones
sindicales. Solo luego se comprendid que la prosecucion del objetivo de
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disciplinamiento significaba una revolucién completa del modo de funcio-
namiento de la economia argentina. Con la apertura del mercado interno
se proyectaba la desaparicidn del convenio colectivo de trabajo y del po-
der sindical, pero junto con ellos, también, del sistema de privilegios del
cual las empresas habianse beneficiado en nombre de la industrializacion.

il. -~ La practica de la politica econémica?

Para llevar a cabo sus objetivos la conduccidon econdmica tomé un
extenso conjunto de medidas —eliminacion de impuestos, de subsidios,
de precios maximos, de controles—, que pueden ser enmarcadas dentro
de la denominacion general de “politica de sinceramiento de los precios”.
Suprimidé de ese modo una cantidad de tratamientos diferenciales a
actividades especificas. El ejemplo mis relevante de esa manera de proce-
der fue la paralela eliminacién de las retenciones impositivas a las expor-
taciones agrarias y de las desgravaciones fiscales y otras ventajas crediticias
a las exportaciones industriales.

Pero con independencia de estas medidas menores —aungue no irre-
levantes—, el nicleo de la politica economica se definio a lo largo de dos
grandes lineas:

1) la apertura de la economia;
2) l1a liberalizacién del mercado de capitales.

En la aplicacién de la politica de apertura de la economia se distin-
guieron, entre 1976 y 1981, dos etapas. En la primera, hasta mayo de
1978, el instrumento predominante fue la reduccion de los aranceles de
importacion a la oferta de bienes industriales competitivos con’la produc-
¢iébn nacional. En la segunda etapa la rebaja de aranceles continud, pero
su importancia fue menor en relacién a los efectos de la progresiva revalua-
cion de la moneda local medida en términos de paridad. Este proceso de
revaluacion se extendid desde mayo de 1978 hasta diciembre de 1980.

El sistema bancario se hallaba, al iniciarse el gobierno de las Fuerzas
Armadas, estrictamente controlado con tasas de interés fijadas por el
Banco Central y restricciones cambiarias. La liberalizacion del mercado de
capitales se efectud a través de una serie de medidas parciales, aunque las
decisiones mas importantes se adoptaron en la llamada “Reforma financie-
ra’’, en junio de 1977, un afio y tres meses después de iniciada la gestion
econdmica. Mediante esta reforma se liberaron las tasas de interés de la
banca comercial v se elimind la mayor parte de los créditos subsidiados. El
resto se anuld posteriormente. Se liberalizd el mercado cambiario, aun
cuando se mantuvieron restricciones cuantitativas y de plazos minimos de
amottizacidn de los préstamos externos. En 1978, por ejemplo, se requi-
rieron depdsitos previos para la toma de préstamos del exterior. Solo a

2 Se hace agui un resumen de las principales cuestiones y decisiones tratadas en la gestion de
gobierna entre 1976 v 1981, E} proposito es dar at lector una primera vision completa de la poli-
tica econdmica y del comportamiento de la ecanamia en ¢l periodo, de mada de ayudario a wbicar
dentro del pancrama general cada una de las cuestiones tratadas luego en detalic.
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partir del III trimestre de 1980 el ingreso y egreso de capitales externos se
hizo practicamente irrestricto.

La politica con respecto al sector plblico fue mucho mds moderada
de lo que hubiera podido esperarse de una conduccion econdmica de
declaradas convicciones liberales. Debe reconocerse que la implantacion
de la reforma financiera y de la politica de “sinceramiento de las precios”
debilitd el papel preponderante que el Estado habia tenido hasta entonces
en el proceso de transferencias intersectoriales de ingresos. Aparte de eso,
el gobierno se limitd a una politica de ordenamiento progresivo de las
cuentas fiscales. Redujo el déficit publico, por contraccidn del gasto, en
un primer periodo hasta fines de 1977, pero a partir de entonces tendit a
elevar tanto los ingresos como los gastos del Estado, dando lugar a un
importante incremento de la presion tributaria. En 1978 y 1979 logro
prescindir del financiamiento del Banco Central, sustituyéndolo por
colocacidn de titulos de la deuda pablica en los mercadas privados y, en lo
referente a las empresas pUblicas, por toma de préstamos. Este progresivo
ordenamiento continud hasta 1979 pero se revirtid en 1980 como conse-
cuencia de los efectos negativos de la propia politica antiinflacionaria.

La inflacién fue el tema dominante de la gestidn econdmica. En abril
de 1976, al ponerse en marcha el plan econdmico, la tasa de inflacion
mensual superaba el 50 %. Las primeras medidas tuvieron rapidos efectos,
permitiendo descender en pocos meses a una tasa del orden del 7 % men-
sual. Pero a partir del III trimesire de 1976 el ritmo de inflacion tendio a
estabilizarse alrededor de dicha tasa con un intervaio de fluctuaciones
mensuales entre el 5 y el 9 %. El gobierno adoptd diferentes enfoques
sucesivos de politica antiinflacionaria sin obtener éxito. En abril de 1976
congeld los salarios hasta junio del mismo afio, lo cual significd una baja
del salario real del 40 @. Los salarios nominales fueron ajustados a un
ritmo inferior al de incremento de precios, pero elle no tuvo efecto
recanacible sobre el nivel de inflacion. En el II trimestre de 1977 se aplicd
una tregua de precios por 120 dias. La inflacion se moderd mientras duro
la tregua y se reacelerd una vez terminada ésta. Luego se inicid una poli-
tica de contraccion monetaria particularmente severa en el IV trimestre de
1977 y en el I trimestre de 1978. Tampaoco se evidenciaron resultados
significativos. En mayo de 1978 el gobierno decidio desindexar la econo-
mia, comenzando a partir de alli el retraso del tipo de cambio y de las
tarifas de servicios publicos mientras se mantenia, aunque mas moderada-
mente, la politica de controt de la oferta monetaria. En diciembre de 1978
se adopt6 finalmente la estrategia antiinflacionaria definitiva: el preanun-
cio de la devaluacién futura del tipo de cambio a un ritmo decreciente.
Esta estrategia se mantuvo sin alteraciones hasta febrero de 1981 y dio
lugar a una considerable revaluacion del signo monetario local. En el IV
trimestre de 1979 la inflacién, medida por el indice de precios mayoristas,
se redujo a un nuevo nivel, también con fluctuaciones mensuales, del
orden del 4 % por mes.
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GRAFICO 1
Relacidn entre tipa de camhio y salario nominal
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Como consecuencia de la aplicacion de estas diferentes politicas an-
tiinflacionarias el nivel de actividad econdmica experimenté movimientos
de vaivén dentro de un contexto general de estancamiento. Hubo dos ci-
clos con sus maximos en el III trimestre de 1977 y en el III trimestre de
1979 v una depresion intermedia con su extremo en el II trimestre de
1978. También los precios relativos se movieron hacia arriba y hacia
abajo de acuerde con la politica en vigencia. El cuadro 1 muestra la evo-
lucion de la relacidn e/w entre el tipo de cambio y el salario nominal.
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CUADRO 1
Relacion entre tipo de cambio (pesos/dolar) y salario nominal (a}
(Nimeros indices, 1970 = 100)

Trimestres
1473 100,0 1 IE 48 v
1971 90,2 1876 105.6 176.,4 184 8 185,%
1972 109.5 1977 170,1 162.6 157,8 151,8
1973 76,3 1978 150,7 1357 121,4 1109
[974 65,4 1979 96,2 84,9 76,4 64,2
1975 79.8 19480 58,4 56,0 46,4 41,5

{a) Salarios obtenidos de la muestra de empresas industriales del INDEC. El tipo de cambio
fue inflacionade por el indice de precios mayoristas de los EE.UU. Los indices se refisren al sector
industrial. No se han tomade en cuentz las medificaciones arancelarias debido a la existencia en-
tre 197¢ ¥ {posiblemente} 1978 de un margen de praoteccidn excedente positivo,

Como se argumentara mis adelante en este trabajo la relacién e/w
entre el tipo de cambio y el salario nominal es una de las variables defini-
torias del modo de funcionamiento de la economia argentina. Se observa
en el cuadro que esta relacidon tuvo un fuerte incremento durante el afio
1976 para descender luego gradualmente durante todo el periodo de go-
hierno. Este descenso se acelerd en 1979 v 1980. La informacidén del
cuadro justifica dividir el periodo 1976-1981 en dos etapas a los fines de
su andlisis. En la primera etapa el fendmeno dominante a partir del cual se
puede comprender el comportamiento macrogcondmico fue la baja de los
salarios reales; en la segunda, el retraso del tipo de cambio. Esta segunda
etapa se inicid en mayo de 1978 cuando, al desindexar la economia, se
adopts la politica de ajustar el tipo de cambio a un ritmo de incremento
menor que el de la diferencia entre la tasa de inflacion interna y la
externa.

SEGUNDA PARTE: LA POLITICA ECONOMICA

I. —- La apertura de Ia economia

1. — La rebaja arancelaria

La estructura arancelaria vigente en 1976 databa del afio 1970. En
términos efectivos los niveles de proteccion se ordenaban de modo des-
cendente desde los bienes intermedios hasta los bienes de capital. Habia
una clara discriminacion contra las importaciones de bienes para los cuales
existia praduccidon doméstica, discriminacion que era importante, en par-
ticular, en lo referente a bienes de consumo. Los niveles mayores de pro-
teccion correspondian a fibras e hilados textiles, a los productos de hierro
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y acero y a ciertos {tem menores como motocicletas e instrumentos cien-
tificos (ver Berlinski, 1977)°.

El gobierno efectud una primera & importante reduceion de arance-
les en noviembre de 1978. A partir de entonces continuéd con una suce-
sion de reducciones y ajustes menores hasta poner finalmente en practi-
ca el programa arancelario en diciembre de 1978. Este programa contem-
plaba el descenso paulatino de los aranceles hasta llegar a un nivel prome-
dic del 20 % en 1984. Procuraba reducir, ademas, la dispersion de las tasas
arancelarias entre bienes diversos. En la practica, el gobierno modifico el
programa en el sentido de acelerar el ritmo de descenso de los aranceles,
Tal fue el caso, por ejempio, de los bienes de capital cuyo arancel fue
llevado a cero. Junto con el programa arancelario se aplicd también una
reduccidn de los derechos extraarancelarios. Aun cuando de un modo mar-
ginal, el programa fue utilizado como un instrumento de politica de corto
plaza, reservandose la autoridad economica el derecho de bajar los arance-
les donde considerara existentes condiciones monopoélicas que tuvieran
efectos negativos sobre la politica antiinflacionaria.

Para el conjunto de los bienes industriales, excluyendo aquellos cuyo
nivel de proteccidn era inferior al 25 % antes de 1976, la evolucidn de los
aranceles, en promedios porcentuales, fue la siguiente:

Octubre 1976 93,7
Diciembre 1977 52,7
Octubre 1978 43.8
Octubre 1979 34,4
Enero 1981 35,0 (programado)
Enero 1984 20,8 (programado)

Los automotores fueron objeto de un régimen especial euyas dispo-
siciones principales fueron las siguientes: 1) se autorizd la importacidn de
una proporcion creciente de autopiezas en relacion al valor del vehiculo;
2) se eliminé la prohibicién de importar vehiculos terminados; y 3) se
elaboré un programa arancelario con niveles decrecientes de aranceles
hasta alcanzar un minimo de 45 % en 1982 (véase Nogués, 1980;
Sourrouille, 1981; Medina, 1980).

IL. - - El margen de proteccion excedente

El conjunto de los bienes producidos en la economia puede dividirse
en dos sectores: los bienes comerciables con el exterior, exportables e im-
portables, v los bienes no comerciables. La definicién de uno y otro sector
se refiere al modo en que se determinan los precios y los beneficios. Sea.

B o=p e(l+0) (I1.1)

3 Sgurrauille hace natar que, con antericridad a 1976, una proporcton impartante de las
impaortaciones fue eximida en la prictica det pago de aranceles. Para una peateccion naomanal
promedio superior al 90 & . el porcentaje de ios derechos arancelarios realmente pagados con
respecta 4 las impaortaciones totales fluctua, segun los afos, entre 20 ¥ 30 % . Vor Sourrouille
(1981).
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donde p! esel precio internacional, en dolares, de un bien i.
P, eselprecio p} traducido a pesos.
e es el tipo de cambio.
8; esel arancel “ad valorem” correspondiente al bien i. 8, > 0.

Si p; es el precio doméstico efectivo del bien i, en pesos, definimos

U = (5, — 1) (I1.2)
como el margen de proteccion excedente,

Para los bienes no comerciables con el exterior u; > 0, esto es p, < p,.
Correspondientemente para los bienes comerciables con el exterior:
y, = 0, o sea, p; = p;.

La magnitud del margen de proteccidon excedente varia segiin los va-
lores que adopten las variables p!, e, 8,. Ademas varia en razdn de las mo-
dificaciones en el nivel de ios costos de produccion en cada actividad. Por
lo tanto, para definir cuales bienes son comerciables y cudles no, es nece-
sario verificar, en cada momento del tiempo y para cada bien, si el margen
de proteccion excedente es positivo o nulo, Esto significa que, de acuerdo
con el comportamiento en el tiempo de las variables que definen la magni-
tud del margen de proteccidon excedente, un cierto bien puede pasar del
sector de bienes comerciables al de no comerciables, o viceversa,

En los hechos, sin embargo, pueden distinguirse tres tipos de bienes:
los intrinsecamente no comerciables, los intrinsecamente comerciables y
las que se encuentran en una franja media y que pueden pasar de un sector
a otro segiin se muevan las variables que afectan su margen de proteccion
excedente. En la Argentina esta Gltima franja es ocupada por los bhienes
industriales, aunque, con anterioridad a 1976, éstos se comportaran como
no comerciables al estar recubiertos por aranceles suficientemente altos
como para manteéner un margen de proteccion excedente positivo ante las
variaciones de precios y salarios. El sector de bienes intrinsecamente
comerciables es la agricultura pampeana; el de bienes tipicamente no co-
merciables, los servicios y la construccion.

En el sector de bienes no comerciables la fijacién del precio se hace a
partir de los costas. Las empresas adicionan a los costos de operacidon un
margen de beneficio A gue, a los niveles de produccidén planeados, permi-
tan obtener una tasa r de beneficio sobre el capital invertido K. Por lo
tanto:

p,=(1+N\)¢ (IL3)

donde ¢, son los costos unitarios de operacion.

En el sector de bienes comerciables el beneficio es residual. El precio
domeéstico p; es igual al precio internacional traducido B, en tanto que los
costos emergen de las propias funciones de produccion y de los precios de
los companentes de trabajo, de materias primas y otros insumos, ¥
del capital de operacion. A estos precios se hara referencia luego. El
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hecho de que el beneficio sea residual, como diferencia entre precios
internacionales traducidos y caostos de produccion, no significa que dicho
beneficio no pueda ser planeado. las empresas estiman los beneficios
futuros esperados en el momento de efectuar las decisiones de inversion y
produccion.

La cuestion radica en el modo en que las empresas manejan la incer-
tidumbre con respecto al futuro, Esta incertidumbre se refiere, funda-
mentalmente, a !a evolucion futura de los precios relativos. Para algunos
bienes la variacion de los precios internacionales tiene un peso importante.
Tal es el caso de los cereales, el azlicar, el algodon, la lana, etcétera. Para la
mayor parte, sin embargo, la variable significativa es la relacion entre el
tipo de cambio y los salarios. Esta rejacion define, genéricamente, el
margen residual de beneficio en la produccion de bienes comereiables v la
magnit}‘id del margen de proteccién excedente en la de los no comer-
ciables®.

La funcién del arancel es cubrir a las empresas de las variaciones pre-
visibles de la magnitud del margen de proteccion excedente, debidas a
las variaciones en los precios internacionales y a los cambios en la relacion
e/w entre el tipo de cambio y el salario. El cuadro 1 da una idea de la am-
plitud extraordinaria que pueden llegar a tener las fluctuaciones de esta
Ultima relacion en la Argentina. Para las actividades cuyas empresas no
poseen un conirol sohre las variables que afectan sus costos, el nivel del
arancel s una consideracidon basica en la decision de emprender o no la
produccion de un determinado bien. Se puede agregar que el alto grado
de inestabilidad de los precios relativos en la experiencia argentina con-
tribuye a explicar el nivel relativamente alto de los aranceles.

El sector agropecuario se encuentra en una situacion opuesta. La ma-
yor parte del activoe de capital del sector es la tierra. Como éste es un acti-
vo especifico al sector —lo misme ocurre con el stock de ganado, aunque
en este caso el precio es determinado en tos mercados de consumo—, su
precio es dependiente del nivel estimado de beneficio en la produecién
futura. De esa manera es el precio de la tierra el que ahsorbe la incertidum-
bre. Un aumento del pesimismo con respecto al futuro, al indueir una baja
en el precio de la tierra, representa una pérdida de capital. Pero una vez
ocurrido, éste es un hecho consumado, de mode que la tasa planeada de
beneficio sobre el capital no se altera. Diferente es el caso de una empresa
industrial, por ejemplo, donde el precio de reposicion del equipo produc-
tivo estd determinado por variables fuera del control del sector®.

La relacion causal entre el nivel arancelario y la amplitud de la varia-
cidn de la relacidn efw es, sin embargo, bidireccional. Asi como un fuerte

4 Se esta suponiendo que los costas de produccidén dependen del nivel de los salarios exelu-
sivamente. Ei tipa de cambio, la tasa de impuestos v ]z tasa de interés de préstamos a corto plazo
son variahles relevantes en los costos, pero por ¢l momento se Jas deja de lado en el andlisis.

% En econogmias muy abierias, como pueden ser las de algunos paises asidticos y centroame-
ricanos, donde los salarios se determinan fundamentalmente en la produccmn de bienes de expor-
tacién, la incertidumbre es absorhida por el precio del factor de produccion especifico, esto es, e
trabajo. En este caso es necesario, ademds, un excedente de mano de abra desocupada.
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nivel de variacidén de ia relacién e/w requiere aranceles correspondientes
mas altos, los aranceles altos hacen posible una mayor amplitud en la va-
riacion de ef/w. Esto es lo ocurrido en la Argentina durante la experiencia
de funcionamiento del modelo semicerrado. Obsérvese, por ejemplo, que
en 1974 una caida importante de la relacién efw no indujo la aparicién
en el mercado doméstico de oferta competitiva extranjera. Para discutir
esta cuestion supdngase que los costos de produccion son exclusivamente
costos laborales, En ese caso se puede definir:

p, a p*e(l+8)a,
== (11.4)
(1+4) (1+X)

£
|

donde o; es la productividad del trabajo. Suponiendo dadas las restantes
variables, W; es el maximo nivel de salario compatible con la exclusién de
la oferta extranjera en el mercado interno del bien i.

Correspondientemente se puede definix
€ (1+3)

— = (I1.5)
Wi pr (1 +6i) o

como el minimo valor de la relacion e/w excluyente de la oferta extran-
jera del bien i, Este minimo es tanto menor cuantoe mayor es el nivel aran-
celario. 8i el arancel es muy alto, el minimo ¢/W,; puede admitir cardas
muy amplias de la relacion efw sin afectar la competitividad de las empre-
sas locales relativa a las extranjeras. La consecuencia es que se genera, de
ese modo, un muy alto grado de libertad para que las empresas fijen sala-
rios y precios en cada rama de la produccion sin que el mercado, por via
de la competencia externa, ejerza limitacion efectiva alguna. Se produce
una situacion oligopdlica en el mercado de bienes cuyo efecto es crear un
duopolio en el mercado de trabajo. Esta era, en esencia, la situacion preva-
lente dentro del modelo semicerrado anterior a 1976°,

En adicién, el modelo tiene una tendencia inherente a la inestabili-
dad. El descenso en la relacion ejw, lleva a déficit crecientes en la cuenta
corriente exterior como resultado de la caida del precio de los bienes co-
merciables respecto de los salarios y de los precios de los bienes no comey-
ciables, Se reducen las exportaciones y se expanden las importaciones de
bienes vy servicios no competitivos pero si complementarios de la produc-
ci6én nacional (insumos y bienes de capital). El proceso avanza sin los fre-
nos intermedios que, con aranceles menores, irfan apareciendo a medida
que una actividad tras otra viera agotado su margen de proteccion
excedente.

8 Hay evidencias indirectas de {a amplitud de! margen de pl’ﬂtLLLlﬂﬂ excedente antes de
1976. Una es la baja elasticidad precia de las importaciones, que hace de éstas una funcion del nivet
de actividad solamente. Nogués midid el margen de proteccion excedente coma porcentaje del
arancel y obtuvg un 42 % «n febrero de 1977 can posterigridad a fa haji arancetaria de noviembre
de 1976, La fecha de medicidn, sin emhargo, correspandid 2 un momento en gue i relacidn efw
cra muv alta, Ver Nogués {1980).
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En suma, la mutua incidencia de la variabilidad de la relacion efw,
entre el tipo de camhijo y el salario, por un lado, y el nivel de la protec-
cion arancelaria, por el otro, obligan a tratar ambas variables conjunta-
mente en el diseno y practica de la politica econdmica. E} costo de la poli-
tica de industrializacion deliberada sobre la base de altos aranceles, aplica-
da entre 1930 y 1976, fue principalmente la inestabilidad; inestabilidad
que resultd de la limitada capacidad regulatoria, tanto del mercado como
de la autoridad econdmica, frente al amplio margen de libertad que esos
aranceles concedieron a asalariados y empresas en la determinacian de sus
propios precios’. La reduccidn de aranceles, aplicada a partir de 19786,
puede ser juzgada como una politica correcta. Sin embargo, no puede
dejarse de considerar que simultineamente se sometio a la relacidn efw a
las variaciones mas intensas registradas en la historia. La estabilidad de la
relacion efw parece ser la candicidon esencial de cualquier politica. Su com-
plemento es la aplicacion de un nivel arancelario sdlo destinado a salva-
guardar a las empresas de las fluctuaciones de corto plazo de efw y de las
variaciones de los precios internacionales®.

IIL. - La reforma financiera

El sistema de economia semicerrada, prevaleciente en el pais entre
1930 v 1976, fue acompafiado por el control estatal del mercado de capi-
tales. Los diversos esquemas institucionales aplicados conservaron tres ca-
racteristicas basicas: 1) la clausura del mercado a los movimientos de capi-
tales hacia el exterior; 2) la fijacion de tasas de interés oficiales en el siste-
ma bancario; y 3) el racionamiento del crédito. Estas caracteristicas resul-
taron de la utilizacion del sistema bancario como uno de i0s mecanismos
de transferencia forzada de ingresos requerida por la estrategia de indus-
trializacion.

Mientras obtigaba a los bancos a operar con tasas y cuotas fijadas
oficialmente, el sistema permitia, en los margenes, la libre contratacion,
Compafifas financteras, cooperativas de crédito, sociedades de ahorro y
préstamo y simples particulares constituian esos margenes. Los ahorros
privados convergian a este conjunto de actividades financieras asi como a

7 Es arrdneo argumentar que el nivel general de proteccion esta destinado a compensar &
menor nivel de productividad de las empresas locales frente a las del exteriac. Esto es sdlo vilido
para actividades particulares y se expresa no en ¢l nivel sina en la dispersion de la proteccion
arancelaria. Las empresas menas eficientes en términos de la competencia externa necesitan mas
arancel que las mas cficientes para sobrevivir. Pero con respecto al nivel general arancelario la
cuestian es distinta: precias y salarios aumentan conjuntamente respecto de las precios de las
actividades que producen bienes comerciables. En el caso argentino, previg 2 1974, 1a prateccian
arancelaria significd un incremento de los precios y salarios industriales con referencia a l‘qs pre-
cios agrapecuarios. Hay aqui involucrada no una cuestiép de eficiencia sino de Qistrihpcmn d_ek
ingreso. Esta redistribucién fue intencional como condicion necesaria a la estrategia de industria-
lizacion deliberada. Desde un punto de vista teérica, el mismo efecto redistributivo hubiera podido
ser lagrado sin altos aranceles pero incrementando los impuestos a las exportaciones agropecuarias.
Se hubiera reducido la inestabilidad consecuente a la existencia de margenes extensos de proteccion
excedents.

2 A lo largo del tiempo efw deberia descender —cstg ws, el salario real deberia ¢recer— a
medida que 105 aumentos A @ de la productividad del trabajo fueran mds rapidos que ¢l descenso de
las precias internacionales p* (ver la ecuacidn [[.5). Fsta afirmacitin se hace bajo el supuesio de
aranceles v margenes de beneficios constantes,
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préstamos comerciales y a colocaciones semiclandestinas en moneda
extranjera. El sector bancario se alimentaba fundamentalmente de los de-
positos en cuenta corriente y del redescuento del Banco Central.

En 1975 el peso relativo de los dos sectores componentes del sistema
financiero, bancario y no bancario, se altero sustancialmente. La acelera-
ci6n del ritmo inflacionario motivd un auge especulativo que, controlados
los bancos, se canalizd a través de las compaiiias financieras. El sistema
bancario se limitd a alimentar el auge proveyendo crédito a tasas de inte
rés oficiales fuertemente negativas®.

El gobierno militar no modifico esta situacion hasta junio de 1977.
Puso en practica entonces la llamada “Reforma financiera”. La decisién
basica de esta reforma fue la liberalizacion de las tasas de interés banca-
rias. Cesd, de ese modo, el sistema de depdsitos nacionalizados —con en-
caje del 100 %—, que habia hecho de los bancos meros intermediarios del
Banco Central. Los bancos recuperaron la posicion principal dentra del
sistema financiero.

No cabe duda de que, frente a la crisis del ordenamiento precedente,
la reforma financiera representd una correccion positiva. El control del
mercado que tedricamente debia ejercer el Banco Central habia sido des-
bordado desde 1975, Los bancos ho habian sido, a partir de entonces,
sino proveedores de fondos casi gratuitos a su clientela seleccionada, para
que ésta los colocase a altas tasas nominales de interés en el mercado de
corto plazo. Desde esa dptica la reforma financiera fue un simple acto de
realismo que suprimid las distorsiones institucionales del mercado. Pero
esto no fue todo,

Mas alla de sus propdsitos correctivos coyunturales la reforma finan-
ciera fue una decision politica integrada al proyecto de largo plazo de la
conduccidn econémica. El mercado de trabajo y el mercado de capitales
son los dos mercados basicos, en cualquier sistema economico, a partir de
los cuales se define el funcionamiento de los restantes mercados de la eco-
nomia. Una concepcidn de economia de libre mercado requiere como con-
dicidn esencial que ambos mercados, de trabajo y de capitales, funcionen
de acuerdo con las reglas de la libre competencia. De esa manera, en aten-
cion al propasita de hacer dei mercado el medio idéneo de disciplinamien-
to social, la reforma financiera fue el complemento indispensable de la
apertura de la economia.

En una economia capitalista la prueba de eficiencia del mercado de
capitales consiste en determinar si éste puede generar fondos destinados al
financiamiento de largo plazo, es decir, si puede producir una tasa de
interés estable de largo plazo que induzca la acumulacién de capital y la
generacion de beneficios en el sistema productivo. En el caso argentino la
experiencia de muchas décadas fue negativa. Fue precisamente la descon-
fianza en esa capacidad de generar fondos de largo plazo en un mercado de

9 Los bancas crearon sus propias financieras como modo de participar en el auge sspecula-
tive.
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capitales sin restricciones la que llevo, en el contexto de la politica de
industrializacion aplicada hasta 1976, a mantener un sistema bancario
controlado, alimentado por el redescuento del Banco Central v con tasas
de interés fijadas por éste.

En los hechos la aplicacion de la reforma financieta no alterd el com-
portamiento cortoplacista del mercado de capitales. La colocacion tipica
fue de 30 dias, generalmente renovable. Las inversiones de moderniza-
cién de equipo que efectuaron las empresas se hicieron, por lo general, con
crédito externo. Los plazos mas largas fueron los de los créditos de vi-
vienda, con capitales indexados o tasas de interés variable, limitados a los
sectores de altos ingresos. El destino habitual del erédito fue la financia-
cion de capital de trabajo, acumulacién de stock —cuando la tasa “real”
de interés fue negativa— y adquisicion de bienes de consumo durables!®.

Este modo de comportamiento del mercado puede ser explicado en
razon de la presencia del fendmeno inflacionario y de la propia politica
economica. La atencidon preferente al tema de la inflacion y la no defi-
nicion de un programa de crecimiento dieron a la politica econdmica, en
la apreciacién de los potenciales inversores, un caricter transicional que
aconsejaba postergar decisiones. Reforzd esta apreciacion la abservacion
de los movimientos de los precias relativos, en un sentide u en otro, con-
secuentes a los cambios de enfoque de la politica antiinflacionaria*’.

Es posible argumentar que la experiencia de funcionamiento del
mercado de capitales entre 1975 y 1981, con su marcada orientacidén hacia
el corto plazo, no es representativa de lo que potencialmente pudiera
ocurrit en condiciones menos anormales. Es posible completar ese argu-
mento en pro de la eficiencia del mercado de capitales irrestricto, soste-
niendo que toda la experiencia previa a 1976 tampoco es valida porque
el sistema financiero operaba dentro del contexto de un modelo intrin-
secamente inestable. La prueba de eficiencia del mercado de capitales, su
capacidad de generar fondos de largo plazo, deberia entonces esperar la
llegada de =n tiempo de aceptable estabilidad tanto en el nivel de activi-
dad como en las relaciones de precios. La cuestion es si en un pais perifé-
rico al movimiento internacional de capitales, como es la Argentina, esa
estabilidad es alcanzable de modo de reducir la prima de incertidumbre a
valores minitmos. Esta cuestién, por ahora, es exclusivamente tedrica.

10 g| gahiecno procurd financiar ¢| déficit piblico mediante fondos privados. En la financia-
¢idn del sector pablico se observd una evolucién caracterizada por: 1} #1 reemplazo de titulos
pliblicas de largo plaze (¥NA) por Letras de Tesorerja de corto plazo; ¥ 2) la tendencia de las
empresas del Estado a tomar creditos de largo plazo ¢n el exterior. En 1978 y 1979 el gabierno
logréd prescindir completamente de la financiacion del Banco Central, pero ésta volvia a ser impar-
tante ep 1980,

11 En teoria los intermediarios financieros pueden absorber los cambios en precias relativos
mediante la diversificacion de su cartera de prestatarios. Esto no puede hacerse, sin embargo, ante
variaciones de la relacidn efw, entre ¢l tipo de cambio y los salarios, que afectan a todas lgs empre-
sas prestatarias en un mismo sentido. Lo mismo ocurre con las fluctuaciones en el nivel de la
demanda agregada, aunque éstas fueron mucho menos pronunciadas que las de efw. Por otra parte,
los intermediarios financieros comparten con los ahorristas la incertidumbre referente a la tasa de
interés nominal, la cual resulta de la dependencia de esta Oitima con respecto a la tasa esperada de
devaluacidn. En esas condiciones los intermediarios financieros desarrollan su propia preferencia
por liquidez v se abstienen de prestar a largo plazo.
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CUADRO 2
Tasas de interés trimestrales, 1977-1981
(Tasas de interés activas; indice de precios mavotistas no agropecuzrios)

Tasa de interés Tasa de Tasga de interés
nominal inflacidn “real™

1977 il 26,0 EIW -39
v 43.4 i10 9.5

1978 1 36,8 28,1 6.8
11 26,4 26,3 a,1

[II 24,6 19,3 4.4

v 24,2 27,7 - 2.7

1979 I 23,2 4 —~ 6,2
H 12,4 26,9 — 35

441 25,6 27,3 - 1,3

v 13,4 11,0 [

1930 I 19,4 ’ 14,2 4.6
i 13,1 15,5 2,3

[ 20,2 2.8 5,5

v 18,0 14,3 3,2

1981 I 14,3 14,1 12,4

Mientras tanto, parece cierto que cualquier politica economica que se
proponga el crecimiento y la acumulacion de capital debe crear providen-
cias especiales para hacer posible la existencia de una oferta de capitales
de largo plazo ',

Con el propodsito de ilustrar sobre el funcionamiento del mercado de
capitales en el pertodo 1977-1981 —de vigencia del mercado libre de capi-
tales—, el cuadro 2 muestra la evolucion de las tasas nominales y “reales”
de interés en periodos trimestrales. Una primera ohservacion que puede
hacerse es la de la mayor inestabilidad de las tasas ““reales’ respecto de
las nominales. En un mercado de capitales abierto al exterior la tasa no-
minal de interés depende de la tasa de interés externa, de la tasa de deva-
luacidon esperada y, eventualmente, de las imposiciones que se apliquen al
movimiento de capitales hacia y desde el exterior. La tasa “real’” de inte-
rés depende ademas de la tasa de inflacidn interna. La variabilidad del
ritmo de inflacidon afectd la estabilidad de la tasa “real”.

Se ohserva también que la tasa de interés nominal tuvo una tenden-
cia descendente leve durante todo el periodo que se debid a la progresiva
reduccion de la tasa de devaluacién nominal de 1a moneda local. El salto
final hacia arriba fue consecuencia del incremento de las expectativas de
devaluacion en el I trimestre de 1981. La tasa de interés “real”, por su
parte, adoptd valores negativos durante la mayor parte del afio 1979 como
consecuencia de la politica antiinflacionaria de retraso del tipo de cambio.
A fines de 1979 experimentd un fuerte ascenso a valores positivos como

12 Ggbre ¢f tema de! funcignamiento del mercado de capitales y de su relaci(’:!n con 1a aper-
tura financiera externa ver Frenke! (1979 v 1981)% En ambos trabajos hay una descripcion detalla-
da del comportamiento de dieho mercado a partir de 1976,
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resultado de una caida repentina del ritmo inflacionario'®. A estos com-
portamientos se hara referencia en las secciones posteriores de este
trabajo.

IV. [La politica antiinflacionaria

En el cuadro 3 se indican los registros inflacionarios trimestrales de
acuerdo con los Indices de precios mayoristas (nivel general) y de precios
al consumidor.

La informacién revela las serias dificultades que tuvo el gobierno en
su propésito de vencer al fenomeno inflacionario a pesar de haberle dedi-
cado una atencién casi excluyente. La lectura del cuadro 3 muestra que
la inflacién, entre el III trimestre de 1976 v el III trimestre de 1979, se
mantuvo en niveles oscilantes con una media aproximada del 25 % trimes-
tral. A partir det IV trimestre de 1979 se establecio un nuevo nivel medio
del orden de! 17 % trimestral. Este descenso de nivel fue el Unico resultado
obtenido en la aplicacion de la politica antiinflacionaria.

CUADRO 3
Tasas de inflacién. Valores anuales 1970-1975 y trimestrales 1976-1981

Indice de Indice de pre- Indice de Indiee de pre-
precios al c¢ios mayoristas precias al cios mavyoristas,
congumidor nivel general consumidor nrivel general
1970 [ ER 14,0 1978 I 3.2 239
1971 34,7 2.5 1L 29.9 6.5
1972 58,5 17,0 i 22,7 20,3
1973 60,3 50,1 v 27.8 7.2
1974 24,2 20,0 979 1 3zl 7.3
1915 182.7 192,5 5] 24,3 26,0
1976 59.9 85,7 m 28,1 ILB
I 87.5 84,4 v 18,4 11,6
114 18,2 20,5 1980 1 L85 LG
v ELN 20,9 II 18.6 14,5
1977 I 30,7 28.5 LLI 14,7 12,9
I 22,1 18,1 v 16.3 9.1
I 7.2 24.9 1981 | 15.9 12.6
Iv 332 318

Es importante sefialar lo anterior porque la resistencia del fendmeno
inflacionario a las sucesivas politicas aplicadas para abatirlo fue una
caracteristica no esperada del comportamiento de la economia, Frustro las
esperanzas originales del gobierno de lograr un rapido ordenamiento de la
situacion econdmica v de materializar sus reformas de largo plazo. Forzo a
la politica econémica a permanecer en un caricter transicional ¥ en un

13 it deseenso de {a inflacién y, por lo tanta, el alza de la tasa d« intcré;i real ¢s menos
marcado si se adopta como indice de inflacion el IPC, indice de precios a! cansumidor. Sohre este
punto tamhién ha de comentarse luego.
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espiritu de contencion inhibidores de toda consideracion de crecimiento.
La lentitud de los resultados erosiond el apoyo de las clases empresarias y
dehilitd la voluntad de éstas de soportar restricciones transitorias a sus
beneficios en aras del objetivo comiin de disciplinamiento social. Llevd
finalmente al gobierno a poner en practica un modelo de politica antiin-
flacionaria que, al no tener resultados prontos, revirtio el movimiento de
los precios relativos en contra de! propio sector empresario, aislando
politicamente al gobierno al par que causando severcs dafios a la estruc-
tura productiva. Significativamente, el descenso del ritmo inflacionario a
fines de 1979, al no ser acompanado por la baja de la tasa nominal de
interés, puso en evidencia, y agravo, las distorsiones causadas al sistema
econdmico por la propia politica antiinflacionaria.

1. — La baja de los salarios reales

En su momento inicial el gobierno tomd medidas destinadas a elevar
el precio de los bienes agropecuarios de exportacion y a reducir los sala-
rios reales. Estas medidas fueron adoptadas siguiendo consideraciones de
largo plazo dentro del contexto de la politica de “sinceramiento de los
precios”. El propdsito fue eliminar las distorsiones mis flagrantes en las
relaciones de precios que, seglin el criterio de la nueva conduccioén econo-
mica, restaban eficiencia al funcionamiento del sistema productivo.

Pero estas medidas también pueden ser analizadas con criterios de
corto plazo. Al llegar Martinez de Hoz al gobierno se encontrd con una
fuerte devaluacion de la moneda argentina llevada va a cabo por el Gltimo
ministro del peronismo. Su aceidon consistio en limitarse a mantener el
nuevo nivel real del tipo de cambio a la vez que eliminar las retenciones
impositivas a la exportacion de los productos agrarios. Sin embargo, tomo
ademads la decisién importante de congelar los salarios nominales hasta el
mes de junio de 1976.

Para apreciar la significacion de esta medida se dan las siguientes
cifras. En el II trimestre de 1976, que fue cuando esta congelacion tuvo
vigencia, los precios ascendieron un 87,5 % segin el IPC y un 84,4 % seglin
el IPM (ver cuadro 3). Sobre la base de un indice 100 para 1970, los sala-
rios reales descendieron de 104,86 en 1975 a 65,0 en 1976 y 62,7 en 1977
y 1978 (ver cuadro A. 28). La relacion entre el tipo de cambio y el salario
nominal subid de un nivel de 105,6 en el I trimestre de 1976 a 184,8 en el
III trimestre del mismo afio (ver cuadro 1). Este nivel no tiene precedentes
registrados,

La importancia del incremento de la relacibn e/w entre el tipo de
cambio v el salario nominal deriva de su incidencia sobre la asignacion de
recursos v la distribucion del ingreso. Se trata de hecho de una devalua-
cibn. Los precios de los bienes comerciables suben en relacion a los de
los no comerciables. Lo principal, sin embargo, es el descenso del salario
veal. La devaluaciéon fue utilizada como el instrumento preferido de los
planes de estabilizacién reiteradamente aplicados en la Argentina con los
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auspicios del FMI. Martinez de Hoz habia hecho usc de ella en su previa
gestion ministerial en 1963.

La idea de usar la devaluacién como instrumento de estabilizacion de
precios proviene de la secuencia en que se generan sus efectos. En una pri-
mera etapa hay una reaccidn recesiva: el descenso de los salarios reduce el
consumo global antes que comiencen a operar los efectos expansivos sobre
los demdis componentes de la demanda agregada. La recesidn es momen-
tinea, no dura sino meses, pero se la supone suficiente como para recom-
" poner el halance de pagos con el exterior y para ejercer una influencia mo-
deradora sobre la tasa de inflacion, una vez absorbida e] alza inmediata de
los precios. La segunda etapa es expansiva: exportaciones e inversidon pri-
vada crecen alentadas por los nuevos precios relativos y, eventualmente,
por el gasto piiblico. La economia recupera el pleno empleo. Los salarios
comienzan a ascender aunque a partir de un escalon mas bajo. Teorica-
mente el proceso de crecimiento y aumento de productividad que sigue
hace posible absorber esos incrementos salariales sin pérdida de bene-
ficios ™,

La virtud de este programa de estabilizacion, tal cual se apreciaba
hasta 1976, es producir dos resultados: a} la reduccién de la tasa de in-
flacion, v b) el aumento de la tasa de beneficio de las empresas a costa de
los ingresos de los asalariados cuando, a continuacion, se pone en marcha
un programa de crecimiento. Una ventaja adicional resulta de la atenua-
cidn, en el proceso de crecimiento posterior, de las restricciones de cuenta
corriente con el exterior derivadas de la alta propension al consumo de
exportables por parte de los asalariados. En la década de los 60, la aplica-
cion de una politica de este tipo combinada con el auge de la demanda por
automotores hizo posible un proceso de rapido crecimiento econdmico,

En el experimento de 1976 los resultados pueden ser calificados de
éxito o fracaso segin el objetivo que se tome en cuenta, E1 PBI bajo en el
IT1 v en el III trimestre de 1976, pero luego tuvo una decidida recupera-
cion. El producto aumentd un 6 % con respecto a 1975 para todo el afio
1977 en su conjunto. La inversion crecid en casi un 30 % y las exportacio-
nes un 66 %. Paralelamente el consumo descendio un $ %. Este proceso de
expansiéon y redistribucién de ingreso fue acompafiado por la creacidén de
un superavit importante en la balanza comercial con el exterior, por cuan-
to las importaciones quedaron en un 5 % por debajo de las de 1975 (ver

14 Sohre las efectos de la devatuacién hay una literatura desarrollada que comienza con Diaz
Alejandro (1963). La cuestidon puede resumirse en términos de las condiciones de Marshall-Lerner:
la suma de las elasticidades precio de las exportaciones ¢ importaciones debe ser mayor que | para
que la devaluacion tenga efectos expansivos y menor que 1 para que los tenga contractjvos. En la
Argentina anterior a 1978 la elasticidad precio de las importaciones, con grandes margenes de
proteceidn excedente, era muy baja. La respuesta inmediata de las exportaciones dependia de la
fecha de la devaluaciéon. Su pleno viger liegaba en el momento de vender 2 nueva cosecha. Como
Diaz Alejandro anotd predominaba en un principio el efecto recesivo del incrementc de la propen-
sion al ahorto cansecuente al traspaso de ingresos desde los asalariados a los acopiadores de granos,
o si habiz absorcion de los beneficios adicionales mediante impuestos, el efecto recesiva de la
reduccion del déficit del gobiecno. Desde mediados de la década de los 60 esta primera etapa fue
m4as moderada en su intensidad debido a la presencia de las exportaciones industriales con una
capacidad de reaccion mds inmediata.
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cuadro A.1). Desde su propia vision de las cosas el gobierno pudo exhibir
las bondades de su programa de sinceramiento de los precios, aunque éste
no consistiera, en el fondo, sino en la represion forzada de los salarios.

En lo referente al objetivo antiinflacionario los resultados fueron
menos satisfactorios. La tasa trimestral de incremento de precios se redujo
de 87,2 % en et II trimestre, a 18,5 % en el IiI trimestre de 1978, pero
reanudada la expansion de la economia, volvid a ascender, para situarse
entre ¢l 25 % y el 30 % trimestral a lo largo de 1977. Como se ha dicho
antes, este periodo se caracterizd por la fuerte elevacién del tipo de cam-
bio en relacion al salario nominal. El gobierno parecio haber esperado
que los precios de la industria evolucionaran mis en las proximidades de
la evolucion del salario que en la del tipo de cambio, con lo cual hubiera
logrado, ademas, un distanciamiento de los precios a favor del sector agro-
pecuario de exportacion, Esto fue solo obtenido a medias. A partir de un
nivel muy bajo, 82,5 (100 en 1970), del indice de la relacion entre precios
agropecuarios vy no agropecuarios en 1975, alcanzo en 1977 solo a 97,7
(ver cuadro A.17). Los costos labarales en la industria, tomando en cuen-
ta la baja de los salarios y los aumentas de productividad, descendieron
en el orden del 45% (ver cuadro A.28). Aun considerando los incrementos
reales de los costos de insumos adquiridos a otros sectores, estimables en
alrededor del 10 %, resultd un incremento en los margenes brutos de bene-
ficio de las empresas industriales no menor del 20 %,

En suma, aun en las actividades de produccion de bienes no comer-
ciables, como la industria en 1976, el comportamiento de los precios ten-
dié a acercarse mas al comportamiento del tipo de cambio que al com-
portamienta de los salarios. Esto habia ocurrido, segiin Sourrouille, tam-
bién en la experiencia de otras devaluaciones. Frenkel (1979) mostro que
los margenes de beneficio de las empresas estin positivamente correlacio-
nados con la tasa de inflacion, Obligadas a fijar sus precios presentes en
condiciones de incertidumbre con respecto a los precios futuros, las em-
presas contrapesan dos riesgos de pérdida de signo opuesto: el riesgo de
perder ventas por fijar precios muy altos y el riesgo de perder el capital
de reposicién por fijar precios muy bajos. Este segundo tipo de pérdida se
hace prospectivamente mayor cuanto mas elevada es la tasa de inflacion.
Debido a ello, a partir de cierto nivel, la inflacidn tiende a ser explosiva.

Para calificar este comportamiento es necesario tener en cuenta dos
condiciones del contexto macroecondmico en que se desempenaron las
empresas hasta junio de 1977. En primer lugar, la presencia de un margen
abundante de proteccion excedente permitid a las empresas desentender-
se de la potencial competencia externa. Precisamente el agotamiento de
este margen es la explicacién del distinto comportamiento en 1980. En
segundo lugar, la persistencia de tasas negativas de interés (ver cuadro
A.23) en el crédito controlado de Ja banca comercial hacia que las pérdi-
das emergentes a la posible caida de las ventas por fijar precios altos,
fueran compensadas por los beneficios de la acumulacion de inventarios.
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2, -— La politica monetaria activa

Hasta junio de 1877 no hubo, en realidad, una modificacion sustan-
cial en el modo de funcionamiento del sistema econdmico. Todo lo hecho
hasta entonces puede resumirse en la baja de los salarios. La decision de
liberar el mercado de capitales habiase postergado a la espera de la mode-
racion del ritmo inflacionario ante el temor a reacciones imprevisibies. En-
tre abril de 1976 y junio de 1977 el gobierno fue aumentando la tasa de
interés de la banca comercial pero no llegd nunca a elevarla a niveles posi-
tivos. Esta estrategia cautelosa fue abandonada en el momento en que el
gobierno tuvo que aceptar la evidencia del fracaso de su primer programa
antiinflacionario por la via del descenso del salario real. Fue entonces que
decidio llevar a cabo la reforma financiera, esto es, la liberacion de las
tasas de interés bancarias, para poder aplicar un programa de restriccion
monetaria.

Fue ésta una decision trascendental que debe ser subrayada muy
especialmente porque revela, en un punto de concentracion, la naturaleza
del proyecto econdmico del gobierno y la ideologia en que éste se apoyo.
Hasta junio de 1977 la economia pasaba por una situacion de auge, Las
empresas trabajaban a plena capacidad v lograban altos beneficios gracias a
una politica expresa de represion de los salarios. El gobierno proporcio-
naba altos dividendos a las clases sociales que configuraban su sustenta-
cidn politica. No es imposible imaginar que esta situacidn pudiera haberse
prolongado ¥ canalizado en un proceso de rapido crecimiento, un milagro
argentino, cualesquiera hubieran sido los padecimientos de las clases asa-
lariadas. Algo parecido, aungue en grado menor, habia ocurrido a comien-
20 de la década de los 60.

El gobierno, sin embargo, desestimé esa perspectiva, v decidio dar
atenicidn excluyente al problema inflacionario. Tomé decisiones expresa-
mente dirigidas a cortar el proceso de auge econdmico y a constrenir la
libertad de operacién de las empresas. Manifestd de ese modo su propio
orden de prioridades. Primero el disciplinamiento social, $6lo después el
crecimiento. Puso también en evidencia la intensidad de sus convicciones
y la fortaleza de sus propodsitos de refarma social. En el servicio de un pro-
yecto politico, nacido de la ideologia liberal que compartia con las clases
empresarias y propietarias, no dudé en herir los intereses inmediatos de
los miembros de esas mismas clases y con ello apostar casi integramente su
capital politico. A partir de alli solo el éxito podia justificarlo.

Antes de la apiicacion de la reforma financiera el gabierno planted
una tregua de precios de 120 dias de duracién. La inflacion se moderd
durante la duracion de la tregua pero, terminada ésta, recuperd su ritmo.
La tregua fue concebida sdlo como un recurso transitorio destinado a
facilitar la transicion a la nueva politica monetaria.

A partir de la reforma financiera de junio de 1977 los bancos comen-
zaron a participar activamente en el mercado de depdsitos a interés. La
integracian de dichos depdsitos se llevo a cabo mediante {a ampliacion de
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CUADRO 4
Indicadores monetarios 1977-1978
197% 1978
1I I v I I nt v

Recursos monetarios privados (Ma) 2960 302¢ 3200 3240 3580 3910 3Bl0

Medias de pago (Ml] 1440 1240 1294¢ LL70 1300 1370 L440

Depasitos a interés 1520 L7190 1900 2070 2280 2540 2380
Base monetaria 1790 1940 21440 2050 2070 2150 1810

Sector externo 910 Laoa 1129 131G 1460 1440 1070

Sector oficial 740 730 770 650 560 710 650

Sector financiero 140 210 250 90 50 — 50
Expansidn secundatia 1176 1080 1060 1196 1510 1760 2000
Tasa de interés

nominal activa 19,0 21,8 28,6 44,3 26,0 27,2 23,6
Tasa de inflacién 19,9 27,6 11,7 26,6 24,6 2L,6 16,9
Tasa de devaluaciéin 13,9 10,1 28,0 19,7 9,2 10,0 15,8
Tasa de variacion del

PBI industrial 18,0 3,5 ~ 33 — 15,1 21,7 0 3.4

la base monetaria v la reduccidon de los depositos en cuenta corriente.
La expansién de la base monetaria fue consecuencia del superavit de co-
mercio exterior, del ingreso de capitales externos ante mayores tasas de
interés y de los efectos expansivos de la cuenta de regulacion moneta-
ria'®. Esta expansion, sin embargo, fue controlada por la politica de con-
traccién del financiamiento del déficit del gobierno por el Banco Central.
De esa manera la tasa de interés fue ascendiendo a lo largo de la segunda
parte del afio 1977.

El crecimiento de la hase monetaria —en términos reales— se in-
terrumpié en el I trimestre de 1978. Esta se contrajo, no obstante acele-
rarse el ingreso de capital externo, por los efectos negativos de la reduc-
cién del crédito al sector plblico y al sector financiero. La expansion de
los depdsitos de ahorro se hizo a cuenta de una nueva reduccion de los
medios de pago en tanto la tasa de interés ascendid verticalmente.

A partir de mayo de 1978 se inicid, en verdad, una nueva politica
antiinflacionaria, aunque ésta no iba a definirse realmente hasta el fin de
dicho afno. La innovacion consistio en retrasar el tipo de cambio y las tari-
fas piblicas —desindexar la economia—, al tiempo que se persistia en con-
trolar la oferta monetaria, Para ello se establecieron trabas al ingreso de
capitales del exterior de modo de salvar la brecha entre la tasa de interés
interna v la menor tasa de devaluacion nominal. La base monetaria se am-
plié gracias al superavit del comercio exterior y también se incrementaron
los medios de pago.

15 A partir de la refarma financiera se fijé una carga a los bancos proporcional 2 fa partici-

pacién de los depésitos en cuenta corriente —que no devengan, interés— en el total de los pasivos;
ademas se fijé una compensacidn por los efectivos minimos legales que, hasta diciembre de 1977,
fueron det 45 %. Dada ia reducida participacion de los depdsitos en cuenta corfiente esta cuenta
resultd expansiva. El efectiva minima descendid al 39 % durante 1978 y luego, mis ripidamente,

hasta el 10 % en 1981,
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En sintesis, la politica contractiva de la oferta monetaria se aplico
con intensidad ascendente durante el III y IV trimestre de 1977, culmind
en el I trimestre de 1978 y fue moderandose hasta ser abandonada a fines
de 1978. Sus principales efectos fueran recesivos, particularmente en el
IV trimestre de 1977 v en el I trimestre de 1978. A partir del IT trimestre
de 1978 el ciclo reingresd en una etapa expansiva, Los efectos sobre el
ritmo inflacionario fueron minimos. Las cifras del cuadro 4 ponen en evi-
dencia la estabilidad de las tasas inflacionarias trimestrales durante tado el
periodo de aplicacion de esta politica.

En un celebrado trabajo, Cavallo (1978) argumentd que el incre-
mento de la tasa de interés tuvo un efecto perverso sobre la tasa de infla-
cion a través del mayor peso de los costos financieros. Esta explicacion
supone que las empresas poseen libertad en la fijacion de precios. Dos afos
mas tarde, en 1980, el incremento de las tasas de interés no dio lugar a
aumentos en la tasa de inflacion. Entonces a diferencia de 1978, las
empresas no estuvieron en condiciones de fijar sus propios precios por
cuanto el margen de proteccidon excedente se habia agotado. Debieron
absorber los mayores costos financieros o incrementar su endeudamiento.

De esta experiencia las autoridades monetarias sacaron la conclusidn
de que la politica monetaria activa era un instrumento inadecuado para
combatir la inflacién., Una politica moderada resultaba inefectiva y una
politica fuerte, inviable; el alza de la tasa de interés producia en el corto
plazo la regeneracion de la oferta monetaria por el ingresc de capital del
exterior. Se carecia, pues, de autonomia monetaria para ejercer una
politica de contraccidn efectiva. Este argumento proveyd la justificacién
para la nueva politica antiinflacionaria a aplicarse a partir de diciembre de
1978.

Bajo el supuesto de un mercado de capitales con acceso irrestricto
desde y hacia el exterior el argumento es irrefutable. La cuestion radica en
la aceptacion del supuesto. El gobierno tenia en el vecina Chile un ejem-
plo de aplicacion de una politica monetaria activa firme y consecuen-
te. En dicho pais el mercado de capitales era tedricamente libre pero en
las hechos esiaba dominado por un corto nitmero de bancos con capaci-
dad de controlar la oferta. Las tasas de interés pudieron manteneyse ele-
vadas dosificando el ingreso de capital externo. La politica monetaria fue
complementada por la reduccion vertical del gasto piblico. De esa manera
el gobierno chileno redujo sensiblemente la inflacidon, aunque al costo de
cinco afos de tasas de desempleo que, seglin como se las calcule, variaron
entre el 12 v el 20 %.

Hecha el contraste con el ejemplo chileno, no puede decirse que la
politica de contraceidn monetaria aplicada a fines de 1977 y principios de
1978 hubiera fracasado. Se la aplico incompleta —sin tocar el gasto pibli-
co— y se la abandond demasiado pronto. En esta actitud indecisa privé,
sin duda, la conciencia de la necesidad de alterar profundamente, si se
gueria un efectivo control monetario, la estructura del mercado libre de
capitales nacida de la reforma financiera: o se reinstalaba el control esta-
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tal, lo cual era contrario a la filosofia de la conduccion econdmica, o se
procuraba la concentracion del sistema financiero en pocos y grandes
bancos, lo cual requeria un proceso de concentracion de mds largo
plazo'é. El gobierno soslayd, sin embargo, la cuestion al adoptar la nueva
politica antiinflacionaria basada en el enfoque monetario de la balanza de
pagos, una de cuyas anunciadas virtudes era la compatibilidad con el mo-
vimiento irrestricto de capitales'”.

Pero, aunque relevante, el tema esencial de la politica maonetaria acti-
va no es éste de su compatibilizacidén con el movimiento de capitales. El
tema esencial es el desempleo. No cabe duda sobre la efectividad de la
politica de contraccion monetaria para producit, elevando la tasa de in-
terés, una caida en el nivel de actividad y de empleo. La viabilidad de una
politica monetaria activa tiene menos que ver con ios problemas técnicos,
monetarios y financieros que le son propios, que con sus resultados. Son
sus conseclencias, en términos de la magnitud y extension del desempleo
que produce, las que cuentan. Y éste, ademds de un problema econdmico,
es un problema politico.

Si la politica monetaria activa es utilizada como politica antiinfla-
cionaria es porque se espera que la generacion de oferta excedente a que
da lugar en el mercado de bienes y de trabajo, ejerza una presion modera-
dora sobre la inflacion. Para analizar este tema se puede hacer uso de la
llamada curva de Phillips aumentada cuya expresion es:

o= —e(u, — i) (IV.1)

donde m, tasa presente de inflacibn en el momento t,

¢ tasa esperada de inflacién en el momento t. A los efectos de
la discusion que sigue puede hacerse 78 = T,_,, © sea la tasa de
inflacién en €l momentao anterior t-1,

u, tasa efectiva de desempleo en el momento t,

=l

tasa ‘‘natural’’ de desempleo para la cual la tasa actual de in-
flacion iguala a la tasa esperada y se mantiene constante en el
tiempo,

¢ coeficiente que mide la velocidad de respuesta de las variacio-
nes de la tasa de inflacién a las modificaciones en la tasa de
desempleo.

16 Por razones politicas el gobierno procurd avanzar cautetosamente en el proceso de
concentracion bancatia mediante la reduccidn progresiva de la garantfa de los depositos. Esta
garantis fue en principio del 100 % ¥ dio fugar a ja multiplicacion de las entidades bancarias y
financieras. El pracesa de reduccidn fue revertido luego de la crisis del Banco de Intercambio
Regional en marzo de 1980 ante la posibilidad de una fuga generalizada de capitales.

17 Como alternativa el gobierno hubiera podido intentar una poljtica de tipo de cambio
fMotantie que le hubiera permitido mantener el control de la oferta monetaria. Aun en ese caso, la
presencia de un mercado irrestricto de capitales hubiera obligado a volicar el peso de la palitica
contractiva sobre el tipo de cambio.
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El significado de la ecuacion IV.1 es el siguiente: en cada momento t
hay una tasa de inflacidon que se hereda del pasado v que representa, cete-
ris paribus, la mejor estimacion previa de la tasa de inflacion en dicho mo-
mento t; si el nivel de desempleo es menor que el correspondiente a la
tasa natural U, la inflacion tiende a acelerarse {m, > m,_,); si es mayor, a
desacelerarse (%, < 7,.,). Una politica antiinflacionaria requiere que el
nivel de desempleo exceda el nivel de la tasa natural. Para un dado nivel de
inflacion heredada, el descenso del ritmo de inflacion es tanto mas rapido
cuanto mayor es la tasa de desempleo.

Esta ecuacion ha sido verificada empiricamente a lo largo del tiempo.
Los ensayos sucesivos muestran valores crecientes del coeficiente € para
tasas de desempleo inferiores a la natural. Este comportamiento es, apa-
rentemente, consecuencia del aprendizaje de los asalariados que anticipan
en su salario la inflacion futura, Si la anticipacidon es completa € tiende a
infinito y todo avance del empleo sobre la tasa natural es imposible'®.

El comportamiento es asimétrico cuando de lo que se trata es de ate-
nuar la inflacion mediante el incremento del desempleo. Ei coeficiente €
toma entonces valores muy pequenos, requirienda altos niveles de desem-
pleo por largos periodos para producir descensos significativos en la tasa
de inflacion '?,

A la dificultad emergente de la resistencia de la tasa de inflacion a la
baja es necesario agregarle, en el caso argentino, la que resulta del alto ni-
vel de inflacion heredada que la politica contractiva encuentra como un
dato inicial. Ks completamente distinto Hevar a cabo un experimento
antiinflacionario con una tasa inicial de inflacion del 7 % anual de otro
con una tasa del 7% mensual. En este ultimo caso se requiere mucho
desempleo por largo tiempo. '

8 La imposibilidad de reducir ¢l desempleo mas alls de ia tasa natural se debe, segln Fried-
man, a que fos empresarios sélo proporcionan empleo adicional si los salarios descienden. La tasa
naturat de desempleo corresponde at punto de equilibria del mercado de trabajo, inclqyendo na
sola las trabajadores empleados sina también la igualdad entre vacantes y pedidos. Empiricamente
es una magnitud inestable. Parece haber una tasa natural de desempleo ad hoc para cada ensayo.

19 Hay en este proceso das instancias: 1) la desaceleracion del ritmo de incremento de los
salarios nominales por causa del excedente de oferta de trabajadores; ¥ 2) 1a transmision de esta
desaceleracion a los precios. En mercados imperfectos esta transmision es lenta, toms meses y aun
aiios. Esto hace que el proceso de estabilizacion sea acompafiado por una cajda del saiario real. Los
trabajadores oponen resistencia a esta caida. Su capaci(rad de resistit depende de circunstancias
especificas como la calificacién que poseen y la rama de la_produccion en que estin empleados.
Pera resulta mayor de fo que un mero analisis estitico de oferta y demanda puede hacer suporer.
Tiene zqui importancia como variable la movilidad de tos trabajadacres entre ocupaciones. Esta
movilidad se hace mayor cuando el mercado se acerca a plena empleo y favorece de ese modo la
aceleracion de la inflacidn. Cuanda el empieo se reduce la movilidad se hace minima. El efecio es
segmentar el conjunto de los trabajadores en dos subconjuntos: los empleados y los desempleados.
La conexio6n entre ambos subcanjuntos s débil y, en consecuencia, débit es también lz amenaza
que los trabajadores ocupados perciben como proveniente de la posibilidad de ser sustituidos por
trabajadores desocupados dispuestos a emplearse par un salario menor. Esta presencia potencial de
los desocupados no tiene fuerza suficiente como para inhibir [a resistencia de los ocupados a la baja
de su salario real. Los trabajadores ceden, en cambio, cuando toman conciencia de que el descen-
so de su salario teal es una condicidn necesaria para [a supervivencia de la empresa en que {rabajan.
Para que la politica de contraccidn sea realmente efectiva se necesita, pues, que el desempleo sea tal
que sean las propias empresas las amenazadas.
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Debe concluirse que la politica contractiva no puede ser considerada
solamente una politica de corto plazo, Requiere mas bien pensar en tér.
minos de periodos recesivos destinados a extenderse por un cierto ni-
mero de afios. Esto implica condiciones politicas y consecuencias eco-
némicas que no son habitualmente formuladas en los simples planteos
antiinflacionarios. Exige, en primer lugar, un gobierno autoritario no
sometido a compulsas electorales hasta tanto el experimento no termine, y
que posea a la vez la voluntad politica y el apayo social, para imponer un
largo periodo de sufrimiento a los trabajadores y resistir, ademas, la
presion de los empresarios industriales. Tiene, ademas, consecuencias
estructurales. Una recesién importante, por un largo periodo, afecta la
estructura misma de los sectores productivos. En Chile se pudo llevar a
cabo un programa antiinflacionario recesivo de la intensidad y duracion
como el que se aplicd, porque estuvo engarzado en un plan de largo
plazo de desmantelamiento de una estructura industrial nacida de la poli-
tica proteccionista de sustitucion de importaciones vigente desde la dé-
cada del 30. Se concibié a Chile, en este plan, como un pais “chico”
cuya industria no podia basarse en el desarrollo del mercado interno sin
incurrir en altos costos de escala, Debia, por el contrario, recrearse la in-
dustria orientindola, como en el caso coreano, hacia los mercados inter-
nacionales®® (ver Ferrer, 1981).

Todas estas consideraciones sirven pzara identificar la naturaleza esen-
cialmente politica de la eleccion de la estrategia antiinflacionaria efectua-
da en el afo 1978. El abandono de la politica antiinflacionaria contrac-
tiva iniciada en la segunda parte de 1977, resulto, no de la impaosibilidad
de controlar la oferta monetaria en presencia de un mercado de capitales
abierto al exterior, sino de la negativa del gobierno a afrontar las conse-
cuencias sociales y estructurales de dicha politica. Las Fuerzas Armadas
habian vetado desde un principio, invocando razones de seguridad, toda
politica econémica que sighificara un alto nivel de desempleo. Mas alla
de esta invocacién circunstancial, la decisidn reflejaba la posicion tradi-
cional de la corporacién militar sobre la cuestion social. Las Fuerzas
Armadas, en franca oposicion a la ideologia del neoliberalismo, visualizan
un orden social dptimo donde la clase trabajadora ocupa una posicion
subordinada pero protegida. Protegida especialmente de las vicisitudes
emergentes del funcionamiento de una economia de mercado. En segun-
do lugar, el proyecto del gobierno militar fue concehido como un pro-
yecto de disciplinamiento y no de desmantelamiento del sector industrial.
Esta es una diferencia radical con el programa chileno. La industria de-
bia permanecer, aun cuando disciplinada por el mercado y liberada de su
porcién mas ineficiente. Nadie pensd la Argentina como un pais “chico”.

2 Cuanda el gobietno militar se inicid en Chile en 1973 buena parte de la propiedad indus-
trial se haltaba expropiada por el gobierno anterior. Et empresariado industrial estaba ya demasiado
débil como para oponerse paliticamente al nuevo plan del gobierno militar.
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3. — Diciembre de 1978. La politica de tipo de cambio futuro pautado

A) Lateorfa

Las serias dificultades de implementacion de la politica monetaria
activa dejaron a la conduccidn ecandmica sin estrategia antiinflacionaria.
Entre mayo y diciembre de 1978 se aplico una politica ambigua que, al
par que procuraba ejercer algin tipo de control sobre la oferta monetaria,
retrasaba el tipo de cambio y las tarifas de servicios plblicos en la espe-
ranza de moderar las expectativas inflacionarias. A la conduccion econo-
mica se le planteaba un problema al parecer insoluble: abatir la inflacién
en condiciones de pleno empleo y de funcionamiento irrestricto de los
mercados,

Notablemente, la cuestion encontrd una respuesta. En diciembre de
1978 se inaugurd una politica antiinflacionaria cuya virtud consistia en
no requerir ni desempleo ni control de mercados. A esta virtud unia, en
la apreciacién del gobierno, otra mas: la de utilizar, intensificados, para el
corto plazo, los mismos insttumentos que conformaban la estrategia del
plan de largo plazo: la apertura de la economia y la liberalizacion del
mercado de capitales.

El modelo en que esta nueva politica antiinflacionaria se basd, aban-
dona la idea de dinero activo: la oferta de dinero se adapta a la demanda.
La oferta de capital externo es irrestricta y perfectamente elastica. De ese
modo, toda diferencia entre el monto de demanda adicional de dinero y
el flujo de oferta creado internamente es estrictamente saldada por el ca-
pital externo, La tasa de interés interna iguala la suma de la tasa de inte-
rés internacional y la tasa de devaluacion esperada del signo monetario. En
esas condiciones la tasa de inflacién es independiente de la cantidad de
dinero; por el contrario, determina via demanda los incrementos de esta
Gltima.

En una economia plenamente abierta a la competencia del exterior
se cumple:

m= 7 (IV.2)

donde T y 7* son, respectivamente, las tasas de inflacién interna e interna-
cional. Si el tipo de cambio entre la moneda local y la internacional se
devalfia a una tasa é la condicién de equilibrio anterior se transforma en:

r=qt té (IV.3)

Una situacién de desequilibrio caracterizada por un exceso de infla-
cidn interna se puede describir coma

>t re (IV.4)

Este desequilibrio sdlo puede ser transitorio. En la medida en que la
desigualdad persiste, la produccion interna se aprecia respecto de la com-
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petencia externa hasta tanto los niveles de precios de la oferta interna y
externa —medidos en cualquier moneda— se igualan. A partir de alli, la
condicion de equilibrio se restituye.

Consecuentemente, si la tasa interna de inflacidn es superior a la
tasa internacional, y se desea reducirla, es necesario adoptar una tasa de
devaluacion del tipo de cambio &, tal que:

e<wr—n* (IV.5)

Como por efecto de la propia politica, la diferencia entre la tasa in-
terna de inflacién y la tasa internacional va disminuyendo, es necesario
reducir simultaneamente el ritmo de devaluacion del tipo de cambio hasta
llevar a éste a cero. Este proceso de reduccion puede ser mas o menos
intenso seglin el tiempo que se considere necesario para dar a las empresas
la oportunidad de adecuar su produccién y sus costos a las variaciones de
precios relativos. Por la misma razdn, y ademas con el objeto de confor-
mar las expectativas de los agentes econdmicos, conviene informar por
adelantado el ritmo de devaluacion en el futura. Esto se hace para un cier-
to nimero de periodos en adelante, de modo de efectuar los ajustes nece-
sarios en funcion de los resultados obtenidos.

La teoria afirma la llamada ley de un solo precio: para los bienes co-
merciables con el exterior el precio doméstico es definido por el precio
internacional de acuerdo con la siguiente expresion:

donde p;, P; ¥ p! son, respectivamente, el precio doméstico, el precio
traducido y el precio internacional, y 8, el arancel. Suponienda el arancel
constante, la tasa de inflacién de los bienes comerciables debe igualar a la
tasa de inflacién internacional de los mismos bienes mas la tasa de deva-
luacién. El desequilibrio que expresa la ecuacion IV.4 s6lo puede ser
resultado de una tasa de inflacién mayor, 7, en los bienes no comercia-
bles con el exterior. La condicion de desequilibrio IV.4 se vuelve ahora

Ty > T> T +é (IV.7)

En tanto el sistema se mantiene en desequilibrio, el precio de los
bienes no comerciables crece mas rapido que el precio de la oferta compe-
titiva externa y, en consecuencia, el margen de proteccion excedente se
reduce. A lo largo del periodo de transicion este margen se anula para un
hien tras otro. Hay un traspaso progresivo de bienes desde el sector de no
comerciables al de comerciables. Debido a la persistencia del desequili-
brio los precios relativos se van modificando en favor de aquellos bienes
que en la situacidn inicial poseian un margen de proteccion excedente ma-
yor. Esta modificacién implica también una redistribucion de ingresos
hacia los productores de bienes no comerciables. En el caso argentino,
desde la agricultura hacia la industria y desde ambas hacia los servicios.

Resta, no obstante, el nicleo de bienes no comerciables que, por su
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naturaleza intrinseca, poseen un margen de proteccidn excedente inagota-
ble. El precio relativo de estos bienes continila ascendiendo. La condicién
de equilibrio

Ty = T=19*+¢é (IV.8)

no puede alcanzarse salvo que el modelo provea algiin mecanismo adicio-
nal que frene esa alza de precios.

En el modelo este mecanismo existe y actha automdticamente {ver
Rodriguez, 1979). A medida que los precios relativos de los bienes no co-
merciables crecen, se genera una expansion de la oferta y una retraccion
de la demanda en el mercado de dichos bienes. Hay un efecto de sustitu-
cién en favor de los bienes comerciables y en contra de los no comer-
ciables. En el mercado de estos Oltimos se produce un excedente de oferta
que ejerce una presion descendente sobre los precios. Como esta presion
crece a medida que el precio de los bienes no comerciables se distancia del
precio de los comerciables, debe llegar necesariamente un punto en que
sea suficientemente fuerte como para detener el distanciamiento. En este
punto se alcanza el equilibrio definido por la expresion IV.82!.

En resumen, en el modelo la politica antiinflacionaria actiia a través
de dos mecanismos complementarios: la competencia externa en el sector
de bienes comerciables y la creacion de un excedente de oferta en el de
bienes no comerciables, La politica antiinflacionaria es compatible con el
pleno empleo puesto que el excedente de oferta en el mercado de bienes
no comerciables resulta, no de una recesion global, sino del efecto de susti-

CUADRO 5
Tasas de inflacion interna y externa, 1979-1980
{Tasas trimestrales)

w Driferencias

IPC IPM é * 4y Fi%

(1) (2} (3) (4) (1—3—4) {2—3—4)

1979 I 32,1 27,3 15,4 1,9 12,2 8.5
4] 24,3 26,0 13,8 2,0 71 8.5

11 28,1 38 EE,7 2,3 12,2 15,4

v 18,4 12,6 10,1 2,5 4,9 ~0,3
1980 | 18,5 11,6 8.3 2,9 6,3 0,2
I 18,6 4.5 6,2 3,0 8,4 4.7

mn 14,7 £2,9 41 2,8 7.1 5.4

v 16,9 9.3 1.2 2.7 12,4 4,9
Acumulado 3693 274,1 95,9 21,9 96.4 56,9

2 Simultineamente debe crecer el excesa de demanda por bienes comerciables. Esto lleva a
un déficit creciente en el comercio exterior. La acumulacion de estos def_iclt no &s un problema
puesto que, con ingreso irrestricto de capitales, es posible endeudarse indefinidamente con el
exterior.
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CUADRO 6
Precios de hienes y servicios, 1979-1980

(Tasas trimestrales de crecimiento a partir del indice de precios al consumidor)

Servicios Rienes Diferencia
1) {2) (1--2)
Ponderacién en [PC 28,09 71,91
1919 I 21,5 31,9 —-33
: i1 27,2 24,8 1,9
111 29,0 7.0 1,6
v 19,2 12,7 5.8
1980 I 24,3 17,3 6,0
11 19,1 18,6 ¢4
111 19,3 10,0 8.5
v 14,9 15,4 3.5
Acumutado 428, 316,1 26.9

tucion en la oferta y la demanda, entre ambos tipos de bienes por causa
del cambio de sus precios relativos .

B) La practica

En el cuadro 5 se muestra el calculo de 1a evolucion de la diferencia
entre la tasa de inflacién interna y externa en los afios 1979 y 1980. Se
efectiian dos calculos, el primero a partir del indice de precios al consu-
midor v el segundo a partir del indice de precios mayoristas. Como
indicador de la inflacion internacional se adopta un indice ponderado de
los indices de costo de vida de los paises industriatizados (serie FMI).

En el cuadro 6 se registran los incrementos trimestrales de los precios
de bienes y servicios, dentro del IPC, como aproximacion a las categorias
de bienes comerciables y no comerciables??,

Segun se puede concluir de la observacion de ambos cuadros, la con-
vergencia de precios no tuvo lugar. No se evidencis tendencia a la aproxi-
macion de las tasas de inflacion interna y externa ni tampoco a la igualdad
entre las tasas de crecimiento de los precios de loi bienes comercia-
bles y no comerciables. La tasa de inflacion interna se mantuvo consis-
tentemente por encima de la tasa de inflacidén internacional y los precios
de los bienes no comerciables se distanciaron progresivamente de los pre-
cios de los bienes comerciables. Por otra parte, como ya lo exhibiera el
cuadro 1, la relacion efw entre el tipo de cambio y el salario nominal des-

2 En su trabajo Rodriguez toma en cuenta, ademas, el efecto de Ja tasa de interés real sobre
la demanda global y sefiala su incidencia desestabilizante. Pero la tasa de interés real es una vaniable
enddgena en el modelo, determinada inversamente por 1a tasa de inflacidn, ¥ no un instrumento de
politica. La variable salarios, pot su parte, no estd contemptada.

2 La comparacion subestima la diferencia enire kag incrementos de precios de los bienes
comerciables ¥ no comerciables al adoptar el indice del conjunto de los bienes como representativo
de los primeros. E1 mdximo incremento correspondid a los servicios de salud que, entre mayo de
1978 v octubre de 1980, aumentaron su precio real en un 35 %. En ¢l otrg extremno se encuentea la
indumentaria, cuyo precic real descendid e el mismo periodo en ua 29 %.
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cendid sistematicamente a partir del I trimestre de 1977, Es decir, la mo-
neda local se revalud permanentemente en términos reales a partir de di-
cha fecha .

La no materializacion de la convergencia entre las tasas de incremen-
to de los precios obligd a la basqueda de explicaciones. El gobierno atri-
buyd el hecho al alza coyuntural del precio de la carne vacuna en el II tri-
mestre de 1980 y al impacte sobre los precios debido a la introduccion
del impuesto al valor agregado en el trimestre siguiente. Estas fueron expli-
caciones ad hoc insatisfactorias desde un punto de vista intelectual.

La razdn de la no convergencia, argumentada por los economistas —y
politicos—, que habian apoyado originariamente el modele de politica
antiinflacionaria de cambio pautado de diciembre de 1978, fue el efecto
expansivo del gasto publico (ver Fernandez y Calvo, 1980). De acuerdo
con esta explicacion, el gobierno, al incrementar sus gastos, produjo una
expansion de la demanda agregada suficientemente vigorosa como para im-
pedir la aparicién del excedente de oferta en el mercado de bienes no co-
merciables. En consecuencia, tampoco tuvo lugar la presion descendente
sobre los precios de estos Gltimos bienes y la situacion de desequilibrio
caracterizada por la ecuacion IV.7 persistio.

Esta explicacion estd en linea con la proposicidon tedrica que afirma
que, en un sistema de cambia fijo e ingreso irrestricto de capitales, la poli-
tica monetaria es inefectiva y la politica fiscal plenamente efectiva. Colo-
cada en un marco tedrico tradicional esta eritica a la politica econdmica
importa sostener que el programa antiinflacionario de diciembre de 1978
debié haber hecho uso del instrumento habitual en estos casos: la rece-
sion de demanda global. Debe recordarse, sin embargo, que el modela fue
elegido justamente por no requerir el uso de tal instrumento*.

¥ Wagart v Marquez {1980) hicieton un analisis de la relacidn entre el porcentaje arancela-
rio 8; y el margen de proteccion excedente como proporcion del precio interno, {(pi/p;} — 1,
denominada por ellos tasa de convergencia, para 40 ramas de la industria entre eneco ée 1977 ¥
agosto de 1979, Para enero de 1977 todas las ramas tem’ap una tasa de convergencia supetiora 1y
el promedio ponderado era de 1,81. En agosto de 1979 solo 10 ramas tenian una tasa superior 2.1
y el promedio ponderado era 0,85. La tasa de convergencia es un indicador d::l margen de pratec.
cian excedente. El valor inferior a 1 significa un margen negativo, 1o cual sdlo puede explicarse
porque los conjuntos de bienes comparados no fueron los mismos o por i2 existencia de imper-
fecciones en el mercada, que importan el no cumpiimiento de la ley de un solo precio.

La acumulacion de divergencias en ¢l crecimiento de los precios, tal cual se exhibe en ambos
cuadros, dio lugar 2 cambios importantes en los precios relativos. Particulac atencidon recibid la
medicion del llamade atraso cambiario, esto es, la diferencia en menos entre el nivel efectivo del
tipo de cambio real y ¢l nive| de equilibrio. La primera dificultad en estas mediciones es definir
el nivel real de equilibrio. Rodriguez ¥ Sjastaad (1979) definieron este nivel utilizando la ecuacion

X Apge)— M (py &) = K (v.9)

donde p; ¥ piy s0n los precios de exportables e importables, respectivamente, dadas en términos
de los precioglvée los bienes no comerciabies, y K el incremento en el perioda de los activos inter-
nos y externos de tos residentes en el pais, en base a una deteeminacion estadistica. Seg_un ellaslql
punto de equilibrio se habria aleanzado en ¢l [ trimestre de 1979. Cavalla (1980) definid el equiti-
brio como la relacion entre el precio de 1os bienes comerciables y no comerciables que balanceaha
la cuenta cortiente exterior (K = 0). Para Cavalio et nivel de equilibrio habriase atravesado entre
ef 1 ¢ el [ teimestre de 1979. Parz ambos cilculos el atrasc cambiario, en el IV trimestre de 1980,
habria sido del 20 2.

25 1.3 incidencia del gasto publico puede ser analizada mediante ta ecuacion [V.9. A pattir
de la sigujente identidad:
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Frente a la explicacion precedente hay varias alternativas. La prime.
ra se refiere al efecto ingreso. El modelo requiere que el descenso del pre-
cio de los bienes comerciables induzca un excedente de oferta en el mer-
cado de bienes no comerciables por via del efecto sustitucién tanto en la
oferta como en la demanda. Deja de lado la posibilidad de que el efecto
ingreso de esa caida del precio pueda dar lugar a un aumento de la deman-
da por bienes no comerciables. Esta posibilidad no puede descartarse sin
andlisis y verificacion empirica. Particularmente por el hecho de que una
proporcidn importante de los bienes comerciables consiste en productos
agrarios, consumidos por los asalariados y cuya demanda es inelastica. En
un principio, una haja de los precios agrarios tiende a expandir, y no a
deprimir, la demanda por bienes industriales y servicios.

Una tercera explicacion se apoya en el comportamiento del mercado
de capitales. La tasa real de interés es una variable desestabilizante. En
condiciones de baja incertidumbre la tasa nominal de interés es estable y
determinada por la suma de la tasa de interés internacional y la tasa de
devaluaciéon. En consecuencia, dada la tasa de interés nominal, la tasa real
de interés depende de la tasa de inflacidén; cuanto mas alta es esta tasa,
menor es la tasa real de interés y viceversa. Pero, a su vez, cuanto menor es
la tasa real de interds, mayor es la demanda agregada y mayor la tasa de
inflacion. Librado a si mismo, este mecanismo es explosivo: la tasa real de
interés desciende permanentemente y la tasa de inflacion se incrementa
también permanente *®.

V. — Dualismo y divergencia

Tanto el comportamiento del gasto plblico como el de la tasa real
de interés proporcionan argumentos atendibles explicativos del fracaso
en el logro de la convergencia de precios requerida por la politica antiin-
flacionaria de tipo de cambio futuro pautado. Esos argumentos subrayan
el efecto expansivo de ambas variables sobre el mercado de bienes no co-
merciables tal que sobrecompensa la incidencia recesiva del efecto sustitu-
cidbn emergente del cambio de precios relativos.

Y - Ep =DBg +(X - M) (IV.10)

dande Y _ ingreso disponible del sector privado,
E_. gasto del sector privado,
Dg déficit del gabjerno,
se abtiene
(X~ M)=K=~Dg (1v.11)

Comparando esta identidad con la ecuacién IV.9 se observa que si X' (p,) > 0y M (g <0,
donde ambos precios estan dados en términos del precio de los bienes no camerciables, un anmento
de este altimo precio, es decir un descenso tanto de g, comao de pyy € compatible con un aumento
del déficit del gobierno D. Cansecuentemente, L ifleremento del déficit del gabierno determina,
en equitibrio, un avmento (jel precio de tos bienes no comercigbles.

[ 4 inestabilidad del comportamienta de 1a tasa real de interés fue sefialada por Rodriguez
(1979) como la fuente principal de la inestabilidad del modela tearico de apayo a la politica antiin-
flactonaria de cambio pautado.
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Alternativamente puede ofrecerse otra explicacion enfocada en el
comportamiento del mercado de trabajo. Esta explicacion resalta la hipo-
tesis de la diferencia en la formacion de los precios en los sectores de
bienes comerciables ¥ no comerciables. El argumento es el siguiente:

Bajo condiciones de perfecta movilidad de capitales y ausencia de
incertidumbre con respecto al ritmo de devaluacion (tipo de cambio fu-
turo pautado), resulta:

r=r*+é (V.1)

donde r tasa de inierés en moneda nacional,
r* tasa de interés en moneda extranjera,
é devaluacion del tipo de cambio (esperada igual a efectiva).

En desequilibrio
T> A+ e (V.2)

donde 7 tasa de inflacidn en moneda nacional,
7* tasa de inflacion en moneda extranjera.
De V.1 y V.2 resulia

(r—m)<(xr* —x*) (V.3)

La tasa real de interés interna, en moneda nacional, es inferior a la tasa
real de interés internacional, en moneda extranjera. Esta desigualdad
persiste necesariamente en tanto se mantiene el desequilibric en el merca-
do de bienes (V.2), v la incertidumbre es pequefa. Ambas condiciones
estuvieron presentes desde el IV trimestre de 1978 hasta el III trimestre de
1979. Las niveles de ia tasa real de interés interna pueden observarse en
el cuadro 2.

El menor nivel de la tasa real de interés interna con respecto a la
extferior produjo un incremento de la demanda de fondos externos para
ser destinados a la compra de bienes de consumo duraderos y activos
fisicos -——incrementos de stock, construccion residencial, automotores,
etcetera—, La consiguiente expansion llevd a la economia a pleno empleo.
El excedente de demanda en el mercado de trabajo dio lugar a la acele-
racion en el ritmo de incremento de los salarios nominales®’.

El cuadro 7 muestra la variacion de los salarios reales. Esta varia-
cién es diferente segiin los deflactores que se adopten. El salario real
aumentd en 1979 y 1980, pero este aumento fue de magnitud muy dis-
tinta segin se lo estime deflactando por el IPC o por el IPM. El indice
de precios al consumidor, por incluir servicios, tiene una representacion
mayor de las actividades del sector de bienes no comerciables que el in-
dice de precios mayoristas.

17 Este ritma se moderd en (980 debido al estancamiento del nivel de actividad econdmica
acasionada por el alza de la tasa de interds real a partir del IV trimestre de 1979,
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CUADRO 7
Indices de salarios reales
(IV trimestre de 1978 = 100)

Salario Ralario Salario Salario
Servicios IPC Bienes IPC 18C M

L9738 v 1600 i00,0 i00,0 100,08
1979 H L07,2 103,5 103,4 107,3
i L1L,5 10%,9 110,1 112,7

I 114,7 114,8 114,2 113,5

v 1149,2 124,1 11%,3 124,8

i980 I i14,7 128,7 24,5 1339
II 113,6 127,1 119.9 1379

I 113,1 134,13 124,1 1449

v 109,6 1391 123,3 154.8

Salarios nominales: eneuesta industrial INDEC.

El cuadro revela que los salarios se incrementaron con respecto a los
precios del sector de no comerciables en 1979 y se mantuvieron, o descen-
dieron, en 1980. En cambio se elevaron ininterrumpidamente con respecto
a los precios del sector de comerciables (39,1 % segin el IPC vy 54,8 %
seg(n el IPM entre el IV trimestre de 1978 y el IV trimestre de 1980) 22,

Los resultados son compatibles con la hipdtesis de fijacion dual de
precios. En la medida en que conservan un margen positivo de proteccion
excedente, las empresas trasladan los mayores costos lahorales a los pre-
cios. Esto no es posible para las empresas en actividades de produccion
sometidas a la competencia externa cuyo precio depende de los precios
internacionales v del tipo de cambio. Para estas ultimas empresas el des-
censo de la relacion efw entre el tipo de cambio y el salario tiene dos {ini-
cas respuestas posibles: el descenso del margen de beneficio o la reduc-
cidn de los requerimientos laborales —directos e indirectos— por unidad de
producto final. Este punto es tratado en el anélisis del sector industrial >*.

28 Con referencia a la distribucién del ingreso es interesante la informacién siguiente:
CUADRO §
Comparacion del nivel de salario real entre 1976 y 1980

Deflactar IPC Deaflactor IPM
I trimestre 1976 100,0 10,8
IV trimestre [98Q 70,9 1188

Obsérvese que, no obstante }a caida de salarios reales en el I trimestre de 19786, és}os lograran
ascender entre £979 y 1930 a un nivel superior al original en relacion al precio de los bienes comer-
ciables reflejados en el [PM. El IPC reveiz en cambio que la recuperacion de los salarios en estos
iiltimaos dos afios fue apenas parcial. Hubo una transferencia de ingresos hacia las empresas en acti-
vidades no competitivas con el exterior desde los asatariados y desde las empresas productoras de
bienes comerciahles.

B Can respecto a las empresas del sector de bienes no comerciables el dilema, crucial de;gte
el punto de vista del funcionamiento del modelo, es el siguiente: por un lado enfreatan una presion
a la desaceleracian de Jos precios coma consecuencia de la creacion de un excedente de oferta gene-
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En resumen, la explicacion del fracaso de la politica antiinflacionaria
de diciembre de 1978, que este trabajo sostiene, se apoya principalmente
en la hipotesis de formacion dual de los precios en las actividades de hie-
nes comerciables y no comerciables con el exterior. El precia de los bienes
comerciables depende basicamente del nivel del tipo de cambio, mientras
que el precio de los bienes no comerciables se forma a partir del nivel de los
salarios. Entre ambas variables, e v w, no hay efectos mutuos. La relacién
e/w puede sufrir grandes variaciones, como se muestra en el cuadro 1 y
como lo prueba con reiteracién la experiencia econdmica argentinaC.
Diferente hubiera sido el comportamiento de la economia si los salarios se
determinaran en el sector de bienes comerciables. Este caso corresponde-
ria a una economia muy abierta en la cual las actividades de exportacion
fueran predominantes de tal manera que el mercado de trabajo se regulase
por via del comercio exterior.

La consideracion precedente atafie también al proyecto de largo pla-
zo. Como se dijera previamente, el desideratum de la politica de apertura
de la economia fue regular el mercado de trabajo a través de los precios
industriales sometidos a la competencia externa, de modo de suprimir el
sistema de fijar salarios y precics en la industria mediante los convenios
colectivos de trabajo. La presencia de un sector de bienes intrinsecamente
no comerciables y 1a dualidad en la formacidn de precios hacen imposible
lograr la regulacion “externa’ del mercado de trabajo. Consecuentemente,
el fracaso de la politica antiinflacionaria de diciembre de 1978 prueba,
ademas, la basica inviabilidad de la estrategia disciplinaria de largo plazo.

VI. - La prima de incertidumbre

En un trabajo reciente, Frenkel (1981) enfatizd el papel de la prima
de incertidumbre en la oferta de capitales. Su atencion al tema partio de
observar que, entre 1977 y 1980, los datos argentinos no satisfacian la
condicion de equilibrio del mercado de capitales sino que, de una manera
sistemitica r > r* + &, esto es, la tasa de interés pasiva en pesos excede la
suma de la tasa de interés en dolares y la tasa de devaluacion. Frenkel
define:

§=r—(rr+térq) (VL1)

rado por el efecto de sustitucion; por el otro experimentan una presidn contraria debida a la ace-
leracian del ritmo de incremento de los costos laborales (’salarios), en las cercangas del pleno em-
plea. ;,Cuil de las dos presianes es predominante? La hipotesis de comportami‘ento dual adoptac!a
en este trabajo supone que ba empresa reacciona ante el excedente de oferta via cantidad y no via
precios, procurando mantener, al mismo tiempo, el margen de beneficios brutos sobre costas.
l.as cifras sugieren, ademds, que este margen tendid a reducirse en 1979 en presencia de tasas de
interds reales negativas y a recupetarse ¢n 1980 cuando esas tasas se hicieron positivas. Un modelo
completo de compaortamiento deberia inchuir los costos financieros.

30 Un aumento de la relacidn efw tiende a ser autocorrectivo aunque en plazos extensos a
través de 1a expansion del nivel de actividad. El descenso de dicha relacion genera déficit en la
cuenta corriente de 1a balanza de pagos ¥ abliga a su correccién por via de una devaluacion. En el
caso de la experiencia de 1os afios 1979 ¥ 1980 el descenso no encontrd limites debido a 1a decision
del gabierna de afrontar esos déficit mediante endeudamienta externa.



TEQRIA Y PRACTICA DEL LIBERALISMQ EN LA ARGENTINA, 1976-81 165

donde q corresponde al impuesto aplicable a la entrada de capital del
exterior. A su vez

§=(e,—é&)rste (VL.2)

donde (é, — é) es la diferencia entre la tasa esperada y efectiva de deva-
luacion,
s es la prima de incertidumbre, con respecto a la continui-
dad de la politica adoptada,
e es un residuo que depende de la distancia de la situacion
de equilibrio en gue se encuentre el mercado en el momento
de la medicion. '

Estos conceptos pueden aplicarse al analisis del comportamiento de
los agentes econdmicos durante la experiencia de politica antiinflaciona-
ria iniciada en diciembre de 1978. El gobierno informd por adelantado
de los tipos de cambio; por lo tanto (é, — é) = 0. Por otra parte se puede
suponer que las tasas promedio mensuales de interés, en un mercado cuyo
periodo habitual de operacion es de 30 dias, reflejan valores de equilibrio,
lo cual significa e = 0. Por lo tanto § = s representa la prima de incerti-
dumbre, cuyo cilculo se muestra en el cuadro 9.

Se observa en el cuadro el ascenso de la prima de incertidumbre en
1979 vy 1980. Esta prima se refiere a las expectativas de los agentes econo-
micos con respecto a la continuidad o interrupcidn de la politica econd-
mica en vigencia. En el caso de los afios 1979 y 1980, a la expectativa del
abandono de la politica de cambio pautado y su reemplazo por una maxi-
devaluacion. Varias consideraciones contribuyeron a fomentar esta expec-
tativa: 1) la evidencia creciente de la no convergencia de precios; 2) la
acumulacion de divergencias, retraso cambiario y sus efectos negativos
sobre la cuenta corriente del comercio exterior y sobre la rentabilidad de
las empresas, y 3) la aproximacién a la fecha de renovacion del gobierno,
seglin su propio cronograma, en marzo de 1981. El cuadro 9 muestra

CUADRO 9
Prima de incertidumbre
{Porcentajes trimestrales)

r r* H a s
1979 [ 20,68 2,60 15,43 0,90 0,99
11 2093 2,53 14,12 0,90 2,43
il 23,25 2,79 12,16 0,90 5,95
v 20,59 3,50 10,12 0,90 4,86
1980 I 16,58 3,81 8,32 0,90 21,75
i 15,01 2,99 4,54 0,90 3,88
111 16,848 2,52 4,57 0,90 8,05
v 15,1¢ 3,85 3,13 0,%0 6,51
1981 1 21,45 sl 17,64 (3) 0,90 7,90 {a})

éa) Hubo una devaluacidn del 10 % ¢n febeero de 1981. Para el cileulo se descantd ese
10 % adoptando & = 7,64. Sin ese descuento § = — §,28.
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CUADRG 10
Crédito del sistema financiero (a)
(En ddlares canstantes de 198()

Al gobiemo Al sector privado Tatal

1976 1.344.9 15.192,3 16.537,2
19717 2.705.,6 23.113,1 25.818,7
1974 4.664,5 26.607,2 31.271.7
L9792 I 5.701,0 26.309,7 32.410,7
II 5.434.5 27.688.7 33.123,2

I 4.768,4 28.774,0 336426

v 6.540,5 37.045,9 4315865

L9840 i 7.152,3 41.332,0 48.184 3
1 6.9717,2 42.215.7 49.192,9

I 16885 46.291,0 53.979,5

v 6.716,3 49.718,3 54.434,6

(a) Incluye prestamos en moneda nacional ¥ en moneda extranjera a través del sistema finan-
ciero local. Excluye préstamos de entidades financieras del exterior, crédito de praveedores y el
financtamiento del Banco Central a ta Tesoreria. Deflacionade por precios mayoristas de los
Estados Unidos; promedic 1980 = 100

Fuente: B.C.R.A.

como el ascenso de la prima de incertidumbre fue suficiente para mante-
ner estable la tasa de interés nominal durante el afio 1280 a pesar del
descenso progresivo del ritmo de devaluacidén. Revela también el fuerte
aumento de aquella tasa en el | trimestre de 1981. _

Por esta razdn la tasa nominal de interés no acompaiio el descenso de
la tasa de inflacion a partir del IV trimestre de 1979. Como alo largo de
1980 el ritmo de inflacion llegd solo aproximadamente a la mitad del
ritmo de inflacion del afio anterior, la tasa de interés “real” tuvo un incre-
mento importante (ver cuadro 2). Para el conjunto del afio 1980 la tasa
de interés “real” fue del 21 % anual (32 % anual equivalente para el perio-
do comprendido entre el IV trimestre de 1979 hasta el I trimestre de 1981
incluidos).

Este incremento de la tasa de interés ‘‘real” dio lugar a un proceso
de endeudamiento acelerado. Este proceso se puede captar en el cuadro
10, donde las cantidades se registran en délares constantes de 1980, a fin
de dar una idea mas precisa de su magnitud.

El cuadro permite observar ¢! fuerte salto del endeudamiento del sec-
tor privado en el IV trimestre de 1979, precisamente en ¢l momento en
que se produjo la caida de la tasa de inflacion. A partir de entonces la
deuda de las empresas con el sistema financiero local crecid a una tasa
trimestral aproximada del 10 % en términos de délares constantes. Esto
quiere decir que la deuda crecié en términos nominales a una tasa simi-
lar a la tasa nominal de interés con amortizacién nula. El sistema finan-
ciero local se vio obligado a refinanciar permanentemente a sus deudores
sin exigirles la devolucion de los préstamos.
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CUADRO 11
Prégtamos del exterior (a)
(En dblaras corrientes)

Prégtamos a

Empresas Otros Empresas Gobiemo Baneo Bancos
privadasg del Estado Central camer-
ciales

1979 I 591,6 — 118,8 169.,4 - 5,1 — 8 3,9
i 560.8 - &L, 103.3 141,6 9,5 - 1,2

111 1.152,.7 - 2933 145,5 196,6 -3%6 - 192

v 1.273,5 -~  618,5 1748 195,5 - 41,9 — 62,4

1280 I 3217,3 — 7200 383,0 324,86 - 13,9 - 71,1
II 315,2 - 1.715,9 427.6 209,0 50,3 - 898

Iz 2.130,% — 1.006,2 346,4 12,3 - 6,4 — 94,3

v 555.,4 —1.169,2 861.,4 3R53.8 - 4,1 -141,4

{a) Incluye préstamas de corto y largo plaza. Otras: principalmente compras en agencias por
particulares. Gobierno: administracion central; incluye titulas publicos,

Fuoente: B.C.R.A.

El panorama de endeudamiento se completa con la informacion
volcada en el cuadro 11, donde se registran los flujos de capital externo no
compensatorio.

Las empresas privadas tomaron créditos del exterior respondiendo a
la demanda inducida por la tasa “real” de interés interna. El fuerte incre-
mento de los préstamos externos tomados por las empresas en el 111 tri-
mestre de 1980 se debi6 a la eliminacién de la exigencia de un plazo mi-
nimo de amortizacién de un afio, vigente hasta ese momento. Los movi-
mientos de la columna “otros”, en la cual se registran las compras de
moneda extranjera por empresas y particulares, revela el aumento de la
incertidumbre con tespecto al futuro de la politica econdmica, una vez
comenzada la crisis financiera que sigui6é al derrumbe del principal banco
privado del pais, en marzo de 1980. Esta crisis obligd a la autoridad
monetaria a reinstalar la garantia del 100 % sobre los depdsitos en enti-
dades financieras. En el IV trimestre de 1980 el ascenso de la incertidum-
bre origind una salida neta de capital en el sector privado no obstante el
alto nivel de la tasa de interés interna. Este fendmeno se acentud en el 1
trimestre de 1981. El gobierno procurd compensar la salida de capitales, a
fin de mantener el nivel de reservas, dando instrucciones a las empresas
pablicas de tomar créditos en el exterior.

La emergencia de este proceso explosivo merece una consideracion
especial. ;Qué hubiera podido esperarse? En la concepeion del funciona-
miento del modelo de politica antiinflacionaria se previé un desarrolio
ordenado. La reduccidon gradual de los margenes de proteccion excedente,
consecuente a la progresiva revaluacion del peso, tendria que haber pro-
ducido un descenso continuo de la tasa de inflacién interna, descenso
acompanado por la cajda paralela, aunque mas lenta, de la tasa nominal
de interés. Como resultado, la tasa “real” de interés interna deberia haber



168 ADOLFQ CANITROT

ascendido gradualmente hasta igualar, en equilibrio, la tasa ‘“‘real” de
interés internacional. Este aumento deberia haber desacelerado el ritmo de
expansion de la actividad economica y de la demanda de crédito. En los
hechos las cosas ocurrieron de un modo diferente, La tasa de inflacion
experimentd un stbito descenso en el IV trimestre de 1979 y con ello
determiné un alza inesperada de la tasa de interés ‘“‘real’”’. Este salto
encontrd a las empresas con un elevado nivel de endeudamiento motivado
en la persistencia de tasas “‘reales’ negativas durante todo el afio preceden-
te. Frente a la nueva situacion, las empresas no pudieron librarse de sus
stocks ni apurar sus ventas de manera de escapar a un proceso de endeu-
damiento acelerado. El sistema financiero no tuvo otra alternativa que
refinanciar los montos crecientes de la deuda vista la imposibilidad de
exigirla sin dar lugar a una crisis generalizada a la cual él mismo hubiera
sido arrastrado. La situacidn, aun cuando grave, hubiera tenido una
solucion si las tasas nominales de interés hubieran bajado en concor-
dancia con el ritmo descendente de devaluacion, pero alli surgio el contra-
peso del ascenso de la prima de incertidumbre. Las tasas nominales de in-
terés no solo no descendieron sino tomaron una tendencia ascendente a
medida que se acercaba la fecha fijada para el cambio de gobierno.

Ante este deterioro el gobierno se encontré inerme. Habia apostado
integramente su activo politico al éxito del programa antiinflacionario
de cambio pautado de diciembre de 1978. Habia hecho de la inaltera-
bilidad de las reglas que &l mismo fijara la cualidad esencial de su gestion
politica. Considerd que el abandono de su programa econOmico iba a te-
ner consecuencias mas graves, en términos de confianza publica, que su
mantenimiento. Encerrado en esa prisidn sin opciones, recibié con alivio el
fin de su mandato el 29 de marzo de 1981.

TERCERA PARTE. LA POLITICA DE LA POLITICA ANTIINFLACIONARIA

Reducida a su razon Gltima, la palitica antiinflacionaria aplicada
desde 1977 en adelante consistio en inducir la generacién de excedentes
de oferta, globales o localizados segin el caso, de modo que éstos operaran
como frenos al incremento de precios. Esta fue la idea basica. Lo demas
fue manejo instrumental. Es importante subrayar este punto porque
frente al fendmeno inflacionario no hay demasiadas alternativas. O se con-
trola la demanda, que es lo que se hizo en este caso, 0 se controla la oferta
—controles de precios y salarios—, o se deja la inflacién como estd, Para
quienes el libre funcionamiento de los mercados es un punto central de
ideologia no queda sino disponible el primer método.

En 1977 v 1978 se aplico la politica monetaria activa como instru-
mento de contraccidon general de la demanda. En 1979 y 1980, con la
estrategia de tipo de camhio futuro pautado, se separd la economia en
dos sectores, un sector de bienes comerciables con el exterior cuyos pre-
cios podian ser controlados por presencia de la oferta competitiva exter-
na, y un sector de hienes no comerciables para el cual se confibé en la



TEORIA Y PRACTICA DEL LIBERALISMO EN LA ARGENTINA, 1976-81 169

fuerza del efecto sustitucion, esto es, en la creacion de un excedente de
oferta de dichos bienes como resultado de la expansion de la oferta y
de la retraccion de la demanda consecuentes al alza de sus precios rela-
tivos. En esta segunda estrategia el mecanismo de operacion es mis com-
plicado, pero el principio basico es el mismo.

Observando retrospectivamente toda la experiencia de politica antiin-
flacionaria desde 1977, la cuestidon que se le presenta al observador es la
siguiente: si la creacion de excedentes de oferta era la herramienta clave
de esa politica, ;por qué se hizo un uso tan déhil y aun contradictorio de
ella? ;Por qué no se la llevo a fondo v por qué, en determinados periodos,
se permitid la operacion de variables que simultineamente estaban actuan-
do en un sentido expansive? Hubo, en particular, dos instancias en que
estas debilidades y contradicciones se hicieron manifiestas. La primera,
en ocasion del abandono, o por lo menos del relajamiento, de la politica
monetaria activa a partir del II trimestre de 1978, cuando ésta contaba
apenas con seis meses de duracion. La segunda, en 1979, cuando el go-
bierno tolerd la aparicion de tasas reales negativas de interés, con todos
sus efectos expansivos, generadas por la propia dinimica de su politica
de cambio pautado, sin que se adoptara medida correctiva alguna, por
ejemplo, un impuesto al ingreso de capital. En uno y otro caso el vigor de
la politica antiinflacionaria fue subalternizado a la logica intrinseca del
mercado de capitales funcionando de manera irrestricta. O se creyd que
era imposible levantar trabas a la dindmica de este mercado, 0 se pensd
que su operacién, a la larga, habria de revertir por si sola sus efectos en
un sentido favorable a los obietivos de la politica antiinflacionaria.

El mismo cambio de estrategia, desde la politica monetaria activa a
la politica de tipo de cambio futuro pautado, importa un descenso en la
potencia del instrumento utilizado para generar excedentes de oferta.
La politica monetaria activa tiene una probada eficiencia para generar
desempleo. Que sus costos sociales y politicos sean altos y que sus efectos
en términos de moderar la inflacién sean bastante mas dudosos, es otra
cuestién. La idea es que el excedente de oferfa en el mercado de trabajo
frena el incremento de los salarios nominales y, a partir de ellos, de los
precios. Esta es una estrategia global porque a través del mercado de tra-
bajo el efecto moderador aleanza a todos los mercados de la economia.

En la estrategia de tipo de cambio futuro pautado los efectos recesi-
vos se localizan sobre un sector del mercado de bienes, el de los no comer-
ciables. Sus efectos moderadores de la inflacion debian ejercerse, al menos
en la versidbn original, con independencia del estado del mercado de tra-
bajo. No habia requisito de desempleo. De ese modo, a una estrategia de
generacion global de excedentes de oferta, como era la politica monetaria
activa, se la reemplazd por otra donde la recesion se particularizaba en
un sector del mercado de hienes.

Esta debilidad en la aplicacién de la politica antiinflacionaria no es
pasible, sin embargo, de una explicacion basada en falta de claridad de
propositos o en vacilaciones para adoptar las medidas que fueran necesa-
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rias. El gobierno dio claras muestras, en su gestidn, de su voluntad de
afrontar los costos politicos de sus decisiones, Cuando llevd a cabo la re-
forma financiera, a fin de aplicar la politica de coniraccidon monetaria, lo
hizo en plena conciencia de frenar un auge econdmico que, en condiciones
de salarios controlados, redituaba muy altos beneficios a los sectores em-
presarios que constituian la base social de su sustentacion politica. Mas
aan, a partir de diciembre de 1978, sometié a estos mismos sectores a la
dura, y finalmente ruinosa, disciplina del atraso progresivo del tipo de
cambio, v en 1980 de altas tasas reales de interés, sin ceder en absoluto a
las reclamaciones generalizadas.

Se ha hecho referencia previamenie al veto, explicito en 1976 e
implicito después, de las Fuerzas Armadas a todo programa que signi-
ficara un desempleo extenso y prolongado de la fuerza de trabajo. Para
este veto se invocaron razones tacticas de seguridad, pero su génesis hay
que buscarla en la ideologia de las Fuerzas Armadas. Por un lado, la vision
de la clase trabajadora como una clase destinada a ocupar una posicion
social subordinada pero protegida; por otro lado, una concepcion de orden
y progreso donde no cuentan contradicciones dialécticas, de tal modo
que los conflictos entre acumulacion y distribucion, pleno empleo e in-
flacién, orden y movilidad social, etcétera, sdlo aparecen como resultados
de una coordinacién insuficiente.

Pero la cuestion no se agota aqui. 8i el equipo econdmico hubiera
tomado plena conciencia de la imposibilidad de cumplir las metas de su
programa antiinflacionario por causa del veto militar al desempleo, hubie-
ra necesariamente planteado una crisis v forzado la redefinicion, ya sea del
método o de los objetivos. Que esto no haya ocurrido prueba que también
para el equipo econdmico el desempleo no representaba una condicion
necesaria de satisfaccion de su programa. Las razones hay que buscarlas,
entonces, en la ideologia misma del equipo econdmico.

Lo que ocurrid es que la conduccion econdmica nunca se planted el
requisito de desempleo sino como un recurso transicional destinado a pro-
longarse no mas alld de unos pocos meses. Subestimo la intensidad y la
duracion que el desempleo debia tener para producir resultados en la con-
tencion del fenomeno inflacionario. Esa subestimacion fue el producto de
su propia concepcidn ideoldgica. La idea de atribuir al mercado, funcio-
nando sin restricciones, el papel de instrumento apto y legitimo de disci-
plinamiento social, resulta de reconocerle la calidad de asignador éptimo
de recursos e ingresos. Este mérito es inseparable, sin embargo, del supues-
to de estabilidad de pleno empleo. La estabilidad importa suponer la exis-
tencia, dentro del mercado mismo, de mecanismos automaticos de ajuste
y correccion rapidos y eficientes, que permitan absorber toda perturba-
cidn temporaria y eliminar todo desequilibrio. 8i el mercado satisface esta
condicion de estabilidad, la politica antiinflacionaria no puede ser sino
una operacion correctiva menor destinada a autoeliminarse naturalmente
a medida que alcanza sus resultados. En ese contexto la politica monetaria
activa es sblo un instrumento temporario: el papel activo del dinero se
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debilita progresivamente en tanto la tasa de inflacion va descendiendo
hasta igualar la tasa de creacion de dinero, Alcanzada la igualdad el dinero
vuelve a ser neutral, esto es, no afecta el comportamiento de las variables
reales de la economia. En el proceso, el desempleo inicial se reabsorbe, de
modo que cuando el dinero llega a la neutralidad la economia alcanza
€l pleno empleo.

Con esta vision del funcionamiento del mercado, propia del libera-
lismo, el sistema econdmico tiende naturalmente al pleno empleo y, de
hecho, no puede estar nunca demasiado lejos de él, salvo que se introduz-
can trabas y distorsiones. El disciplinamiento que impone el mercado es
un disciplinamiento a pleno empleo. Resulta del sometimiento a reglas
tan objetivas e impersonales como las de la naturaleza. Es, por lo tanto, no
represivo. Por el contrario, es un sustituto racional al ejercicio de la repre-
sidn. En la concepcidn de la politica, ésta es sélo un expediente transi-
torio materializado en la existencia de desemplea durante el pericdo de
transicion 3!

En los hechos, la persistencia de la inflacién ante las politicas antiin-
flacionarias sustentadas en esta visidn liberal del funcionamiento de los
mercados probd no sdlo la inadecuacidn de las politicas, sino también el
irrealismo de la vision misma. Si para abatir la inflacion las medidas correc-
tivas de transicion son insuficientes y se necesita, por el contrario, un largo
periodo de fuerte desempleo, significa que el mercado carece de las ca-
lidades de estabilidad necesarias para cumplir el papel optimizador y disei-
plinarie que la concepcion liberal le atribuye. Incluso la idea misma de
equilibrio pierde relevancia como instrumento conceptual. Quedan dafia-
dos los supuestos basicos de la vision del liberalismo.

La idea de una politica economica bhasada en el desempleo intenso y
prolongado, ¢ mas ain, del desempleo permanente como componente de
la politica, nada tiene que ver con la concepcidn del liberalismo. Trans-
forma lo que para éste es una situacion transicional dentro de un procesa
de ajuste, en un estado permanente. Es el equivalente en politica al man-
tenimiento indefinido de un régimen autoritario. En este contexto la pali-
tica monetaria activa cambia su significacién. En razén de su capacidad de
generar desempleo, se transforma en un instrumentoe represivo al servicio
de un orden social clasista y autoritario. Su funcidn e debilitar la capaci-
dad contestataria de la clase trabajadora. Y ésta es, para quienes detentan
el peder, una virtud en si, con independencia del hecho de contribuir o no
al abatimiente de la inflacidn. El claro ejemplo de esta politica es el de
Chile a partir de 1973. Pero no se trata aqui de liberalismo sino de realpo-
litik, aun cuando el liberalismo puede ser invocado en el discurso econd-
mico.

3 Esta visién ideal del estado fi inaf de equilibrio ¥ del praceso que lleva a él tiene su correla-
ta en la esfera de la politica. Lz situacidn presente, caracterizada por sus componentes represivos y
autontarlos, es justificada también come un proceso nccesano tendiente a un estado final de demo-
cracia plena, equﬂlbrada y sutilmente ardenada a través de un sistema de contrapesos y garantias
que absorbe, corrige y reencauzz las pecturbaciones y alejamientas det equilibrio. Como este

estado, desgraciadamente, no ha podido aln ser alcanzado en [2 Argentina, los liberales continuan
siendo los sastenedores de los regimenes autoritarios *“transicianales’” que ng cesan de reiterarse.
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Post scriptum

Algunos lectores prioritarios del manuscrito original de este trabajo
manifestaron su insatisfaccién por la ausencia de recomendaciones de po-
litica antiinflacionaria alternativas a las que aqui se critican. Si la politica
de contraccion de demanda es insuficiente o requiere un contexto general
represivo, ;qué puede proponerse entonces? El autor no tuvo en principio
intencion de contestar esta pregunta. Su propdsito era limitarse al ana-
lisis de la gestion del Dr. Martinez de Hoz. Pero las insatisfacciones deben
ser atendidas aunque con ello se afecte la unidad format del trabajo. Los
comentarios seran breves, de todos modos, porque el tratamiento com-
pleto del tema es mativo de un trabajo ailin en preparacion.

La politica antiinflacionaria no se ejerce en el vacie ni se limita a un
problema técnico de instrumentacion. Sobre este punto este articulo pro-
vee argumentacion abundante. La politica econdmica es parte integrante
de un proyecto politico de orden mas global y es elaborada atendiendo
primordialmente a los objetivos politicos de ese proyecto. Por eso, antes
de hacer recomendaciones sobre politica antiinflacionaria se requiere
dejar en claro cudles son los objetivos politicos que se tienen en mente.

Para hacer esta propuesta se parte, entonces, de los objetivos poli-
ticos de un gobierno popular, de centro-izquierda, social-reformista, que
se somete a la vigencia de las instituciones representativas de un régimen
constitucional y, en particular, a periédicas consultas electorales. Esta
definicion puede no ser muy estricta pero no deja dudas de su significada.

Frente a la inflacion hay tres tratamientos posibles: 1) no ocuparse
de ella; 2) aplicar una politica de contraceidon de demanda ya sea por via
fiscal, o por via monetaria, 0 por cambio de precios relativos; 3) regular
la oferta mediante el control de precios y salarios y medidas impositivas.
La propuesta para un gobierno popular es hacer uso simultineo de los
tres tipos de tratamientos, esto es, una estrategia mixta de composicién
variable en el tiempo segin lo aconsejen las circunstancias.

La razon de esta estrategia mixta es la siguiente: en primer lugar un
gobiermo popular no puede hacer de la lucha contra la inflacion un obje-
tivo prioritario ¥ mucho menos exclusivo. Tiene otros objetivos tanto o
mas importantes que el disciplinamiento social. El dificil problema que
enfrenta es manejar soluciones de compromiso entre las necesidades de
hacer crecer la economia, redistribuir progresivamente el ingreso y evitar
que la inflacidén se deshorde. Un gobierno popular debe reconocer de ini-
cio, si quiere tener alguna posibilidad de éxito, el caracter contradictorio
de estas exigencias. La cuestion inflacionaria no puede ser desconocida,
pero no es la Gnica. El requisito mimimo es que la inflacion no se desbor-
de. La aceleracién del proceso inflacionario destruye la trama del acuerdo
social entre clases, explicito ¢ implicito, que estd en la base de sustenta-
cibn de este tipo de gobierno. Si esta trama se destruye, el golpe militar
viene a continuacion.
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Aceptada la necesidad de aplicar una politica antiinflacionaria, den-
tro de ciertos limites, se presenta la cuestion de como hacerla. Un gobier-
no popular no puede hacer del desempleo el instrumento clave de su poli-
tica. Por obvias razones éticas y de supervivencia electoral. Consecuente-
mente, debe recurrir a la regulacion de la oferta mediante controles, o
acuerdos de precios y salarios. Estos controles no son atractivos y tam-
poco dan garantia de eficiencia. Hay escaseces, colas y mercados negros.
Pero son preferibles al desempleo crudo que es su alternativa. Al menos
para las clases asalariadas.

Es un error de politica, reiterado por los gobiernos populares del
pasado, pensar que los controles de precios son un instrumento suficiente.
No puede esperarse su funcionamiento eficiente si al mismo tiempo el
resto de la politica econdmica estd generando excesos globales de deman-
da. En este punto ingresa la politica monetaria. Los controles de precios
deben ser complementados con un cierto grade de activismo monetario.
La tasa de interés real aplicable al conjunto de la actividad econdmica
debe mantenerse a un nivel que impida la sobreexpansion de 1a demanda.

La relacion entre la politica de controles de precios y la politica
monetaria, incluyendo en ésta el financiamiento del déficit fiscal, puede
ser ilustrada mediante el uso de la ecuacidon de Phillips aumentada, refe-
ridaen IV.1

T, =T —€(u,—u) : (IV.1)

La politica de cantroles de precios se refiere particularmente al ni-
vel de w¢, la tasa de inflacidn esperada. La politica monetaria, al nivel
general de empleo indicado en la segunda parte de la ecuacion. No se trata
de combatir la inflacién con el desempleo sino de evitar su aceleracion
como consecuencia del sobreempleo (u, < ).

ANEX0: EL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA

L. — La oferta y demanda global

El gobierno iniciado en 1976 no se propuso el crecimiento econdmico sing como un obje-
tivo supeditado, y posterior, a] disciplinamiento social. De esta manera la comprobacidn de que la
econamia crecid muy lentamente entre 1976-1981 no representa un elemento de juicio negativo
al evaluar su gestidn seglin sus propios patrones. Es sdio una prueba de la dificultad de llevar a cabo
las grandes transformaciones que el objetivo de disciplinamiento requiere. Por el contratia, para
quienes observaton el praceso can una mirada critica, el estancamiento de la economia fue une de
las grandes costos, pero no el nico, de pretender objetivos impaosibles generados por una visién
clasista del acontecer social.

Mis evidentes que los fendmenos de tendencia fueron las fluctuaciones de las grandes varia-
bles agregadas, El cuadro Al proporciona la informacion relevante.
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CUADRO A.1l. — Demanda global
{Indjces a precios constantes de 1970; 1973 = 140)

PFBI Consuma Inversién Exportaciones Importaciones
1973 94,8 91,3 95,5 112.,5 82.0
1974 100,9 99,9 99,9 112,7 95,2
1975 160,0 100,0 100,0 100,0 100,0
i976 99.8 93,0 1082 131,46 74,9
1977 105,8 94,6 129,86 166,5 96,2
1978 La1,? 91,6 116,2 179,3 87,4
ig979 109,5 131,7 1265 175,1 128,0
198¢ 109.8 06,4 135.8 1654 1694

Composicidn

1974 100,0 81,3 19,4 8,0 8,7
1977 100,0 73,5 23,6 1L,3 8,4
1980 100,0 79,6 23,8 10,8 14,2

Las grandes variables agregadas fluctuaron de acuerdo con ia orientacion de la politica
antiinflacionaria. El PBI revela dos ciclas de recesidén y expansidén. Casi inmediatamente a la inicia-
cidn del pohierno, en 1976, hubo una recesidn producida por el efecto sobre la demanda agregada
de la haja inicial de los salarios reales. Este efecto se observa particularmente en las cifras del con-
sumo ¥ de las importaciones. En ese momento la relacion efw entre el tipa de cambio y el salario
alcanzo su nivel maximo. A partir de esa fecha y gracias al bajo nivel relativo de los castos sala-
rizles, se expandieran la inversion y las exportaciones, dando lugar a una recuperacibn de la activi-
dad econdmica que culmindé en el Il trimestre de 1977. Sucedid entonces la politica de contrac-
citn monetaria ¥y hubo una nueva recesion, cuyo minima ocurrio en el I trimestre de 1978, En
mayo de ese afio se inicid el praceso de revaluacidn del signo monetario que iba a continuar hasta
1983. Las cifras revelan la progresiva recuperacion del consumo, paralela a la de los salarios, y la
expansion general de la actividad productiva. Las exportacianes tendieron a descender y las impor-
taciones tuvieron un notable auge,

El cuadro A.2 proporciona informacién correspondiente 2 la inversidn fija. Varios hechas
resaltan. En primer lugar, la importancia de la construccion pitblica, tan caracteristica de los go-
biernos militares. En segundo, el menor desarrollo de la construccidn privada afectada particular-
mente por la eliminacidn de los créditos subsidiados de vivienda para sectores de menores ingresos.
Finalmente, la posicién media de la inversiébn en maquinaria v equipos consecuente a dos deter-

CUADRO A.2. — Inversidn fisica
(Niimeros indices a precios de 1970; 1975 = 100)

Construccién

Total Equipo ¥

maquinaria Piblica Privada Total
1973 95,8 106,5 34,7 79,8 88,9
1974 39,9 107,1 113,8 86,3 a5,6
1975 100,0 100,0 1030,0 100,0 100,G
1976 108,21 1339 135,8 98,1 1108
1977 139,46 142,0 1834 91,0 122,1
1978 116,2 110,7 170,9 93.4 1195
1979 124,85 1241 173,8 LQ4.6 127,9
1980 135,8 135,0 187.5 110,3 1363

Composicion

1974 100.0 40,3 239 35,8 59,7
1977 100,0 41,1 29,7 19,2 58,9
1980 100,0 37,3 29.0 33,7 62,7
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minantes contrapuestos: 1) la existencia de un clima global adverso a ls inversidn de largo plazo
emergente de una politica econdmica de cardcter transicional, ¥ 2) el aliento a la modernizacién
del equipo productivo de las empresas por la fuerte reduccion de los precios de los bienes de capi-
tal importados y por la necesidad de adaptar la oferta local a las condiciones de mayor competiti-
vidad resultantes de fa politica de apertura econdmica.

La informacion se completa con el cuadro A.3 sobre la produccitn sectorial. Se observa alli
¢l comportamienta fluctuante del sector industrial en el periodo, comportamiento que no hace
sino reproducir, con mayor amplitud, el del PBL Se observa también el crecimiento de la construe-
cion. En suma, desde el punto de vista sectorial, la politica econdmica significd el estancamiento
relativo de la produccién industrial y la expansion de la construccidn y los servicios.

CUADRO A.3. — Actividad sectorial
(Nimeros indices a precios de 1970; 1975 = 100)

Agricultura Industris Mineria Construecidn Sexvicioa PBI
1973 99,5 96,5 99,2 88,6 93,1 34.8
1974 103,3 1030 101,6 95,6 99,6 100.5
1975 100,0 100,0 100,08 100,00 . 100,0 100,0
1976 104,2 98,0 101.4 1126 98,0 998
1977 104,71 103,4 111,2 12T.8 103.6 105.8
1978 109,1 22,5 113,3 125,1 101.8 101,7
1979 113.0 101,0 130,5 1333 1084 109,58
1980 109,8 97,4 116.9 143,9 112,1 109,8
Composicidn
1974 13,2 1492 2.1 5.5 50,0 1040,0
1930 12,9 15,4 2,5 7.6 51,7 140,0

11, — E! balance de pagos

El gobierno se propuso la apertura de la economia como politica expresa y las cifras que se
muestran en el cuadro A.4 demuestran que ese proposito fue satisfechn. Hubo una expansién no-
table de las exportaciones durante todo el periodo. Las importaciones, en cambio, fueron conteni-
das durante las afios 1976, 1977 y 1978, pero luego se expandiercm ripidamente como consecuen-
cia del retraso dei tipo de cambio. Este misma efecto operd reforzando 1a negatividad de la cuenta
de servicios. De este mado, la cuenta corriente tomé en los dos dltimos afios un sesgo fuertemente
negativo.

CUADRO A.4, — Cuenta corriente del balance de pagos
(En millones de dolates cortientes)

Exportaciones Importaciones :‘i‘;‘:ﬂ Servicios mcr:i:ﬁi:
1973 3.164,0 2.229.% 1.934,5 — 3265 710,0
1974 3.930,7 34349 195.8 - 1689 126,9
1975 2.961,3 31.946,5 — 9852 — 3040 —1.289.2
1976 3.916,1 3.0331,0 8813,1 — 2335 6496
1977 5.651,8 4.161.5 1.490,3 — 2004 1.289.9
1978 6.393.0 3.533.8 2.565,8 - 7322 i.833,6
1979 T.809,9 6.711,6 1.098,4 — 1.658.,6 — 580,22
1980 1.975,0 10.400,0 —1.425,0 — 2.430.0 — 4.8455,0

El crecimiento de las exportaciones tuvo lugar sin cambios significativos en su compasi-
cibn. Los productos agropecuarios mantuvieran una participacion cercana al 58 « del total (ver
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CUADRO A.5. — Composicidn de las exportaciones

1973 1976 1979
Productos del reino animal 21,8 11,2 15,8
Praductos del reino vegetal 30,2 37.4 31,1
Alimentos, bebidas y tabaco 14,3 14,7 13,9
fuimicas, plasticas ¥ caucha 7.4 4,2 11,1
Pieles, cueros y textiles 11,9 11,4 14,3
Metales y sus manufacturas 4.2 1.4 4.2
Maquinas y equipos 8.1 10,7 7.3
Otras 2.1 2,1 1,4
CUADRQ A.6. — Exportaciones de cereales y carnes vacunas
{En nimeros indices; 1973 = 100)
Trigo Maiz Sorgo Cereales Came vacuna
1973 (a) 2.970,6 4.032,7 2.062,6 10.013.8 1947
£974 58,1 1370 148.3 110,5 49.8
L975 59,2 96,4 04,5 81,2 46,9
1976 106,2 76,4 L66,7 98,8 2.2
1977 1897 L1347 209,4 159,32 101,2
1978 55,0 148,2 219,3 127,5 121,8
1979 . 1L44.6 1479 189,1 174,2 117,8
1980 L50.9 87,4 73,4 125.8 76,5

{a) Miles de toneladas.

cuadro A.5). En el cuadro A6 se revela la impaortancia del crecimiento de las exportaciones de ce-
reales ¥ la recuperacion de las exportaciones de carnes luego del fuerte descenso de mitad de la
década. Los volimenes fisicos de 1980 fueron el resultado del retraso del tipa de cambio, aunque
su menor magnitud fue compensada parcialmente por mejores precios (venta de trigo a la URSS
luego del embargo cetealero).

La informacion referente a las importacionés contenida en el cuadro A.7, revela su depen-
dencia con respecto al nivel de patidad dei tipo de cambio. Hubo primero un retraimiento, refor-
zado por la recesién de 1978, v una ripida expansidn en los iltimos dos afics. Puede ohservarse la
fuerte expansidn de las importaciones de bienes de consumo ¥, en segundo lugar, de hienes de
capital facilitadas por 1a eliminacidn de aranceles. En combustibles, en cambio, se siguid una poli-
tica orientada a hacer maximo ¢l abastecimiento tocal,

CUADRO A.7. — Importaciones

Bienes de Bienes de Combus- Inter-
Total i A
capital CORITG tibles medioa

Volumen fisico (1971 =100)

1973 100,0 104,0 100,0 100.0 100,0
1974 (13,1 100,0 173.6 82,7 116.9
1975 126,4 1074 141,1 94,8 130,5
1976 91,5 91,1 43,0 91,8 92,7
L9771 L18,7 L84,7 118.5 116,7 103,0
1978 99,2 155.4 L7847 84,2 85,1
1979 137.4 191,1 441.3 105.8 121,0
1950 181,2 204.3 674.5 78.3 184.3
Composicion
1973 100,0 17,1 3,0 1.5 72,4
1974 100,0 16,6 2,2 17,5 4318
1980 100.0 21,4 10,3 9,5 58,8
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CUADRO A.8. — Servicios reales y financieros
{En millones de délares corrientes)

Servicios Servicios Serviciog Servicios
reales financieros reales tinancieras
1973 67,9 - 3%4,4 1977 3446,8 — S§78,5
1974 164,4 — 3333 1978 - 99.8 - 6&B0.8
1974 125,6 — 4294 1979 — 73,5 — B98.6
1976 240,5 — 4925 1980 — 830,8 — 1.498,%

Hubo, en el periode, una fuerte expansion de los pagos netos al exterier en concepto de
servicios reales y financieros. En lo referente a servicios reales pesé ¢l turismo al extetior favorecido
por la revaluacion del peso. Los servicios financieras crecieron paralelamente al incremento de lz
deuda externa.

CUADRO A.9. — Balance de pagos
(En millones de dolares corrientes)

Cuenta Cuenta de  Variacidn Cuenta Cuenta de Variacion
corriente capital de reservas corriente  capital de reservas

1973 710,b0 211,0 911,0 1977 1.289,9 934,6 2.226,5
1974 1269 — 1782 - 51,3 1978 1.633,6 164,8 1.998.4
1975 -1.189.2 498,1 - 7191,1 1979 — 560,27 5.002,4 4.442 4
1976 6495 5428 1.192,4 1980 —4.855,0 2.059,0 — 21.7946,0

En el cuadro A.9 se presenta un resumen del balance de pagos. En él se observa la importan-
cia cobrada por la cuenta de capital a partir de 1979, La progresiva revaluacion det peso, al hacer
negativa la tasa de interés “‘real’” en moneda local motivd una intensa demanda par capital externo.
Este fendmeno se revirtié en 1980, debido al incremento de 1a prima de incertidumbre, aun cuando
el sector pablica operd de un modo compensatorio tomando créditos del exteriar.

CUADRO A.10. — Flujo de capitales no compensatorios
(En millones de délares corrientes)

Empresas Empreans
privadas v del Estado Bancos Total
particulares (a) y gobiemo (b) {c)

1973 155.,3 - B6&,5 - - 74,5
1974 —11L1,8 105,5 - 474 15,0
975 116,8 96,1 - 21,8 191,1
19764 — 168,4 — 113,2 - 51,1 — 3327
1971 167,2 960,2 1591 1.284,5
1978 — 1894 1.428,2 95,1 1.333,9
1979 3.529.5 1.221.,6 — 24,8 4,726,3
L1980 - 96,8 2.944,1 —371.3 2.480,0

a) Incluye préstamos de corto y largo plazo de empresas privadas ¥ “otros™.

b [ociuye préstamos de corto ¥ larga plazo a empresas defi Estado, Gobierno Central ¥
gobiernas provinciales y calocacidn de titulos de la deuda externe.

¢) incluye oro, DEG, préstamos institucionates al Banco Central ¥ préstamos a bancos co-
mercciales.

Finalmente, el cuadro A.11 registra el crecimiento de la deuda externa,
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CUADRQ A.11. — Deuda externa (a)
(En millanes de dolares corrientes)

Deuda

Tatal Piiblica Privada Reservas —_——

Reservas
1975 7.875,1 4.021,3 3.853,8 619,9 12,70
1974 8.279,5 5.189.0 3.090,5 1.812,3 4,57
1977 9.678,2 6.043,7 3.634.5 4.038,8 2,40
1978 12.494,1 8.357.0 4.139,1 6.0137,2 2,07
1979 15.034,7 9.960,3 9.074.4 10.479.6 1,82
1980 271620 14.459,0 £2.703.0 7.683,6 3,54

{a) Al 31 de diciembre de cada afio.

I11. — El sector phiblico

Al iniciar su gestidn, en 1976, el nuevo gabierna se encontrd con un estada de serio desba-
lance en las cuentas fiscales. Ei déficit habia superado, en 1975, ¢l 16 % del PBI, en tanto el gasto
alcanzaba, tras fuerte crecimiento, al 32 %. Frente a esta situacién habia dos posibilidades: pro-
ceder de un mado dristico o paner en practica un programa de ordenamiento gradual. El gobierno
adoptd 2 segunda alternativa. Pueden darse varias razones que expliquen esta decisidn. En primer
lugar, la restriccidn. politica, impuesta por las Fuerzas Armadas, de evitar la generacidn de desemr
plea. En segundo, la conciencia de la conduccidn econdmica de poseer $6lo un control limitado
sobre el sector pitblico, confiado como éste estaba, en una extensa medida, a la administracidn
de oficiales de las Fuerzas Armadas en actividad, que tespondian a sus propios mandos. Y en 0lti-
mo lugar, a la propia concepcidn de ia politica antiinflacionaria que, no obstante la filosofia libe
ral del equipo econdmico, no dia nunca al déficit piblico el papel de una variable principal,

CUADRO A.12. — Sector piiblico total {a)
(En porcentajes del PBI a precios constantes de 1960)

Ingresas Gastos Alhorra

corvientes corrientes corriente Inversion Déticit

1878 25,1 32,1 -7t 9,0 16,1
1976 24,3 22,8 L5 12,1 10,6
19717 26,6 19,7 6,9 11,5 5,6
15978 31,8 28,5 7,0 11,4 54
1479 26,9 21,2 5,7 10,2 4.5
1980 35,6 29.3 6,3 11,3 5,0

(a) Incluye admigistracion central, gobiernos provinciales, Municipalidad de la Ciudad de

Ruenos Aires ¥ empresas 4zl Estado.

En prosecucion de esa estrategia gradualista el gobiemo logrd, durante 1976 ¥ 1977, una sig-
nificativa reduccion en el monto del gasto y del déficit fiseal. Pero una vez alli parecid detenerse.
E} cuadro A.12 revela esta evolucion. En &l se observa el fuerte incremento del gasto piiblico en
1978, su mayor control en 1979 y el desborde final en 1980, También surge evidente que, en la
segunda parte de la gestién de gobierno, se procurd acompafiar' la evolucion del gasto piblico con
el movimiento paralelo de los ingresos, de moda de mantener el déficit en las inmediaciones del
5 % del PBL. )

Una parts importante de evolucidn del gasto piblico puede ser explicada por fos salarios.
El gasto phblico se redujo en 1976 ¥ 1977 mientras los salarios bajaban y tuego volvid a elevarse
en consonancia con el zumento de éstos. Las cifras correspondientes a los gastos de personal, aun
cuando no se refieran sino a las erogaciones de la Tesareria, son elocuentes a este respecto, Pero
esta variable no agota la explicacion de las modificaciones del gasto. En el cuadro A.13, también
se manifiesta el alza progresiva del renglon de transferencias a partir de 1978 como efecto del in-
crementa de los pagos a organismas descentralizados y ““otros”™ que reflejan el aumento de los gas-
tos militares.
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CUADRO A.13. — Erogaciones corrientes de tesorer{a
{En millones de pesas de 1960}

1975 1976 1977 1978 1979 1980

Egresos corrientes 2.381 1.869 1.520 1.695 1.51¢ 1.839
1. Gastos de consumo 889 812 921 1.091 797 98¢
Personat 632 444 444 564 575 774
Bienes ¥ servicios 104 104 151 174 t58 202
Intereses 145 265 315 353 64(a) 5

2. Transferencias 1.542 1.054 599 a04 714 A58
Empresas pablicas 198§ 199 88 40 80 91
QOrg. descentralizados 242 312 154 300 334 415
Pravincias 799 80 40 64 58 69
QOtros 303 168 164 208 242 283

(a} Los intereses de la deuda piiblica fueron transferidos a la cuenta de capital.

El cuadro citado puede completarse, atendiendo a la disponibilidad de informacidn, con la
cuenta consolidada de las empresas del Estado, cuyos indicadores se registran en el cuadro A.14.

CUADRO A.14. — Empresas del Estado
(Nimeros indices en base a precios de 1980; 1970 = 100)

1975 1976 1977 1978 1979 1980
Ingresos por ventas 121,90 123.4 1389 158,2 $135.8 146,8
Tarifas 1250 100,0 112.1 1221 98,7 105,2
Tarifas combustibles 171,5 124,0 123.4 123.8 100,38 145,55
Nivel de actividad 129.8 132.8 L36,7 138.4 151.6 153,5
Personal 116,0 114.5 142,0 54,1 89,9 85,2
Productividad 1£1,9 1i6,0 134,0 1471 164,13 1580,2
Remuneracionesfventas 0,515 0,344 0,289 0,273 0,375
Inversion fija 140,5 140.5 134.4 1359 1208

El cuadro A.14 permite observar el proceso de ardenamiento gradual manifiesto en el pro-
gresiva incremento de! nivel de actividad v la parzalela reduccitn del persanal. En 1979 las empresas
plblicas debieron retrasar sus tarifas en relacidn al incremento del nivel general de precios siguien-
do la politica antiinflacionaria inaugurada en diciembre de 1978. Este tetraso, coma se observa,
también se produjo con respecto a los salarios.

El cambio mds significativo en la politica fiscal del periode fue el alza de la presidn ttibu-
taria. Fl cuadro A.15 proporciona la informacidn pertinente. Comparativamente la presion tribu-
taria aumentd en mds del 60 % entre 1975 v 1980, (El porcentaje de 1975 es bajo de acuerdo con
ta evolucion histérica:; en 1973 fue 19,5 y en 1974, 23,6.) Para explicar este aumento es necesatio
sumar varias incidencias. En ptimer lugar, ¢! ya mencionado procedimiento de acompafiar el in-

CUADRO A.15. — Presion tribataria
(En porcentajes del PBI)

15975 1976 1977 1974 1979 1980

Tributes nacionales 7.25 9,30 12,15 11,92 10,84 13,08

Tributos provinciales 0.94 1,44 2,84 3,44 1,66 3,96

Paratributarios 0,30 0,44 0,66 1,04 1,42 0,60
Contribuciones de

seguridad social 8,84 7.84 7.37 8,94 9,67 10,44

Total 17,37 19,06 23,02 25,34 25,59 28,08
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cremento det gasto plblico con alzas paralelas de los ingresos de modo de mantener la constancia
del déficit a partir del afioc 1978. En segundo lugar, el efecto del incremento de las remuneraciones
al sector pasivo tal cual se ve en el rengldén correspondiente a las contribuciones de seguridad socjal.
En tercer lugar, el aumento de las imposiciones provinciales. Este ultimo aumento fue consecuencia
de la politica expresa del gobierno de transferir a las provincias bos setvicios de educacion y salud y,
simultineamente, de reducir las transferencias de recursos de Tesoreria z aquéllas ¢{ver cuadro
A13).

De la significacion global de este aumento importante de la presion tributaria puede decirse
lo siguiente: en la primera parte del periodo, basta mediados de 1978, el incremento de la recauda-
cién plblica se hizo a costa de ios asalariados, esto es, provino de ks excedentes adicionales perci-
hidos por las empresas como consecuencia de la caida del salario real. En fa segunda parte, afios
1979 y £980, el incremento de la recaudacidn coincidibé con salarios en alza; como la recaudacidn
crecid mds rdpido que el PBL, su aumento resultd a costa de los beneficios; en particular, las bene-
ficios de las empresas del sectar de productores de bienes comerciables que estuvieron impedidas
de trasladar los mayofes costos a los precios.

La palitica global de financiamiento del sector plblico se guid por dos principios generales.
En primer lugar, eliminar el financiamiento de Tesoreria a empresas plblicas y provingas forzan-
do a estas a buscar su propia financiacion. Las provingias incrementaron sus impuestos; las empre-
sas debieron recurrir al mercado de capitales, en especial a préstamos de large plazo del exterior
—ver cuadro 11—, En sepundo lugar, hacer nulo el financiamiento del Banco Central a la Tesore-
ria de modo que ésta procurara sus fondos ya sea mediante mayor imposicidn, ya sea por coloca-
cion de tituios en ¢l mercado. Esta petlitica se llevd a cabo, progresivamente, desde 1976 a 1979,
El cuadro A.16 proporciona evidencia de ello. En el afio 1980 todo este proceso se alterd radical-
mente. El financiamiento del Banco Central debid salvar, ese afia, no sélo el déficit sino también
la disminucidn neta de fa deuda pitblica interna producida como consecuencia de la corrida penera-
lizada de la demanda hacia activos externos. Un resto importante quedd en libramientos impagos.

CUADRO A.16. — Financiamiento de la Tesoreria
{En millones de pesos de 1960)

1975 1976 1977 1978 19979 1980
Total 2.292 1.448& 799 672 396 T84
Uso neto del crédito 136 546 159 513 203 — 244
Interne 246 476 152 348 154 — 310
Externo - 10 11 1 165 49 65
Amartizaciones de
otras dendas — 20 —3 -3 — 4 — - 7
Banco Central 1.615 5712 282 — 7 812
Fando unificado de
cuentas oficiales 264 150 210 L65% 144 131
Ctros & 7 44 50 — 19 22
Libramientos impagos 190 73 1140 —49 51 123

IV. — La produccién sgraria

En la primera etapa de su gestidn, afias 1976 y 1977, el gobierno pracurd elevar los precios
agropecuarios comao parte de su Uamada politica de sinceramiento de los precios. A la imposicidn
de un tipo real de cambio elevado agrego la eliminacién de los impuestos —retenciones— sobre la
exportacion de cereales y carnes. En términos relativos, esa pdlitica determind un ascenso de’los
precias de los bienes agropecuarias con respecto al precia de los restantes bienes, en particutar los
ptoducidos por el sector industtial. Posteriormente el descenso de la relacion efw entte el tipo
de cambio ¥ el valor neminal hizo que los precios agropecuarios bajaran nuevamente al nivel rela-
tiva de 1975.

La pofitica iniciat de precios relativos apuntd a lz expansién de la produccion de la pampa
hiimeda constituida por las principales productos de exportacidn: trigo, maiz, sorgo, giraso! y soia,
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CUADRQ A.17. — Precios relativos agropecuarios-no agropecuarios
i (En numeros indices; [970 = 100)

1970 100,06 1976 91,6
1971 1090 1977 97,7
1971 1264 1978 92,1
1973 116,0 1979 91,0
1974 104,3 1980 82,3
1975 82,7

y carnes vacunas. Esta politica contribuyo a acelerar en 1976 y 1977 un proceso de crecimiento de
la produccién de cereales que venia desde principios de la década y coincidid, ademiés, con la
recuperacién parcial del mercado de carne vacuna. A partir de 1978 el crecimiento se moderd,
pero, de todos modas, dio un saldo final muy positive para el conjunto det periode 1976-1981:
una tasa promedic anual de crecimiento del 6,8 %.

En una medida impaortante el crecimiento del conjunto de los cereales vy oleaginosos se dehio
a la expansidn de fa produccion de soja, primero como cultive secundario del trigo y luego coma
cultivo primario en parte del drea maicera. Pescontando la soja, ka tasa anual de incremento de la
produccian de cereales y oleaginasas fue del 2,8 % entre 1976 y 1981.

También la faena de carnes vacunas se expandid en el periodo en respuesta a la mejora de
las precias, luego de los bajos niveles de mediados de la década. La tasa de crecimiento de la faena
fue del 3,4% anual entre 1976 y 1980. Las existencias de ganado crecieron hasta 1979, pero dismi-
nuyeron luego debido al alza de las tasas “‘reaies” de interés.

CUADRQO A.18. — Produccidn agropecuaria

Producto hruto Volummen fisico Faena de
sectorial Cereales ¥ oleaginosas vatunos
{indices Con soja Sin soja
a precios 1960) {toneladas) {cabezas})
(a)
1970 100.0 100,0 160,0 1000
1971 99,9 91,1 50,8 73,3
1972 01,2 69,8 69,2 .5
1973 1115 109.3 1670 76,0
1974 Li6a.5 1092 1049 78,3
1975 1147 90,9 86,7 94,0
1976 1L9.3 103.4 97,2 1a7.3
1977 120.8 1379 125,3 1141
1978 1229 131,0 108,3 127,3
1979 1279 i47.6 113,9 120,8
1980 121,0 128,0 94,1 105.0
1981 1694 134.4

{a) Para cereales y oleaginasas 1970 debe entenderse coma 1969470, 1971 como 197071,
y asi suessivamente.

CUADRO A.19. — Produccidn de cultivos principales del drea no pampeana
(Miles de toneladas)

Algodon Azicar Tabaco Té Uva Manzana
1975/76 445 14.310 94 5 133 1.760 576,7
1976477 522 | 6.0:00 90,0 168 400 820,0
1977178 714 13.600 63,0 103 2.800 8100
197879 572 14,120 T43.0 125 1.500 9720

1979180 485 (7.200 64,0 153 1250 9580
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CUADRO A.20. — Valor de la produecion agropecuaria

Cereales v oleaginosas Carne vacuha
Valumen Valor de Precio Valumen Valor de Precio
figieo produccion implicita fisico preduccidon  implicita

1969770 LO0O 100,Q 100,¢ 10G,0 100,0 100.0
1970471 91,1 80,7 88,6 16,1 Lod,7? i32,1
1471472 69,8 64,0 91,7 81,6 i19.7 1440
1972473 109,23 ial.¢ 92,4 82,0 01,7 1240
1973774 109.2 98.5 90,2 B2,5 64,0 17,4
1974475 90,9 48.0 52,8 9131 50,6 54,4
1975476 a3 4 78,8 76,2 107, 3 84 .5 78.8
197677 137.9 1349 91.8 11,3 89,3 80,2
197778 131.,0 1207 91,1 121.6 949 78,0
1978479 147.6 C 1031 69,9 17,9 1009 85,6
1579480 1280 §L,6 63,8 109 8 71,8 65,1

Para el conjunto del pais, incluyendo el drea na pampeana, ¢i PB agropecuario crecié lenta-
mente en ¢! petioda para descender en el afio 1980 al nivel de 1976. A este resultado contribuyd
¢l comportamiento de la mayor parte de los cubtivos del area no cerealera que, salvo la manzana,
¢t poroto v en 1980 el aziicar, tendieron a estancatse o aun a reducir ta produccion,

A partir de mayo de 1978 e] retraso del tipo de cambio en términas reales tuvo consecuen-
cias negativas para la agricultura. Fl valor de la produccién de ia pampa himeda descendié 2 los
niveles de §975/76 a pesar de los incrementos en produccidn y en el rendimiento de la tierra. El
sector agrapecuario perdié via precios todo lo que gand via productividad.

CUADRO A.21. — Produccién. Area sembrada y rendimientos de cereales y oleaginosas

Trigo Maiz Saorgo Soja Giragel
Praduccion {1.000 toneladas)
LI6IfT0 7.020 2.360 3.810 27 1.140
1975/76 8.870 5.8558 5.060 695 1.085
1976477 15.000 8.300 6.600 1.400 200
1977478 5.300 9.700 1.200 1.500 1.600
197879 3104 8.700 &.200 3.700 1.430
197980 BI040 6£.400 2.960 3.500 1.650
1980/81 7.700 13.150 7.5813 3852 1.410Q
Area sembrada {1.000 hectareas)
196970 6.139 4.666 2.567 30 i.472
1975/76 5.573 1.696 2.358 441 1411
1976777 7.192 298¢ 2.780 710 1.460
97178 4.600 3100 2.650 1.200 2.1¢0
1978779 5.230 3.300 2.530 1.640 1.766
1971980 5.000 3.310 1.884 2.100 2.200
1980781 6.142 3.963 2.388 1.760 1.40%
Rendimientos {toneladas/hectdrea}
194659470 1.352 2.330 2,040 1.031 846
1975}76 1.626 1.117 2.158 1.603 8462
1916417 L7 3178 2.1717 2.121 730
1977/78 1.355 3.647 3.194 2 174 800
1978479 £.729 3107 3.033 2,313 918
1979480 1.692 2.570 2.314 1.7124 268
1980G/8) 1.564 3 689 3.515 2214 1.082
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Tal cual se mencionara, ¢l fendmeno mas notable del desarrolle agrapampeano en la década
fue la expansion de la produccidn de soja. Esta expansion tomé parte del drea maicera, pero el
incrementa importante de los rendimientos de maiz permitio de todaes mados aumentar e] volumen
de produccidn de este 4ltimo cereal. También el sorgo experimentd akzas significativas en rendi-
mientas y produccidn. EL cuadro A.21 presenta la informacion pertinente.

V. — La indusiria

El sector industrial ocupd el centro de la atencion de la politica econdmica. Pero va o,
come en el pasado, en el papel de sector lider, sino en el opuesta, de sector problema. Por la indus-
tria pasd el eje de la estrategia de disciplinamiento social. Cuanda el gobierno manifestd su inten-
cidn de instaurar una economia de libre mercado, se referia, esencialmente, a la eliminacion del
sisterna de privilegios —fiscales, crediticios, arancelarios— del cual la industria habia gozado durante
mis de 40 afios en nombre del crecimiento ¥ 1a acumulacidn.

A esta concepcidn de largo plaze se unieron las consideraciones emergentes de la politica
antiinflacionaria. Durante el primer afo el gobiemo esperé que ta reduccidn de los salarias se tradu-
jera finalmente en una moderacion de los incrementos de precios. La espera fue vana y las empresas
industriales se beneficiaron largamente de ello. Pero, de alli en mas, la politica econdmica hizo de
la contencion de los precios industriales su meta primordial. La reduccién del tipo de cambio, a
partir de mayo de 1978, fue disminuyendo pragresivamente el margen de proteccion excedente
de las actividades de la industria hasta hacerlo nulo, para la mayoria, hacia los finales de 1979.
Fue recién entonces que las empresas sintieron efectivamente el impacto de las sucesivas reduccio-
nes arancelarias.

A partir de 1977 la conducta del gobierno puse de manifiesto que cualquier consideracion
de crecimiento econdmico o de distribucidn de ingreso estaba subordinada al logro de! objetiva
disciplinamiento social. Ante esta evidencia, ¥ también ante los cambios de politica antiinflacio-
naria, materializados et importantes modificaciones de los precios relativos, las empresas industria-
les adoptaron una actitud estrictamente cortoplacista postesgando todo proyecto de expansidn
productiva. Pero, por otra parte, entendieron que sus posibilidades de supervivencia ante el ingreso
de la competencia extranjera al mercado local estaban condicionadas a la renovacidn de su equipo
de produccion. Para ello se vieton favorecidas por la reduccién de] precio de los bienes de capital
importados consecuente tanto a la anulacidon de los aranceles como a la baja del tipa de cambio.

CUADRO A.22. — Actividad industrial
{En niimeros indices desestacionalizados: 1970 = 100)

1 It 111 v
1976 123.8 1172 107,5 111,6
1977 1210 i18,5 - 125,4 1185
1978 104.3 104,32 1104 114,2
1979 1146 121,3 18,5 118,1
1980 113,4 113.0 115,2 1147

CUADRO A.23. — Tasa de interés activa neta de incrementos de precios
{Valores porcentuales trimestrales)

I
1976 — 45
1977 - 5
1978 6
1979 — &
1980 4
1981 12
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En el contexto de esta posicion cortaplacista la actividad industrial se limité a fluctuar sin
tendencia al crecimiento. El indice medio de actividad fue 115 para una base 100 en 1970. El
punto de maxima actividad se alcanzd en el I1I trimestre de 1977 y €l segundo miximo, en un se-
gundo ciclo, en el IE trimestre de 1979. La variable gobernante del nivel de actividad fue la tasa
de interés “‘real”. Cuanda esta tasa descendio se alenfaran los gastos en bienes de consumo dura-

GRAFICO A.1. — Actividad industrial y tasas reales de interés
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dero —automobviles, construceion residencial, etcétera— y en inventarios, ¢ inversamente cuando
volvi® a ascender. En el grifico A.l se observa la estrecha correlacidn entre el nivel de actividad
industrial y 1a tasa “‘real” de interés del trimestre precedente. Fsta incidencia desfasada es el resul-
tado de dos fendmenos: por un lado, el tientpe requerido por tas empresas para materializar sus
decistones; por el otro, ¢l lapso en ¢l cual los empresarios forman sus expectativas,

El cuadro A.24 proporciona la informacion desagregada por ramas de Ia industria del nivel
de actividad. Se pueden reconacer das tipos de comportamiento. Las primeras cuatro agrupaciones,
que incluyen las actividades industriales mas tradicionales experimentaron un descensa impor-
tante en el volumen de produccidn. Las agrupaciones restantes alcanzaron el maximo de actividad
en 1979, Es significativo el crecimiento observable en maquinarias y ¢quipos, dado que correspan-
dio a un periode en el cual se favarecié decididamente la importacidn de bienes de capital, Este
resuitado confirma que, entre ambas ofertas agregadas, nacional e importada, las relaciones de
complementariedad son més fuertes que la de sustitucidn.

CUADRO A.24. — Activicad industrial por ramas
(En nimeros indices: 1970 = 100)

Creci-
1975 1976 1977 1978 1978 1980 miente
197580
Alimentos, bebidas
v tabaco 111,1 114,4 107,2 101,5 103, 102,5 - 17
Textiles. vestida
¥ cueros 112,1 106,90 110,0 94,4 1046 92,3 -~ 17,7
Madera v muebles 111,4 31,1 95,4 94,3 104,8 104,1 — 6,6
Fapel, imprentas
editoriales §20,2 105,2 15,3 108,77 1L0,6 101,9 - 15,2
Quimicos, caucho
y plasticos 119.0 21,0 122.8 113,1 127,0 128,80 7.6
Vidrios y minerales
no metilicas t14,4 1104 108.9 1094 [N 112,9 - .3
Metalicas basicas 122.4 111,5 28,1 12,3 141,7 128,0 3,7
Maquinaria ¥ egquipo [24.0 121,7 [148,7 118,5 134,56 130,8 5.5
Total industria 1171 114.8 121.6 108,3 118,2 114.1 — 2,8
Tasas anuales de
erecimiento —2,0 5.9 —10.9 9,1 — 3,5

El cuadro A.23 se refiere at empleo en la industria. En el conjunto de la actividad industrial
el empleo se redujo un 26 % entre 1975 ¥ 1980, Esta reduccién equivale a una tasa de decrecimien-
to anuai del 4,73 %. Puede observarse en este caso del empleo un claro fendmeno de tendencia con
aceleraciones en las fases descendentes del ciclo de actividad industrial v desaceleraciones en Jas
ascendentes. Es interesante notar que la tasa de decrecimiento del empleo en 1976 fue jnferior a la
tasa promedio no obstante tratarse de un afio recesivo. En cambic hubo una aceleracion en 1977.
fas empresas industriales retuvieron mano de obra en 1976 aceptando las instrucciones de las
Fuerzas Armadas de no producir desempleo, pero se deshicieron de efla al afio sigujente en el
momento en que e! empleo total en Ja economia se acercd al maxima.

E} fendmeno de reduccidn de empleo en la industria fue uno de los cambijos estructuzales
més significativos dei periodo. Hasta 1976 el sector industrial habia sido un creador neto de em-
pleo. Los estudios de que sa dispone con referencia al mercado de trabajo —Sdnchez, Ferrero v
Schuithess (1979), Beccaria ¥ Orsatti (1979) y Beccaria (1980)-, procuraron encontrar una expli-
cacidn que permitiera hacer compatible ese fendmeno de reduccidn de emplea en la industria con
¢l de mantenimiento, en el periodo, de bajas tasas de desempleo para el agregado. Las explicacio-
nes tienden a subrayac las motivaciones desde el lado de la oferta. La caida del salario en 1976
habria dado lugar al desaliento de la oferta, en tanto que, en afios posteriores, la expansidn de las
actividades de servicios habria succionado trabajadores a la industria. Esta explicacidn es adecuada
a las mavimientos de corto plazo. Durante fas expansiones de 1977 v 1979 ¢l empleo industrial
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CUADRO A.25 — Empleo industrial
{En nimeros indices sobre pramedios anuales; 1970 = 100}

Creci-
1975 1976 1977 1978 1979 1980 miento
1975/80
Alimentos, bebidas
¥ tabaco 121,9 1227 117,5 135,686 105.8 L08,0 11,4
Textiles. vestido
y CUEros 141,7 107.2 98,4 87,4 79,9 64,1 -~ 42,6
Madera y muehles 126,1 119,2 112,2 99,5 91.6 85,4 — 32,3
Papel, imprentas
editoriales 103,7 94,3 84,9 82,7 a1,2 81.4 — 21,5
Quimicos, caucho
y pldsticos L1241 1257 119,0 1081 1056 73,9 — 43,5
Vidrios y minerales
nao metalicos 107,3 1041 94,5 90,6 92,5 §6.,9 — 19,0
Metilicas basicas t36,2 130,8 1277 119.0 119,00 114.7 — 15,8
Maquinaria ¥ equipo 1234 116,45 108.9 96,9 94,7 R&.8 — 28,0
Total industria 119.2 1153 108,1 a7.? 95,6 88,2 — 26,0
Tasas anuales de
crecimiento - 3,3 — 6,2 — 9,6 -2.2 - 1.7

descendid en el contexto de una situacidén global de pleno empleo. El fendmena de largo plazo,
sin embargo, no puede explicarse sin tener en cuenta la voluntad de las empresas de reducir su dota-
¢idn de personal por unidad de produceion a fin de supervivir en las nuevas condiciones de mercado
abierto a la competencia externa.

Los cuadros A.26 v A.27 proporciopan informacién adicional sobre el tema. Hasta 1980
los incrementos de productividad por hembre ocupado en el agregado fueron superiares a los in-
crementos de productividad horaria. En las expansiones las empresas acudieron al alargamiento
de los Norarios méds que a la contratacién de nuevo personal, y en las retracciones, como indican
las tasas de 1978777 v 1980779, 2 las suspensiones mas que a los despidos. Pero el hecha de que la
productividad horaria se incrementase sistematicamente durante todo el periodo revela la adopcion
de una politica de largo plazo, por parte de las empresas, destinada a reducir sus costos de persanal,
mds alld de las reacciones que suscitaran en ellas las dificultades de oferta en las fases ascendentes
del ciclo.

CUADRO A.26. — Producto por hombre ocupado en la industria
(En nimeros indices; 1970 = 100}

Creci-
1975 1976 1977 1978 1979 19840 miento
1975/80
Alimentos, bebidas
y tabaca 91,1 93,2 91,2 94,1 97.4 54,9 4.2
Textiles. vestido
¥ CULros 100.4 98,9 t11,8 104,0 1309 144.,0 43,4
Madera y muebles 88,3 76,4 85,0 94,8 1144 t21.,9 38,1
Papel, imprentas
Y editoriaies 115,98 111,6 124,2 131,4 136,2 1252 8.0
Quimicos, caucho
v plasticos 95,9 94,3 103,2 104,6 120,3 173,2 80,6
Vidrios y minerales
no metilicos 106,6 1046,1 115,2 120,8 §16.6 129.5 21,9
Metilicas bisicas 90,6 85,2 100,3 La1,8 113,1 1h1,6 23,2
Maquinaria y equipo 100,5 1G4,5 136.5 £22,3 139.2 147,3 46,6
Total induskria 98,2 99,6 112.5 110,8 123,6 129.4 3L.8

Tasas anuales de
crecimiento 1.4 12,9 — },.5 11,6 4.7
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CUADRO A.27. — Producto por hora-hombre acupado en la industria
{En nilmeros indices; 1970 = 100)

Creci-
1975 1976 1977 1978 1979 1980 miento
1975/80
Alimentas, bebidas
y tabaco 90,8 93,6 88,3 84,7 90,4 51,9 2,3
Textiles. vestido
¥ cuerags 104.6 99,3 102,4 104t 118,7 144.0 43,1
Madera y muebles 95,7 15,6 83,9 85,1 1140 122.0 27,5
Papel, imprentas
¥ ed]tonales 1ia,s 106,3 t14,1 118.3 120,9 110,4 —o,1
Qmmucas, caucho .
y plasticas 101,86 1a1,3 04,2 1070 118,56 116.9 249
Vidrios y minerales
no metalicos TEl,1 167.4 110,1 115,3 119,4 120,7 8.6
Metdlicas basicas 96,9 87,3 96,1 100,0 114,5 09,5 13,6
Maquinaria ¥ equipo 108,1 1(}90 130,0 122.4 135,31 141.7 31.0
Total industria 101,4 101,2 107.8 107,2 115,5 1222 20,5
Tasas anuales de
crecimiento - 0,2 6.5 0,5 1.7 5.8

Se ha argumentado que lo que aparece como incremento de productividad de 12 mano de
obra es una sobreestimacion de lo efectivamente ocurrido. Por un lado, pesarian los efectos del
“aligeramiento de los costos™, esto es, de la postergacion de tareas y funciones de largo plazo
—mantenimiento, investigacidn y desartollo-, ante la situacion de emergencia de corto piazo. Por
otro lado, las cifras agregadas de producto ¥ ocupacidn por rama escanderian el proceso de sustity-
ciént de biencs producidos internamente en las empresas por productos elaborados fuera de ells,
en pacticular, bienes importados. El caso extrema seria el de una firma que hubiere pasado de la
condicidn de preducter de un determinado bien a la condicién de impartador. Lo que aparece
como incremento de productividad seria simplemente una reflexion de la caida del valor age-
gado por las empresas locales. Sin una investigacién in situ es imposible determinar la cuantia
de estos fendmenos en la formacidn de las cifras de productividad contenidas en los cuadros
A26 y A.27. Sin embargo dichas cifras indican algo a este respecto: estos fendmenos “‘espu-
rios” deberian haber pesado particularmenie en ef afio 1980 cuando las empresas industriales se
encontraron con ¢l agotamiento de sus margenes de proteccion excedente; no obstante los incre-
mentas de producte por hombre y por hora hombre fueron menores en ese afio que en 1977 y
en 1979 cuando la actividad industrial atraveséd por fases expangivas. Esto sugiere que el peso rela-
tiva de los incrementos “‘genuinas’ de productividad fue mayor que el de los “espurios’, La excep-
cibn a este comportamiento general es el de la industria textil, en la cuat los incrementos de pro-
ductividad se concentraron en 1980 en medio de un proceso muy claro de caida de precios rela-
tivos y de sustitucién de Ja oferta nacional por ta importada. Hubo, en esta rama, un real proceso
de desmantelamiento de la produccion nacional

Una cuestién de importancia es la evolucidn de los costos laborales en relacion a los precios
finales de Ias empresas del sector industrial. La reduccidn de aranceles v el retraso cambiario trans-
firieron la mayor parte de los actividades manufactureras del sector de productores de bienes no

32 Otro fendmeno no cuantificado, ni investigado, es la extensidn del sistema de trabajo
“a facon” —putting-out system—. Las empresas, enfrentadas a las fluctuaciones de 1a demanda,
contarian con un “hinterland” de trabajadores independientes que tomarian parte de la produccion
adicional durante las fases expansivas. Las cifras revelarian un incremento “espurio’ de pmductl
vidad de la mano de obra ocupada en las empresas. Este comportamiento exphcana tambign una
parte de la expansiin del niimero de teabajadores indepenrdientes en relacion al ndmero de asala-
riados. No hay evidencia de que este fendmeno haya sido sugmflcatwo quizad con excepcmn de
algunas actividades muy especificas —armado de equipos electrdnicas, confecciones, etcétera—,
sin peso en el agregada.
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CUADRO A.28. — Costos laborales en la industria
(En nameros indices; 1970 = 100)

Salario Productividad Costo IPC

IFMNA hora laboral IPMNA
1975 1046 101.4 103,2 94,4
1976 65,0 101,2 64,2 84.6
1937 62,7 107,8 58.2 93,6
1978 62,7 107,2 58,5 180,86
1979 72,2 115.5 62.5 1029
198G 89,4 1222 73,2 114.5

Promedias anvates sobre la base de datos trimestrales.

comerciables al de bienes comerciables. El incremento de los salatios nominales, con la relacidn
e/w descendente, sélo pudo ser reflejado en el incremento de precios de manera parcial. Por lo
tanto, el modo de contener el alza de los costos laborales con respecto al precio final consistia en
acelerar los aumentos de productividad. En el cuadro A.28 se registran los datos relevantes.

No 2s posible contar con datas de la evolucion de los precios industriales con Iz misma cla-
sificacién por actividades que se utiliza en los cuadras precedentes. La comparacion solo puede
Bevarse a caho para el agregade utilizande el indice de precios mayoristas agropecuarios como
indicador de los precios de la industria. De este modo se obtiene una estimacion de la evolucidn
del peso de los costos labarales en el precio final. Dicha estimacién indica que, entre 1978 y 1980,
las empresas industriales , en promedio, tuvieton un aumento de los costos laborales en relacidn a
los precios del 25,1 %, como consecuencia del incremento de la relacién de salarios a precios del
42,6 %, compensado por un aumento de la productividad del trabajo dek 14 %. Este aumento de
los costos laborales fue sin embargo menor que su caida, por baja de salarios, det 43,3 % entre
1976 y 19788

{a tercera columna del cuadro A.28 solo se refiere a tos costos labarales directos. Una me-
dicibn completa debe incluir fos costas labarales indirectos que inciden por la via de los insumos
adquiridos per las empresas. En la Gltima columna la refacidn entre los indices IPC y IPMNA pro-
cura dar una idea muy gruesa de la evolucidn de los precios relativos de los bienes y servicios de la
economia, representativos de los precios de insumos, y de los bienes industriales. Los datos indi-
can que las empresas industriales debieron absorber costos de insumos crecientes (14,5 va), entre
1978 v 1980, como resultada del incremento de los salarios en el conjunto de la economia.

Gerchunoff (1981) ha realizado una estimacidn de la incidencia de los incrementos sata-
tiales en la industria siguiendo una metodologia similar a la presente, pero incluyendo, ademis,
los costos financieras a las tasas de interés efectivas en el petiodo de andlisis, ¥ bajo varios supues-
tos de endeudamiento. Gerchunoff demuestea que la incidencia de los costos financieros fue deci-
siva en el resuitado aperativo de las empresas ¥ que los costos laborales sGlo tuvieron una signifi-
cacion secundaria.

33 En 1a medida en que la canasta sobre la cual se mide el indice IPMNA contenga bienes no
industriales del sector de bienes no comerciables, las datos del cuadro A.28 de la primera y tercera
columna cstarian sesgados hacia abajo.
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