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Introducción 

A principios de 1976, en medio de una profunda crisis pol ít ica, 

e l orden constitucional en la Argentina sufre una nueva irrupción mi l i -

tar. Sin perjuicio de mantener un control directo sobre áreas cruciales 

del Poder Ejecutivo, las autoridades surgidas del golpe convocaron a un 

dirigente empresario de añeja vinculación con lo que en nuestro país se 

conoce con e l nombre de ortodoxia l ibera l , encomendándole la responsabi 

lidad del programa económico. El nuevo ministro de Economía, Dr. José 

Alfredo Martínez de Hoz, permaneció al frente de su cartera por un pe-

ríodo de cinco años, una de las mas largas experiencias que en ta l sen-

tido es posible encontrar en la historia argentina reciente. 

Este trabajo se propone específicamente evaluar su gestión, po-

niendo particular atención en aquellos aspectos que, por su diferencia-

ción con orientaciones prevalecientes en e l pasado, han adquirido mayor 

relevancia en la discusión cotidiana. Dentro de esta perspectiva, los 

temas referidos a la transformación de la forma de vinculación de la 

economía argentina con e l exterior son los que ocupan un lugar central, 

y es por e l lo que l a discusión de la apertura comercial y la reforma 

arancelaria, por un lado, y la política monetaria, l a reforma financie-

ra y la apertura al movimiento de capitales con e l exterior, por e l otro, 

son los títulos de los capítulos esenciales de la investigación. En tan-

to se acepte que tales cambios no son meramente instrumentales -y hay po 

derosas razones para pensarlo-, la evaluación d e b e atender también a 

otros aspectos esenciales del comportamiento de l a economía: los resulta 

dos a l c a n z a d o s e n cuanto a la disponibilidad de bienes y servicios, e l 



nivel de empleo e ingresos y su distribución, e l crecimiento de los 

precios y la participación de los diversos sectores en las estructuras 

de propiedad y de poder tanto durante e l periodo de transición como so 

bre e l sendero de crecimiento futuro. Nuestro trabajo plantea su análi 

sis en e l primer capitulo a través de una revisión crit ica de los pr ia 

cipales acontecimientos, AHI se describen con detalle los aspectos 

centrales de la estrategia gubernamental y se evalúan los principales 

resultados en términos de las variables antes mencionadas. Se presenta 

también un modelo de ajuste de la economía en el corto plazo, que en-

tendemos compatible con el enfoque gubernamental prevaleciente en la 

última parte de su gestión, con e l f in de poder razonar con mayor sim-

plicidad las inevitables tensiones que surgen en todo proceso de trans 

formación de la estructura económica en que las velocidades de ajuste 

no sean altas y coincidentes en los diversos mercados que la componen. 

A pesar de su innegable importancia, la investigación no pene-

tra en el análisis de l a situación pol í t ica , de donde temas tan r e l e -

vantes como, por ejemplo, la natural contradicción que se plantea den-

tro de un gobierno que e jercita e l autoritarismo en la conducción pol i 

t ica y que invoca e l liberalismo en su pol ít ica económica no están su-

jetos a una discusión especifica. El marco político dado por e l modelo 

autoritario, nacido del desplazamiento de un gobierno constitucional y 

apoyado en una nueva edición de la tradicional alianza entre las fuer -

zas armadas y grupos de deredaa del espectro polít ico es entonces un 

dato, pero un dato relevante. Es evidente que ciertas facetas de la po 

l l t i c a económica, básicamente aquéllas que tienen que ver con la redis 

tribución del ingreso y los cambios en la estructura de l a propiedad 

no podrían entenderse, ni siquiera compararse con situaciones anterio-
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res5 sin tener ®n cuenta ©ste singular condieionaffiiento» 

Sin perjuicio da su trataolento particular an diversas seccio-

nss á©l trabajo 5 hay algunos teiaas centrales que surgen de la investi-

gación que DOS pertia9nta rasaltar ©n ©sta introdmcciáns ellos 
son 5 

lo ia adscripeión a 1© largo a© toda la gestión a prin 
sip ios de tinte ideológico ̂  qu® han primado incluso sobre considere-
eionas á€ íbcoI® estrictamente econÓMics® La finseF^a á® tal sdscrip-
ü±6n -BSJLtfestatíai por ©jesploi en cuanto al papel subsidiario del Es» 
taéo y la confianza ®n el funcionajaiento de los macan-ismos del mercado 
eoao elementos diseipliiisf?.tes ásl eosportamiento social- llevó a que, 
frante a las in-avitsblcis aifioiltades qu© la administración encontró 
(en partieíilsr ¿ssde la segimda mitad de 1979 en adelante) para eonci-
iiav sus sobre el rituü de la inflación con les expectativas 
de tasa d® ganancia de los espresar ios j fuese cada veg más mareada la 
breeba entre quienes apoyaron o vieron con simpatía inicialinente a la 
gestión ainisteyial y las propias autoridadss eecnómicas® En ui?. perío-
do de cinco años ha sido posible observar que las organizaciones empre 
spj^i&s d© distinto orig^.n^ Intereses j coiapromisos políticos que enca-
bezaron aquellos pronu^eissicstos favorables iniciales fueron transfer 
Bando s?i íncondieional apoyo ®n una posición critica que, con diversos 
Eaticesj no encontró excspeiones de importancia 'naeia su fin, SI Minis 
t.r̂ -̂ lc costad -y no fue sn est® sentido un caso anéiaalo frente a otras 

del gcbisrnD- im. eal^rl f3fí3Interés ©n gfsnerar o consoliden une es 
iv; .T-r.u??. polititse. apoyn a su gestión, ya sea sp. el plano üc Iss or-
gi.^c'-ciones SKpreserics a en ®1 as las estrictamente pclitic££« 



CO intentó fortalecer el funcionamiento de Instituciones mediadoras. 

Tal vez no esté de més recordar sobre este tema que conforme al crono-

grama de sucesión pol í t ica prevista para 1981, la participación cívica 

estaba explícitamente excluida de la elección presidencial. La varia-

ción a lo largo del tiempo en la relación del Ministerio con los emprg 

sarios -fuente natural de apoyo al programa-, en particular en lo que 

concierne a la distribución de responsabilidades en la lucha contra la 

inflación y en l a discusión sobre la f i l o so f í a del programa y su adecúa 

da implementación, e l eje en e l que se pretendía reconstruir por el los 

la alianza in ic ia l , son los temas del capítulo 1, 

2, Un consiguiente abandono, prácticamente también sin restr icc io -

nes, de las que habían sido características salientes del programa pol i 

tico vigente desde la posguerra: e l énfasis en e l crecimiento de la pro 

d u c c i d n y en e l paso paulatino hacia una sociedad estructurada sobre 

p r o g r s i a a s de amplia cobertura social con apoyo estatal . Si bien no hubo 

una explícita negación de tales objetivos en e l discurso o f i c i a l , la 

aplicación de l a pol í t ica económica no dejó dudas sobre el lugar que a 

e l los se les asignó. En cuanta oportunidad fue necesario sacri f icar una 

meta, los recortes se orientaron hacia programas de redistribución del 

ingreso o implicaron una menor atención hacia los incentivos vinculados 

con los programas de acumulación a mediano plazo. E l paso generalizado 

h a c i a mecanismos de tributación indirecta, l a desarticulación de las a£ 

t i v i d a d e s sindicales -tanto en lo que concierne a la discusión de las 

condiciones efectivas del contrato de trabajo como a las obras sociales-, 

e l i n t e n t o generalizado de a r ance l an ) l en to en la prestación de servicios 

p ü b l i c o s , l a descentralización de servicios sociales sin atender a sus 



-V condiciones de finaneiaoiento, son ejemplos en l a primera dirección. 

El cambio sustantivo en e l papel de la banca o f i c i a l y la transforma-

ción de la legislación de promoción industrial y d@ exportaciones lo 

son en la segunda. El uso del arancel de importaciones y del tipo de 

cambio real combinados durante periodos prolongados con altas tasas de 

interés reales como instrumentos en la lucha contra la inflación en dg 

trimento de su papel activo en e l modelo de crecimiento son también 

e;}emplos no conocidos en l a experiencia anterior. En este sentido es 

interesante atender e l papel del capital foráneo; en e l plano formal 

se dictaron normas muy liberales compatibles en principio con la nueva 

estrategia de vinculación externa» en e l plano real e l resultado ha s i 

do que la inversión directa quedó librada prácticamente a la cap i ta l i -

zación de créditos financieros otorgados en épocas anteriores de mayor 

control o a la capitalización de utilidades. Un Importante ntSmero de 

empresas extranjeras incluso ha dado f i n a sus actividades* en e l pa l s . 

El papel principal ha sido desempeñado entonces por e l capital especu-

lativo de corto plazo, 

3. X>a impotencia - a pesar de las condiciones políticas supuestamei^ 

te óptimas- para lograr la solución del nudo gordiano del funcionamieij 

to contemporáneo de la economía argentinas alcanzar tasas de crecimien 

to más altas y estables en e l producto total compatibles con tasas me-

nores y de menor varlanza en e l crecimiento de precios. Tanto en uno 

como en otro campo los resultados obtenidos a lo largo de la gestión 

bajo análisis implicaron un franco retroceso sobre el ciclo de expan-

sión iniciado hacia principios de la década de los años sesenta y que 

culmina en 1974. Este fracaso ha estado a su vez asociado, en cuanto al 

enfoque del problema de la estabilización de l a inflación, con un muy 



variado diagnóstico sobre aui eauaas. Partiendo d© una posición in i -

cia l en la que se asignaba un valor central a la responsabilidad enpre 

saria,* librada a esa altura de toda presión sindical por mayores sala-

r ios , se pasó luego a la versión ortodoxa de la escuela monetaria en 

contextos semicerrados a las relaciones financieras con e l exterior, 

para terminar recalando en las ideas que se apoyan, supuesto de pals 

pequeño mediante, en la moderna versión de la teoría monetaria para 

economías abiertas (el enfoque monetario del balance de pagos). Los re 

sultados alcanzados fueron sin embargo sorprendentes, la tasa de in-

f lación ha permanecido a niveles inéditos en e l pasado y poco conoci-

dos en la experiencia internacional. Si bien este trabajo no marca una 

excepción frente a otros efectuados en e l pals y como ta l no brinda 

una respuesta terminante sobre las causas de un proceso inflacionario 

de ta l virulencia, queda claro en é l que una mayor f lexib i l idad del 

ajuste macroeconómico a los precios externos -un objetivo largamente 

perseguido en e l pasado y sobre el que descansaron no pocas esperanzas 

en la búsqueda de una mayor estabilidad de precios relativos- no fue 

alcanzado por e l manejo de l a polít ica de apertura llevado a cabo. En 

lugar de f ac i l i t a r e l ajuste sólo se logró introducir un nuevo elemen-

to de demora o de potenciación del desajuste estructural a través de 

una irresponsable pol ít ica de endeudamiento externo a corto plazo. En 

cuanto al enfoque sobre el crecimiento, e l programa fue planteado en 

forma mucho más sencil la! los cálculos empresariales tomando como dato 

los principios de las ventajas comparativas reveladas por un sistema 

de precios "sincerado", darían como resultado una pol ít ica de inversio 

nes más ef ic iente, cuyo resultado obvio serla e l aumento de la tasa de 

crecimiento y la eliminación del típico y recurrente ciclo de "stop 

p\ 



and go" del pasado. Tampoco aquí los resultados alcanzados estuvieron 

a la altura de lo esperado. El producto total tuvo variaciones anuales 

erráticas, desconocidas durante el decenio anterior (su nivel en 1981, 

medido en términos per cápita, está por debajo del alcanzado en 1974), 

4, En una muestra adicional de diferenciación entre la firmeza en 

e l plano ideológico y e l pragmatismo instrumental, pudo observarse una 

singular variabilidad en lo que concierne al manejo de los precios fufl 

damentales que ligan a la economía nacional con e l exterior: el tipo 

de cambio real y la tasa de interés real (a su diferencial con la ex-

terna). En tanto se supone que el funcionamiento irrestricto de los 

mercados a l que aludíamos en e l punto anterior debe desempeñar un papel 

central en la asignación de recursos a mediano y largo plazo, es condi-

ción fundamental para el éxito de un programa económico apoyado en un 
A 

proceso de apertura que las autoridades logren trasmitir una visión ra -

zonable y estable del sendero de marcha de tales variables. Mas a l l á 

de lo razonable de la hipótesis, las dificultades o la incompetencia 

p a r a resolver este problema h a n sido muchas, tanto que durante la ges-

tión del DP, Martínez de Hoz se observan los valores más altos y más 

bajos de estas variables en la experiencia económica reciente del pa ís . 

Por cierto, éstos son los temas que se tratan en detalle en los capítu-

los I I y I I I . 

F r e n t e a e s t a s c o n s i d e r a c i o n e s , que s o n u n c a t á l o g o de d i f i c u i 

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

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

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

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



de expansión y de forma de actuar. ¿En quá medida es éste un valor 

signif icativo en s i mismo y en particular frente a las expectativas 

iniciales abiertas en torno al programa?. Es evidente que una parte no 

desdeñable de los habitantes del país aceptó el costo asignado al "res 

tableeimiento del orden", pero es evidente también que a medida que el 

tiempo diluye recuerdos de situaciones extremas, los reclamos por un 

nuevo horizonte, en e l que esté incluida una razonable dosis de trans-

formación y crecimiento, o sea un aceptable programa de acumulación, 

se hicieron más imperiosas. En primer lugar, por parte de los empresa-^ 

rios industriales, que observaron que la reconstrucción de su capital 

de trabajo a costa de los salarios implicaba una calda en l a demanda 

efectiva por su producción; en segundo lugar por los asalariados, para 

los cuales, más a l l á de su marginación polít ica, e l programa de apertu 

ra implicaba una disminución no sólo en su salario real sino también . 

en e l nivel de empleo. Desde este ángulo el largo y dificultoso proce-

so de estabilización intentado no logró inyectar a la economía urbana 

otro aliciente que no sea el de la espera, a la vez que para e l sector 

agropecuario implicaba una tasa de retorno en continuo descenso,muy in-

f e r i o r , por cierto según sus argumentos, a la tasa de interés rea l pa-

siva del mercado financiero, las transformaciones estructurales en e l 

sector privado estuvieron asi más asociadas con e l redimensionamiento 

-entendiendo por ta l e l achicamiento- o e l cierre de empresas que con 

su ampliación o la aparición de nuevos proyectos de envergadura con-

gruentes con un nuevo modelo de desarrollo. Se aceptó e l disciplinamien 

to frente al desorden pero no e l estancamiento o e l eventual regreso a 

modelos económicos característicos de otras etapas históricas del de-

sarro l lo del pals, que implican un mayor peso d^ l a propiedad de l a 

ti 

h 
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"tierra o del capital financiero en l a e s t r u c t u r a de poder. Cierto es 

que las posiciones f r e n t e al e s t a d o r e c e s i v o e n qu© terminó la gestión 

fueron también motivo de controversia; p a r a l a s F u e r z a s Armadas, res-

ponsables del proceso de reconstrucción nacional en que la conducción 

ministerial estuvo inscripta, éste era e l preludio de un nuevo orden, 

mientras que para una parte considerable de los pol í t icos , trabajado-

res y empresarios, una situación critica de d i f í c i l sostenimiento. los 

hechos posteriores, como es obvio, ha dado razón a estos últimos. 

Podría remarcarse que, més que provocar una transformación pro 

funda en l a estructura productiva, e l programa económico no hizo más 

que revelar con crudeza algunos aspectos latentes resultantes de la 

etapa expansiva anterior. La combinación de l a revaluación del tipo de 

cambio real y la baja de los aranceles inducida por l a pol ít ica antiii^ 

flacionaria l legó mucho más lejos de lo que hubiera sido imaginable 

postular razonablemente pocos años atrás, y s i bien puede demostrarse 

que la pol ít ica sa lar ia l y la misma corrección arancelaria ayudaron a 

sobrellevar e l costo de la revaluación, es evidente que este proceso 

puso de manifiesto que algunos de los avances que se esperaba lograr 

en e l futuro en el plano de la mayor competitividad internacional del 

sector industrial se hablan efectivamente alcanzado antes, 

Pero ciertamente ése no fue el objetivo buscado. Podrá discu-

tirse s i éste fue sólo un duro intento de ruptura de los fundamentos 

de la alianza pol í t ica urbano-industrial, tradicional contrapartida 

pendular en l a historia reciente de los intereses l iberales sostenidos 

institucionaliaente por las fuerzas armadas, -perseguido aún a riesgo 

de llevar al pals al borde de su desintegración soc ia l - o s i efectiva-

mente fue e l de la construcción de una organización económica, p o l i t i -
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ca y social sobre nuevas bases y como tal fracas<5 sin mayores atenuan-

tes, La respuesta a este interrogante crucial no fue dada por e l mi-

nistro de Economia ni por las autoridades militares superiores, dado 

que no asumieron - a l menos a esa altura- los resultados alcanzados co-

mo un fracaso. Pero como entendemos queda claro de esta investigación, 

s i bien la transformación de una economia de especulación en una de 

producción fue e l lema bajo e l cual se puso en marcha e l programa no 

es exclusivamente con lemas de fuerte contenido ideológico, con un sis 

tema de conducción autoritario o con una sucesión de políticas antiin-

f lacionarias como se logra potenciar procesos de transformación y de-

sarrol lo de la sociedad. La definición de proyectos de acumulación que 

contemplen los intereses y conciten la atención de grupos sustantivos 

de l a población continúa siendo un requisito insoslayable. 
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Oí 

íO s 

5 5 

ffl 
r» ® CQ U O Q) 

ta o o u> ^ rH l> CJ 0 \ 
C3 do £ Srj 
ti o • w -o o 

a ^ 
U g 
ct m a ** 
C n Sí o <0 

I 
A 
g 
(8 
is 
u fa 
•o 

el C] O 
>-< O f-« o •M qj B-O H •u 3 B-O H fM T3 O ra O O r~i a tJ T3 C a •O o O O u 0> o. bS iH C1 •o c •o t3 oj C X -( o O 0) O o O JJ •O m 10 c « ai.-i o o 3 3 S^ o H o te Sjj "i O a 03 •H tfl o. c o L3 -VI cod S B V a 

u 

§ mm 

o tt m •c. O •o o O <a lí O n n tú 

•o o 
•rt I-l 
«J o 

c C 13 xj CJ-H o o •o B 3 ts e» w t.o u o.'-* n o n o^ > c/3 0.0 

O « o o r. u o o -H (>. Ü 

o b 
§5 c o C5 «•O 

O 

tí 
to O 
ft 

8 
S 

o H •H C O -U -O «•H a 
i-t o 60 O Oí 1-1 
U N iH 

er̂  r O 0)x> a o C O) o+a c^ -w n QJr-i 0*0 »-l p. 
9 OCI 

I o es-D M „ o S} o.-o o a o c tl-tJ h t. C OI 
O o m "D o r-i n n ta o O.C-H O o. 

C-H C3 o o o 

• S.' »—t ^ tj c w e OrH M ffi o* u o c o o o 0 o -D r, "O W T3 o C f-4 >» C >*'U 

o So C o OrH O -o 

o o 

I a o 
I-I n 
árt o o o Cl tas 
w o (O o C-rtf-l ^ O O •H ̂  O ffl -u a o i: n o o o o o n o 09 o kv u 

t-1 o 
II 
0> 
sa 

SS t> 
u 

n a n o o O-rf u o o a 
2-33 

a3 
fe o, o o h o o. 

•H C W O 

1 1 O 
•rt o 0 tí tí 0} O— í4 3 ^ ü tn • o CO •0 p. ra o c ̂  0 <->00 0 Ck-H 0 0 T) ̂  al H B -u 0.<-> ai-H K aá •rt o'rt r; ci 0 13 ̂  W C -H •rt o'rt r; ci 0 13 ̂  W U - a «c n 0 0 c 0 0 •rt -P c C-O 0 OJJ r̂  3-1 ffl -H N -H <s O B U 0 C3 C. 0 u Q w I-» Cita tA ^ • b • • 0 © Q w I-» Cita tA ^ • b • • 

-U 
•o 

li ta •o 3 

0 1 0 0 0 
•rt •0 0 B Ti n i-i c 3 <8 x> 'ri Kt fr. •o 0 -H 0 o.a 

r. 3 
0 C -rt 

r. 3 0 0 » 0 r. 3 a 0 ti 0 r, 0 o- 0 > •ss a 1-» 0 C > (i •0 0 Or.O. 0 a C ftSa 
5 
•SU >4» O 

•Si 
o e-S te 10 h 

a 
sB 0-u C 
C dT J -H 0 o ofxS K fci o 15 CP C 01 o o II rt o a \3 1-1 

5c 01 I CJ <0 0 <3 0 •rl -rl 0 W r-i 0 Pl <D >,*> •u n 0 V 0 a> ® 0 3 H _ a 0 i> 3 c <0 - a ra«-l •r« 0 o OcH-̂H _ 3 0 (3 0 £3 tiea 0 n u h •0 0 3 CT") a -o bú 0 0 01 0) a O-O «•0 K 

I I «a 0 í> o 
e ca ai; olí a o O) 6 
rl <n a W Brt 

n 

a «ni 1 r-l ra K J3 
S" a ta a > 0) ̂  Ci 

a r-i 
S 0. rt r: 0 r; 3 o J 0 c r " 

^ • CO f-* t " 0 3 C'" ^ 0) 0 «1 1-1 C c: ti qj "j n ; > -U »J 0 c u <S ai cr 0 Cj -rl « "O c 

5 O '6 -o « -o 

c» ^g tn o -H fc, ci o -vi +> 

•o = r a n-H d (4 O*» -H n ^ 3 « -a 

0*H tí P.X1 
o c OX5 B) tí̂  Q> •rt U <H rH <0 a ffl c r-, --I o c b 
C iH OI m r-» (3 o O o ft-o 
Ai a h u c, o 
o o 

a ü (D c M o « t-l O n av a-̂-H > a 

•r* C. c3 o •J-O 
Se o o «s §•3 tTJ3 U si O bí -a 

a f-i o 

•3 5 

y M <s 

R S 
(/) 
© fcOf-í C9 íQ ̂  © C 4* V f» 

c» eo o 



i-
I ' f S 

d 
s t 

12 

S 

7 7 II 

- o o CJ C a 2 i s" i 



l" "" > ' '• '•»" "" 1 
It.'X) 
i<.OM 
K.occ 

I.OM / V \ 

13 

u.m 

•lo.eu 

- «.00» 
«.tot 

tl III. IT 1 II III If I II III 11 I II III t> I II III !• I9'> - l»t \M Mil Itl> II Hi IT 

-a.m 

II 111 II isiniiui lui tan 
iiin>̂> M 

Í.0C9 

<.K« 

1.0» 

t.no 

too 

l.reo 

\/\/\i \ 
> II III I ' I l l II! IT I II III If I II i: i ú I II III IT I II III II 

m i iv i i 1171- It.S 1911 |«!0 
II III l l l-?-r>tm 

HJI t V t 



I 

s 
I •s I 

s 
I 
s 

1 — 1 

m m 
' Br—".. J 

m 

••̂sas ••̂sas 
L i . — 3 

•T̂ -

i 

1 1 s. 1 S 
1 

— » 
1, 

• 8 S 
t 11 1 

I 

11 
• O • 

3a£ 

r 

ta 

14 

g s s s 



15 

r 
I I 
II . I s i 

I 
I I i I ; II 

is 

& 

pjEP 

? r 
r S 

; ; s s 
K g S a S 



16 

Poi^itl^fi aeonómica 1976/1981. Reseña de los acontecimientos pr inc i -

pales 

1- 'anfOQue In ic ia l 

El abr i l de 1976, en e l mareo de ano de los cambios más traum¿ 

ticos de l a vida po l í t i ca de l a Nación, e l doctor Martínez de Hoz se 

hizo cargo del Ministerio de Economía, haciendo conocer e l Programa de 

Recuperación, Saneamiento y Expansión de l a Economía Argentina aproba-

do por la Junta Mi l i tar de Gobierno. 

Su exposición sintetizaba los objetivos del programa bajo la 

siguiente enumeración: 

1. Lograr e l saneamiento monetario y financiero indispensable como ba-

se para la modernización y expansión del aparato productivo del 

país en todos sus sectores, lo que garantizará un crecimiento no lii 

f lac lonar io de l a economía. 

2. Acelerar l a tasa de crecimiento económico. 

3. Alcanzar una razonable distribución del ingreso, preservando e l n i -

vel de los sa lar ios , en l a medida adecuada a la productividad de l a 

economía. 

Para alcanzar estos objetivos se proponía un programa "g loba l , 

coherente e inseparable", organizado sobre l a base de llneamientos en 

po l í t i ca presupuestaria, cambiarla, monetaria y credit ic ia , de comer-

cio exterior, agropecuaria, industrial , energética, de inversiones ex-

tranjeras , Ingresos, precios y salar los, que en forma de síntesis fue -

r a presentada oficialmente como puede verse en el gráfico 1 y que se 

correspondía básicamente con lo que en l a Argentina ha sido denominado 

"el pensamiento l i b e r a l " . 
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SINTESIS DEL PROGRAMA D= OECUPESACIÓN'. SANEAMIENTO Y 
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Conforme a la p r o p i a i n t e r p r e t ación d e l d o c t o r Martinez de Hoz, 

en la primera e t a p a d e l p r o g r a a i a s e p r o p u s o r e d u c i r drásticamente la 

espiral inf lacionaria, concentrando su acción en cuatro lineas fundantófi 

talest congelamiento de salarios nominales, eliminación del control de 

precios internos, una rápida devaluación en los tipos of icia les de cam-

bio y la obtención de un margen minimo de maniobra en las reservas in-

ternacionales (Boletín Semanal NO 141, Ministerio de Economía, de aquí 

en más BS, 30/VIII/76), 

La magnitud y el efecto de estas medidas no pueden comprenderse 

obviamente sin hacer alguna reflexión sobre las circunstancias políticas 

y económicas predominantes a fines de 1975 y principios de 1976, El ni-, 

vel de precios minoristas habla crecido 12, 15, 29 y 38 por ciento, en 

diciembre, enero, febrero y marzo; las reservas internacionales hablan 

llegado en marzo a 725 millones de dólares, de las que las disponibles 

no alcanzarían a los 20 millones; la cotización del dólar en e l merca-

do paralelo superaba en más de dos veces al tipo o f i c i a l para las ex-

portaciones e importaciones; los salarios hablan sido reajustados en 

un 18 y un 20 por ciento en enero y marzo; e l nivel del FBI para el 

primer trimestre era 5 por ciento inferior al de un año atrás. Obvia-

mente no sólo fueron económicas las medidas que aplicó e l gobierno en 

esta etapai l a disolución de la CGT, l a supresión de toda actividad p£ 

l i t i c a y e l enfrentamiento abierto a la actividad subversiva al margen 

de todo condicionamiento legal son hechos que marcan definitivamente 

las características de ese primer periodo. 

Hacia ju l io de 1976, siempre siguiendo la interpretación del 

jefe del equipo económico, ya superados los problemas iniciales más 

agudos que permitieron retomar e l control de l a marcha de la economía. 
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se inicia la segunda fase "caracterizada por el eoisienzo de l a react i -

vación, a travás de una salida gradual que evite e l desempleo y dé pr i 

vilegio a l a inversión como f a c t o r d e i m p u l s o por e l lado de la deman-

da», A fines de 1976 e l m i n i s t r o i e s t a c a b s u n a reversión total en e l 

saldo del balance c o m e r c i a l ( d© 1 , 0 0 0 millones d e dólares negativos en 

1975 a 850 millones p o s i t i v o s e n 1976)5 un fuerte saldo favorable en e l 

balance de c u e n t a c o r r i e n t e y una drástica Bodificaeión e n l a situación 

de reservas, l a s que a l c a n z a b a n a 2 . 0 0 0 m i l l o n e s de dólares ("una c i f ra 

q u e deberá disminuir $ porque l a s hemos i d o reconstituyendo para poder 

cumplir c o n nuestras o b l i g a c i o a e s d e p a g o c o n ®1 e x t e r i o r " ) . 

Entre j u n i o y n o v i e m b r e , p o r otro lado, e l Índice del costo de 

vida habia promediado una t a s a c e n s u a l del 6 , 5 considerablemente más 

baja que la del p r i m e r s e m a s t r ® , que f u © d e c e r c a del 20 Jí» Frente a e¿ 

tos datos e l n i v e l d e l p r o d u c t o i n t e r n o del a ñ o e r a inferior en 1,7 % 

al de 1975, q u e habla s i d o a s u Tea m e n o r que el alcanzado en 1974; la 

industria cayó un 4,5 % r e s p e c t o de 1975 y un 7,2 % respecto del valor 

extremo de 1974, e n t a n t o q u e e l s e c t o r a g r o p e c u a r i o superó en un 2,4 % 

su tope máximo a n t e r i o r a l c a n z a d © e n 1974 y e n u n A % l o s niveles del 

año anterior. Conforme con los lineamientos básicos de l a pol ít ica in i -

ciada en marzo - l iberación de p r e c i o s , congelamiento de salarios y de 

v a l u a c i ó n - , hubo fuertes aumentos ©n las © j s p o r t a c i o n e s y una buena cal -

da tanto en las i a p o r t a c i o n a s como en e l consumo ( v e r cuadro I . l ) ; l a 

calda e n l e p r o d u c c i ó n industrial no trajo a p a r e j a d o s a u i s e n t o s impor-

tantes en el nivel de &3S©Epl©Og en tanto que e l s a l a r i o r ea l , dados 

l o s c o n t r o l e s estrictos impuestos s o b r e el ajuste d e los valores nomi-

nales, c a y ó a UB 60 í de su valor comparando l o s d a t o s de los últimos 

t r i m e s t r e s de 1 9 7 6 y 1 9 7 5 « 
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En el %eTV®m d® laa teaasforaasios®® @l gobier-

no desplegó duyant® eat© p©ri©io -W&^ÍQS d© los iagr©di©nt®8 a® sa pro-

grama básico (váas@ nuev@®@nt® @1 gráfico !)• En cuanto a l apoyo a l a 

producción agropecuaria -uno de los puntos centrales de su estrategia 

In i c i a l - , e l gobierno afirmaba a través de l a palabra del secretarlo 

de Agricultura, Cadenas Madarlaga (que en forma probablemente no casual 

encabezó una serle de discursos tendientes a ezpl lc i tar los alcances 

sectoriales de l a nueva po l í t i ca ) 

Que "bay (jue movilizar las riquezas 

dormidas en toda l a extensión del terr i tor io nacional; se trata de otra 

campaña al desierto, basada en una correcta po l í t ica de precios sostén 

en función del precio internacional, créditos para siembra, provisión 

de semillas, mejoramiento de los sistemas de almacenaje y embarque, d i -

versi f icación de l a producción y apoyo a la ganadería". Las medidas 

inmediatas, particularmente e l anuncio anticipado a l a siembra de los 

precios de los cereales, crearon una evidente sensación entre los pro-

ductores de que habla l legado su largamente esperada etapa de reconocí 

miento. 

El secretario de Energía indicó luego los lineamientos del 

plan de autoabastecimiento petrolero, apoyado en una participación pr l 

vada mucho más amplia que en años anteriores, ya sean del régimen perg 

nista inmediato como del anterior gobierno mi l i tar , en particular en 

e l polémico terreno de l a extracción del petróleo bajo contratos de 

r iesgo. El secretario de Desarrollo Industrial presentaba a su vez un 

programa mucho más ajustado a las líneas prevalecientes desde mediados 

de los años sesenta y hasta l a llegada del peronismo; su propuesta 

apuntaba a modificaciones en l a legislación de promoción industrial , 

tecnología, inversión extranjera y fomento de exportaciones no t rad i -
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clónales que e v i t a s e n algunos a b u s o s j desaeis^tos eoaetidos en e l pft 

sedo inmedlatOe La e n u i a e r a e i é n á© los ob̂ ®'®̂ -"̂ ©̂ ? prioridades y carac-

terísticas del n u e v o e n f o q u e (BS 139, 1 6 / ¥ I I / ? 6 ) pons é n f a s i s ©n una 

actitud positiva d e l g o b i e r n o f r e n t e a l a industrialización al soste-

ner que ^el país n e c e s i t a c o n u r g e n c i a © o n t l n u a x ' g p e r f e c c i o n a r y ace-

lerar su infraestructura i n d u s t r i a l b á s i c a " ® L a i d e n t i f i c a c i ó n de obje 

tivos recorre c a ro inos c o n o c i d o s : alta t a s a de c r e c l m i e n t © , descentrali 

zación de actividades, mejorar costos «a f in de darle a l pueblo mejo-

res y accesibles bienes y poder e x p o r t a r gradual y sostenidaisente los 

excedentes de producción, facilitando un a l t o nivel d e empleo y gene-

rando las divisas necesarias para lograr la m o d e r n i z a c i d n y actualiza-

ción de la Industria a través de r e c u r s o s e x t e r n o s gei^rados por s u 

propia actividad", incorporar t e c n o l o g í a de a v a n z a d a , mejorar l a inves 

tigaclón aplicada y fortalecer a l a pequeña y mediana empresa. los 

nuevos beneficios, se afirmaba, serian f iscales, arancelarios y de or-

den financiero, en tanto que no sólo no se mencionaba un eventual ajus 

te de aranceles sino que se sostenía explicitamente que no se había 

pensado por el momento modificar o eliminar e l régimen de licencias de 

importación que agregaba restricciones cuantitativas especificas a 

esos aranceles. Tampoco se hada referencia alguna a las t a s a s d e inte 

rés reales, a esa altura fuertemente negativas. 

Rápidamente se constituye una comisión para solucionar élferafí 

dos existentes con empresas privadas, básicamente subsidiarias de mul-

tinacionales, y en agosto se sanciona el nuevo régimen de Inversiones 

extranjeras, cuyos objetivos fueron tíiametralmenta opuestos e los apro 

bados por el Congreso Nacional en 1973, quedando ahora claramente ins-

cripto dentro de lo que se entiende por un régimen l iberal? las res -
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trlcciones al accionar de las empresas de capital externo surgen s61o 

de l a necesidad de lograr una previa aprobación gubernasaental cuando 

se efecúen en sectores específicos vinculados a l a defensa y seguridad 

nacional; la prestación de servicios públicos sanitarios, postales y 

de electricidad, gas, transporte y comunicaciones; radioemisoras, esta-

ciones de televisión, diar los, revistas y editoria les ; energía; educa-

ción y bancos, seguros y entidades financieras. Se siente e l principio 

de Igualdad entre Inversiones extranjeras y nacionales y se establece 

e l derecho de los Inversores registrados de remesar utilidades y repa-

t r i a r capital aun en e l caso de que existan restricciones de carácter 

general para las transferencias al exterior, exceptuándose solamente el 

caso de dificultad en los pagos externos del pals, en cuya oportunidad 

se prevé la provisión de títulos en moneda extranjera. Se Impone un plg. 

zo mínimo de tres años para l a repatriación de capitales, sin que su 

monto esté restringido por e l aporte reconocido, se establece un ijsipues 

to especial sobre las utilidades pagadas, netas del impuesto a las ga-

nancias, que excedan del 12 por ciento del capital registrado, se acep-

ta e l principio de considerar partes jurídicas independientes a 3a ma-

t r i z y su subsidiaria en sus operaciones internas, salvo los casos de 

contratos de tecnología, y se adopta e l principio de la nomlnatividad 

de las acciones, a través de su Inscripción en un Registro de Inverso-

res que sirve a l a vez de mecanismo de reaseguro para e l acceso a las 

garantías antes comentadas. 

En lo que concierne a la reactivación de las relaciones económl 

cas internacionales -un tema especialmente destacado del programa-, e l 

ministro via jó a los Estados Unidos, Europa y Japón, firmándose un 

acuerdo con Paraguay para fortalecer las relaciones económicas, en par-
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ticular las c o n c e r n i e n t e s a l a concreción d e l p i - o y e e t o hiSroeléctrico 

de Yacireté. Se produjo una activación i m p o r t a n t e de las gestiones f i > 

nancieras t e n d i e n t e s & la o b t e n c i ó n de p r é s t a a o s d© tipo compensatorio, 

cuyos r e s u l t a d o s i m p l i c a r o n la a p e r t u r a de lineas áe © r é d i t o s por un 

monto a p r o x i m a d o a 1 , 3 0 0 millones de d ó l a r e s ^ gestión que fue apoyada 

®n un convenio úon Fondo M o n e t a r i o Internaeioaal por 3 0 0 millones. 

En general las a@g©eiaei©nas eon l a s institueiesaos f3.aaaeieras n o r t e -

a m e r i c a n a s ( 6 0 0 millones)j e u r o p e a s ( 3 6 0 millones) y á@ o t r a s fuentes 

( 1 3 0 m i l l o n e s ) se concertaron a plazos en torn© d© euatro años, con pe 

Fiodos de gracia no inferiores al año y a tasas suparlores en casi dos 

puntos sobre la tasa L J B O B , El memorándum del gobierao a r g e n t i n o al 
Fondo Monetario como bas® ú© esta n e g o c i a c i ó n ©s Mía ©propiada sínte-

sis da los propósitos y la instrumentación del plain fi® gobierno duran-

t e e s t a e t a p a y p u e d e c o n s u l t a r s e e n e l apéndie© A» 

En e l s e c t o r público l a s l i n e a s de accióa se habían m a r c a d o 

c o n p r e c i s i ó n d e s d e e l p r i m e r m o m e n t o : es necesario - se d e c í a - c o r r e g i r 

g r a d u a l m e n t e ©1 d e s m e s u r a d o d e s e q u i l i b r i o fiscal por ©os r a z o n e s f u n d a -

m e n t a l e s ; u n a a s o c i a d a a l a r e l a c i ó n e n t r e ®1 d é f i c i t fiscal y l a t a s a 

d© i n f l a c i ó n , l a s e g u n d a v i n c u l a d a a u n o b j e t i v o de Isrgo p l a z o , c u a l 

e s e l d e a d o p t a r u n p a p e l s u b s i d i a r i o p a r a e l Estad© en la a c t i v i d a d 

económica® Se postulaba una r©definici6n del papel dol Sstado, a j u s t a n -

d o ( l é a s e disminuyendo) los l i m i t e s d e s u acciona? y partiendo d e l r e -

c o n o c i m i e n t o d© que es l a ©spresa p r i v a d a el vercafies»© motor d e l a e c o 

B O E Í a , conservando aquél exclusivamente e l control áe la o r i e n t a c i ó n 

gene-ral y e l manejo de los grandes instrumentos ds po j í t i c a e c o n ó m i c a . 

La coi'receión del desequilibrio, priaer pasa hacia el s a n e a -

miento fiscal y una de las preocupaciones cantralss úsl gobierno (e l 
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déf ic i t financiado por e l B a n c o Q&ntw&l habla llegaá© ©a a l 8,9 JC 

del producto y los ingresos corrientas d©l Tesoro apañas llegabaa a cu-

br ir algo menos de un tercio d e s u s e g r e s o s corrientes ©n e l primer t r i 

nestre de 1976), indujo a q u e s e modificaran l e y e g i a s p o s i t i - ^ a s , introda 

ciendo la actualización de los créditos f i sca les erosionados por la in-

f lac ión y se crearon nuevos impuestos sobre transferencias de activos 

f inancieros, créditos bancarios, e l capital y patrimonio neto, la pro-

piedad inmobiliaria y e l parque automotor, as i como un aumento en la tg 

sa del impuesto a l valor agregado que pasó del 13 a l 16 modiílcacio-

nes que se aspiraba representaran un ingreso f i s c a l adicional equivale^ 

te para e l año 1977 a tres puntos del FBI. Se comenzó a aplicar también 

una po l í t i ca de reajuste positivo en términos reales de las tar i fas de 

servicios públicos. 

Hacia f ines de 1976 se avanza sustancialmente en la definición 

del programa de estabi l ización al unificarse las cotizaciones del dólar 

en e l mercado cambiarlo y producirse e l primer reajuste en e l arancel 

de Importaciones, La elección del tipo de cambio único, un elemento fu^ 

damental para def in i r las relaciones económicas con e l exterior, a un 

nivel equivalente a l alcanzado en e l mercado l ibre en abr i l , con poste-

rioridad a l a puesta en marcha del nuevo programa -y que era a su vez 

prácticamente igual a l ajuste de l a cotización en e l mercado o f i c i a l en 

esa fecha por e l valor del índice de precios mayoristas de a l l í hasta 

noviembre-, no aparece apoyada más que en argumentos estrictamente prag 

ffiáticos. Todos los indicadores disponibles mostraban una evident® subva 

luación del peso con respecto a la experiencia histórica reciente, de 

donde parecería que el gobierno efectivamente supuso que la cotización 

del dólar en e l mercado l i b re en ese momento (y en el mercado par ale lo o na 
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gro en narao-abpil á© 1976) ©ra m tRáieaáeff oflelosit© Sel d© 

equilibrio del tip© ^©al úe ©aabi©® 11 ajust® á©l ^aneul S© iiapeyta-

ciones conform© al decrat® 300a/?6 "eo^estad© máB aS©laat®8 ©n el capi 

tulo I I - , implicó una reducción media d© alJ-^dedor d© 40 puntos, desde 

algo más del 90 % kasta cerca del 50 complementada & sn ^ez con una 

reducción de derechos de exportación de productos agropecuarios, los 

que oscilaban entre 10 ^ y 50 ^ 7 resultaron ajustados a niveles entre 

el 5 ^ y el 25 Como parte de la nueva política ó© relaciones con el 

exterior, se redujeron los reembolsos e las ©aportaciones no tradicio-

nales a un méximo del 25 ^ y se eliminaron los depósitos previos para 

importaciones que regían desde el año anterior» 

Al anunciarse las características del nuevo presupuesto j e l 

programa monetario para 1977 se define a su vez la pol ít ica de ajuste 

del tipo de cambio y de tasas de interest " . . . vamos a mantener siem-

pre una tasa de cambio llamémosle real ista , que permita una adecuada 

fluidez a nuestras exportaciones y no implique un subsidio a las impor 

taciones, l a tasa de devaluación será igual a la tasa de inflación in-

terna menos l a internacional, a la vez que la tasa de interés será 

siempre mayor para las inversiones en pesos que en divisas», anunció 

e l Ministro en su discurso a fines de año (BS 160^ 17/XII/?6)« 

El conflicto central a esta altura estaba dado por e l inesparg 

do - a l menos por parte del gobierno- resurgimiento áe l a inflación. La 

tasa de incremento trimestral de los precios al consumidor que había 

llegado & 78 % entre enero y marzo, cayó a 54 % ©ntr© mayo y junio y a 
22 % entre junio y setiembre, pero repuntó a 34 Jí en el último trimes-

tre del año Ccuadrol3), Los llamados a la responsabilidad empresaria 
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dentro de la necesaria etapa de slnssrasiisnto preeios son continuos 

en los discursos de las autoridades económicas y m u e s t r a n e l comienzo 

de lo que luego ser la una brecha en continuo crecimiento en la confiaQ 

za que éstas depositaron en los empresarios como agentes activos en la 

búsqueda de una reducción en la tasa de inflación. Conforme a lo que 

ha sido uno de los modelos clásicos para interpretar e l problema de la 

inflación en la Argentina desde una perspectiva estructural podría 

argflirse, sin embargo, que todo intento de trasladar precios hacia e l 

sector agrario, al menos en e l corto plazo como estuviera implícito en 

la estrategia de l a reactivación inic ia l , produce una aceleración de 

l a inflación, aceleración que es tanto mayor cuanto menor es la posibi 

lidad de recurrir a l arbitraje de la competencia externa (ver, por 

ejemplo. Olivera, 1961, y Canitrot, 1975), De acuerdo con e l nivel en 

e l que estuvo f i j ado e l tipo real de cambio durante e l año 1976 y la 

pol ít ica sa lar ia l seguida a partir de marzo, a los que cabe agregar lo 

que aún era un régimen de restricciones cuantitativas generalizadas p§L 

ra l a importación, es razonable suponer que l a posible presión de l a 

competencia externa sobra los precios internos se habla alejado consi-

derablemente de los niveles normales. Da a l l í que las posibilidades de 

trasladar mayores costos de materias primas de origen primario y even-

tuales reajustes salariales inducidos por l a calda del salario real de 

rivadas de tales aumentos sobre el costo de vida eran mayores para los 

industriales -acostumbrados a operar bajo un régimen de margen propor-

cional estable- en ese momento que en cualquier periodo del pasado re -

ciente, Si a esto se agrega una política monetaria pasiva (ver capitu-

lo I I I ) y el expl ícito rechazo al uso de restricciones sobre l a l i be r -

tad de f i j a r precios, es evidente que las condiciones para l a acelera-

ción de la tasa de inflación estaban dadas. 
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Bajo lo que se estimaba entonces eran condiciones razonables en 

los precios r e l a t i v o s internos y externos, entre e l agro y l a industria 

y entre beneficios y salarios, e l gobierno did por terminado e l llamado 

"periodo d e s i n c e r a m i e n t o " de l a e c o n o m í a y se preparó para l levar ade-

l a n t e durante 1 9 7 7 un p r o c e s o de consolidación de la situación alcanzada 

B fin á© a ñ o . La nueva ©tapa s e a p o y a b a © n u n p r o g r a m a " q u e apunta a la 

r e a c t i v a c i ó n d e l a a c t i v i d a d económica, la reducción de l a inf lación, 

el f o r t a l e c i m i e n t o del b a l a n c e d a pagos, la reducción de restricciones 

sn el intercambio c o m e r c i a l y l a e l i m i n a c i ó n d e restricciones sobre los 

pagos y t r a n s f e r e n c i a s p o r o p e r a c i o n e s i n t e r n a c i o n a l e s corrientes" (Men-

saje d e l D r . M a r t í n e z d e H o z , B S . 1 6 1 , 2 4 / X I I / 7 6 ) , 

El presupuesto del gobierno nacional para 1977 se construyó so-

bra mía hipótesis de inflación del 100 y de un crecimiento del PBI del 

5 En él comentaba a atacarse un tema largamente criticado en e l diag-

nóstico del gobiernos la necesidad de contener e l déf ic i t f i s c a l y r a -

cionalizar y disminuir e l tamaño del sector público nacional bajo el 

dogma de la subsidiarle dad del estado. Básicamente las características 

S a l i e n t e s que se preveían fueron una disminución del déf ic i t de l a Teso 

rer la al 3 JS del PBI (frente a l 7,8 ^ del año anterior) y un aumento de 

la presión tributaria del 16 ^ al 24,5 del FBI, resultante de l a apl l 

cación de nuevos impuestos, la utilización generalizada de mecanismos 

de i n d e x a c i ó n y u n mayor control de l a evasión. Al preverse un fuerte 

aumento en los impuestos provinciales y en la recaudación de empresas 

pdbliees, bajaron los aportes nacionales a éstas y a las provincias, 

en tanto que la inversión pública se preveía que alcanzara a l 13 ^ del 

P B I j l © c i f ra más a l t a e n los años r e c i e n t e s (1), La administración se 
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propuso un asplio plan de raclonalizaeidn^ que i n c l u í a derogar todo 

convenio colectivo de trabajo que impusiere trabas al aumento de la 

productividad en las empresas públicas, despedir personal innecesario 

por aplicación del régimen de excepción conocido como l a ley de pres-

cindibil idad, Iniciar la reorganización administrativa de sus empresast 

vender acciones de empresas privadas en poder de l a banca o f i c i a l y 

una profunda revisión y re ordenamiento del programa de inversiones pú-

bl icas . 

El programa monetario fue diseñado esperando un aumento en las 

reservas internacionales ( la excelente cosecha agrícola que marcaba la 

reacción del sector agropecuario a l a nueva pol ít ica daba un buen pun-

to de apoyo) y una calda en l a inflación; se esperaba que e l manteni-

miento de las tasas de interés '*a niveles realistas** y la declinación 

en las expectativas inflacionarias producirla un aumento en los act i -

vos financieros reales de los particulares. £1 gobierno esperaba que 

el retorno a condiciones financieras más estables deberla permitir una 

recuperación gradual de los salarlos reales y la reactivación de l a 

economía, a la vez que se ponía una vez més énfasis en l a l ibre deter-

minación de precios por e l funcionamiento de mercado como medio de me-

jorar la asignación de recursos. 

üna versión más técnica del programa, sus metas y estrategia 

puede leerse en e l nuevo informe presentado al FMI en abr i l de 1977 

(ver anexo A). En é l la reducción de las restricciones en e l intercam-

bio comercial y la promesa de disminuir aranceles de importación, l ibe 

ra l izar importaciones y reducir reembolsos a las exportaciones para r§. 

due ir presiones inflacionarias y mejorar l a asignación de recursos apa 
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recen por priiaeya ^eg QOMÚ eospenentes ©^li^ites i@ la estrategia gu-

bernamental. 

a. On Intento da coatrolsar Xa inflación pgg aeaggg® e m los emprfgji^ 
ZlSSj_j5-tre£M„ae_BZSe5ss 

El recrudeeisient© d@ la inflaeión durante los mases á© ¥©rano 

indujo, sin aiBbargo, abri l de 1977, a un cambio inesperado en el 
plan de gobierno j en la relación del Ministerio con los sectores eia-
presar ios i frente a un aumento del índice de precios mayoristas del 
27 % Qntre marzo y diciembre (contra 19 % en los tres meaes anteriores)^ 
Martínez de Hoz, luego de recordar que inicialmente las ©xpeetati'^as ifi 
flacionarias fueron cortadas recurriendo a la congelación sa lar ia l^ 

planteó que "hoy, a un año de distancia y en circunstancias d i s t in tas , 

debemos recurrir a otro tipo de terapia En este sentido hago una 

formal convocatoria a los empresarios para que absorban el aumento sais 
r i a l de marzo (SO %) y que mantengan su nivel de precios de fines de fe 
brero, sin trasladar en forma generalizada nuevos aumentos al precio d@ 

sus productos durante un período transitorio, que estimativaaasnts podré 

ser de unos ciento veinte días, quizás menos, en la medida que el 
orificio de cada uno sea asumido a pleno y llevado a cabo con toda con-
ciencia", La tregua, medio a través del cual e l gobierno reaccionaba 
frente al recrudecimiento de la inflación basada -se puntualizaba- en 

« 

"expectativas" qu® se constituyen en sí mismas en causas autónomas e© 
inflación, se ponía en marcha y se acudía a la responsabilidad empresa-

ria para tarminarla con éxitOe ®*Esta - l a inflación- debe acabar árésti-
cajEsnte, y la única forma de evitarlo -a nuestro juicio- es que rasan 

los empresarios los que corten e l nudo gordiano, los que quiebren de 
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raíz la expectativa inflacionaria, aun a costa de un sacri f icio que 

puede ser para algunos de ellos grande, pero teniendo en cuenta que 

por encima de esta situación transitoria esté el bienestar general de 

l a Nación". El llamado a la responsabilidad empresaria era ahora om 

pañado, a diferencia da lo que ocurriera al eliminarse un año atrás 

todo el sistema de control de precios, de una velada amenaza que lue-

go probaría ser de crucial importancias " . . . hemos observado en el pa 

sado que ciertos sectores o empresas se han aprovechado de su situa-

c i ó n , de alguna manera monopólica o de oligopolio en el mercado, para 

efectuar frecuentes o grandes aumentos en los precios. Q u i e r o adver-

tir que estas situaciones van a ser observadas muy de cerca y que, 

llegado e l caso, sabremos adoptar todas las medidas necesarias dentro 

de la amplia gama que tiene el Estado, desde las medidas arancelarias 

para permitir la importación, hasta las de otro orden, para que estas 

empresas entren en razón y no ejerzan prácticas contrarias a una ac-

tuación lea l en e l mercado" (discurso del Dr, Martinez de Hoz, BS 172, 

14/III/77). 

En tanto los agentes económicos trataban de ajustar su compor 

tamiento a las nuevas pautas, un hecho de gran importancia para la po 

l i t i ca de transformación impulsada por e l gobierno ocurre en los p r i -

meros meses de 1977: se sanciona la ley de entidades financieras. El 

texto se ajustaba a las palabras de Martínez de Hoz en su discurso 

inicial cuando señalaba que " . . . será indispensable devolver al siste 

me bancario y financiero su f lexibi l idad y eficiencia, eliminando el 

s i s t e m a de nacionalización de depósitos, que resulta inoperante desde 

e l punto de vista del control o f ic ia l del crádito, a la par que aten-

ta contra e l desarrollo y la agilidad de la actividad financiera", P^ 
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r a a l c a n z a r esos objetivos, según se expresa en la Memoria del Banco 

C e n t r a l d e 1977, era necesario restituir a las entidades e l ejercicio 

p l e n o de su función de intermediarias, dotar al sistema de un marco 

l e g i s l a t i v o j normativo tal que las impulsara a desarrollar grados erg 

á© competitividad y eficiencia y exigir de las entidades un ni 

s o l v e n c i a y responsabilidad acorde con la naturaleza de su ac-

i a s p r i n c i p a l e s implicaciones inmediatas de la nueva Ley de E q 

tidad©s F i n a n c i e r a s fueron las siguientes; 

lo Recrear im sistema de reservas fraccionarias o efectivos mínimos 

imiforiaa sobre todo tipo de depósito, con independencia de que deven-

gara o no intereses. 

2® La l i b e r a l i z a c i ó n de los criterios con que los bancos pueden f i j a r 

l e tasa n o m i n a l d e interés ya sea activa o pasiva, principio que, a di 

farénela del anterior, implicaba una transformación de un régimen que 

lleiraba no m e n o s de treinta a ñ o s de vigencia (e l sistema de centraliza 

elén o n a c i o n a l i z a c i ó n de depósitos r igió desde 1946 hasta 1957 y des-

da 1973 h a s t a 1976, mientras que el sistema de tasas nominales contro-

ladas s e a p l i c ó en forma ininterrumpida por lo menos desde la primera 

d e estas f e c h a s ) , 

3® La restitución a las entidades financieras de l a capacidad de d is -

cernir las formas y destinos en la instrumentación de su gestión credl 

tieia, f u n c i ó n q u e en los hechos no habían perdido con el regimen cen-

t ra l i zado . 

4e> Le recreación, a travds del redescuento, del papel de prestamista 

d© filtf-jsa instancia del Banco Central. 



5. Un conjunto de normas referidas a la solvencia y liquidez de las en-

tidades financiaras que tenían que ver con sus capitales miniaos, inmo-

vilización de activos, relación entre pasivos y patrimonio y entre los 

préstamos y garantías patrimoniales, a través de las cuales las entida-

des pasaban a tener una mayor responsabilidad en la observación del cum 

pliaiento de tales normas. 

6, Una mayor l iberalidad én cuanto a la expansión de las entidades exis 

tentes en el país ( las que podrían ser titulares de acciones de otras 

entidades), para la instalación de nuevas casas, incluidas sucursales 

de empresas foráneas, y el dictado de pautas para la transformación de 

las cajas de crédito ®n bancos comerciales y de las sociedades de crédi 

to para consumo en cajas de crédito o compañías financieras. 

74, ün sisteme de garantía de depósitos por parte del Banco Central que 

cabría al monto total de las operaciones en momda local . 

I^do que las posibilidades efectivas que brindaba e l régimen 

tíe centralización sobre la orientación selectiva del crédito por parte 

de la banca privada eran poco usadas por el Banco Central y que se man-

tuvo la plena garantía de los depósitos, la modificación fundamental 

es, sin duda, la liberación de las tasas de interés para todas las ope-

raciones, incluidas las de l a banca o f ic ia l , que abandonaba prácticames 

te su misión de fomento agrícola (Banco de la Nación), de la industria 

y minería (Banco Nacional de Desarrollo) y de la construcción de viviea 

das (Banco Hipotecario Nacional), que hablan sido características de 

sus operaciones desde e l momento de su creación. 

En el plano de la instrumentación de la pol ít ica económica los 

hechos salientes durante 1977 fueron la sanción de las nuevas leyes de 
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Promoción Industrial j áa Teenolsglss ©3 ajmsfe© de l e s meeaoismos de 

financiación d© ®sp©rtaei©a©s y ©1 e©ai@ag© i e las áiseasiones sobre 

e l efectivo papel 1© p o l i t i z a ^©neclar ia ©a ®1 áesa^ffollo futuro 
del sector i n d u s t r i a l » 

En j u l i o de 197? s® s a n c i o n a la nua¥© ley de P r o i a o c i ó n I n d u s » 

t r i a l 5 un r é g i u e n d® e^écter general que eeatisáa 1© trad ic ión i n i n -

t e r r u m p i d a i n s t a u r a d a desde 1944, año en ©1 q u e a p a r e c e por p r i m e r a v e z 

ta l f i g u r a j u r í d i c a e n l a l e g i s l a c i ó n n a c i o n a l ® Sus objetiTOS a© s e 

a p a r t a n e n d e m a s í a d e 1® que habla s i d o e s a t r a d i c i ó n , e n tanto s e e n u s 

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

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

v e r s i o n e s o r i e n t a d a s a m e j o r a r el © q i i i l i b r i © regioaal^ l a efitóencia y 

la s e g u r i d a d y d e f e n s a n a c i o n a l $ p o n i e n d o é n f a s i s en e l u s © d© tecnolo-
g í a a v a n z a d a , l a p o s i b i l i d a d de m e j o r a r ©1 baldee d e p a g o s por s u s t i t u 

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

r e c u r s o s b á s i c o s o e s t r a t é g i c o s y l a atención a l o s posibles b e n e f i c i o s 

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

l e y , como s e s e ñ a l a e n s u s e n s a j ® , t e n d í a a " c o r r e g i r l o s e r r o r e s c o m e -

t i d o s , muy e s p e c i a l m e n t e e n l o s ú l t i m o s tiempos^^^ c l a r a alusión a l r ó g i 

men de p r o m o c i ó n p u e s t o e n v i g e n c i a d u r a n t e e l gobierno anterior. En lo 
que c o n c i e r n e a l a a d m i n i s t r a c i ó n d© l a promoción los cambios s o n mucho 

más s i g n i f i c a t i v o s , l o s b e n e f i c i o s que i n c l u y e n e x e n c i ó n , r e d u c c i ó n , 

s u s p e n s i ó n y d i f e r i m i e n t © d e i m p u e s t o s , amortlEaclóia acelerada d e a c t i -

v o s fijos y exenciones o r e d u c c i o n e s de derechos d® Sjsportaciós y even-
t u a l e s r e g u l a c i o n e s cuantitativas temporarias a l e s i i s B o r t a c i o n e s , se 
o t o r g a n p o r igual a e m p r e s a s lóceles o extranjeras^ E a r e a n d o u n c l a r o 

v i r a j e c o n r e s p e c t o a l r é g i m e n a n t e r i o r j deben ser aprobados c a s u i s t i -
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camente. El crédito subsidiado desparece a r s e n a l instruitentos y, 

por primera vez, bajo l a premisa de hacer explícito e l costo f i s ca l de 

l a promoción, se condiciona e l monto de los incentivos (estimado por e l 

valor de su costo f i s ca l teórico) a una c i f ra que anualmente decidiré 

e l Ministerio de Economía y que seré incluida en el presupuesto de la 

Nación. Contra este valor deberén compararse los beneficios generados 

en e l año por contratos anteriores y la diferencia resultante seré el 

monto disponible para nuevos contratos. 

En agosto de 1977 se sanciona l a nueva ley de transferencia de 

tecnología, tema en el que se había legislado a partir de 1971 con una 

sustancial modificación de orientación nacionalista en 1973. El nuevo 

régimen se propone mantener el control sobre los contratos para evitar 

abusos, disponer de un inventario de f á c i l acceso y conocer e l costo 

de las operaciones, bajo e l expediente de declarar nulos todos los ac-

tos Jurídicos que surjan de contratos no inscriptos en e l pertinente 

registro . Las modificaciones se refieren sustancialmente a l a deroga-

ción de cláusulas restrictivas "que detuvieron e l f l u j o de tecnología 

moderna hacia e l país en tanto dificultaban la inscripción de contra-

tos" . La ley mantiene e l principio de l a no aceptación de cláusulas 

contractuales que, por ejemplo, limiten al receptor el derecho a rec i -

bir mejoras desarrolladas por e l proveedor en l a tecnología contratada 

durante la vigencia del contrato, el uso o desarrollos por parte del 

receptor de su propia tecnología, el acceso a mercados externos que 

obliguen a adquirir materias primas o bienes de capital de proveedores 

determinados, y establece topes del 1 % sobre las ventas para e l pago 

por e l uso de marcas y del 5 % para los pagos generales por el uso de 

tecnología; permite nuevamente el uso de marcas extranjeras y l ibera -
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liza s i g n i f i c a t i v a m e n t e las r e l a c i o n e s t e c n o l ó g i c a s e n t r e m a t r i c e s y 

subsidiarias, qa© q u e d a n e x e n t a s d e l r e g i s t r o s a l v o e n e l c a s o d e l a 

pro¥isite gratuita de i n g e n i e r í a b á s i c a o d e d e t a l l e e n q u e l a i n s e r i d 

c i ó n Qs autoaétiea. ^ a m p l í a n c o n s i d e r a b l e m e n t e , p o r ú l t i m o , l o s a c -

tos áe inseripeién automática entre e m p r e s a s n o v i n c u l a d a s ( B S 1 9 5 , 

22/¥III/19f?)® 

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

no l©g la F fie inversiones e x t r a n j e r a s , la e l i m i n a c i ó n v i r t u a l d e t o d o s 

los psástasos bancarios a tasas d e f o m e n t o , i n c l u s i v e e l t r a d i c i o n a l 

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

t r i a l e s j áe e o a s t r u e e i ó a d e ¥ i v i e n d a s , y e l c o m i e n z o d e u n a r e d u c c i ó n 

d© a i - a i i S 8 l © a j o r i e n t a d a x i a s t a e s a f e c h a s i m p l e m e n t e a " q u i t a r e l a g u a 

ele l a t a r i f a ^ % d e f i n í a n práctieemente e n s u t o t a l i d a d l a s n u e v a s r e í a -

s e ' ' - c a t r © © 1 s o b i e j m o y e l s e c t o r p r i v a d o s o b r e l a s q u e s e d e s a r r ó -

l l e n l a s i p r o ü Q S © d© aeuaulación. O b v i a m e n t e q u e l o s c a m b i o s i m p l i c a -

r o i i a n a t r a n s f o r m a c i ó n sustantiva de las r e g l a s v i g e n t e s d u r a n t e n o me -

n o s d o ü i i c u a r t o da s i g l o ^ 

tirante @1 mes d© a b r i l , a l c u m p l i r s e u n a ñ o de g o b i e r n o , s e 

produce ©1 primer cambio en e l ©lenco d e s e c r e t a r i o s de E s t a d o , a l r e -

nimeiax' si secretario d© CoEsrci© I n t e r i o r , r e s p o n s a b l e p r i n c i p a l d e 

la estrateg ia antiisiflacionaria ©n a s t a e t a p a , y e l d e E n e r g í a , á r e a 

en la qae s© hablen producido algunos e n f r e n t a s l e n t o s c o n s e c t o r e s m i -

litaycis v-ljiGülacios al hasta entonces demorado régimen de p a r t i c i p a c i ó n 

pri^adfcs Gn la ©sroletaciéii áel petró leo . El ministro recalca a esa altu 
paTa 1S7? la recucción d© la inflación y el esfuerzo 

¿'íí-ia'ssl psiî a la r-eactivación del n ivs l de actividad, s la vez que hace 
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una rati f icación de la pol it ice cambiaria: " . . . hemos salido de la po-

l í t i c a de f i j a r tasas de cambio art i f ic ia les que, generalmente bajas, 

no han hecho más que desalentar las exportaciones e incentivar las im-

portaciones y han sido las causantes de nuestras cr is is periódicas de 

balance de pagos que tanto daño han producido" (BS 177, 18/IV/77). 

Precisamente cupo al nuevo secretario de Comercio Interior, e l 

doctor Estrada, plantear - a mediados del año, en e l momento en que f i 

nalizaba la tregua- el tema del nuevo papel de los aranceles externos 

en l a estrategia de precios; en el mejor est i lo escolástico señalaba: 

"ec, aspiramos a que ellos resulten un dato, la polít ica de aquí en 

más será hacer más competitivo el mercado por medio de la reducción 

a r a n c e l a r i a " » L a soberanía de los consumidores, e l control de l a ofer -

ta monetaria y la eliminación de la sobreprotección arancelaria serian, 

a l d e c i r d e l secretario de Comercio -que luego de l a renuncia del se-

c r e t a r i o d e Comercio y Relaciones Económicas Internacionales motivada 

por su desacuerdo con las modificaciones a la polít ica de promoción de 

exportaciones, habla asumido ambas carteras-, las bases de l a nueva po 

l l t i c a de precios que excluía radicalmente el reciente intento de con 

cert a c i ó n . 

De cualquier manera, el tema de l a apertura seguía a dos pun-

tas? por su lado, el secretario de Industria insistía en que la expor-

tación de manufacturas es la esencia del crecimiento industrial y por 

e l l o se d e b e romper el circulo vicioso que consiste en que las empre-

sas encuentran hoy grandes dificultades para proyectarse al exterior 

p o r q u e s u s costos son altos y éstos son asi porque no hay exportación 

que a m p l í e los mercados y permita operar en escalas más ef icientes. 

<513 
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El tipo rsal de esabi© e re a l a WQZ sobrafaldiasS© unes y sub^aluado 

para otros dent?© á©I propio sqnip© ©flelal® 

Haeia finas d® li77 los Sadi@@s fie p:?©ei®S5 tanto © nitelas de 

consusiidores eomo Se mercados m^oristae, mostraban im ereeisiento 
anual en torno del 150 qu® en amboe casos se había acelerado en el 
segando semestre año j que superaba aiapliaffiente las pfetisiones ofi 
clales« Los precios industriales hablan recuperado posiciones frente a 
los agropecuarios 7 el salario real - s i bien las cifras no son totalmen 

te confiables- mostraba un cierto repunte sobre los nii^eles de un año 

atrás, a la vez que el tipo de cambio se había ajustado conforme a la 

inflación interna. 

En ©1 plano real los resultados anuales para 1977 indicaban un® 
marcada recuperación. El crecimiento del PBI llegó al 5 con aportes 

sectoriales del orden del 1,2 y 4,2 para las actividades agropecuarias 

e industriales, un 16 ^ de aumento en la inversión brata^ del 50 % en 

las exportaciones y del 25 % en las importaciones, que permitieron a l -

canzar un saldo en cuenta corriente positivo por 1.250 millones de dó-
lares y un aumento d© reservas de 2,200 millones d© dólares. Conforme 
a estos datos, parecía evidente que la economía estaba pasando por los 
clásicos movimientos cíclicos de reajuste posteriores a un programa de 

estabilización ortodoxo apoyado en una devaluación masiva, en los que 

se observa inicialmente un mayor ingreso nominal ©n el sector agrope-

cuario exportador5 cuya elasticidad de oferta a corto plazo es prácti-

camente aula, y una calda en el nivel de las actividades urbanas, debi 
do a que e l aereado para su producción ha sido reducido por la inelas-
ticidad de la demanda de alimentos por p^t© de los asalariados urbe-
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nos. En tanto l a devaluación aumenta el margen de protección al sec-

tor Industrial, el consiguiente aumento de salarios en el área urbana 

pone en marcha una segunda fase , en este caso expansiva, ya que trabg 

Jadores y empresarios recrean sus condiciones de operación anterior en 

forma asociada y en detrimento del sector agroezportador, por cierto 

que todo e l lo ocurre a un nivel de precios muy a lto . Sin embargo, la 

observación de los resultados por trimestres ponía en evidencia que la 

reforma financiera, en particular por lo que concierne a la liberación 

de las tasas de interés, habla incorporado un ingrediente novedoso a 

la experiencia tradicional. Restricciones en la creación de dinero ba-

se para l a financiación del sector público, mantenimiento sin cambios 

de l a tasa de efectivo mínimo y presencia de los organismos públicos 

en e l mercado crediticio no eran más que re f l e jos parciales de un in-

tento sostenido, practicado por e l gobierno desde mediados de año» que 

apuntaba a controlar la oferta de dinero, factor principal en l a ace-

leración de l a inflación según la Impresión predominante en e l sector 

o f i c i a l , conforme a un criterio que comenzaba a privi legiar cada vez 

más este tipo de argumentos en detrimento de la invocación a la respo;^ 

sabilldad empresaria y al necesario slnceramiento de precios que carac 

terlzó la posición in ic i a l . Las tasas nominales de interés comenzaron 

a crecer sostenidamente a partir de junio, siguiendo muy de cerca el 

movimiento de precios particularmente en sus saltos hacia arriba, y 

hacia fines de año, cuando se desacelera el ritmo de la inflación y 

probablemente ya se habla producido la renegoclación de l a mayor parte 

de la cartera de préstamos vigentes a la fecha de l a reforma, las ta -

sas reales llegaron a valores positivos que pudieron alcanzar, depen-

diendo de las formas utilizadas para concertar las operaciones, hasta 

o 
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irapataf gran part© i© asta ©spl®siési a las ©xpeetatieras ©rréneas d© los 

j a sea eoa 2"©speeto a Im á© IM ' laeióH futura o @n 

cuanto al é x i t o d©l gobierno eontE-olarla^ sotiTOS gn© los h a b r í a n 

a íana forEiaeién d© in^antarios fues^a de toda re lae ión coa sus 

posib i l i iaáas sísale® ÜQ f iaaseiaeiéja im necead© diner© ® tasas 11= 

?]?Qeisas!satG a f inss de 197? ©1 aiaisti?o d© leoaoisla d ir ige un 

m w o B0©ns©3® a l pa is j Qa ©1 qss @tagi®s?© la t@sl® áe l os @??ores por 

psJí-t© ÉG saps'Q§£':?i©8 ^ipStesis g©ffip©tibl© tesKb& e©a la acelera 

¿io la in.t'P.aciiéa eoa© ees. l e sp.See, ©n los s i va l es é© aetividaá y 

EsmiíGlsí ŝa propósito d® eoir?,solidarg áusmt® ol año aiitrsutsj la recupe-

d.Ql a l v e l aeti^iáad eeonósica, reconstruyendo la capacidad 
¿o shoyro y <2G in'ves'sións introducisndo modificaciones ®n la política 
i® s a l a r i o s t e n d i e n t e s a s e j o r a r su capacidad a d q u i s i t i v a ( e l I j asado 

ypr inc ip io da r i s s i b i l i d a d ^ por e l eual s® p a r m i t l a E auBiantos salaria-
les mayorüs a los establecidos on las pautas legales^ proceSlsslento 

prohibido fcrEsalssante hastm oatsseas)^ ©1 ááfieit del p resu -

pmssto n a c i o n a l j ®l3sis.aadQ> se. f Igaaselasiéa i s t f l a r . i onm^ ia J f o r t a l e -

Qieziño la cuenta eorriont® üq I balaaeo ac pages^ Jlcs.t-ĝ© se cjste esqus-

sstifdabe snfát iesJasnts g "o o o desis^Zes que Isi política laone» 
ter^s. no tsnó:í-f. los cfcQtos yoeasiivos qa® boy s© e Is vez que 
arL-irr-'/sba í̂ -Q alg'ana para ff.i© an 1978 na logremos ima sus-

ts'ííel-il redíieeiá^: 1® (BS 214^ 2/1/73)« e?aalquisr aaiic-
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rsj es evidente que los efectos recesivos d® la restrieeión monetaria 
hablan alertado al gobierno5 si bien no se higo públie® la hipótesis 
de inflación contenida en ®1 presupuesto para I9785 pued© estiasars® 
sin duda por enciaa del 100 % previsto para el año anterior j tal vez 
cercana al 125 Al misino tiempo, y en tanto se alejaba en ©1 horizon-
te temporal si objetivo de crecimiento no inflacionario^ se ensayaba 
una de f in ic ión sobre al contenido ültimo d® la estrategia d© ©orto pla-
zo del ©qiiipo económico? en tal sentido deeia el sinistros hay que 
entender la palabra estábilizacións es para nosotros el ®stable©iuiento 
de reglas de Juego estables, perdurables5 que sin perjuicio de que se 
vayan ajustaado en la medida que la experiencia lo indique, s® correspoa 
den con tras factores básicos? liberación de precios, del mercado cambig 
rio y de la tasa de interés« (BS 213s 27/XII/77)o 

Hacia mayo de 19785 a dos años de su lanzamiento^ la uarcha de 
ti.lgunos indicadores claves poní® un llamado de atención sobre los resul-
tados del programa^ El FBI hafela caldo en ©1 primer trimestre a un ni-
vel inferior al da cualquiera de los cuatro años anteriores9 incluso 
253 ^ más bajo que el crítico comienzo de 1976, Los precios mayoristas 
y minoristas continuaban creciendop en tantOj a no menos de un 25 ^ por 
trimestre o Es entonces cuando se introducen por primera vez "«medidas de 
ajuste del programa económico a las presentes circunstancias "'o las medi 
das implicaban en los hechos una serie de modificaciones en la forma de 
ejecución del programa, caracterizada hasta entonces por al énfasis en 
la transformación a mediano plazo5 atendiendo a nn proceso expansivo 
que inevitablemente se darla una ve2 producida y aceptada la etapa ini-
cial se sinceramiento d© precios y que fuera puesto bajo control el dé-
f i c i t público financiado con emisión monetaria» La liberación de pre-
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elos, el control i© salaries j la ie l ása^t© fiel sector pdbll 

CO en la base aox^taria ya S9 habiaa pfQtoeia®^ a Is qn© se hablan 

unificado las cotisaeionas en el ^ei'caS© eambie^io operaba sujeto a 

un control activo por payt© del Banco Central® tos resultados, sin em-

bargo, no se ajustaban a les esperanzas, partiemlarmaat© en cuanto a l a 

marcha de los precios^ j hacia su pretendida estabilización en corto 

plazo se orientaria cada '̂ ©z más el peso de la accién gubernamental. 

El ministro áiagnosticab® ahora que la tasa áe inflación estaba 

en gran icadida influida por las tendencias registradas en el pasado re -

ciente en la expansión monetaria. La poxitica monetaria, decia, actúa 

sobre el nivel de precios a través d@ la e^ansión monetaria en forma 

tendencial y con demora y en las razones de tal e^ansión debe encon-

trarse la ra iz del problema inflacionario (BS e34, 22/V/7S)» Bajo estos 

supuestos y poniendo particular énfasis en la relación entre esta ten-

dencia y la formación de esEpectativas, las que a su vez se traducen en 

un componente activo ©n ©1 proceso de formación do precios, so diseñó 

una nueva estrategia de corto plazo basada en los siguientes puntosí 

l«Una reducción en e l sistema de reajuste de tari fas de las empresas 

públicas (que hasta entonces y en particular en el presupuesto f i s -

cal para e l año se hablan atado al Indice de precios)» 

2. La liberación de las cotizaciones en el mercado cambiarlo| «se ha 

resuelto que los tipos de cambio sean básicamente determinados por 

la oferta y la demanda, el Banco Central sólo intervendrá para evi-
tar fluctuaciones bruseasf so vmos^ al iguel que con las t a r i f a s , 

a convalidar ®1 nivel del Indice de crecimiento de los ptecios inter 

nos al ciento por ciento", üna transformación tan central en e l es -
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quena era sin embargo adoptada con cierta precaución -en los hechos 

del Banco Central siguió controlando de cerca el mercado-, aparente-

mente guiado por la situación externa} nos encontramos en ana 

situación excepcionalmente favorable con saldos positivos en e l ba-

lance comercial y la cuenta corriente y altas reservas, las que han 

sido e l resultado de la adopción de tipos de cambio real istas; sin 

embargo, y a pesar de esta situación favorable, e l sector externo es 

e l factor de expansión mayor de l a base monetaria y como ta l contra-

rresta e l esfuerzo que se realiza en el campo f i sca l para la disminu-

ción del dé f i c i t , a la vez que impide la reducción del alto porcenta-

je de efectivo mínimo con que operan los bancos y la declinación del 

dé f ic i t de la cuenta de regulación monetaria**. Es oportuno señalar, 

a su vez, que entre el cuarto trimestre de 1976, cuando se unificaron 

los tipos de cambio, y e l segundo trimestre de 1968 la cotización 

rea l del peso, ajustada por la inflación en los Estados Unidos, se h^ 

bia revaluado ya en un 18 lo que introduce fuertes dudas sobre e l 

realismo que habla guiado la elección Inicial y l a estrategia de de-

fensa del tipo de cambio. El tipo de cambio real en mayo de 1978 era 

equivalente a l promedio de 1972, e l valor anual más alto alcanzado en 

esta serie entre 1960 y 1974 (ver Apéndice C). 

3. En otro cambio sin precedente con respecto a lo actuado en los dos 

años anteriores, se estableció un sistema de depósito obligatorio en 

pesos para equilibrar la relación entre el costo interno y externo del 

dinero. Se suponía que en tales disposiciones permitiesen reducir e l 

ritmo de crecimiento del componente externo de l a base monetaria, po-

dría reducirse el efectivo mínimo, aumentar la tasa de expansión del 
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interno j bajar el fuerte diferencial entre tasas activas y 

pasivas s que superaba entonces ©1 2 Jí nsensual. 

sa parte, ®n el sector financiero la única medida novedosa apon-

también a la desindexación es la aparición de operaciones con 

de interés flotante, que se agregaban a las vigentes a tasa no-

Erlnal f i j a j al sistema d@ indexación del capital coa tasa fija. Es 
iateresaat© sin embargo remarcar los objetivos a los cuales se suge-

Sebarian asustar su accionar los bancos, como sintoisa de algunos 

probleisas que comentaban a manifestarse en la plaza. Ellos eran e l 

alargamiento da los plazos concertados tanto para los depósitos como 

tí¿=ááito3| la aparición de lineas especiales de crédito para financiar 

la iii¥ersiór¿ en el agro, el comercio y la industria (las que, al sólo 

variar e l plazo de pago e incorporar un periodo de gracia, no influye 

; ueyorments sobre el marcado) y tratar de solucionar los problemas 

dol excesivo endeudamiento a corto plazo que afecta a las empresas a 
«ivelsy da tasas positivas superiores al 2 ^ mensual. El gobierno en» 
'¿6náia que las características bajo las que estaba operando en ese 

aoiaanto el mercado financiero eran tanto transitorias como poco ade-

a su programa; por supuesto, no encontraba relación entre 

f las características de la reforma. 

último, se anunciaba e l inicio de reuniones tendientes a modifi-

C8S ©1 arancel de importaciones, sin perjuicio de comenzar a ut i l izar 

nil ^^eajuste (léase reducirlo) cada vez que, teniendo en cuenta todas 

:tGS circunstancias atendibles, se produzcan elevaciones do precios no 
iaütlíieadas que perturben el proceso económico en curso, 

Sstss cedidas, señalaba el ministro en e l mismo discurso, "si 
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bien contribuyen a rect i f icar algunos rubros en e l corto plazo, tienen 

un claro sentido de orientación al mediano y largo plazo, dado que no 

forma parte de nuestra polít ica favorecer condiciones recesivas como 

instrumento para reducir la inflación. Queremos reafirmar, sobre todo, 

nuestro propósito de incentivar la inversión productiva, que ha declluig 

do fuertemente, es nuestro objetivo volver a poner en marcha la inver-

sión en e l pals como factor fundamental de la reactivación económica 

que debe producirse rápidamente"» 

toante 1978 e l gobierno continuó con la puesta en marcha de las 

reformas estructurales previstas en su proyecto or ig inal . Se aprobó asi 

e l demorado régimen de C o n t r a t o s de Riesgo para la Exploración y Eaqplota 

ción de Petróleo, se puso en marcha e l Plan Nacional de Forestación y se 

aprobó también e l Plan de Inversiones Públicas para el trienio 1979/81, 

El alto volumen de Inversiones comprometido con anterioridad a l 24 de 

marzo de 1976 se consideraba excesivo y habla sido mencionado como **el 

problema fundamental" en los presupuestos preparados para 1977 y 1978, 

dado que su análisis reveló evidentes errores tanto en la selección de 

prioridades como en los cálculos de finaneiamiento y rentabilidad. El 

presupuesto para 1978 incorporó, por primera vez, los cupos para promo-

ción industrial y forestal conforme al criterio de hacer explícito e l 

costo f i s ca l de tales medidas» e l monto limite de t a l cupo correspondieja 

te a la industria fue f i j ado en uha c i f ra equivalente a l 0,5 del PBI, 

del cual e l 83 JS correspondía a promociones ya acordadas y el 17 JS a 

n u e v o s proyectos. Conforme a l tipo de cambio vigente a esa fecha los cu-

pos ascendían a 275 y 55 millones de dólares respectivamente. En el pla-

no de las relaciones comerciales externas puede anotarse la sanción de 
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los regímenes d© atoisito teupos^a^ia ÜQ la ley de procedi-

mientos antidtiaping j la iaiei®@iéa á© m preees© generalizado de reba-

jas arancelarias9 fe esta área s© r©duJ©jp©n sea^iblsmente los derechos 

correspondientes a material @lectrénicO| alimentos j bsbidas^ tabaco y 

diversos artículos antas incluidos bajo e l común denominador de bienes 

suntu^iosi en tanto que a lo largo del año fueron paulatinamente d is -

minuidos los eorrespoBdisntes a bienes de capitals En ©ctubr© -cuando 

comenzaban a observarse signos de recuperación en e l nivel de actividad 

y un repunte de l a inflación- e l ministro afirmabas hemos real iza-

do la mayor paa-te de las reformas necesarias ps^a transformar esta eco-

nomia y hacerla marchar sobre bases sanas y sól idas, con un crecimiento 

sostenidoi equilibrado y armónico»® (BS 257 f 30/V78), 

2. La apertura de la economía como objetivo e instrumento de po l í t i -

ca, Los profundos reajustes de fines de 1978 

En diciembre de 1978 Martínez de Hoz puso en mar^a *̂ nuevas me-

didas tendientes a profundizar e l plan económico en l a nueva etapa que 

se iniciará en 1979", Las modificaciones fueron s igni f icat ivas, en par-

ticular an cuanto al enfoque de política económica uti l izado, dado que 

los cambios implicaban un abandono de la estrategia antiinflacionaria 

seguida durante todo ©1 año que se cerraba y hecha particularmente ex-

p l íc i ta en su ya comentado discurso del mes de mayo, A su vez, es en 

esta presentación donde, en consonancia con los cambios en el enfoque 

con que se afrontan las relaciones financieras con e l exterior, se plaa 

tea por primera vez en forma explícita e l tema de la apertura d© la 

economía tanto como objetivo como instrumento de accióni es en ese sen-

tido que la frase "la nueva etapa" adquiere su plena dimensión. En una 
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apretada y expresiva síntesis d® su psogTma^ ©1 ministro señalaba como 

sus nuevas metas "pasar d® un ©squesaa feásicament© cerrado y signado por 

e l intervencionismo estatal agudo a uno de apertura de la economía y de 

confianza en la empresa privada como sostén y motor de la economía bajo 

la función orientadora y supletoria del Estado" (BS 265, 26/XII/78), 

En términos de estos objetivos y postulando una vez más la pro-

moción del crecimiento (e l cuarto trimestre de 1978 había concluido con 

un nivel de producto en crecimiento pero levemente infer ior a l de un año 

atrás , a. l a vez que e l promedio anual mostraba una caída del 3,2 ^ cen 

respecto a 1977) y la reducción de la inflación ( l a tasa de crecimiento 

de precios mayoristas fue en ®1 último trimestre del año equivalente a 

igual período del año anterior, o sea 27 ^^ y la tasa anual á diciembre 

alcanzaba a 143 ^ contra 147 ^ en e l año anterior ) , se puso en marcha un 
nuevo programa de estabi l ización que se apoyaba en un senci l lo axiomas 

l a tasa de crecimiento de precios internos convergerá a un valor 

igual a l de la inf lación internacional más la tasa de devaluación"» 

El ministro, que habla logrado preparar para 1979 un presupuesto 

que no requerir la financiamiento monetario por parte del Banco Central 

y que introducía en ese momento una reforma arancelaria tendiente a redu-

cir l a t a r i f a nominal en forma sostenida y gradual hasta 1984, basaba su 

estrategia en el anuncio de l a pauta de devaluación o cotización de r e f e -

rencia del dólar para los meses siguientes a una tasa mensual declinante 

que correspondía inicialmente a alrededor de l a mitad del ritmo de i n f l g 

ción corriente, acompañada de metas compatibles para la expansión del 

crédito bancario de origen interno, las tar i fas de servicios públicos y 

los salarios mínimos-
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SI plea apoyabas ©atoaessg sote© tm sistosaa eambi© f i j©^ 

Ü0 ®?a© ©1 py®ei@ i© las sjonedas ©xt^aajeras au® las au-

tofiáaélQS aoaetarias fi®fi®Mea §q ajs-staria ©1 tiesp© á© 

sma eoao^id© po5? tofios l@s parti©ipant@s an @1 ele-

Eaantos eaaeeptuales eent^alos á©l fíameioaasient© aod©l© han sido r j 

sriétie 
t-lp3 óQ easbie^ ©1 Baaeo tents^tal pierde ®1 eoate©! sote© e l aiv®! de sus 
pi'Qpioa íEeti¥©s j lo tsst® nQ puede eontrolar 1q ®f©rta iion©taria| 

lad© toé© iatepí.t© á@ laoSifiear la tasa d© interés real interna 
:?osp®et© a la qwc p]p©¥al©eQ ®1 aereado interna©ioaal pro-^oearia 

Qa e l ¿e espítales al ereass© m ái foreneial que inSu» 

eig-ia i5aa ©ra Im aoiriaiQatos d® ggipital®©^ qu® ©l iaina» 

x-ia 'tial álfQ'i^Qaeiap irscñaposaieM© ©1 n l m l iaie3>al ¿i© liq^iiá©^ y pr-ovo» 
es l a e3Z:.;p©sieiéii psro no en ©1 l a masa monetg 

Fiara G-O estos sGcsnisPíos f'onsionen razonablamente § es ob^lc que 
¿Gis psrtix's© suponisndo une. ása&náa á© ac t iws moxistarios reales e s ta -

ble j poeaSg si algunas5 lÍE.itaciones a 1® fflo^iliSaá iatamacio-
::íí?,1 sapitslcso SI Bane© Central enoncié la eotigaeión d i a r i a del dó-

la'r Q GgL© ísesütJ plssog a la w g q«a© n© permitié legalmente la entrada 
de eapitales po? igréélitQS eoaeeftados a períoáos naaores ÚQ na año, sin 

do qü© ®n la j'ss'áetisa esta .T©stri€$©ién fse atonp-srada al acep-
'•T, " G1 ég im'pm^tñQtsmBS a plaaea isíeriesfos § 1© que 

y-^ccií' pcsibl'::. ic ss^istGi^igls éís f^tssk m @!fáca?.t© &e as^bitraS© 3®por» 
llí. üíTaê ;© ac esta enqiier^, asj c'fevi-jj'aente, e l 

to '..ĉ.̂'Sar Cr sc3gü:a l es oplsiosQS Hás sspGi'aaES.dsíJ} l a tasa 
^^ las pvosiss á© Iss bienes a un nivel 
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igual a l de la tasa d© devaluación más l a inflación internacional, a la ^ 

vez que acotar las variaciones en la tasa nosiinal interna d® interés* 

que deberá ser equivalente -una vez alcanzada la convergencia- a la ta -

sa nominal externa ajustada por una eventual y pequeña prima de riesgo 

y por lo tanto independiente de la polit ica crediticia del Banco Central. 

A diferencia del enfoque anterior - e l de la pol it ica monetaria ortodoxa 

tradicional con mercados de capitales internos j externos con escasa vi£ 

culación-, que ta l vez por conocido no mereciera mayores discusiones, el 

nuevo esquema fue objeto de cuidadosas argumentaciones por parte de eco-

nomistas vinculados a la corriente de opiniones formada en e l Seminario 

de Economia Internacional de la Universidad de Chicago. 

a« El enfoque monetario del balance de pagos. Teoría y primeros resulta-

áQS 
•I 

Bn e l trabajo a l que hemos hecho referencia, Rodriguez presenta 

un modelo analítico que, segán su interpretación, incorpora las caracte-

r ísticas esenciales del programa. Se apoya, més a l i é de ciertos supues-

tos claves, sobre l a estabilidad en la demanda de dinero en un modelo 

que distingue dos sectores definidos conforme a su relación con e l merca-

do internacional, e l de los productos no comerciados o domásticos y e l 

de los comerciados o comercializables. En é l define una ecuación de f o r -

mación de precios que supone a las expectativas da inflación y la situa-

ción del exceso de demanda en el mercado de productos no comerciados in- ^ 

ternacionalmente como determinantes inmediatos de l a tasa de inflación 
b 

en este mercado, en tanto que en el de bienes comerciados esa tasa está 

básicamente determinada por la inflación externa y la tasa de devalua-

ción. Bajo estos supuestos demuestra que la tasa d© inflación de equi l i -
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brio a largo plazo para ambos mercados deberá sar igual a la tasa de 

inflación externa (o sea la de los bienes comerciados) más la tasa de 

devaluación. En tanto la inflación externa está dada exógenamente por 

e l supuesto de pais pequeño, la herramienta operativa del gobierno es , 

por ezeelencia, la tasa de devaluación nominal.Si e l gobierno mantiene 

el tip© de cambio f i j o , la cuantía de los recursos monetarios ©s deter-

minada por la demanda y el manejo del nivel de la oferta Monetaria desjg 

parse© como instrumento de su política* El razonamiento conforme al en— 

foque Bonetario del balance de pagos hacia asi su presentación en la 

sociedad argentina. 

S© aceptaba, por cierto, que en el proceso de transición entre 

dos situaciones da equilibrio de largo plazo, caracterizadas por ritmos 

distintos da inflación, la economía deberla pasar por un período de 

exceso d© oferta, consecuencia de l a relación funcional bajo l a que se 

foMan las expectativas de precios. Esto es asi dado que Rodríguez supo 

ns sn su modelo que tales expectativas se ajustan a un proceso adaptati 

vo en lo que concierne al cambio esperado en los precios de los produc-

tos no comerciados, en tanto que en los comerciados el ajuste es inme-

diato. Pero debía aceptarse también, en lo que se transformarla más ade 

lante ©n una hipótesis crucial para la marcha del proceso de ajuste, l a 

plena validez de la teoría de la paridad del poder adquisitivo de las 

Eonedas, o lo que ®s equivalente para e l caso, que ©1 tipo de cambio 

real prevaleciente en ese momento se correspondía con el equilibrio de 

largo plago» Es oportuno citar que ©1 tipo real de caabio para el ü l t i -

Bo trimsstre de 1978 habla sido revaluado un 20,3 % con respecto al se-

gundo trimestre de ese año y un 46,7 % con respecto al último trimestre 

de 18769 las dos oportunidades anteriores ©n que se habían tomado de-
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cisiones centrales sobre s u niv@X« 1 1 g o b i e r n o d a b a pos" s u p u e s t o que 

e l margen de protección nominal no utilissado c o n r e s p e c t o a la compe-

tencia externa en los precios de los productos industriales habla l l e -

gado prácticamente a cero y Rodrigues señalaba^ por último^ que e l 

anélisis del modelo - a l menos conforme a su propia versión- mostraba 

desde e l éngulo de l a estabilidad del proceso de ajuste que e l sistema 

seria tanto más estable cuanto mayor fuera l a respuesta del exceso de 

demanda a los cambios en precios relativos de los productos comercia-

dos, en tanto que tenderla a ser tanto más inestable cuanto más depen-

diera t a l ajuste de la tasa real de interés. Como es obvio de esta des 

cripción, las opiniones sobre e l atraso o adelanto cambiarlo, o sea la 

diferencia entre la tasa de equilibrio y la elegida por e l gobierno, y 

la velocidad del ajuste de los movimientos de capital a los diferencia 

les en l a tasa de interés serian entonces e l eje sobre e l cual articu-

lar ían las discusiones sobre la rapidez y e l costo económico y po l í t i -

co de l a convergencia de la tasa de inflación a l a pauta gubernamental. 

Si nos hemos detenido en este análisis es porque, por primera 

vez, se pretendió just i f icar sobre bases teóricas e l plan de gobierno, 

y s i bien esto ocurrió desde e l plano privado, t a l razonamiento, en es -

te caso e l de Rodríguez, no sólo no ha sido cuestionado desde e l área 

o f i c i a l sino que es sostenido también en la Memoria Anual del Banco Cê j 

t r a l para 1979. 

Este nuevo plan, en e l que el muchas veces invocado pragmatis-

mo de l a etapa inic ia l era ahora reemplazado por un enfoque ortodoxo, 

revertía totalmente la postura frente a la entrada de capitales exter-

nos, implicaba un rechazo a las políticas del tipo "crawling peg", que 
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de a l g u n a m a n e r a h a b i a n permanacM© h a s t ® ©ntonces ©n ©1 d i s c u r s o o f i - = 

c i a l como a p o y o y . d e f e n s a ñ® la exportaeiéng introdugia l a r e f o r m a a r a a 

c e l a r l a ( u n p l a n t e n d i e n t e a bajar @1 ^alor E©di© no p o n d e r a d o d e l a t ^ 

r i f a a r a n c e l a r i a desde un 29 ^ e n d i c i e m b r e d e 1978 h a s t a im 15 ^ e n 

1 9 8 4 ) j p o n í a u n l í n i t ® a l a e x p a n s i ó n d e l c r é d i t o b a n e a r i o d e o r i g e n i a 

t e m o y a s u m í a e l c o m p r o m i s o de n o r e c u r r i r ® l a eaisión E o n e t a r i a p a r a 

f i n a n c i a r e l p r e s u p u e s t o g u b e r n a m e n t a l , e l q u e d e b e r í a , p o r ú l t i B O , 

^ i n s c r i b i r s e d e n t r o de u n m a r c o de e m e r g e n c i a t r a n s i t o r i o * » ® Ista f r a s e 

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

d e l g a s t o p ú b l i c o , t a n t o c o r r i e n t e como d e i n v e r s i ó n . Para r e a f i r m a r e l • 

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

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

1 9 7 6 e r a r e e m p l a z a d o p o r u n a a b i e r t a a m e n a z a ; e l m i n i s t r o anunciaba que 
" c u a n d o v e a m o s que h a y a u n a o f e r t a i n s u f i c i e n t e p a r a a t e n d e r l a d e m a n d a 

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

l i z a d a l o s p r e c i o s c o m i e n c e n a a s c e n d e r s i n u t i l i z a r p l e n a m s n t ® l a c a p a 

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

r a d o s p o r e s t o s m á r g e n e s d e r e f e r e n c i a q u e h e m o s a n u n c i a d o , p r o c e d e r e -

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

n e s d e n i v e l a r e l a b a s t e c i m i e n t o d e l m e r c a d o " (BS 265 , 25/XII/78)e 

El g o b i e r n o n u n c a e x p l i c ó c o n c l a r i d a d l a s r a z o n e s para un c a m -

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

suponer que e l e j e s o b r e e l que s e c e n t r ó tal c a m b i o f u e una vez más e l 

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

1 4 0 había s u p e r a d o s u s p r e v i s i o n e s y n o m o s t r a b a s í n t o m a s de d i s m i n u -

c i ó n f r e n t e a l d e l a ñ o a n t e r i o r . L a s p o s i b i l i d a d e s d e e j e r c e r u n a e f e c -
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t i v a l n f l u © n e i a 1 ® sIq 1©9 p s ' o © l © s a t r a é i s ' á , ® m . e o a t ^ o l 

activo d e l r i t m o d© e r © @ © i 6 n fio ^©e i a i ' s e s a © a © t a r i o s habla. 2í©sts"íaá© s e r 

un recurso a l t a m a n t ® s^iesgoso? ya qiao la ©lawelda él® 1© tas® ü® iat®-

rés a B a g n i t u d e s positivas j sm eonsigui®nt© i a p a e t ® 

sobre © 1 n i v ® l á© acti^iSaá ®3spoaían al píog^aaa a mx costo politi@© eg 
tremadament© a l t o o P o r ©tro l a á o mostraba BBT M A @strat@gi® a© d i f í e l l 

control5 dai© qu© aua con la i m p o s i c i ó n d® p l a g o s m i n i a o s S® psrraanen-» 
cia para l a s o p e r a c i o n e s c o n c a p i t a l extern© j su gra^eién - p o r l a ¥ Í a 

d e d e p ó s i t o s ®n p e s o s - p a r a e q u i l i b r a r r e n d i m i e n t o s 5 l a TOlatilidaá d© 

las tasas n o m i n a l e s y r e a l e s d e i n t e r é s i n d u c í a a f u e r t e s m o v i x a i e n t o s 

e s p e c u l a t i T O S d e c a p i t a l q u e t o r n a b a n muy l i a i t a d a l a e f e c t i ' ® ' ® c a p a c i -

dad de c o n t r o l d e l B a n c o Central s o b r e el niiBl de reser'^as y la o f e r t a 

m o n e t a r i a ® L o s a c o n t e c i m i e n t o s posteriores mostrariang a su •rogg que 
gobierno a s i g n a b a a l m a n t e n i m i e n t o de un niftl © l e v a d o y © s t a b l e -d® re-
servas i n t e r n a c i o n a l e s u n a s i g n i f i c a t i v a i r a p o r t a n c i a e D u r a n t © 1 9 7 8 e s -

tas reservas s ® h a b í a n i n c r e m e n t a d o e n a l r e d e d o r d e 2 ^ 0 0 0 siilloMS d e 

dólares 5 a l c a n z a n d o a f i n d e a ñ o u n n i v e l d e l o r d e n d e l o s 6 s 0 0 0 m i l l o -

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

millones y u n m o v i m i e n t o a u t ó n o m o de c a p i t a l e s p o s i t i v o p o r l o 3 0 0 m l l l £ 

n e s j a p e s a r de q u e s ® h a b l a n p a g a d o c r é d i t o s c o m p e n s a t o r i o s p o r l o 4 0 0 

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

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

c o n s a l d o n e g a t i v o 3 p o r p r i m e r a v e a d e s d e l a r e f o r m a f i n a n c i e r a e n ®1 

ú l t i m o j c u a n d o t a m b i é n p o r p r i m e r a v e z d e s d e I 9 7 6 5 h u b o u n a l e v ® c a l d a 

d e r e s e r v a s ( v e r c u a á r o f . 4 ) o D a n d o de a l g u n a m a n e r a f i r m e s b a s e s a l a 

i d e a de que e l n i v e l d e l t i p o r e a l d e c a m b i o a f i n d© a ñ o n o d e b e r í a 

c o n s i d e r a r s e muy r e t r a s a d o c o n r e s p e c t o a s u p a r i d a d r e a l ^ d e f i n i d a p o r 



53 

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

t a b a n o manos d e l 25 % p o r d e b a j o d e s u s n i v e l e s a e d i o s e n l a d é c a d a 

a n t e r i o r - , p u e d e s e ñ a l a r s e q u e , d e j a n d o p r o b l e m a s d e r e z a g o s t e m p o r a -

l e s a u n l a d o , a u n c o n u n a r e v a l u a c i ó n n o i n f e r i o r a l 25 ^ e n e l a ñ o 

1 9 7 8 , e l v o l u m e n f í s i c o de l a s e x p o r t a c i o n e s h a b l a a i a n e n t a d o e n u n 4 Jí 

y e l de l a s i m p o r t a c i o n e s h a b í a c a í d o e n u n 6 P o d r í a s u p o n e r s e e n -

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

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

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

a e n t ® a p a r t i r d e c o m i e n z o s d e 1979 s o b r e l o s b a j o s n i v e l e s d e 1 9 7 8 , e l 

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

g e s t i ó n e n 1 9 7 6 e i n d i c a t i v a d e l n u e v o d i a g n ó s t i c o s o b r e c a u s a s d e l a 

i n f l a c i ó n , l i b e r a b a e n l a p r á c t i c a l o s n i v e l e s d e s a l a r i o s , qu© q u e d a -

b a n i n c l u s o s u j e t o s a u n r e a j u s t e l e g a l m í n i m o d e l 4 % p o r m e s , a l a 

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

R e s o l u c i ó n 6 d e l 4 / 1 / 7 9 ) u n m e c a n i s m o de c o n t r o l d e p r e c i o s ® P o r e s t a 

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

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

m e r c a d o " . L a r e f o r m a a r a n c e l a r i a , p o r o t r a p a r t e , i m p l i c a b a e l f i n d e 

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

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

t e a u t o m o t o r e s , t r a c t o r e s , m a q u i n a r i a a g r í c o l a , m o t o r e s y m a q u i n a r i a 

v i a l . S i n e n t r a r e n m a y o r e s r a z o n e s s o b r e l o s f u n d a m e n t o s d e l a m e d i d a , 

e l gobierno d e c i d i ó h a c e r u n a a b i e r t a e x c e p c i ó n a e s t e r é g i m e n a r a n c e -

l a r i o g e n e r a l c o n l a i n d u s t r i a a u t o m o t r i z ( q u e s e c o n v e r t í a j u n t o c o n 

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

p e e l a l T i s n t s p r i v i l e g i a d o s ) , c u y a l e y de r e c o n v e r s i ó n f u © p u e s t a e n v i -
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gencla a principios de año, en l a qtí©| ii bi@B s® lefantafea la prohibi 

ción de importaciones que regla dQ^d© 1959| se fijaba un arancel del 

95 ^ y un sistema de precios mínimos de aforo para e l cálenlo de esos 

derechos, a la ves que se liberaban sustantivamente los compromisos de 

integración nacional en los vehículos fabricados 

Bn e l mes de junio de 1979, en la Asamblea Anual del Banco In-

teramericano de Desarrollo, e l ministro de Economía decías después 

de tres años podemos decir que nos encontramos en una etapa en l a que 

consideramos habar reconstruido las bases para la existencia de una eco 

nomla sana y sól ida, para asegurar su crecimiento futuro sobre fundameiO, 

tos duraderos" (BS 288 , 4/VI/79}. Ss cierto, sin embargo, que el nuevo 

enfoque del programa habla ocasionado algunos problemas políticoss en 

marzo renunciaron a sus cargos los secretarios de Desarrollo Industrial 

y de Agricultura y Ganadería, completándose así un cielo de renovación 

que involucró a todos los secretarlos directamente vinculados a los sec-

tores de producción. La renuncia de Cadenas Hadariaga, s i bien reempla-

zado por uno de sus colaboradores inmediatos, implicaba e l ret iro de 

quien fuera f igura central en la primera etapa del gobierno y principal 

sostenedor de un proyecto de transformación agroindustrial de vastas 

proyecciones, en e l que precios relativos estables y remunerativos para 

los productos primarios ocupaban un lugar central, incompatible con la 

estrategia de estabilización para entonces adoptada (Sobre e l alcance 

de su discrepancia ver La Nación, 9 de junio de 1981, pág. 5 ) . 

La diferencia entre " la f i l o so f í a " del programa y "su instrumeri 

tación", e l tema sobre e l cual se organizaría la cr it ica al ministro de 

Economía por parte de las organizaciones empresariales agrarias e indu^ 
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tríales durante 1980 mostraba a q u í sü p r i m e r a m a n i f e s t a e i é n a g u d a . 

A p a r t i r d e 1 9 7 9 , c o i a p l e t a d a d@sd@ @ 1 p t m t ® i e " r i s t a g u b e r n a s ^ s 

ta l la mayor parte de l a s t r a n s f o r m a c i o n e s e s t r u c t u r a l e s s i g n i f i c a t i - i r a S j j 

habiéndose p r e p a r a d o un p r e s u p u e s t o nacional en e l que s e r e d u c e a l de-

f i c i t global del s e c t o r p ú b l i c o a menos del 4 % del P B I y © 1 d© l a Te-

sorería a menos de 2 ^ sin recurrir a l a financiación d e l B a n c o C e n t r a l j 

el tema fundamental en la evaluación de l a marcha de l a economía, s i e m -

pre según la interpretación gubernamental, se centró en e l llamado ' * p ro 

ceso de convergencia", entendiéndose por tal e l paulatino acercamiento 

de la tasa interna de inflación hacia la combinación de l a s o b s e r v a d a s 

en el contexto internacional y su propia p a u t a de devaluación n o m i n a l , 

continuamente decreciente en función del tiempo. Si bien el g o b i e r n o s e 

ajustó rigurosamente a su compromiso de devaluación nominal, sobre e l 

que es pertinente recordar poco se ha informado en cuanto a las bases 

de su elección, y que, en tanto convergería a cero en l a f e c h a prevista 

para la ulterior rotación presidencial parece haber sido elegido aten-

diendo una vez más a razonamientos de Indole estrictamente pol ít ica que 

a una evaluación económica, la respuesta de los precios internos a asa 

pauta no fue de ninguna manera tan rápida como l a supuso e l gobierno. 

Según declaraciones de funcionarios del Banco Central, l a previsión áe 
inflación para 1979 fue del 80 Jí, en tanto los precios mayoristas cre-

cieron un 130 ^ y los cálculos para 1980 suponían un 50 JÍ, proporción 

que será también claramente superada al cerrar ©1 a£io, 

b. Las dificultades del proceso de convergencia 

En t a n t o s e g ú n l a o p i n i ó n d e l m i n i s t r o l a p a r t e s u s t a n t i v a d® 

l o s r e a j u s t e s e s t r u c t u r a l e s h a b í a n s i ^ c u m p l i d o s y e n c u a n t o a l v o l i m -
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tarismo inicial habla cedido su lugar a una concepción definida sobre 

el modelo teórico de comportamiento de la economía, parece pertinente 

tratar entonces de explorar con más detalle las implicaciones de ta l 

modelo, en particular en cuanto a l a forma de ajustes de los precios, 

e l nivel de actividad, la tasa de interés real y e l saldo de balanza 

de pagos a lo largo del tiempo. Para el lo podemos concentrar nuestro 

análisis, siguiendo los modelos convencionales de macroeconomla abier-

ta, en un esquema en el que en grandes lineas e l Ingreso interno es 

una función positivamente relacionada con el tipo rea l de cambio y ne-

gativamente asociada con la tasa de interés real ; donde en e l mercado 

monetario la tasa nominal de interés es una función positiva del ingre 

so real y negativa con respecto a los saldos monetarios reales y en e l 

que e l saldo del balance de pagos está relacionado, en lo que a su 

cuenta corriente concierne, en forma positiva con e l tipo rea l de cam-

bio y negativa con e l ingreso real , en tanto que los movimientos de ca 

pit al son positivos o negativos conforme a que e l di ferencial entre l a 

tasa de interés nominal interna ajustada por la expectativa de varia-

ción del tipo nominal de cambio -o la tasa de interés real menos l a ta 

sa esperada de variación en e l tipo real de cambio- sean mayores o me-

nores que la tasa en el mercado internacional. 

Como es sabido, este tipo de modelos permite trazar, en un pía 

no referido en sus ejes a la tasa real de interés y el tipo real de 

cambio, curvas representativas de los puntos compatibles de equilibrio 

interno y equilibrio externo, que en lo esencial, e incorporando una 

hipótesis de razonable certidumbre, muestran una solución compatible 

con diversos ritmos de crecimiento de los precios, en la que la posi -

si. 
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ción de equilibrio de largo plazo es i n d e p e n d i e n t e de l a t a s a de in f l a -

c i ó n prevaleciente, Ssta importante conclusión e s t á s u j e t a a la condi-

c i ó n de que e l tipo real de cambio vigente c o i n c i d a rasonablemente con 

e l de equilibrio y que, e n consecuencia, su tasa d e v e l a c i ó n sea poco 

s i g n i f i c a t i v a , a l a vez que l a tasa de i n t e r é s real sea i g u a l o c e r c a -

na a la prevaleciérifee e n l o s c e n t r o s f i n a n c i e r o s internacionales. B a j o 

e s t a s c o n d i c i o n e s , q u e e x c l u y e n un d é f i c i t gubarnasaental á e i m p o r t a n c i a 

f i n a n c i a d o y a s e a d i r e c t a m e n t e p o r e l B a n c o Central o por e l e n d e u d a -

m i e n t o e x t e r n o y s u c o n c o m i t a n t e i m p a c t o s o b r e la bas© m o n e t a r i a , h a s i 

do d e m o s t r a d o por v a r i o s a u t o r e s que han t r a t a d o el caso argentino (ver 
R o d r í g u e z , op» cit,, K a r t i r e n a M a n t e l , 1 9 6 8 , 1969), que si bien es r a z o 

nable s u p o n e r que e l e q u i l i b r i o de l a r g o p l a z o independiente de la 
tasa de i n f l a c i ó n , t o d o i n t e n t o de p a s a r de u n a c i e r t a tasa d a d a a o t r a 

m e n o r , e n e s t e c a s o o p e r a n d o a t r a v é s de la " t a b l a " , i m p l i c a una necesg, 

r i a c a í d a e n e l i n g r e s o rea l . 

E l a n á l i s i s f o r m a l d e l a s i t u a c i ó n a p a r t i r d e 1 9 7 9 r e q u i e r e q u e 

e s p e c i f i q u e m o s u n a f u n c i ó n que r e p r e s e n t e e l c r e c i m i e n t o de los precios 

y que h a g a m o s e x p l í c i t a s l a s n o r m a s de p o l í t i c a que g u i a n d e a l l í e n más 

l a a c c i ó n d e l g o b i e r n o . E n u n a p r i m e r a a p r o x i m a c i ó n e n 1 © q u e a l a i n f l a 

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

e s p o s i b l e s u p o n e r que más a l l á de e x p l o r a r s u s causas -tema s o b r e e l 

q u e no a b r i r e m o s j u i c i o a h o r a - h a y e n e l l a u n a c o n s i d e r a b l e i n e r c i a , 

p a r t i c u l a r m e n t e a c o r t o p l a z o , l a que es a l t e r a d a en s i aergen p o r l o s 

e f e c t o s a c e l e r a n t e s ( o d e s a c e l e r a n t e s ) d e l a devaluacWn real ( r e v a l u e -

ción real) y el exceso de demanda ( d e s e m p l e o ) . Las nonoas de p o l í t i c a 

ca'sbieria y sonetaria p l a u s i b l e s a i n c o r p o r a r e n el modelo son una d e s g 

celerscióa s n e l t i p o n o m i n a l d e c a m b i o c o n f o r m e a uzia pauta p r e a n u n c i ^ 
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ññ ( l e éol a a i a ? ) f i m s c m o j © cío lo, t a o © j íoqX úo i ñ t Q ^ é s (© 

á©l er©eifflioat© á© ie © ôŝ ta áo ©s'á.geía ©©©p©ttbl© 

eon eX mmtoniMionto üol oqraijafe^l© oss 0I balasa©© á© pagQSo Bajo @st® 

t i p o d© eondlei©n@Sg © s s t r Q f f l a á a s e a t © s á s p l o s j q m i a p l i e i ® a l g i m a s d i -

f e r e n c i a s con © 1 iBoá©l© d© Bodrigu©® @ las TO3?si©a@s¡ Bás ingenuas d e l 

e n f o q u e mon©taPio d®l baldee d© pagos 9 las ©onelusiones anteriores n o 

s e a l t e r a n ^ pero lo qu© es más intarasant® aun ©s que la e a i d a en la 
t a s a de inflacién debe ser acompañada d© un eiel©^, ©a lo qu® a tasa de 
i n t e r é s r e a l y tipo d e casablo real coneierB©^ que I m p l i c a i n i e i a l m e n t e 

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

r i a r e v i s i ó n p o s t e r i o r e n a i abas u n a v e s qu© © 1 r i t m o de c r e c i m i e n t o d e 

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

( v e r Dornbusch^ 1 9 8 0 ) » S s p o s i b l e 9 i n c l u s o j que e n l o s a o a e n t o s i n i c l ^ 

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

t o y d e l o s p r e c i o s ® 

En l o e s e n c i a l e l r a z o n a i a i e n t o e s e l s i g u i e n t e s l a d i s í B i n u c i ó n 

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

i n e r c i a de l a i n f l a c i ó n ^ a u n a r e v a l u a c i ó n d e l t i p o r e a l d e c a m b i o y 

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

l a s t a s a s n o m i n a l e s d e i n t e r é s i n t e r n a s v i g e n t e s y l a n u e v a ( y m e n o r ) 

e x p e c t a t i v a de d e v a l u a c i ó n » E s t e i m p a c t o d e b e r á s e r c o m p e n s a d o a s u v e z 

c o n c i e r t a r a p i d e z p o r u n a b a j a e n l a t a s a n o m i n a l d e i n t e r é s ^ f a c i l i -

t a d a p o r e l aumento d e l c o m p o n e n t e e x t e r n o de l a b a s e a o n e t a r i a o L a 

c a l d a e n l a t a s a n o m i n a l - e n t a n t o l o s p r e c i o s n o a j u s t a n i n s t a n t á n e a 

m e n t e ° p o d r é a s u v e z i n d u c i r u n a m e j o r a e n e l n i v e l de i n g r e s o r e a l 

y como t a l u n a p r e s i ó n p o s i t i v a j p o r e l e s e e s © d e d e m a n d a r e s u l t a n t ® 5 

s o b r e l a t a s a da i n f l a c i ó n « F r e n t e a e s t e c u a d r o e l p r o g r a s a a n t i i n f l a -
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clonarlo axig© continuar la desae©ler@eidn ®n ©1 ritmo fl© de^aluaeión 
y, dado el ine^itabl© deterioro del toalaaee á© pagos produeid© ahora 
por la calda de las exportaciones netas motilada por 1® r®iraliiaei6a 
rea l , un reajuste hacia e l alza de la tasa de interés realj que a tra» 
vez de l a entrada de capitales balances e l paulatino deterioro de la 
cuenta corriente determinado por los efectos de prados § qu© son una 
función de la continua revaluación del tipo real de cambio. 

En tarkto se desee mantener bajo control la cuantía ds reservas^ 
l a revaluacidn real debe continuar en la medida en qu® 1© desacelera-
ción de la inflación se retrase con respecto a la del tipo d® casibio 
nominal) pero debe ser acompañada de una continua alza en la tasa de 
interés real que compense el deterioro de la cuenta eorrlente^ desple» 
zéndose en consecuencia e l nivel de equilibrio interno sada vez hacia 
situaciones de menor volumen de actividad. La paulatina caída en el nî » 
vel de actividad deberá contribuir entonces a l a desaceleración d© la 
inflación hasta el momento en que su efecto sobre e l nivel de crecimiea 
to de precios sea mayor que e l resultante del ajuste del tip© nomiiial 
de cambio,^ 

Sn tanto sea posible arribar naturalmente a esta situación^ 

el tipo real de cambio comenzará a sufrir una paulatina áevaluacién, 1® 
que posibi l itaré una expansión en la cuenta corriente, que a su vez 11® 

varía a un reajuste hacia abajo de l a tasa real de interés, EB. ciclo 
se completarla entonces volviendo a un nivel de equi l ibr ie interno y ex 
temo compatible con los niveles iniciales de tipo rea l de cambio y ta -

sa real de interés, pero con una tasa de inflación menor (ver epéndi-
ce B). 
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Tal suerte de análisis de l a dinémica del ajuste ayuda - a pesar 

de sus abundantes simplificaciones- a aclarar algunos aspectos del con-

portamiento cíclico de la economía argentina de principios de 1979 en 

adelante. Es inmediatamente evidente, en primer lugar, que e l cumpli-

miento del recorrido teórico planteado lleva cierto tiempo y el hecho 

de que efectivamente ocurra depende de algunos presupuestos cruciales 

que en ciertos casos implican un fuerte riesgo polít ico y en otros no 

parecen haber sido debidamente apreciados por e l equipo económico. Es 

cierto que durante la primera parte de 1979 se vivió una etapa de ex-

pansión en la actividad económica compatible con una caída en la tasa 

de interés real y escasa desaceleración en e l ritmo de inflación, y que 

a partir de la segunda parte del año e l deterioro de l a cuenta corrien-

te (las importaciones reales crecieron un 44 ^ en e l año en tanto las 

exportaciones apenas llegaron al 5,1 JÍ, con un crecimiento del producto 
3/ 

del 8,5 % ^unto con un control muy estricto del aumento de los recur 

sos monetarios de origen interno indujeron a un paulatino ascenso de la 

tasa de interés real para lograr una mayor entrada de capitales y soste 

ner la cuantía de las reservas internacionales. La cr is is bancaria pro-

ducida en marzo y abr i l de 1980, que ia^licó l a intervención por parte 

del Banco Central a tres de los más grandes bancos privados nacionales, 

con depósitos equivalentes a más de 2,000 millones de dólares (cerca de 

un 10 Jí de los depósitos totales) contribuyó por su parte a acrecentar 

la magnitud de un elemento hasta ahora soslayado en e l anál is is . En efec 

to, el componente del riesgo cambiario en la tasa de interés real local , 

cubierto normalmente bajo la hipótesis de razonable certidumbre, incor-

pora una nueva fuente de divergencia entre los valores locales y exter-

nos, en tanto e l nivel de actividad comenzaba a desacelerarse primero y 
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caer s i g n i f i c a t i v a m e n t e d e s p u é s , p a r t i c u l a r m e n t © e n e l s e c t o r i n d u s -

t r i a l . La p e r s i s t e n t e r e v a l u a c i ó n d e l p e s o i n d u c í a p o r o t r o l a d o a una 

c o n t i n u a s u s t i t u c i ó n d e b i e n e s d o m é s t i c o s p o r importados j a un a u m e n -

to d e s c o m e d i d o de l o s g a s t o s d e t u r i s m o e n el exteriorj p r e s i o n a n d o de 
t a l m a n e r a s o b r e l a s i t u a c i ó n de r e s e r v a s y l a t a s a d e i n t e r é s q u e o b l i 

gó, @n j u l i o de 1980, a una elirainaciíSn t o t a l d® los requisitos d© per-
nanencia t e m p o r a l exigidos a los préstaos esrternos j a una extensión 
j pQquaña m o d i f i c a c i ó n que disminuyó l a velocidad de ajuste contenida 
e n la t a b l a de d e v a l u a c i ó n nominal, 

I ^ s a n u n c i o s d e l E i n i s t r o d e E c o n o m í a e n J u l i o , q u e i m p l i c a r o n 

u n n u e v o r e a j u s t e e n s u p o l í t i c a , e s t u v i e r o n básicamente o r i e n t a d o s a 

p r o v o c a r u n a r e v a l u a c i d n d e l t i p o d e c a m b i o r e a l d e e q u i l i b r i o . E j e m -

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

illA) a l s e c t o r a g r a r i o , l a c o n s o l i d a c i ó n d e g r a v á m e n e s e x t r a a r e n c e l a -

r l o s d e n t r o de l o s l í m i t e s d e l p r o g r a m a g e n e r a l de reducción de tari-
f e s y s u c o n s i g u i e n t e r e b a j a e n c u a n t o s u p e r a r o n ©1 topa, a r a n c e l e s l^i 

c l u i d o s , del 5 6 y l a e l i m i n a c i ó n de u n conjunto d© i m p u e s t o s e s p e -

c i a l e s q u e i n c i d e n s o b r e l o s costos de p r o d u c c i ó n , i n c l u y e n d o l o s a p o j i 

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

t u r a , n o s ó l o e r a un o b j e t i v o c a m b i a r l o e l q u e s u b y a c í a a t a l r e f o r m a ? 

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

n e r a l i z ó e l I V A s i n o que a u m e n t ó s u t a s a d e l 1 6 a l 2 0 O c u r r e que l a 

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

cuentas p ú b l i c a s , E l presupuesto para 1980, ©laborado sobre u n n i v e l 

ce presión tributaria del 26 % sobre el producto, con un déficit glo-
bal p a r a e l sector p ú b l i c o equivalente a l 3 ^ del PBI, entré clararoen-

t e p'" ^••i'isis a m e d i a d o s de a ñ o . Para f i n e s d e setiembre las c u e n t a s 



62 

de la Tesorería mostraban un incremento del 8 ^ en los Ingresos en téi. 

minos reales frente a igual periodo del año anterior y del 16 % en los 

e^dsos totales, en tanto que e l presupuesto preveía una disminución 

del dé f ic i t anuál para la Tesorería del 2,0 del PBI para 1979 hasta el 

1,3 % en 1980, La relación entre e l déf ic i t público y la pauta cambia-

r l a se incprporaba asi a los ya mencionados ejes críticos sobre los 

que se desenvuelve e l programa de estabilización (ver Calvo y Fernén-

uc ̂  • 1380). 

El empeoramiento de las cuentas públicas, un tema al que no es 

ajeno e l persistente aumento del gasto militar i a l igual que e l dete-

rioro de l á confianza en l a seguridad con que opera e l sistema banca-

r ió ( los cierres o intervenciones de bancos y compañías financieras 

continu^on sistemáticamente durante e l año) y l a incertudumbre con res 

pecto a liá continuidad de la pol ít ica económica a partir de la rotación 

presidencial prevista para marzo de 1981, comenzaron a operar adicional, 

mente y desde distintos ángulos sobre.el plan de estabilización, inc i -

diendo tanto sobre e l frente de la inflación como en el del nivel de 

ingreso y e l saldo del b a l i c e de pagos, exigiendo una continua alza 

en la tasa de interés real que, a partir de fines del segundo trimestre 

del año, ño pudo evitar incluso: una fuerte calda en e l nivel de reser -

vas internaclonaies. En e l mes de octubre se.registró un repunte c i r -

cunstancial pero sustantivo de la tasa de inflación y en noviembre l a 

pérdida de reservas alcanzó un valor cercano a los 1,000 millones, de 

dóls^es^ una reducción de una magnitud jamás conocida en la historia 

del pa ls , en un momento en que la calda en e l ingreso y las persisten-

tes tasas reales positivas de interés exponían al sistema financiero, 

por l a vía de l a recuperación de sus créditos a las actividades agra-
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rías @ IndustrialesI a uaa poeieiéa paytieularmsate erlti^a* 

Es Interesante señalar por Último que @1 éxito del proceso de 

convergeneia, ta l eual fuera planteado por e l gobierno| n© iiaplica se» 

gún este análisis m a posición de equil ibrio| puesto qo© más a l l á de 
una tasa de devaluación nula, e l crecimiento de los precios internos 
debería caer por debajo de la tasa de inflación internacional para que 
la reactivación en ©1 nivel de ingreso real comience a o p e r ^ j provo-

cando e l retorno hacia la posición de equil ibrio in ic ia l » En este pun» 
to es oportuno recordar que la única salvedad posible frente a un ajus 
te muy fuerte en e l nivel de actividad ser la a esta altura una nueva 

evidencia de que e l tipo real de cambio de equil ibrio d© partida era 
aun de desequilibrio o que fue corriéndose en función del tieiapo ̂  ye 
sea como consecuencia de un inesperado desplazamiento en los términos 

de intercaoDbio o da una voluntaria reducción de las tasas de remunera-

ción de los factores de producción internos. Los hechos mostraban sin 

embargo un camino distinto. A principios de diciembre e l ministro in-

s i s t ía en que " . . . con el programa económico del 2 de abr i l hemos esta 

blecido una serie de reglas de juego que creemos que ponen a l a ecom" 

mía argentina en posición realmente de progresar sobre bases sanas y 

fuertes" (BS 366, l/XII/80), pero e l 15 de diciembre se volvía a asus-
tar la pauta de devaluación f i jándola en e l 1 ^ para ese mes y en el 
2 % mensual para cada uno de los tres meses siguientes. A principios 
de febrero, de común acuerdo con su sucesor, introdujo un nuevo catobi© 

en esas reglas de juego, por primera vez desde el comienzo de su ges-
tión se volvía a l a práctica de la devaluación tradicional, el ajuste 
fue ahora del 10 % por una vez y la pauta se f i j a b a en 3 ^ mensual pa-
ra los tipos vendedores. 
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c. La economía a fines de 1980. Resáltateos f^angifx^ns. Críticas y eva-

luación ministerial. 

Para cerrar estos comentarios es pertinente recordar que los re -

sultados de 1980 indican que e l nivel del producto fue prácticamente 

igual a l del año anterior; entre 1980 y 1976 la tasa de crecimiento del 

producto global per cápita fue en consecuencia negativa y, más aun, si 

se compara este último año con e l máximo cíclico anterior registrado en 

1874, la tasa anual de cr-acimiento del producto per cápita es negativa 

en un valor cercano a l 0,6 Los mismos datos indican que e l producto 

industrial, en términos absolutos, es equivalente a l logrado en 1974, 

definiendo asi e l más largo periodo de estancamiento observado desde la 

crisis de los años 30, en tanto que e l agropecuario se ubicaría, aun 

con una calda en e l último año, no menos del 10 % por encima de aque'ilos 
valores. Los sectores productores de servicios, con una expansión sobre 

bases comparables de alrededor del 15 % son los que habrían encabezado, 

por primera vez en l a historia del país tomando períodos de ta l dimen-

sión, e l ránking de crecimiento. Este comportamiento de los servicios, 
/ 

avalado por e l reconocimiento de la distinción básica entre sectores pro 

ductores de bienes comerciallzables o expuestos al comercio internacio-

nal y de no comercializables, fue acompañado por una fuerte expansión en 

dos áreas adicionales, la construcción y la producción de energéticos, 

básicamente petróleo y gas. En e l primer caso, sin perjuicio de que se 

observó una considerable inversión inmobiliaria en Uruguay y Brasil aso-

ciada ta l vez con e l turismo pero potenciada por la revaluación, es obvio 

que la protección fue prácticamente inf inita , lo que convirtió a l a cons. 

trucción privada en e l e je de movimientos especulativos de importancia, 

es evidente sin embargo que los altos valores positivos de la tasa de iii 
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t e r é s o b s e r v a d o s d e s d e f i n e s d e 1979 f u e r o n d e s a l e n t a n d o la demanda h^ 

c i a e l s e c t o r q u e e n t r ó e n p r o f u n d a c r i s i s e n 1 9 8 0 , En e l caso d® los 

e n e r g é t i c o s , l a v i o l e n t a m o d i f i c a c i ó n de l o s p r e c i o s r e l a t i v o s del pe-

t r ó l e o indujeron a l a s a u t o r i d a d e s a i m p u l s a r activaasante los procesos 

d e exploración? e x t r a c c i ó n y r e c u p e r a c i ó n s e c u n d a r i a ; en es te sentido 

t o d o h a c e suponer q u e la e x p l o t a c i ó n de l o s yacimientos l©ea1.®s j, e> pe®» 

sar de su relativaiaente b a j o r e n d i m i e n t o c o n f o r m e a patrones míiafiialcs 5> 

ha pasado a ser a h o r a r e n t a b l e a p r e c i o s i n t e r n a c i o n a l e s ; de saalíjuis? 

manera su contribución a l p r o d u c t o t o t a l sigue siendo de ©scasa ffiegni-

t u d . 

L a r s o r i e n t a c i ó n e n l a a s i g n a c i ó n de r e c u r s o s desde l©s gesto-

ras productores de mercancias hacia l o s s e r v i c i o s , si Mea no se plaf i-

t c ó nunca c omo mi o b j e t i v o e s p e c í f i c o d e l a c o n d u c c i ó n económieaj ii?, 

tenido una influencia i m p o r t a n t e e n l a s i t u a c i ó n del marcado de tre.'Bajc? 

y particularmente en la a b s o r c i ó n d e l d e s e m p l e o industrial. Aua cu&íiele 
no se dispone de d a t o s d e t a l l a d o s j c o n f i a b l e s sobre el nivel de ocupa-
c i ó n en las actividades i n d u s t r i a l e s , e s o b v i o que el estancamientc en 

©1 p r o d u c t o i n d u s t r i a l h a s i d o a c o m p a ñ a d o d e u n a disminución en el 
p l e o que, i n c l u s o , h a b r í a s i d o a u n m a y o r q u e a q u é l , genersado im s i e r t o 

aumento en l a p r o d u c t i v i d a d , e n t a n t o que p o r otro lado l a tasa gjolsEl 

de d e s e m p l e o en áreas u r b a n a s h a p e r m a n e c i d o e n valores extrGEadaniar.te 
4 / 

ba^.os, A c e p t m i d o q u e una p a r t e i m p o r t a n t e de l os desocupados estuco 

compuesta normalmante por personas o muy jóvenes o muy adultas c que co 

inenEabaii a acarearse al marcado de trabajo v i s tes loa a l t es n i w l e s áe 

salarios reales de eoEiengos de los años setenta (en par'ticulaT raiije-

r e s ) , es posible pensar que algunos de ellos -dadas las nue^ms ecnár'.siy 
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nes del mercado- se habrían retirado de l a oferta bajo la conocida h i -

pótesis del desaliento, SI recordamos también que el costo real del tra 

bajo Industrial) aun cuando tendió a recuperarse paulatinamente luego 

de la calda observada en 1976, estaba en 1980 entre un 10 y un 20 ^ por 

debajo de lo observado en los diez años centrados en 1970| es evidente 

de la lectura de la tasa de desempleo que ha ocurrido un efectivo des-

plazamiento hacia actividades terciar las , en muchos casos bajo l a f i g u -

ra de ocupaciones Independientes o por cuenta propia. La expansión de 

la construcción, la lenta disminución de los empleados públicos y e l no 

table auge de las entidades financieras, que indujeron incluso un impor 

tante aumento en e l ingreso real para las ocupaciones cal i f icadas, han 

contribuido también a eaqplicar el mantenimiento del nivel global de em-

pleo, a lo que debe sumarse también posiblemente la sensible mejoría en 
e l nivel de ingreso real de los Jubilados y pensionados. 

Por el lado de l a demanda f ina l es posible observar que e l con-

sumo total ha permanecido prácticamente constante, o con una obvia 

calda en los niveles per cápita frente a los alcanzados en 1974/75, en 

tanto que la inversión muestra un comportamiento muy errético, con una 

leve tendencia positiva. En la década del 70 la tasa de crecimiento 

promedio de la inversión bruta f i j a apenas alcanzará e l 3,0 % anual. 

La construcción, particularmente la efectuada por cuenta del sector pú-

b l ico , ha tenido -como ya hemos analizado- un íUerte aumento, ta l que 

comparando el trienio 1977/79 con 1973/76 e l gasto es 50 mayor. Cier-

to es que desde 1977 en adelante los valores permanecen prácticamente 

sin variación alguna. Las inversiones en equipo durable presentan tam-

bién un comportamiento con fuertes alt ibajos dentro de una tendencia 

de escaso crecimiento; la tasa promedio anual para la década apenas su-
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p e r a r á e l u m b r a l d e l 2 % c o n v a l o r e s e a i t r e m o s ©n 1977 y 1 9 7 9 . k p a r t i r 

d e 1977 e s e v i d e n t e que l a r e b a j a de aranceles^ la r e v a l u a c i ó n d e l p e -

s o y l a p o s i b i l i d a d de acceder al f i n a n c i a j a i e n t o e x t e r n o h a n i n c i d i d o 

s o b r e l a s i m p o r t a c i o n e s d e b i e n e s d e c a p i t a l § l a s qu® l l e g a r o n e n 1 9 7 9 

a l 25 ^ de l a i n v e r s i ó n t o t a l e n e q u i p o ; e n v a l o r c o n s t a n t e e s t a s i m -

p o r t a c i o n e s d u p l i c a r o n l a s r e g i s t r a d a s e n 1 9 7 6 per© s o n s ó l o un 30 ^ 

s u p e r i o r e s a l a s de 1 9 7 1 . Es p e r t i n e n t e r e c o r d a r , s i n e m b a r g o , que s i 

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

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

l u a c i ó n i m p l i c a b a a l a v e z u n r e a j u s t e h a c i a a b a j o de l a c o r r i e n t e d e s -

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

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

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

L a p e r s i s t e n t e r e v a l u a c i ó n y l a r e b a j a de a r a n c e l e s n o s ó l o l a 

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

e l c o n j u n t o de i m p o r t a c i o n e s , e n p a r t i c u l a r a p a r t i r de 1 9 7 9 e s b i e n 

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

P B I a l c a n z a d u r a n t e 1 9 8 0 e l v a l o r más a l t o d e t o d a l a d é c a d a , l l e g a n -

d o p r á c t i c a m e n t e a l 1 0 p e r o d e b e r e c o r d a r s e que s i b i e n e s t e c o c i e f i 

t e c r e c i ó u n 60 ^ c o m p a r a n d o 1 9 8 0 c o n 1 9 7 6 , e n e s t e ú l t i m o a ñ o s e r e -

g i s t r a e l meno r v a l o r de l a d é c a d a ; e n l o s h e c h o s r e c i é n e n 1 9 8 0 s e 

s u p e r a e l v a l o r a l c a n z a d o e n 1 9 7 1 . 

Es e v i d e n t e que l a s e x p o r t a c i o n e s t a m b i é n h a n e s t a d o c o n d i c i o -

n a d a s p o r l a m a r c h a d e l t i p o de c a m b i o r e a l ; a l a r á p i d a e x p a n s i ó n 

o b s e r v a d a e n 1 9 7 6 / 7 7 , c u a n d o s e d u p l i c a r o n l o s v a l o r e s de l o s p r i m e r o s 

a ñ o s de l a d é c a d a , s e s u c e d e u n p e r i o d o b i e n a l de c r e c i m i e n t o d e l o r -
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den del 4 % anual, en tanto que a partir del primer semestre de 1980, 

por primera vez desde 1976, se comienza a observar una calda que alcaa 

zar la en el año a cerca del 20 % en términos reales frente a 1979, Si 

bien e l peso de la producción agrícola pampeana sigue siendo sustanti-

vo en ta l evolución, la revaluación del tipo de cambio y la paulatina 

disminución en el énfasis con que se aplicó l a promoción de exportad^ 

nes comenzaro)f7a repercutir con crudeza sobre las exportaciones in -

dustrialss y agrícolas axtrapampeanas, cuya caida ha producido situa-

ciones criticas en la mayor parte de los centros regionales del inte-

r ior del pals . 

El resultado inevitable de este cuadro de estancamiento ha sido 

que, en particular desde e l otoño de 1980, comenzaron a arreciar las 

criticas hacia la conducción económica. Como cabe imaginar y más a l l á 

de la posición de economistas profesionales (ver por ejemplo Ferrer, 

1979, y Canitrot, 1980), desde un primer momento e l programa levantó 

una fuerte oposición por parte de representantes de los partidos po l l t i 

eos mayoritarlos, e l peronismo y el radicalismo, pero a ellos se fueron 

sumando paulatinamente y con diferentes enfoques las organizaciones de 

productores o cámaras empresarias, particularmente afectadas por aspec-

tos parciales de l a pol í t ica. A partir de setiembre de 1980, con moti-

vo de la celebración del Día de la Industria, se sumó a ta l posición 

la Unión Industrial Argentina y poco después incluso la Sociedad Rural 

hizo también patente su disconformismo. En el caso de la Unión Indus-

t r i a l , cupo a su interventor (un importante industrial designado para 

tal cargo por el gobierno), luego de manifestar su convencimiento sobre 

l a r a z o n a b i l i d a d de los postulados f i losóf icos del programa económico. 
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e x p o n e r s u s c r í t i c a s a l a f o r m a de i n s t r u m e n t a c i ó n d e l p r o g r a m a , r e m a n 

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

é n f a s i s e n l a t a r e a de r e d i m e n s i o n a r a l s e c t o r p ú b l i c o y a u m e n t a r s u 

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

e s t a b i l i z a c i ó n d® p r e c i o s , que c a s t i g a i n d e b i d a m e n t e , a s u j u i c i o , a 

los sectores productores d e bienes comercialisables e n t r e los que ahora 
s e ubica l a i n d u s t r i a d a d a l a r e f o r m a a r a n c e l a r i a , el s o s t e n i d o i m p a c t o 

negativo d e l s e c t o r p ú b l i c o s o b r e l a s a c t i v i d a d e s p r i v a d a s p o r l a v í a 

d e l amanto d e la p r e s i ó n t r i b u t a r i a y la c o m p e t e n c i a d e s l e a l del mismo 
sector p ú b l i c o s o b r e e l m e r c a d o financiero local, en tanto s e encubre 
asi su i n c a p a c i d a d de r e d u c i r © 1 nivel de g a s t o , p r o v o c a r o n según s u s 

palabras un deterioro d e la base p a t r i m o n i a l d e l s e c t o r i n d u s t r i a l . Evi 
d e n c i a s , e n t é r m i n o s de c i e r r e s de f á b r i c a s y q u i e b r a s o c o n c o r d a t o s de 

espresas, n o f a l t a b a n p o r c i e r t o p a r a a v a l a r t a l j u i c i o , 

A fines de 1 9 8 0 , por s u p a r t e , el d o c t o r M a r t í n e z d e H o z h a c í a 

su propio b a l a n c e d e l o s e f e c t o s d e l programa e c o n ó m i c o ( v e r C l a r í n , 

3 0 / X I I / 8 0 ) , Allí s e ñ a l a b a u n a vez más l a s r e f o r m a s b á s i c a s q u e a s p i r a b a 

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

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

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

donde había l o g r a d o un c u m p l i m i e n t o c o m p l e t o d e s u s o b j e t i v o s y a q u e -

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

Itentro de los primeros i n c l u í a a la r e c u p e r a c i ó n de la c o n f i a n z a i n t e r -

nacional demostrada p o r el a c c e s o a los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s externos, 
la planificación a largo plazo de la inversión pública y el s i n c e r a m i e n 

to de la economía, e n t e n d i e n d o por tal la eliminación de c o n t r o l e s e s t g . 

ta^ffs directos sobre l a fijación de precios. Estos r e s u l t a d o s h a b r í a n 
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dado lugar a una presencia activa del pais en la econonia internacio-

nal , con el pleno ejercicio de su poder de decisión, en contraste con 

la debilidad de su anterior situación* Bntre aquellos campos de acción 

en los que se lograron avances satisfactorios pero que deben rendir ma-

yores frutos en el futuro incluía en primer lugar a la apertura de la 

economía, entendiendo que más a l l á de sus efectos generales y a pesar de 

haberse alcanzado niveles récords de comercio, " la participación del 

sector externo en la economía esté muy por debajo de las posibilidades 

de un país de mercado interno chico y gran calidad de recursos humanos". 

En e l mismo plano y en segundo lugar ubicaba a la polít ica de descentra-

l ización de la economía. El propósito de transferir responsabilidades a 

funcionarios que se encuentren en contacto directo con los usuarios, 

planteado como una de las formas operativas básicas de aplicar e l prin-

cipio de subsidiariadad, había encontrado serios problemas de implemen-

tación a pesar de haberse producido algunas transferencias de responsa-

bi l idad de relevancia, en particular de organismos nacionales y provin-

ciales en e l campo de la educación, la salud y ciertos servicios públi -

cos, La tercer área mencionada es la de la reforma del régimen de enti -

dades financieras y la consiguiente liberación de las tasas de interés; 

aquí a l enumerar las dificultades que no habían permitido alcanzar to -

talmente los objetivos deseados, hacía referencia a las dificultades ge-

neradas por las altas tasas de interés, fenómeno a l que consideraba 

transitorio y sobre el que no específica sus probables causas, y a l com-

portamiento irresponsable de entidades financieras, entendiendo que e l 

proceso de depuración que estaba en marcha permitiré percibir en forma 

creciente las ventajas de la nueva organización del sistema financiero. 

El cuarto acápite se ref iere a la participación estatal en la economía, 
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donde señala qu© "la rígidas d© la ©struetura administrativa, legal y 
contable del Estado y sus ©mpr©sai, asi eomo la rigidez d@ la estructu-

ra del gasto público han sido factores importantes de la inercia 7 de 

la renuencia al cambio que ha ido que ir venciendo, paso a paso y triQ 

chera por trinchera". El quinto punto donde encontraba que los resulta-

dos no se habian ajustado por completo a sus expectativas se ref iere a 

la reducción de l a inflación, donde remarcaba como mayores dificultades 

a la situación de hiperinflación inicia l , e l contexto de economía cerra 

da y elevado grado de permisividad para el aumento de precios, que sólo 

pudo empezar a cambiar a partir de 1979 y el alto nivel da financiamiea 

to requerido por el sector público. La conclusión general sobre su ges-

tión es que considera haber efectuado la casi totalidad de los cambios 

profundos que habla que introducir en la economía, "para afirmarla sobre 

bases sólidas y sanas que permitan un crecimiento sostenido, aunque mo-

derado, que l levará al pleno aprovechamiento de sus recursos y asegure 

su progreso superando pasadas frustraciones". Quizás, puntualiza, lo 

más importante de todo sea que se advierte que se está produciendo ya e l 

cambio de mentalidad que demuestra que se han sacado las debidas enseña^ 

zas del pasado y se está dispuesto a responder a l desafío asumiendo la 

acción práctica que permitirá superar las frustraciones pasadas y alcan-

zar el ritmo de progreso anhelado. 
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NOTAS 

los datos del sector público han sido presentados en general en 
forma confusa, ta l que es siempre d i f i c i l efectuar comparaciones 
estrictamente confiables. Las cifras comentadas están incluidas 
en la ley de presupuesto para 1977; valores algo distintos pueden 
verse en e l cuadro 2, que incluye datos que entendemos son más 
confiables. 

Esto implica conceptualmente que los desplazamientos hacia mayores 
cantidades a lo largo de la curva de exportación neta con un ingre 
so real dado daban ser compensados por un corrimiento hacia abajo 
de ta l función originados en la caida del ingreso rea l . 

Eín el cuarto trimestre de 1979. por primera vez desde que el nuevo 
equipo económico entró en funciones, el saldo de la cuenta comer-
c ia l tuvo signo negativo. 

Conforme a datos del INDEC publicados en 1981, en 1980 el Indice 
de obreros ocupados en la industria con base 1970 llegaba a 88,1, 
frente a un máximo de 119,2 en 1975 y 114,8 en 1974; las horas-
obrero trabajadas registraban 93,3, 115,5 y 114 para esos mismos 
años, en tanto que e l Índice de volumen f í s ico de producción era 
de 122,2, 118,4 y 122,7 respectivamente. 



n . l9s reformas arancelarias 

A p r i n c i p i o s d e l a d é c a d a d e l s e t e n t a e x i s t í a © a t r e l o s e c o n f i 

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

c o n e l e x t e r i o r s e g u i d a s e n a l p a i s d e s d e l a p o s g u e r r a 1© h a b l a n c o n d ^ 

e i d o a ima s i t u a c i ó n i n d e s e a b l e d e s d e © 1 p u n t o de v i s t a d e s u i n s e r -

ción Qia ©1 comercio in ternac iona l , partieulermeatG ÚQ m a n u f a c t u r a s ( v e r 

L i t t l © e t a l , 5 1 9 7 0 , M a l l o n y S o u r r o u i l l © , o p » e i t . g l o s d i v e r s o s p l a -

n a s n a c i o n a l e s d© d e s a r r o l l o p r e p a r a d o s e n e s o s añoS|, e t s » ) . S i b i e n 

q u e d a b a d e m o s t r a d a l a p o s i b i l i d ^ d e e n c o n t r a r a r g u m e n t o s muy r a z o n a -

bles p a r a j u s t i f i c a r t a l e s p o l í t i c a s e n l a década de l o s c u a r e n t a o d u -

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

t o r n e de 1 9 6 0 , 3 8 h a c i a cada •wez más m a n i f i e s t a a f i n e s d e e s a d é c a d a l a 

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

o l e^eeiEBiento d e l p r o d u c t o i r a p o n l a l a e s t r u c t u r a de l a c u e n t a c o r r i e n -

t e á a l balence d e p a g o s . F r e n t e a t a l - d i s y u n t i v a j ©n t é r m i n o s muy g e n £ 

r i c o s , l o s c a m i n o s f a c t i b l e s j que i m p l i c a b a n s e n d a s p o s i e i o n e s p o l í t i -

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

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

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

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

d e l a " i n e f i c i e n c i a " , g e n e r a n d o u n a n u e v a b a s ® p r o d u c t i v a l i g a d a a u n 

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

al n i v e l a r a n c e l a r i o m e d i o p r e v a l e c i e n t e ( v e r Ferrer^ 197?) , A p a r t i r 

áe m e d i a d o s de los sesenta y con a a y o r é n f a s i s desée 1970 se eomsnzd e 

seguid l a pr i se ra l inea? los i n c e n t i v o s a l a escportación I r i a n c r e a n d o 

nuefos mereaóDSj c u y o diusEisEo s© t r as l ada r í a a l a r e inve rs i ón y p o r 

2® v í a de süs e f e c t o s , tendientes e mejorar l a eises.ts e o r r i ea t e c o n e l 
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axterlor» permltlflan expandir l a s i f f l p 3 i > t @ @ i o a @ i y a b r i r p a l l e t i n a m e n * 

te la eeonomia. Bu términos m}x$ gene^alsi^ @1 ©s^ansi's'o s® 

apoyaba en e l siguiente esquemas c r e c i e n d o e l p r o d u c t o i n d u s t r i a l al 

6 % anual» una tasa alcanzada entre 1 9 6 4 y 1 9 7 4 g e l s t o c k d® capital 

neto en e l sector debería duplicarse, atendiendo a l e y e s normales de 

amortización, por lo menos cada 10 años; esto implicaría que práctica-

mente dos terceras partes de los equipos existentes al f inal del p r i -

mer decenio de l a nueva etapa de desarrollo industrial habrían sido 

incorporados atendiendo a las señales brindadas por la nueva estrate-

gia. 

Formaba parte de este esquema el mantenimiento de un tipo de 

cambio relativamente subvaluado, que no sólo generaba rentas diferen-

ciales para los factores ocupados en el sector industrial sino que per 
mitía también l a expansión de la e^ortación de la producción agraria 

no tradicional y una buena rentabilidad media al sector tradicional. 

Por diversas razones, entre las que l a cr is is del petróleo y 

las convulsiones financieras internacionales en el plano externo y las 

dificultades provocadas en e l plano interno por la crisis en e l pero-

nismo y e l descontrol en e l manejo de l a situación cambiaría ocupan 

un lugar central, ta l forma particular de inserción, que indudablemen-

te había dado algunos resultados positivos -como que las exportaciones 

"no tradicionales", incluyendo productos industriales y agrarios extrg 

pampeanos, habían pasado a representar en 1973-75 cerca del 40 % del 

total frente a valores entre 15 Jí y 20 Jí en 1960-1965 y menores a 10 % 

antes de 1960-, entra en crisis durante 1975 y 1976. 
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1. decq^^cioBQ^JMglate^í^^-miiié^^^ las e^Qgtaciones e Ine-' 

Oaand© ©1 doetos^ ¡:3s5?t£siQ8 áo los asmsQ la eeaGseeito del Mi» 
nlsterio de Seonosíe Mae© ptbli©as las 1 : ;IB © S S ©©ats^ales Se su posi-
ción f r e n t e © 1 p?©bl©a& @a sai FrQgrasü SameaaieatOg leenperación y 
E a c p a n s i ó n d© la © e o a o s i © a s ^ g e n t i n a o 1® él s© ©aeueistran raía sari® d e 

a f i r m a c i o n e s I tant® ©a 1© qm respecta al i i a g a é s t i e © áe las r e l a c i o » 

nes económicas con el exterior con® a su eventual correeciónj do cuy© 
análisis p o d e m o s d e d u e i r qia©j de algona manera® las ios posiciones e s 

q u e f f i á t i c a s a que hemos aludid© estaban presentesSe señala, por ejem 
pío, qu® « l a t a s a de erecimiento qiM ©1 país pueda lograr está direc-
tamente r e l a c i o n a d a con el volumen de su eomarei© exterior®' y que 
gentina ha quedado re^agaáe ©n ©1 eonersi© sundisXg c©ns®©i26asá.s áQl 
desaliento a l s e c t o r agropeeueri© y da la tsnáeneia ñe sobrefa luar l a 

relación de c a m b i o de l paso que a© sólo r e s t r i n g i ó las exportaciones 
agrarias sino que d i © incentivos a importaciones a r t i f i c i a l i n e n t e aba-
ratadas", s i b i e n tssblén se dice que %n los áltiaos q u i n c e a ñ o s s e 

ha l l e v a d o a c e b o una importante p o l í t i c a de divers i f i c a c i ó n de la 
producción exportable y de nuestros mercados^ h a b i e n d o l l e g a d o a r e -

p r e s e n t a r los productos industr ia les alrededor de on tercio d e l t o t a l 

de exportaciones 

Las proposiciones de political si bien mantienea siempre un 
conflicto latent© ©ntr© el papel r e l a t i v e iel tip© ae cesibi© en el de 
sa r r o l l o agrsx io ©n sositreposieiésa al iXí&us'tví&l.^ lEiiestr^E UBH clara 
señal en eaento e qi2.a luB iáaac essre afeo ^esslvar la r e s t r i c c i ó n ex 
terna atendían a aste sltiira Eiáe a eoasl-ieríisIones ÚQ ásiaaada qm a 

la t ransforaac ióa rad i ca l ée le ec t rae tara proéastivae 



76 

En efecto, cono se expresa en e l neneionaSo Programas ^se pTQ 

moverá la exportación de productos ¡aanufaeturados $ m@diant@ l a po l l t i 

ca cambiarla 7 s i fuera necesario apelando a otros estímulos promoci^ 

nales garantizando calidad, cantidad y continuidad en las ©portacio-

nes»; « . . . se seguiré una política arancelaria que permita l a gradual 

adecuación de l a evolución de los costos y precios internos a las po-

sibilidades de competencia en e l mercado internacional, aprovechando 

las ventajas de la economía de escala» bajo e l objetivo de afianzar 

la industria nacional y estimular su crecimiento en términos de cant i 

dad, calidad, e f ic iencia y rentabilidad"; tendré prioridad fund^ 

mental en la pol í t ica económica la promoción de toda producción expoj^ 

table, tanto en e l orden de las exportaciones tradicionales, agrope-

cuarias, que son las que proveen el mayor volumen y tienen capacidad 

de expansión inmediata en cantidades importantes como con respecto a 

la exportación de productos no tradicionales, manufacturados y semi-

elaborados, cuyo crecimiento es indudablemente més lento"» Pero tam-

bién puede leerse que es necesario para producir esta transforms 

ción modificar progresivamente los precios relativos agropecuarios, 

pues su depresión ha sido l a causa fundamental del estancamiento agrg 

r io argentino". 

En cuanto a l a pol í t ica de mercados, los objetivos se establg. 

cían con toda claridadt los principios del comercio multilateral 

parecen, en general, más convenientes para los intereses del pals que 

las prácticas b i latera les . Sin perjuicio de e l l o , debe buscarse una 

cierta consecuencia con los países con los cuales nuestras importaci^ 

nes y e^ortaciones mantienen mayor correlación". En tanto que " . . . l a 

po l í t ica de apertura de nuevos mercados externos debe proseguirse sin 

limitaciones ideológicas, con la reserva de que e l comercio no sea 
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ut i l i gaáo ©o®o un inst fUMnt© pera l a i a f i l t r a e l é n de ideo log ías p o l j 

t i cas contrarias a aseste® a ia tesa politic^-institueioiml^^® Csansaj® 
al país d®l Mafftliaeg d© EQZ% 4 á® abril d© l@76)e 

BMs a l l á i® las a®aif®etaeion@s qu® á@fim®B e l á iagnést ic© y 

©fi®Hta©iéa politics d©l gobisraoj habla naa cTOStiá® s©br© la 
qia@5) ©OEO señalamos antes g ©s l s t l a aeuefd® ©n eíianto a 1© naces iáaá 

á© ©pQíiW g'ápMffiss'fceg los vigeiates osaa alt©s J BU i i s p e r -

sién ©ra extresaáfflieat© afflpli©9 ®n tant© qm no se l o s nt i l i sa fea pie-
sagsaiat® e l p^oees© fie sarcaeiáB de precios C^esg p ^ ejerapl©^ 

Irmski y SsfeMlo^kjj 197? 

13 slst®aa d© aranceles v igente 1976 fesbia sié© seB^iosafiQ 

eas i dieg 

año® ©n't©® r, 0H •196'7g árafasî s IB i3isils1;eylal ci©! 
a?.. I f f i ege f ¥asena9 eoüe mío á© log p i l a res funásssatalee fi© s»i pla^s 

Sg e s t á b i l i z a c i é n j traíisformaeién ©eoaéaieao La r e f o r s a do 1967 re^ 

diij© smstaiicia3ia®iit© los n i w l e s araacelar ios prec ios ^ aprobados a f i 

ass d® ISSSj j pus© im major orá©n ©n su estructura sobre l a líase áe 

im sistec® d© e l a s i f I c a e l ó n que atendía a l t i po de biesies Cde 

intermedios y áe c a p i t a l ) y a su grado &G ©laboreeiéu^ eoiateroplénissc 

una esealm áe categor ías j ©1 hecho de que s© pTOáu^ssea o no en 

©1 país o l a l ineas genefa les los b l © » s no produeiaos estabas menos 

qu© los proámidoS| l©s bienes d© eap i t a l E8IÍ©S ^ue l o s 

medios f ambos ©n Beños? nsi iá© qu© los bi©n@s á© ©obsüsoj ©n tant© q̂ ae 

l a ®s©ela ascendía ®N toáos l os oasos ÜQS&Q los r.Gaores hssi© los e s -

yares gk'acíQS de e iaboraeiéso Ss ad i s i é s e l s rases l sofsiaal^ 

lerga serio á© r©st?ieeÍ9Kes eaact i t at ibas asociadas ©n general 
s ál-i-p'tísialoaes osposi f iee,s á© ^sgíffieass é© proisosián Sj iáast^lsl s e e » 

tarls-lr ina es:3pls;]o si&te^iñ üq proeles o f l e i G l e s qus eetuabaa. en los 
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hechos cono barrera antidumping 7 un variado conjunto a© gra^áiaenss 

extraaraneelarlos de l a más diversa Indole. Sn 19769 j d@bldo a las 

dificultades de balance de pagos que venían asudisándos© desde e l 

año anterior, coexistían con este sistema una serle de restricciones 

cuyo origen era exclusivamente financieros éstas iban desde l a nece-

sidad de efectuar declaraciones juradas anticipadas en las operacio-

nes de importación como requisito previo a su autoris^cidn hasta l a 

prohibición de concretar sus pagos a plazos menores a cierto lapso 

(en general 180 días ) , combinadas con una compleja tabla de tipos di 

ferenciales de cambio segdn l a clase de las operaciones. 

Dejando de lado estas calificaciones y como una primera apra 

ximación al tama, podemos observar en e l cuadro 1 l a distribución de 

las posiciones de la ta r i f a arancelaria hacia principios de 1976 en 

función de la magnitud del derecho asignado, cuyo promedio simple se 
ubicaba entonces en torno del 55 

Cuadro 1 

Distribución de las posiciones de^ arancel de importaciones,, abril de 1976 

Derechos de 
importación 
(por ciento) 

Número de 
posiciones 

Por ciento 
de 

posiciones 

0 85 1,1 
1/25 3,192 40,2 

26/50 352 4,4 
51/75 622 7,8 
76/100 2.970 37,4 

Más de 100 725 9,1 

msl 7.946 100,0 

Fuente 1 Ministerio de Economías Boletín Semanal 
NO 270, 20/5/79. 
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E x c l u i d a s las dos c l a s e s i n i e l a l @ e @©a t o d a s l a s que debían 

p a g a r a r a n c e l e s h a s t a e l 25 en d o n d e s@ incluía b á s i c a m e n t e a pro-

d u c t o s p r i i a a r i o s - i e l p r o a e d i o s© ubicaba e©rca dal 90 p r o p o r c i ó n 

q u e concuerda r a z o n a b l e m e n t e con estissacionee o b t e n i d a s con o t r o s máto 

d o s , cual es p o r e j e m p l o e l u t i l i z a d o por l a g u é s ( 1 9 7 8 ) 5 q u i e n , toman-

d o como c e n t r o áe a t e n c i ó n ©1 sactor industr ia l y p o n d e r a n d o l os aran-

c e l e s © © ^ r e s p o n d i e n t e s a una muestra s ign i f i eat i i^a de l o s a r t í c u l o s 

p r o d u c i d o s d e a c u e r d o c o n su c o r r e s p c a d i e n t © va lor áe producción, c a l -

c u l a que p a r a o c t u b r e de 1 9 7 6 e l promedio s© u b i c a b a , también, en tor -

n o del 90 con p o c a s d i ferenc ias ©ntr© los promedios siraples j ponde 

rados pero con un muy a l t o eoef ic ient© de variacióna Los datos se pre-

sentan en e l cuadro 2, 

A f i n e s de n o v i e s b r © de 1 9 7 6 , en e l sismo m o m e n t o e n q u e s e 

unif iean las c o t i a a c i o n e s correspondientes a operaciones c o m e r c i a l e s y 

f i n a n c i e r a s e n e l m e r c a d o cambiario y se l i b e ra l i zan s e n s i b l e m e n t e l a s 

r e s t r i c c i o n e s f i n a n c i e r a s sobre importaciones, se reducen n o t a b l e m e n t e 

l o s d e r e c h o s d e i m p o r t a c i ó n ( d e c r e t o 3.0C8/76)e Si b i e n l o s c o n s i d e r a n 

d o s d e l t e x t o l e g a l p o r l a que s e a p r u e b ® esta Esdida son p a r t i c u l a r -

m e n t e e s c u e t o s , q u e d a c laro q u e su ob^ e t i w básico apuntaba a l a r e d u c 

c i ó n d e l a p r o t e c c i ó n n o utilizada^, Una áisainución de l a e x c e p c i o n a l 

m a g n i t u d involucrada -como qu© baja e l prcasedio, según l os c á l c u l o s d e 

Koguás, d e l 9 3 , 7 % al 5 2 , 7 sólo puQde expl icarse por auy a l t o s m é r -

genes de redundancia, tomo ©st© autor señala, t a l caída segiir^ent© re 

presenta u n caso únieo en l a h i s t o r i a t ^ i f a i ^ i a argentina, l a q u e b a j o 

condiciones d© plena u t i l i s a c i én hebrie injplieadc un brusco i n c r e m e n t o 
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de importaciones, un caiobio en su composición 7 on duro imacto sobre 

l a producción local . En tanto nada de esto ocurrió en los meses s i -

guientes y el tema no ocupó un lugar destacado en las rendiciones de 

cuentas efectuadas por el ministro (esta reducción de aranceles no 

aparece mencionada entre los objetivos importantes alcanzados en el 

año 1976, en e l llamado a la tregua de precios en marzo de 1977 y en 

el discurso en e l que efectuó el balance del primer año de gobierno), 

e l diagnóstico apoyado básicamente sobre l a redundancia, al que vol-

veremos más adelante, parece estrictamente razonable. 

Las características salientes de l a modificación, que respe-

ta tanto las categorias como los órdenes relativos que habían sido 

definidos en 1967, puede verse en el cuadro 3. El promedio de las po-

siciones arancelarias incluidas en e l cuadro 2 que corresponden a pro 

ductos industriales pasa, de acuerdo con esta modificación, del 94 % 

al 68 

Evidencias con respecto a que los retoques sólo afectaban al 

%gua" contenida en l a ta r i f a surgen de dos fuentes alternativas. Por 

un lado, de los cálculos de diferenciales de precios (o tari fas impli 

c i tas ) y, por e l otro, de l a relativa sobre o subvaluación del tipo 

rea l de cambio. De los primeros podemos rescatar que cálculos efectué 

dos por Berlinski y Schidlowsky para 1969 mostraban que la ta r i fa l e -

gal nominal y e l diferencial de precios alcanzaban valores de 93 Jt y 

51 % respectivamente, en tanto que cálculos equivalentes, efectuados 

por Berlinski y Noguós para el año 1977, o sea luego de la modifica-

ción analizada, mostraban ahora que frente a una t a r i f a legal promedio 

para sectores industriales del 53 % el diferencial de precios llegaba 

w 
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a s61o un 37 ^ utilizando v a l o r e s p o n d e r a d o s , l o s q u e s e reduelan a 

49 ^ y 35 sobre la base d e p r o m e d i o s s i m p l e s ( v e r cuadro 4 ) . La 

dispersión, como puede '^erse en e l @ism© cuadro, seguía siendo eons¿ 

derable, en tanto que l o s sectores que m o s t r a b a n una t a r i f a inferior 

al diferencial de precios estaban, en general, sujetos a restriccio-

nes de Indole no arancelaria de importancia, cual es el caso especi-

f ico del papel y los productos siderúrgicos. 

Las comparaciones de precios implican l a utilización del t i -

po de cambio vigente en cada uno de esos momentos como un componente 

central de la evaluación. Por consiguiente, y en l a medida en que 

las amplias variaciones en su valor real han sido una constmite en 

la experiencia argentijia reciente, es necesario introducir su análi -

sis para evaluar con propiedad tales diferenciales. Desde este ángu-

lo , todas las estimaciones disponibles (ver apéndice c) permiten ob-

servar que los valores alcanzados tanto durante como hacia fines de 

1976 eran extremadamente altos cualquiera sea la base de comparación 

util izada. Si a e l lo se agrega el congelamiento de salarios -cuya 

consecuente calda en términos reales para las empresas industriales 

no era inferior al 30 % con respecto a valores prevalecientes duran-

te la década anterior- y se recuerda que atün subsistían normas res -

trictivas para las importaciones que implicaban l a autorización pre-

via y el establecimiento de plazos mínimos de financiación, no es di 

f l c i l explicarse la escasa reacción que produjera un ajuste de ta l 

s i g n i f i c a c i ó n en términos formales. 

Por último, la magnitud de la redundancia t a r i f a r i a observa-

da luego del ajuste estarla mostrando que el nivel de arancel necesa-

r io para el funcionamiento de la industria habría disminuido conside-
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rablemente durante l a segunda parte d© los años sesenta y principios 

de los setenta. En efecto, conforme a una investigación que hemos 

efectuado recientemente (véase Sourrouille y Lucéngeli, 1980), e l 

análisis de l a comparación de los resultados de los cansos industria 

les de 1974 y 1964 muestra que en ese periodo -en e l que l a produc-

ción y la productividad global crecieron respectivamente en torno del 

8 ^ y 6 ^ anual- se observa un generalizado aumento en el tamaño me-

dio de los establecimientos industriales, apoyado en l a expansión de 

l a producción de los establecimientos de más de cien personas ocupa-

das. Sste grupo generaba en 1974 alrededor de dos terceras partes de 

l a producción global y daba empleo al 50 % de l a ocupación total . Tal 

desplazamiento en los tamaños medios, con un sostenido avance en l a 

productividad, fue acompañado positivamente por los salarios reales 

medios y, por primera vez en l a posguerra, por una calda s igni f icat i -

va en l a evolución de los precios relativos, particularmente en los 

sectores metalmecánicos y químicos. Los resultados de esa investiga-

ción evidencian que una parte no desdeñable de los incrementos de 

productividad obtenidos fueron trasladados a los usuarios de tales 

productos -que son insumos difundidos en la industria- . A su vez es 

conveniente recordar que los Indices de precios mayoristas o f ic ia les , 

utilizados corrientemente en las estimaciones de paridad, están cal -

culados con base én 1953 y no incluyen precisamente los productos 

elaborados por estas nuevas actividades, por lo que su evolución no 

estarla reflejando con propiedad la marcha real de los precios indus-

t r i a l es , introduciendo por este camino un sesgo hacia arriba en tales 

estimaciones. 
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E n a p o y o de e s t a h i p ó t e s i s c a b e c i t a r qu@ la r e c i e n t e r ev i -

s i ó n d e las c u e n t a s n a c i o n a l e s i n d i c a q u e la industria m a n u f a c t u r e r a 

h a d i s m i n u i d o s u p a r t i c i p a c i ó n p o r c e n t u a l e n al producto i n t e r n o a 

p r e c i o s c o r r i e n t e s e n f o r m a c o n s i d e r a b l e , a pesar d® ser ©1 s e c t o r de 

mayo r c r e c i m i e n t o e n e l v o l u m e n f í s i c o de producción® En 1960 l a i n -

d u s t r i a a l c a n z a b a a l 31,1 % d e l PBI a c o s t o de factores, c a y e n d o e n 

1970 a l 26,9, ambos e x p r e s a d o s © p r e c i o s corri©at©S| a su vez, l a t a -

s a a n u a l d e c r e c i m i e n t o d e l v o l u m e n f í s i c o d e la producción i n d u s t r i a l 

f u e , e n e s e p e r í o d o , d e l 6 , 6 % f r e n t e a u n t o t a l d ® l a e c o n o m í a d e l 

4,3 , E v i d e n c i a s a d i c i o n a l e s sobre e s t e tema s® presentan e n el a p é n d i -

c e c y e n e l c u a d r o 1 0 , q u e r e s u m e l a inforEaeiÓB d i s p o n i b l e s o b r e 

a r a n c e l e s y c o m p a r a c i o n e s d e p r e c i o s p a r a los últimos v e i n t e a ñ o s . 

L o s c o m e n t a r i o s s o b r e l a e v e n t u a l compatitividad e x t e r n a y e l 

p r o c e s o d e f i j a c i ó n d e p r e c i o s d e b e n , a d e m á s , tener en c u e n t a d o s a s 

tscedentes l a t e r a l e s de i m p o r t a n c i a . P r i m e r o , q u e una p a r t e s i g n i f i c a 

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

como p u e d e v e r s e e n e l c u a d r o 5 , e s t a p r o p o r c i ó n n o r m a l m e n t e a l c a n z ó 

a l a m i t a d d e s u v a l o r t o t a l . S e g u n d o , que t a l e s e x e n c i o n e s d e d e r e -

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

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

y a que l o s d e r e c h o s p a g a d o s e x p r e s a d o s como porcentaje del v a l o r d e 

l a s i m p o r t a c i o n e s g r a v a d a s s e u b i c a n e n t r e 2 0 ^ y 3 0 ^ p a r a l o s a ñ o s 

p o s t e r i o r e s a 1 9 6 7 y e n t r e 4 0 y 5 0 ^ p a r a los anteriores, o s e a c l a -

r a m e n t e p o r d e b a j o d e los proaedios d e tarifa noEinal que h e m o s c o m e n 

tedo antes. Estos datos, p o r o t r a p a r t e , San una idea de l a m a g n i t u d 

de la d i s c r i m i n a c i ó n potencial i n t e r f i r m a inducida por un s i s t e m a e n 

el que las exenciones da derechos s e concedían por producto, p e r o 
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dentro de una autorización o t o r g a d a ® eada o^e-qí® ©n part leular eon-

forme a las c a r a c t e r í s t i c a s propias s-égimsa d s p?€>®@ciési ba jo e l . 

que se hubiere efectuado su pr©s©ntaeiéao 

Las e v i d e n c i a s p r e s e n t a d a s 5 eab® coment® por últlsoj n o s e 

m o d i f i c a n s u s t a n c i a l m e n t ® al i n v e s t i g a r los afectos diferencial®® qu© 
i n t r o d u c e ©1 a n á l i s i s d e la p r o t e c c i ó n a los insuffliosj u t i l i z a n d o e l 

c o n c e p t o d e p r o t e c c i ó n e f e c t i v a al valor a g r e g a d o » E n e l c u a d r o 6 pre 
s e n t a s o s r e s u l t a d o s d e s s t s s e t o d o l o g i a c o a f o r s s e a l t i p o á e b i e n p r o -

d u c i d o , i n c l u y e n d o u n a v e z aaás s ó l o los p r o d u c t o s i n d u s t r i a l e s s e g ú n 

f u e r a n p u b l i c a d o s p o r K o g u é s . L o s c á l c u l o s d e p r o t e c c i ó n e f e c t i v a b a -

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

1 9 7 6 y d i c i e m b r e d e 1 9 7 7 , s i b i e n c o n t i n ú a n s i e n d o ^ c o n l a e x c e p c i ó n 

d e l o s p r o d u c t o s i n t e r m e d i o s j a m p l i a m e n t e s u p e r i o r e s a los cálculos 
b a s a d o s e n d i f e r e n c i a l e s d e p r e c i o s r e c o p i l a d o s e n febForo d® 1977. á 
n i v e l más d e t a l l a d o p u e d e t a m b i é n o b s e r v a r s e q u e l a s m o d i f i c a c i o n e s 

e f e c t u a d a s p o r e l d e c r e t o 3e008/76 y l o s s u c e s i v o s a f u s t e s i n t r o d u e i » 

d o s hasta d i c i e m b r e d e 1 9 7 7 c o n t r i b u y e r o n e f e c t i v a m e n t e d e s d e e s t e ág 

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

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

p r o t e c c i ó n e a c p l l c i t a c o n f e r i d ® p o r l a t a r i f a l e g a l y ®1 d i f e r e n c i a l 

d e p r e c i o s pasa d e u n v a l o r p r á c t i c a m e n t e n u l o e n 1976 a u n o a l t a m e n -

t e s i g n i f i c a t i v o e n 1 9 7 7 ( N o g u é s , op® c i t » ) ® 

E l s e g u n d o a c o n t e c i m i e n t o i i a p o r t a n t ® e n © 1 d e s a r r o l l o d e l a 

p o l í t i c a d e a p e r t u r a c o m e r c i a l d e l g o b i e r n o s e p r o d u c e a f i n e s d e 1 9 7 8 , 

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

c i ó n g r a d u a l h a s t a 1 9 8 4 , t e n d i e n t e a l l e v a s " l a p r o t e c c i ó n n o m i n a l a u n 

n i v e l p r o m e d i o d e l 1 5 con u n a d i s p e r s i ó n mlataa f r e n t ® a . l o s d a t o s 
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históricos. Antes d® so digcuslóa ©at©nd®fi®s ess eoEifenientoj s in embas. 
go, pasar revista rápidament® ® l©s aeoBte©i®ieat®s ©eorridos durante 
1977 Y 1978, p©ríod© ea e l qua a© fsaerea poniendo ©a práet iea sae©si-

vas aodificaeiones parciales d® 1® t a r i f a a 1® qu© s® eoraenEalían a 

producif fuertes ©nfrejatasientos tant© entre los proSuctorss loca les j 

9l goMern© GOMO deatr© d®l prepio ©IOTS© gabsruasental an t omo del 
papel d© los aranceles y su s^Qlacife ©©xa l©s t©míj eentralee d© l a es-
trategias el abatiaiento de M i a f l a e i t o y l a p^esseléii del desarro l lo 

econémieoo 

Las modifieaciones 5 qu© sumadas a las apr©baáas por ©1 áecreto 

3.008/76 implicaron sana var iae iós ©1 prosedi© siispl© d© todas las 

p o s i c i o n e s nominales desde ©1 S5 ^ a mediados d© 1S?€ a l ® ^ e® d i -

c i e a b r e d® 1978 j del 90 ^ a l 49 ^ eseluyand© las p@sieioass i n f e r i o -

res a l 25 s® e e n t r a r o B básicsiissate sobr® dos lísi@m^ Por un l a d o , h j| 

bo un c o n t i n u o eaoabio ©n las normas i e impofteeiéa de bienes de c s p i -

t a l j c u y o s derechos fueron paulatinsíEeat© redaeiaoo^ a la ve£- s e 

ejustaben las cláusulas para su pago ©oiaforme a las eonvenciones intei;. 

n a c i o n a l e s vigentes^ estas rebajas fueron Justif icadas invocando l a p o 

l i t i e a d e p r o m o v e r la cap i ta l i sas i és b a j © p a u t a s á© e f i c i e n c i a . P o r 

o t r o lado, se ajustó ®1 aranc©l 57 se auto?is6 l a iaportaeién? h a s t a e n 

tonces prohibida o restr ing id®j d© m eonsiáerable nteero a© productos 

q u e c a i a n b a j o l a ca l i f i c ae i ón d© asimtia,®ios"5 ta les como tebidas a l -

cohólicas, productos al i iaent ic iosj s i gg f f f i l l eSg sparatos e l e e t r én i cos , 

juguetes5 productos de papels^ia^ etcétera^ j^^ntío áe la seriedad de 

casos restantes pueáo ©bservarse osa elsi^e ©rleat&eiáa para f a c i l i t a r 

l a isiportacióa de bienes a t i l i^eáos por p.fod53et©2=es agrsr ios j eoiEo p l ¿ 

guicidas a o fabricados en e l p&is^ trastores isportscíién e s t a b a 
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hasta entonces prohibida por el réglnen de promoción sectorial respes 

t ivo- 7 maquinarla agrícola. Se produjo también una transfonoación fcy^ 

damental en e l cr iter io con que eran tratadas las posiciones no especl 

flcadas en cada grupo de la ÑADI; de acuerdo con e l esquema anterior, 

tales posiciones tenían asignado un arancel superior a la media de su 

partida y correspondía argumentar a los potenciales importadores, demos 

trando que no se desplazaba a productores locales, para lograr la iden-

t i f icac ión especifica del articulo y la consiguiente rebaja de derechos. 

El esquema fue modificado pasando tales posiciones a los escalones más 

bajos, e invirtiendo el cargo de la prueba, de manera que correspondía 

ahora a los productores reclamar por su perjuicio para lograr la iden-

t i f icación y e l eventual aumento de l a protección. 

En e l plano de la discusión pol í t ica , y en particular en lo que 

concierne a su desarrollo en e l seno del equipo gubernamental, puede 

recordarse que en e l periodo que media entre fines de 1976 y 1978 el 

peso del arancel de importaciones y del tipo de cambio real como instrg 

mantos de promoción del desarrollo en general y de las exportaciones en 

particular fue cediendo paulatinamente frente a su uso como instrumen-

to de l a lucha antiinflacionaria. A su vez, la idea de l a transforma-

ción gradual de l a estructura productiva basada en e l fortalecimiento 

de la expansión exodirigida de la producción iba cediendo paso a la 

idea de l a inmediata adopción de los precios internacionales como indi-

cadores de l a eficiencia relat iva demostrada a través de l a capacidad 

de sobrevivencia de los productores de bienes comerclalizables a nivel 

internacional y en particular de la industria, B1 secretarlo de Desa-

r ro l l o Industrial, Er. Podestá, argumentaba durante este periodo en f ¿ 

vor de l a primera ideat e l paso de l a infancia a l a adultez como proce 

Tí 
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7 aatoral del •iafiíQstE'aGil y 1® iaweaeiéa ® la 

e©a0 0§@mie d© s® ereeisioat® s©a ©j?G®i:os.tos 
tes © A S U S disci»s©sg E O N T A B Á O Q 1 él© S ® © © L O G A fi© © © N S F E I ® 

Exterior5 ar® F^aguiOo La eox'S'iQat© igu® poaia áiafasis la ©11 

ffilueeié® rápiá® á® la sobrepFoteeeiésií, ©1 p®s® @ tasa ©©©isoal© áoad© 

l©s pr©el©s int©raaei©Eial@s tummn «asi ü&tQ pa^a 2®̂  pr© 

ductores coae alguna "̂ ©g s© Qspresas^ao apiis?Q@£a í?Qp5?©s©staSa pcŝ  el 
seer©tari@ él© Coserei© Imt©i?i@??g Es'o IstFaélGio f i a So ISVf^ luego de 
haber sM© ?Qe®rtaáos sust@sitl"̂ g!3í2BtQ l®s Iboiasfieios f a 

las ospoftaeiones pronoeioaaGc^s jrenojaeic F2?sigísi© y sün g-s t̂ si 

fieaáa eos. 1® á® i^serei® lat©?!©?^ baj® 1© ©©siáíaeeléia ég Sŝ ffseg,© á 
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Qnfoqua moaetag'i© áel isalsuso d© pagas ^ os. ¿.c- Í̂ ülo G1 ni'^grvo 

ísü'eseelarl© s^a as. faetcs^ eentral ® ts'̂ 'KSs éoS aspacstliiv se psis pt? 
ŝ ssimielii te®fciéa ©1 Bis P©«S®stáo A oste fee&e feas^rr: sic© ol/.---

sisadas práctieaBsate todas l©s rostrieeioass ñ® SxéoIg f n c 
br® las importaeiones j habían sido ap^obaáos cios iisssBñoinss 

coiBple^entarios tendientes © r©s©l"g'©r p?oM®E©® eií?@tai2StaBCÍa3es ée l 

fimcio3i8ffliQnt© Q© Wi ffágimes sás a"3Íeít©g los e© ac:isílsí.ííK tei-íporaria 
d® aereadsr las y d© prs'C'Qneife á® ps-eeaginiojatíss Gjr:ti£m2píngo S trluj? 

f o d© los defensoras m 1® tssis de M feaiasfoiPEaeióia iráplaa apoyase 

@D. los criterios &Q ®fi©ieaeia y veatgî iis ŝ Glr.ti'̂ aK síial L-íora cpr©-
Iss Gi2pff©sas=i®s px-ivaesíJ p©Jr©©5LQ a osta al'̂i":?̂ ,̂ ísfia:ltí.¥Oe 

31 m GieiGíiiî ffo £c 1 = sel 

Mí^lstos^i© áe lesncala^ s© Eíisáifisê po® élG ígSiííí pe-
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slclones de la nomenclatura y se estableció un programa de reducción 

trimestral sisteifiatica hasta enero de 1984. Son elementos centrales 

del nuevo régimen cuya vigencia se inicia en enero de 1979 una baja 

generalizada en los niveles de la tar i fa nominal y una considerable 

reducción en su dispersión^ las que surgen tanto de una disminución 

de las categorías de referencia como de una menor distancia entre sus 

extrem6s. 

La clasi f icación ahora utilizada distingue siete grupos de 

bienes y tres grados o escalas diferentes de elaboración y a la vez 

que uniforma los aranceles correspondientes a los bienes no produci» 

dos en una clase ánica gravada con el 10 % frente a un esquema que 

los hacia variar entre 26 y 95 JS, 6 JC y 30 JÍ y 26 JÍ y 35 jS, según fu§ 

ran respectivamente bienes de consumo, intermedios o de capital. 

£1 ajuste in ic ia l , medido según la aproximación que da el 

promedio simple de las 8,300 posiciones que contiene l a ÑADI, indica 

que éste pasó del 22 % en diciembre de 1978 al 26 % en enero de 1979; 

este porcentaje se reducirla luego en forma creciente por periodos 

trimestrales hasta alcanzar el 15 % en enero de 1984. Es interesante 

señalar que, excluidos los bienes no producidos y las materias primas 

y productos básicos de origen agropecuario, el nivel promedio inic ia l 

es del 51 que debe compararse con un 65 jS anterior. Alternativamea 

te, excluyendo las posiciones con derechos iguales o inferiores al 

26 Jí, e l nuevo promedio alcanza al 44 Jg, frente al 49 % inmediatamen-

te anterior. Gomo lo evidencian las comparaciones, el tema de s i gn l f l 

cación no era ahora l a redundancia medida en el corto plazo sino la 

perspectiva de una competltividad creciente en función del tien^jO. 
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Conforme a l texto d© la B e s o l u c i ó n i se pretendía una correc-

ción de la gran dispersión e x i s t e n t e j s i g u i e n d o u n c r i ter io "gradual, 

pragmático y programado", con el f i n de otorgar a aquellas actividades 

que se han desarrollada b a j o normas diferentes e l tiempo necesario pa-

ra adaptarse o transformarse de acuerdo con las nuevas reg las . En v i r -

tud de estos conceptos, se decia, la reforma arancelarla tiene en cue£ 

ta l o s s i g u i e n t e s aspectoss 

1, Aceptación de l a estructura básica vigente de derechos de isaporta-

clón, que tiende a apoyarse en el tipo de bien (materias prii&as, 

bienes de capital y bienes de consumo) y en su grado de elaboración. 

Fijación de niveles máximos para cada grupo de productos. 

3. Definición de un programa de reducciones para cada grupo de bienes 

a lo largo de un periodo que se inicia en 1979 y culmina en 1984. 

4. Fijación de la dispersión de derechos de importación a lograr al c^ 

bo del periodo mencionado en no más de treinta puntos por encima 

del máximo de aquellos bienes clasificados como no producidos en el 

país, a los que les corresponde en forma genérica e l 10 Al f i n 

del periodo de l a reforma el rango en el que se ubican los arance-

les variará entre un máximo del 40 ^ y un mínimo del 10 % como caso 

más general. 

5. Adopción de un ritmo temporal creciente en l a magnitud de las reduc 

clones, tratando as i , al avanzar más lentamente en los primeros tr]^ 

mos, de otorgar el margen de tiempo adecuado para la reestructura-

ción del proceso productivo (BS 270, 29/1/79), 
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Las recomendaciones fueron aprobadas por tma resolución del 

ministro de Economía y surgieron de una comisión de estudios en l a 

que el sector privado estuvo ausente, en tanto que su participación 

prevista en una eventual revisión del régimen se reduela a l a posibi -

lidad de poder plantear sus reclamos durante los tres primeros meses 

de su vigencia. Es evidente, por otra parte, que el enfoque general de 

l a reforma se apoya en las conclusiones de los trabajos de investiga-

ción antes mencionados, particularmente e l llamado informe Berlinski, 

publicado en 1977, El marco básico de referencia de la nueva estructu-

ra puede verse en e l cuadro 7. 

El mantenimiento del escalonamlento en función del grado de 

elaboración y e l tipo de bienes, el arancel del 10 % para los bienes 

no producidos y l a forma temporal de los ajustes (que sólo Indicaban 

derechos máximos y que no implicaba un salto in ic ia l considerable) 

son muestras de la búsqueda de un compromiso entre los sostenedores 

del arancel uniforme y cercano a cero propiciado por los defensores 

de la eficiencia a ultranza y la corriente cada vez menos representa-

t iva en e l equipo ministerial que sostenía las ventajas de l a trans-

formación gradual. De cualquier manera, como veremos seguidamente, 

las modificaciones formales continuaron a la orden del día, inscrip-

tas dentro de una estrategia general en la que por otro lado l a reva-

luación del tipo rea l de cambio pasaba a ocupar, al menos coyuntural-

mente, un lugar central. 

Por ejemplo sólo algunos días después se dicta la ya mencio 

nada Resolución 6/79 (4/1/79), Esta faculta a la Secretarla de Oomer-

cio y Negociaciones Económicas Internacionales a la aplicación antl -
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cipada de algunas de las etapas de l a reforma arancelaria an e l caso 

que los aumentos de precios respondiesen a factores ajenos a las va-

riaciones en los costos de los insuaos y fueran superiores a los ajas 

tes cambiar ios j tar i far ios anunciados por el gobierno. En cmaplimies 

to de esta resolución, durante el mes de marzo se decide la reducción 

de aranceles d© una variada l i s t a de productos -especialmente bienes 

de consumo- como respuesta a los inesperados aumentos de precios ocu-

rridos durante enero y febrero (7,2 y 6,3 Jí, respectivamente). Aunque 

d ich^ rebajas eran coyuntorales y se aplicaban por un plazo d© 180 

dias^ podrían prorrogarse sucesivamente. Se abre asi rápidasiante una 

niaeva etapa en la que la relación entre los precios internos y precios 

avernos quedaba sujeta a tres instrumentos centrales de regulacións 

uno supuestamente estable, e l programa general de reducciones, y dos 

qua introducen particular incertidumbre, los eventuales adolentos del 

programa y e l uso de l a revaluación real del peso como factor fundamea 

ta l de lucha contra la inflación. 

El 25 de abr i l de 1979, mediante la resolución MS 493/79, se 

decide adelantar -ahora en forma def init iva- e l programa arancelario 

correspondiente a los bienes de capital . Esta medida, fundamentada e£ 

tre otros motivos en e l propósito de f ac i l i t a r l a modernización del 

sistema productivo dotándolo de una mayor competitividad, y en l a bás 

queda de un aumento sustancial de las exportaciones manufactureras, 

afectó a alrededor de 1.200 posiciones de los capítulos 84 y 85. Los 

nuavos derechos se f i j a ron entre e l 18 Jí y e l 23 con algunas contfi 

das excepciones ubicadas en el 27 de manera que correspondían a 

los niveles que conforme al programa original debían alcanzarse recién 

©n enero de 1984| para los ULenes incluidos en la escala 1, o sea los 
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más simples, los nuevos aranceles eran aún inferiores a los programa-

dos para aquella fecha (ver cuadro ?)• 

IXirante e l año 1979 no se produjeron otras modificaciones sigs4 

f icat ivas en los derechos de importación, excepción hecha del régimen 

de tratamiento preferncial instituido para la industria automotriz, que 

se verá enseguida. Es notorio sin embargo que se encaró un programa de 

modificación o desarrollo de los diferentes capítulos de l a ÑADI ten-

diente a permitir una mejor identificación de los bienes importados. Bĵ  

tre e l los cabe destacar, por su Importancia pol ít ica, las modificacio-

nes para el sector siderúrgico, considerado por lo menos desde la revo-

lución de 1943 un área estratégica para l a seguridad nacional. El de-

creto 1,492 (22/VI/79) modificó las posiciones de l a ÑADI del capitulo 

73 (arrabio, hierro y acero) y por l a resolución MB 725, del 26/VI/79, 

se aprobó e l programa arancelario correspondiente, incorporándose tales 

posiciones a los grupos tres y seis correspondientes a bienes interme-

dios y bienes no producidos en e l pais. En este último caso se mantu-

vieron sin embargo para la mayoría de las posiciones los requisitos de 

l a l icencia arancelaria previa expedida por la Dirección General de Fa-

bricaciones Mil itares, El arancel promedio de productos siderúrgicos 

que a fines de 1978 era de alrededor del 50 pasó a cerca del 40 ^ a 

f ines de 1979, 

En enero de 1979 se sanciona e l régimen de le industria autcano-

t r i z (decretos NO 201, 202 y 203, resoluciones ME 71 y 72). Tres aspec-

tos merecen destacarse del nuevo régimen arancelarloi 

1, Se autoriza la importación de autopiezas en un porcentaje creciente 

sobre e l valor del vehículo hasta el ic de enero de 1982, revirt len-
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do asi l a po l í t ica v^igent© desde 19591 para los autoaé^llQS y 

pick-ups se pasa gradualmente del 4 % permitido durante 1979 al 12 % 

en 1982« 

2. Los derechos de importación de vehículos terminados, cuya entrada 

desde aquella misma fecha y hasta entonces estaba prohibida, se f i j § . 

ron fuera del programa arancelario general, dictándose un cronograma 

particular hasta diciembre de 1982, Los derechos no podrían ser infe 

riores a los siguientes valores: 

Automóviles 
Otros 

vehículos 

1979 95 J? 65 % 
1980 85 ^ 55 % 
1981 75 % 55% 

1982 45 ^ 45 ^ 

3. Se f i j ó un aforo por cilindrada, como precio o f i c i a l mínimo de impor 

tación, a l que debe adicionarse además un 15 ^ en concepto de f l e te 

mínimo de importación. 

En 1980 las modificaciones arancelarias y los desarrollos ds di 

versos capítulos de la ÑADI quedaron prácticamente terminados. En marzo, 

mediante las resoluciones ME 165 y 251, se dispuso, a los fines de IdeQ 

t i f i c a r más específicamente las importaciones text i l e s , real izar una 

apertura de los capítulos pertinentes de l a Nomenclatura Arancelaria, 

ampllándose de 510 a 904 e l número tota l de posiciones text i les . Esta 

desagregación no introdujo modificaciones en los derechos, respetándose 

e l cronograma del Programa Arancelario, salvo en el caso de los tejidos 
de f ibras sintéticas y a r t i f i c i a l e s , a los que se les f i j ó un derecho 

del 30 % hasta ju l i o de 1980, para luego continuar de acuerdo coii el 



94 

c r o n o g r a m a m e n c i o n a d o ^ El arañe®! promedio aoáido sobro las posiciones 
de l a Ñ A D I p a r a conf©cci©B©a p ® s é de 61 ^ a 4 8 ^ ®ntm f i n a s de 1 9 7 9 y 

1 9 8 0 , p a r a h i l a d o s y tejidos S® algodón y I m a j productos d® ©rigen 
s i n t é t i c o o a r t i f i c i a l s® mantudo e n torno del 4 0 % ®n esas mismas f e -

c h a s . 

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

f i c a c i o n e s a p r o b a d a s h a s t a o c t u b r e d e 1 9 7 9 e n t é r m i n o s d® s e c t o r e s i n -

d u s t r i a l e s h a s i d o p r e p a r a d a p o r J . M e á i n ® ( v e r M e d i n a ® 1 9 8 0 ) , En ® 1 

c u a d r o 8 p u e d e n v e r s e a s p e c t o s c e n t r a l e s d@ s u t r a b a j o ^ ® n ® 1 que c o m -

p a r a l a p r o t e c c i ó n n o m i n a l v i g e n t e e n o c t u b r e d © 1 9 7 8 ^ o s e a p o c o a n -

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

d e 1 9 7 9 , a l c u m p l i r s e t r e s t r i m e s t r e s d e s u a p l i c a c i ó n , y l a e v o l u c i ó n 

p r e v i s t a p a r a 1 9 8 4 e n e l s e c t o r m a n u f a c t u r e r o » M á s a l l á d e algunas di-
f e r e n c i a s e n t r e s u s e s t i m a c i o n e s s e c t o r i a l e s para 1 9 7 S c o n las d® l o » 

g u é s q u e hemos c o m e n t a d o a n t e s , j u s t i f i c a b l e s p o r © 1 d i f e r e n t e m é t o d o 

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

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

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

c o n s i d e r a b l e a d e l a n t o s o b r e ® 1 c a l e n d a r i o p r o p u e s t o , t a l qu ' j e l v a l o r 

p r o m e d i o ®n o c t u b r e d e 1 9 7 9 e r a y a i n f e r i o r a l q u e t e ó r i c a m e n t e c o r r e s 

p e n d e r í a a l c a n z a r e n e n e r o d e 1 9 8 1 » En a l i m e n t o s , b e b i d a s y t a b a c o , p a 

p e l e i m p r e n t a , m e t a l e s , m a q u i n a r i a y m a q u i n a r i a y a p a r a t o s e l é c t r i c o s 

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

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

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

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

a p r e c i a r a d e m á s q u e e l d i f e r e n c i a l s e c t o r i a l p a r a 1 9 8 4 ( s u j e t o a qu® 
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1960/1979, una parte signif icativa del aumento puede ser atribuida a 

la muy alta elasticidad a corto plazo respecto al volumen f í s i co de l a 

producción industrial ^ Los precios relativos de las importaciones no 

parecen haber sido entonces una variable decisiva para comprender e l 

comportamiento de su demanda. Otra cuestión es su influencia sobre l a 

marcha de los precios internos de productos que sean potencial o r ea l -

mente competitivos. Al respecto cabe recordar primero que durante 1979 

e l tipo de casbio nominal ausentó en 62 % comparado coa una suba de 

precios internos de 129 medida conforme a los Indices de precios ma-

yoristas, de donde es evidente que mas a l i é de cualquier impacto de la 

inflación externa l a revaluación del peso tuvo una influencia mayor 

que la reducción arancelaria en el aumento a corto plazo de l a competí 

tlvidad de las importaciones. Los datos dicen, sin embargo, que tampoco 

en este caso los resultados fueron alentadores. Oomo puede verse en el 

cuadro I . 3, durante todos los trimestres de 1978 y 1979 los precios ma 

yoristas de productos industriales de origen local (nacionales no agro-

pecuarios) crecen por encima de los importados, s i bien l a diferencia 

re lat iva tendía a disminuir. Por su parte Berlinski, haciendo un estu-

dio más detallado a nivel sectorial , intentó probar la hipótesis de que 

los cambios en los precios relativos de sectores industriales frente al 

agropecuario estén asociados con la modificación en la protección efec-

tiva derivada del ajuste de las tar i fas nominales también durante 1979, 

Su conclusión, en esta misma linea, es que los incrementos de precios 

observados durante 1979 no muestran que los precios relativos se movie-

ron en la dirección esperada. 
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4. jf^o IQS «TftY^enas extrft^ffi^oo^^lofi 

En j a l l o de 1980, a l anunciar e l ministro de Economía naevos 

reajustes en l a po l í t ica económica - l o s que, como hemos visto en e l 

capitulo I , apuntaban a una revaluación del tipo real de cambio de 

equi l ibr io - tuvo oportunidad de hacer su propia evaluación de l a mar-

cha de la apertura coasercial y de introducir modificaciones en aspec-

tos específicos de l a estrategia* Apoyado en que las exportaciones erg 

ciercn e l 25 ^ anual entre 1976 y 1979, contra una calda del 4 ^ en 

los cinco primeros años de l a década, afirmaba que *iel sector externo 

habla dejado de ser un factor limitante para e l crecimiento económico, 

motivo principal de las c r i s i s recurrentes de balance de pagos a que 

hemos estado acostumbrados". Minimizaba por otra parte las importacio-

nes de bienes de consumo que inundaban los comercios del centro de l a 

ciudad, haciendo notar que sólo alcanzaban al 10 % del t o ta l . Como es 

evidente de l a lectura de los cuadros 1 y I . 4 tales comentarios de-

pendían crucialmente de los cr iterios de valuación y periodos de r e f e » 

r e n d a uti l izados. 

Al re fe r i r se concretamente a las nuevas medidas adoptadas anujs 

ció una nueva revisión del programa arancelario. Llegaba ahora e l t u r -

no a los gravámenes extraarancelarios, los que quedarían incorporados 

ahora formalmente al arancel de importaciones, a travás de una modifi -

cación de los derechos existentes y l a derogación de las leyes o decre 

tos que les daban origen. Los nuevos derechos no deberían exceder, 

cualquiera sea su valor anterior y la magnitud de los gravámenes extrg 

arancelarios vigentes, a l 55 lo que implicaba -según puede verse en 

e l cuadro 7 - una nueva reducción absoluta para e l grupo de bienes de 
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consumo, £1 ajuste incluía carias modificaciones adicionales, a saben 

primero, la reducción a cero de los aranceles de importación a insu-

mes no producidos en e l pals cuyo máximo previsto era del 10 segQB 

do, con e l ánimo de disminuir una vez más la dispersión, f i j a r e l ni 

vel máximo (incluyendo la absorción de gravámenes no arancelarlos) 

para todos los artículos importados que se producen en e l pals en 20% 

para 1984 lo que Implicaba una signif icativa reducción en los bienes 

intermedios y materias prisas y productos básicos de origen no agrcp= 

pecuario (ver cuadro 7) ; tercero, e l tratamiento uniforme de bienes 

importados y nacionales en los impuestos internos; cuarto, un pequeño 

ajuste en e l tratamiento del sector automotriz, incluyendo reduccio-

nes para vehículos ut i l i tar ios de uso rural y aumentos en los aforos 

de vehículos para particulares de escasa cilindrada, y quinto, una re 

ducclón sustancial en las normas de Imprtaclón de bienes como equipa-

jes de via jeros. Anunciaba por último una aceleración en la tramita-

ción de denuncias de dumping y l a inminente sanción de una ley de de-

fensa de la competencia para evitar situaciones de monopolio o de com 

petencla desleal. (BS 347 , 21/VIII/80). 

En tanto e l ministro solo anunció medidas a proponer al Poder 

Ejecutivo para su aprobación, cabe recordar que e l trámite legal de 

estas modificaciones enfrentó algunas dificultades. Mientras se demo-

raba l a eliminación de algunos impuestos, por la resolución ME 1.670 

del 24/10/80 se modificaron los derechos de todas las posiciones de 

l a nomenclatura, de manera tal que éstos más los gravámenes extraaras 

celarlos adn vigentes no excedieran el valor máximo del 55 En el 

cuadro 9 puede observarse l a distribución de aranceles vigentes con-

forme a la resolución 1.670. Dicho cuadro permite apreciar no solo la 
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corrección prodoclia ©a los mioses QÍMQ ©1 a¥aae® eonsidara 

ble dentro de eai© am e l pi?@eQS© de s^Qá^eeiéa á© l©a valores sâ  

ximos previstos en ®1 prograiaa í^aacelas^i© ©rigfeal ap^efeaS© a ftoes 

de 1978, 

Seis meses despaés d® los anuncios^ a pr inc ip ios áe 1981| el 

equipo económico logró qu© se aprobara l a ©ISalaaeléB á© diversos im-

puestos, tasass gravámenes y contribuciones apl icadas a las operacio-

nes de importación, conclu^'endo as i ©1 proees© de ^sineerasjiaato araa 

celar io" . Mediante la ley 22,374 j el decreto W® 82^ del 16 áe anaro 

de 19819 se elimljian un conjunto de gra^áEiemes^ cuja incideneia prome 

dio sobre e l costo Gel.F® de las import aciones ©ra de l 1 s i b i e s 

en algunos casos peúrticulares l l egaba a l 18 

El detalle de los recargos sobr© las importaciones eliminados 
por la ley NC 22 .^4 puede verse a continuación? 

Gravámenes Importa-
ción Observaciones 

Tasa por servicio de estadística 
Arancel consular 
Gravamen sobre f l e tes de transporte 
internacional de e3q)ortación e im» 
portación 
Gravamen adicional a la importación 
de productos forestales 
toavamen a las importaciones de mi-
nerales con destino a l Fondo de Fo-
mento Minero 
Contribución siderúrgica 
Adicional con destino el Plan de C^ 
minos de Fomento Agrícola 
Contribución especial sobre 1© tor-
por t ación de aeronaves 

3 
3 

12 
4-5-1© 
3-8 

2 
6 

1 al 10 

6 - l © » l S 
3 

Extra^oaa 
AMDI 
ALáDI 
Eeraás pais8s 

Aeronaves según tipo 
Demás elementos 

Fuentes Boletín Semanal i. Ministerio áe Economía, 2/2/81» 
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La nueya versión del programa arancelario fue consolidada en 

la resolución M5 NQ 83/81, que rige a partir del priaier trimestre de 

1981 e incluye en los derechos de importación los recargos elimina-

dos, El nuevo programa establecía una reducción trimestral de los de-

rechos, extendiendo ahora el horizonte hasta e l primer trimestre de 

1985, momento en e l cual los derechos máximos no superarían e l 20 % 

-que era a su vez el valor más frecuente- mientras que el valor mlnl-

Bo -arancel nulo- correspondía a una gran part© ds los bienes no pro-

ducidos 7 a los bienes de capital. Salvo algunos aparatos de re lo je -

r í a , que tenían un arancel del 62 el nuevo cronograma partía de un 

arancel máximo del 54 %, Ss pertinente recordar sin embargo que dos 

sectores quedaban aún fuera del régimen generals papel para diarios y 

automotores. En e l primer caso, s i bien se partía de un derecho del 

53 se postergaba l a meta del 20 % por un año con respecto al rég i -

men general* En el caso de los automóviles, e l arancel era a esa altu 

ra del 75 % en tanto que su programa especifico terminaba a f i n de 

1982 al nivel del 45 JÍ, 

El hecho de que se hubiesen cumplido todos estos pasos forma-

les de l a pol ít ica de apertura externa no implicaban por cierto, que 

los resultados alcanzados fuesen los esperados» En 1980 los aspectos 

salientes del intercambio comercial medido a precios constantes estu-

vieron dados por l a calda de las exportaciones y e l aumento de las im 

portaciones en e l marco de un proceso de estancamiento global y am-

pl ia recesión industrial. Las quejas de los directivos de la interve-

nida Unión Industrial Argentina con motivo de l a celebración del día 

de la Industria en setiembre -hecho a l que aludimos en e l primer capí 

tulo- marcaban con toda crudeza e l distanciamlento entre e l ministe-
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promedio 1960/80 fa© l§4i)o IstE eapaeldafi á© ahso^^Mn resalta aún • 
más cuando se tosa aota a© ga© @ éa ata ájMsgabl© sfscto global 
-las laportacioaes a ps^eelos ©ússtmtcs e^eeisi^es ©a 20 $ en 1980 eon 
un producto total @stgsB©a£©" a@ se t5@aa¥Ís ©n forma 
sencilla ana relaeiéa ©sts'seka sateo l@s al'S'olGO éle greeiss lateriuís 
© int®rnaeioaal0Ss Más © l l á i® l®s ©©sQjatgspios ©f©©teafi®g a l final de 
la sección 3 ©st© ©opíItyilQ ©ít&s- SatraXl© y Per iaOj eoEpa« 
rando precios iatemoa y QstQ^asÉi ge jÎ SSJ) 19fl y 198© coasliajaa 
la rsfers© ©raaeQl££?ia Ig?? Isa esEáseiao a precios 
r©latii7os internos qu© ¿o Iss iatsmaelósales en 

medida qsio 1© eu© dlfcs^fe ©afea ?BSS y CSa¥all© j Parin©t 
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La explicación central de este escaso éxito debe asociarse po-

siblemente a la distinta perspectiva en que los responsables de la pol i 

t ica y los empresarios encuadraron su acción y a la manifiesta inesta-

bi l idad que e l ministerio introdujo en e l proceso de ajuste. Si bien la 

apertura de la economia, entendiendo por e l lo a una participación más 

activa del pais en e l comercio internacional de manufacturas continua 

siendo un objetivo insoslayable -y desde esta perspectiva la rebaja de 

aü'ancelés efectuada es en térsaiñOs generales indlscatible- su áxito 85-

tá evidentemente asociado a l a creación de horizontes de planeamiento 

que sean percibidos como razonablemente estables por aquellos sobre los 

que descansa la responsabilidad de alcanzarlos. La manipulación del t i -

po de cambio real como instrumento central de la pol it ica anti inf lacio-

naria ha mostrado una vez más ser contradictorio con una expansión sos-

tenida del comercio internacional, agravada en esta oportunidad por las 

variaciones en l a tasa de interés real interna y sus diferencias con la 
2/ 

externa derivadas de la estrategia de apertura financiera seguida. A 

diferencia de las c r i s i s clásicas de los ciclos anteriores en las que 

e l patrón dominante era e l pleno empleo de recursos internos con un dé-

f i c i t de la cuenta corriente del balance de pagos, este intento culminó 

con una recesión generalizada acompañada de una cr is is en la cuenta co-

rriente y una deuda externa sin precedentes. 



103 

1/ 
Las eeaaelones a qae se hace referenola son las siguientess 

•611 -,185 2 
M = 42,27 A (PI ) K (PMM/PMHHA) B « ,66 

(5,9) (5,6) (1,6) 

.552 1,148 2 
Mint. « 5 ,53* (PI ) K (PI/PI*) R s .88 

(8,82) (4,76) 

donde t 

K son Importaciones de bienes y servicios a precios de 1960, 
ver cuadro 1,1 

H in t . importaciones de bienes intermedios a precios de 1960 
PI producto industrial a precios de 1960 

valor de tendencia del producto industrial 
PMM precios mayoristas, bienes importados, cuadro 1.3 
PMNNA idem, bienes nacionales no agropecuarios. 

Todos los cálculos corresponden a l periodo 1958/1979, en base anual 
y los ntSmeros entre paréntesis corresponden a l estadístico t * 

2/ 
Las dificultades en introducir variaciones en e l tipo de cambio rea l 
son bien conocidas. Una evidencia adicional a las ya conocidas surge 
de observar que para e l periodo 1976-IV a 1981-I-que hemos uti l izado 
para e l análisis del proceso de formación de precios- la relación en-
tre las variaciones proporcionales en e l Indice de precios mayoris-
tas y en e l t i p q ^ e c a n b i o , incluyendo además a las eocpectativas de-
rivadas de su^iurafStf^adelanto re lat ivo a los precios internos, a l -
canza un coeficiente de determinación de 0,94. La ecuación calculada 
es 
« G k U A C i W W » * WW WW WW WWiA •••dU4GaW<a>WU W W W , W - S . A 

»s 

6 PMat « 3,866 • .947 A TCL. - 1,104 ó. (TÍSP)^ 
(3,02) (11,95) ( -10,50) ^^^^ ^ 

R^=.94, d v « l , 7 9 

donde APHa^ es e l incremento proporcional en e l n i '^1 general del 
Indice de precios mayoristas trimestral; ATCt incremento pro-
porcional en e l trimestre del tipo de cambio nominal y ^^ ) » es 

TPPC 
l a variación proporcional en e l trimestre en e l cociente entre e l t i 
po de cambio nominal deflacionado por e l Indice de precios mayoris-"" 
tas de bienes nacionales en nuestro país re lat ivo a l Indice de pre-
cios mayoristas en Bstados ünidos,(Vcr cajátuJoS). 
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Cuadro 2 

Tyriff^ ;iegal. s e c t o r e s i n d u s t r í a l e s s e g ú n c l a s i f i s a g í é n Clin 

S ® £ t o m T f g l f ^ IBR9,). 
f 

321 Fabricación fie text i l©» 107,7 

322 Confección,de prendas de vest i r , excepto c a l -
zado 200,0 

341 Fabricáeión de papel 5r piváueto» de papel 28,9 

351 Fabricación de sustancias químicas industria-
les 78,6 

352 Fabricación de otros productos quiaicos 98,8 

355 Fabricación d© productos de caucho 110,0 

362 Fabricación de v idr io y productos de vidrio 94,3 

369 Fabricación de otros productos minerales no 

metálicos @6,0 

371 Industrias metálicas básicas de hierro y acero 88,8 

372 Industrias básicas de metales no ferrosos 68,5 
381 Fabricación de productos metálicos, excepto rag 

quinarias y equipo 132,9 

382 Construcción de maquinaria, excl« l a e léctr ica 98,3 

383 Construcción de maquinaria, aparatos acceso-
r ios y suministros eléctricos 89,1 

384 Construcción de material de transporte 127,0 

385 Fabricación de equipo profesional y c ient í f ico , 
etc . 80,0 

Promedio ponderado 93,7 

Promedio simple 97,9 

Fuente t Mogués, op« c i t , cuadro 



o 
o (4 •o 

o a 

<D 
m o 

§ •o 0 
p 
01 § 

0] O 
03 

O) <D 
9 
•H 

0 
P 
01 ® 

§ 

o 
(O 

Pl 

•o 
o> 
I <8 
a 

>* 

I 

"O 

& 

t? 

+> o a 
4» n 
9 

% 
o ^ 
9 

s 
•H O 
09 
a 

U} 

CO 

d 
S % 

I 
® 
o 

s 

i 

T § 

g 

8 

© 

to 

00 

O o 
«H 00 

o o 
r-i CO 

O o fH <0 

iH 03 

w 

l 1 

e •o g 
ta 3 

§ 

o 

-p 
§ 

S3 

© O Sí 

© © O 

o 
® 

o 

o 

!g 

§ 

O U} <0 

© tfj «o w 

o 

C3 

g 

e> tí 
SI 
® •H ® m -M 

© ® © 
3 OS 

© 

o 
m 

o ca 

o 

© 

8 

S I s i 
I 
P) 

§ 

i Si 

8 

S 

g 

S S 

O o 

os 

43 o 

es +» 



Casdro 4 106 

Tarifa leejpl ^ diferenciales de pyeelos pog sectores 

Sectores 
Tarifa legal 
diciembre 

1977 

Diferencial 
de precios 
feb ero 1977 

- í ^ ' n o o 

321 Fabricación de textiles 
(a) 
57,4 

(b) 
41,1 39,7 

322 Oonfección de prendas de vestir, 
excepto calzado 95,0 79,2 19,9 

341 Fabricación d© papel y productos 
de pt^el 29,0 30,8 - 5,8 

351 Fabricación de sustancias quiñi-
cas industriales 35,2 36,6 - 3,8 

352 Fabricación de otros productos 
químicos 17,0 0 100,0 

355 Fabricación de productos de caucho 45,0 29,6 52,0 
362 Fabricación de vidrio y productos 

de vidrio 41,8 12,3 239,8 
369 Fabricación de otros productos ŝ , 

nerales no metálicos 11,0 0 100,0 
371 Industrias metálicas básicas de 

hierro y acero 48,2 60,7 - 20,6 
372 Industrias básicas dé metales no 

ferrosos 44,5 47,0 - 5,3 
381 Fabricación de productos metálicos, 

excepto maquinarias y equipo 45,9 10,1 354,5 
382 Construcción de maquinarla, sxcl. 

la eléctrica 65,5 19,7 232,5 
383 Construcción de maquinarla, apara-

tos accesorios y suministros eléc-
tricos 61,2 55,7 9,9 

384 Construcción de material de trans-
porte 87,2 29,7 193,6 

385 Fabricación de equipo profesional 
y científico, etc. 50,0 73,3 - 31,8 
Promedio ponderado 52,7 37,1 42,0 
Promedio simple 48,9 35,0 39,7 

Fuen^i Nogues, op. cit, cuadro 
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Cuadro 8 

Tasa de protección nomlaalf sectores industriales 

110 

Octubre 
1978 

Octubre 
1979 

Enero 
1981 

Enero 
1984 

Alimentos, bebidas y tabaco 20,6 15,1 27,0 12,5 
Textiles 44,6 36,6 35,7 19,2 
Confecciones y calzado 65,9 55,7 53,3 29,6 
Madera y muebles 31,6 27,2 25,4 13,7 
Papel e imprenta 33,0 26,3 39,1 22,2 
Caucho 69,7 52,6 49,0 28,6 
Productos químicos 39,0 32,4 31,1 16,9 
Minerales no metalíferos 32,3 28,5 34,1 18,0 
Metales y sus manufacturas 44,8 31,8 35,1 19,4 
Maquinaria 62,5 36,7 40,1 23,6 
Maquinaria y aparatos eléc-
tricos 49,2 35,3 39,7 21,2 
Material de transporte 104,2 91,8 74,4 64,9 
Varios 43,2 36,7 38,2 20,2 

Promedio ponderado 43,8 34,4 35,0 20,8 
Promedio simple 48,5 39,0 40,2 23,1 
Coeficiente variación total .44 ,49 • 32 .47 
excluido material de trans-
porte .32 • 32 •22 • 25 

Soen^i J.J.Hedina, Evalaactén del plan de apertura de la economía argen-
tina» 1979-1984. GEMA, junio de 1980, 

Nota; Los cálculos para octubre de 1978 y 1979 están efectuados conforse 
a la ÑADI vigente a cada una de esas fechas. Los de ei^ro de 1981 
y 1984 se basan en los datos del Prograiaa Arancelario» El proaedio 
simple y el coeficiente de variación estén calculados sofare los d¿ 
tos del cuadro. 
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m . Política monetaria^ reforma financiera v apertura externa 

1* Inlpial y la reconstrucal^ „de;i_¿ist?gia fli^^glerpj. 

Hacia principios de 1976 dos hechos fundamentales caracteriza-
ban tanto los aspectos institucionales como el funcionamiento del mer-
cado monetario en la Argentina. Por el lado institucional, la organiza 
ción del régimen financiero bajo el sistema de centralización de depó-
sitos: por el lado de su funcionamiento, una muy fuerte caída en la dg 
manda de activos monetarios, claro reflejo del proceso de huida de di-
nero iniciada en el segundo trimestre de 1S75» XJOS valores de los De-
dios de pago y depósitos a interés en términos reales a fines de 1975 
eran un 65 JÍ y 50 respectivamente de los montos alcanzados a fin del 
año anterior. 

El régimen de centralización de depósitos (o de nacionaliza-
ción, cual fuera denominado legalmente) ha sido una práctica asociada 
consistentemente con la presencia del peronismo en el gobierno; fue 
instaurado en 1946 y desmontado en 1967 con la llamada "Reforma finan-
ciera", aprobada bajo la gestión del Dr. Krieger Vasena. En esencia, 
el sistema dispone que los depósitos recibidos por parte de las entida 
des financieras son operaciones por cuenta y orden del Banco Central, 
el que efectúa la regulación monetaria a través del volumen de redes-
cuento asignado a cada una de esas entidades, volumen que puede estar 
condicionado por destinos específicos o características peculiares de 
los tor:adores de préstamos. El Banco Central asume el riesgo de la ope 
ración y retribuye al sistema de intermediación con una comisión que 
resulta del diferencial de tasas activas y pasivas» Tanto unas como 
otras se ubicaban, por lo general, por debajo de la inflación prevale-
ciente; esta diferencia, durante la t51tima parte de 1975 habla adquiri 
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do un valor extraordinario, tal que un préstame a 90 días pagaba una 
tasa de 3 JS mensual frente a una inflación del orden del 9 % por mes. 

Los objetivos específicos de las nuevas autoridades económicas 
pueden definirse precisamente en torno de dos lineas, directamente vl^ 
culadas con las características mencionadas: detener y revertir el pro 

au 'a (lewmKdfv. íIc^vtí. IK» o •̂clft.tSc ̂  , ̂ oaa. Cu ckĴ  "e-ra. cetarCo,"" 
cesó^de huida dei dinero por la via ae la creación de incentivos^reto-
mar el control de los mecanismos de creación de la oferta monetaria y 
cambiar las condiciones institucionales de operación del sectcr , pasaa 
do hada un régimen en el que la regulación se efectuase mediante la 
aplicación de efectivos mínimos o encaje fraccionario y mediante oper^ 
clones de mercado abierto. 

Congruente con el objetivo de liberalización de mercados y de 
dar mayor responsabilidad a oferentes y demandantes privados en sus 
transacciones, el gobierno se proponía además cambiar lo que fuera 
práctica corriente durante más de treinta años: el control oficial so-
bre las tasas de interés en el mercado bancario. 

Durante 1976 el mercado funcionó bajo los mismos principios 
institucionales legados del peronismo. Los mecanismos utilizados para 
atacar el profundo desequilibrio mencionado inicialmente tendieron tas. 
to a frenar las causas de la muy alta tasa de expansión de la oferta 
de los recursos monetarios como a estimular el crecimiento de su deman 
da. Dado que las posibilidades de acción por el lado de la oferta no 
eran muy grandes (importante déficit fiscal y escaso nivel de reservas), 
la estrategia inicial apuntó fundamentalmente a la demanda, tratando de 
que particulares y empresas incrementaran su demanda de activos finan-

V 

f) 
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ciaros. Para ello y en forma coherente con la estrategia seguida en el 
sector externo se buscó, por la vía de la tasa de interés, restablecer 
el equilibrio entre los rendimientos de los diversos activos que se 
transan en el sistema institucionalizado y acercarlos a niveles positi 
vos. Las medidas fueron bésicaiiiente la liberación de tasas de interés 
pagadas por bancos sobre depósitos a plazo fijo y aceptaciones y el 
lanzamiento de letras de tesorería a corto plazo en reemplazo de üos 
valores nacionales a^ustables, el título de deuda pública tradicional 
de largo plazo con una tasa de interés fijo y con capital rea^ustable 
conforme a la inflación interna. 

Por el lado de la oferta la política apuntaba a las tres clási 
cas áreas de creación. Las cuentas del sector público indican que el 
déficit financiado por el Banco Central fue en 1975 equivalente a un 
8 % del PBI o a un 46 ^ de ingresos tributarios; en 1976 los valores 
fueron de 3,3 y 17,3 respectivaíaente (ver cuadro 1.2), Las estadísti-
cas bancarias dicen quo los saldos de préstamos al sector público (in-
cluyendo las empresas estatales) fueron en 1973, 1974 y 1975, nedidos 
a fin de año y deflacionados por el índice de precios mayoristas, aire 
dedor del 70 % más altos que en el trienio anterior. Durante 1976 su 
valor se redujo drásticamente, tal que el saldo a fin de año apenas al 
canzaba al 55 % de los valores de apertura. El gobierno recurrió sis-
teiaáticajEente a la colocación de títulos a corto plazo (letras de teso 
rería), cuyas tenencias por particulares se duplicaron en términos reg, 
les entre marzo y septiezafcrs, en tanto que los depósitos a interés li-
bremente pactado se Eultlplicaron por 2,6 en igual período. 

los factores fund^entales de creación de dinero vinculados al 
sector externo estaban asociados a comienzos de 1978, más allá del sa2 
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do de operaciones efectivas, con dos mecanlsicos que se deseaba hacer 
desaparecer, cuales eran las operaciones de pase y el régimen de se-
guro de cambio establecidos con el propósito de captar recursos del 
exterior o evitar su rápida salida. las diferencias entre el costo 
del seguro y la prima de futuro con respecto a las tasas de inflación 
y de devaluación hablan resultado mayores a lo esperado, por lo que 
el Banco Central estaba sufriendo fuertes pérdidas. El seguro de cam-
bios fue derogado de inmediato en marzo y se encareció rápidamente a 
las operaciones de pase, a través del aumento de la prima de futuro, 
tal que a fin de año los compromisos llegaban a 544 millones de dóla-
res frente a algo más de 1,200 millones en ^unio. La reconstrucción 
de reservas por los acuerdos con el FMI, diversos países europeos,los 
Estados Unidos y Japón, asi como el saldo positivo en la cuenta co-
rriente durante 1976, permitieron mejorar sustantivamente la posición 
de reservas del BGRA, las que llegaron a 1,800 millones de dólares 
al finalizar el año (ver cuadro 1.4), Las estadísticas monetarias, en 
las que los valores están siempre afectados por el sistema de valua-
ción de las divisas extranjeras, muestran que entre fines de 1976 y 
1975 los activos externos netos del Banco Central crecieron, ajusta-
dos por el Indice de precios mayoristas, desde 1,2 a 7,3, sobre una 
base total que pasó de 17,4 a 15,8, Los valores de diciembre de 1975, 
por otra parte, eran los más bajos que se observan en por lo menos to 
do el decenio anterior. 

A fines de 1976 la composición de los activos del Banco Cen-
tral que definen la bese nonetarla hablan cambiado sustantivamente: 
los de origen externo pasaron de 7 a 46 JÍ, en tanto que los vincula-
dos al sector oficial lo hicieron de 72 a 41 Los recursos moneta-
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rios de particulares (M2) crecieron, asustando los saldos a fin de ca-
da periodo por el Indice de precios mayoristas, casi un 50 Jí entre di-
ciecbre y marzo de 1976, anotándose un alza del 25 % en los medios de 
pago (MI) y una duplicación de los depósitos a interés. 

Dentro del mercado de préstamos coexistían en este periodo tres 
grandes segmentos; el regulado por el Banco Central a través del redes-
cuento, que se abastecía por los depósitos en cuenta corriente y caja 
de ahorros, el vinculado al régimen de financiación y prefinanciación 
de exportaciones, también regulado a través del redescuento, y el mer-
Cúdo libre, que se ab&stecls por la captación de depósitos a plazo fijo 
por cada casa bancaria. En el primero la tasa de interés real era fuer-
temente negativa, ya que frente a'una tasa nominal del-40 % anual, a la 
que se agregaba un impuesto del 8,5 semestral, debía computarse una ta-

de inflación nunca inferior al 20 % trimestral. En el segundo la ta-
sa era también fuertemente negativa e incluso parte de las operaciones 
se pactaban en pesos, en tanto que en el tercero las tasas activas y 
pasivas eran libres, si bien debían competir con las fijadas por el go-
tierno en sus operaciones con letras de tesorería. La muy fuerte expan-
sión de este último segmento permitió al Banco Central restringir, du-
rante la segunda parte del año, los acuerdos para redescuentos ordina-
rios. 

En junio de 1977 entra en vigor el nuevo Régimen de Entidades 
Financieras, que con.o ya henos señalado recreó un sistema de reservas 
fr&ccionarias, liberó en forma generalizada las tasas nominales de in-
terés activas y pasivas, atribuyó mayor responsabilidad a los bancos 
en sus relacicnes con la clientela, estableció un régimen de garantía 
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plena de depósitos y recreó la función de prestamista de última instaa 
cia para el Banco Central. 

Las características del mercado monetario a esa altura.pueden 
apreciarse en el cuadro 1, en el que se comparan, ajustados por el Ín-
dice de precios mayoristas, los datos del sistema bancario en jünio de 
1977 con los que se registraban a fin de marzo de 1976, cuando se hi-
cieron cargo del gobierno las nuevas autoridades, y algunos años ante-
riores, Podemos ver en él que si bien las recuperación de los activos 
monetarios privados era significativa frente a la posición inicial, to 
davía existía una razonable distancia con años pasados. El particular-
mente bajo nivel de los medios de pago puede explicarse por los muy 
distintos ritmos de inflación prevalecientes en 1973 y 1970 frente a 
los de 1976 y 1977. El efecto de la liberación de las tasas de interés 
nominales es claramente captado por la evolución de los depósitos a iii 
terés, en los que se incluye tanto a los certificados de depósito a 
plazo fijo como a la tradicional cuenta de caja de ahorros. las medi-
das cambiarías ya comentadas (devaluación, unificación de cotizaciones 
y paulatina liberación de operaciones), que llevaron las reservas in-
ternacionales a 2.544 millones de dólares a fines de junio, un nivel 
jamás alcanzado en el pasado (ver cuadro 1.4), se reflejan en las es-
tadísticas monetarias en un monto de activos externos netos del Banco 
Central, que son los incluidos en la base monetaria, que es también el 
más alto en los registros históricos. Es interesante observar que el 
aumento de los activos externos netos del Banco Central comienza a ap^ 
recer acompañado en las estadísticas por una creciente posición nega-
tiva en las cuentas externas netas de los bancos comerciales, las que 
también alcanzan a esa fecha un punto extremo en la comparación histó-
rica. ^ 
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Puede observarse también en el cuadro 1 un proceso de rápida 
reconversión sectorial en cuanto al destino de los préstamos; el sec-
tor público, que recibía cincuenta centavos por cada peso destinado al 
sector privado en 1970 y que había llegado a una relación de 3,3 a 1 
en 1976, recibía ahora setenta centavos. La variación en las proporcio 
nes surge de un doble cambio: por un lado, los préstamos netos a3 sec-
tor público cayeron como resultado de una pequeña expansión de los men 
tos brutos más que compensada por un 'alza en los depósitos; por el 
otro, los préstamos al sector privado -siempre en términos reales-
prácticamente se dup3icaron en 15 meses. Si recordamos que el producto 
total se ubicaba a3rededor del 5 % sobre el año anterior y que los sa-
larios reales hablan caldo sustantivamente, resu3ta evidente que la po 
lltica monetaria no puede de ninguna manera ser calificada de contrac-
tiva en la etapa inicial de operaciones financieras del gobierno. 

Es interesante observar, en tanto, que la reconstrucción de 
la demanda de los activos monetarios privados fue impulsada inicialmen 
te por el manejo de papeles del sector público, tal que la relación 
entre K 4 (donde incluimos medios de pago y depósitos a interés, o sea 
M 2 , más las aceptaciones bancarias, cuya suma forma M 3 y los títulos 
públicos) y M3 pasó del 1,24 en marzo de 1976 a 1,36 en junio, 1,33 
en setiembre, 1,29 en diciembre y 1,29 y 1,17 en marzo y jimio de 3977, 
El impulso fundamental fue dado por las letras de tesorería, a través 
de cuyo rendimiento se controlaba 3a tasa de interés de3 mercado. Sn 
setiembre de 1976, a cuatro meses de su lanzamiento, las 3etras hablan 
13egado a representar el 12 % de los activos financieros del sector 
pr ivado (M 4). 
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2. La etapa de la política monetaria activa 

A.partir de la refonna financiera y en forma coherente con el 
diseño de la estrategia antiinflacionaria prevaleciente en esa época 
(recordemos que ya se habla ensayado el llamado a la responsabilidad 
empresaria y la tregua no habla dado los resultados esperados), el B ^ 
co Central se propone seguir uiia política monetaria activa, cuyo obje-
tivo principal pasa por un control más estricto, de la oferta monetaria. 
El programa postulaba controlar efectivamente la expansión generada 
por el sector oficial, mantener fijos los requisitos de efectivo míni-
mo de ios bancos comerciales (establecidos inicialmente en el 45 % y 
volcar las empresas públicas -clientes tradicionales de la Tesorerla-
hacia el mercado bancario. Se proponía también dar una inayor flexibili- y/ 
dad a las operaciones financieras con el exterior, para las que se su-
primió la conformidad previa del Banco Central en la contratación de 
créditos extériios sin seguro de cambio,, a la vez que se desmantelaba 
en forma continua el sistema de control administrativo de operaciones 
. CEinbiarías vigentes." A partir de junio de 1977'desaparece'el doble ̂mer-
cado de, préstamos internos, pasando todas las operaciones -excepción 
hecha del finahci^iento a exportaciones- al mercado no regulado, o se£. 
a tasas libremente concertadas. El Banco Central se reservaba a su vez 
el control del tipo"de cambio nominal, siguiendo una política que si 
bien en los enunciados correspondía a un modelo de tipo reptante con 
ajuste periódico de la cotización conforme a la marcha de la inflación 
local e internacional, en la práctica implicaba una lenta pero" percep-
tible política de revaluación del tipo de cambio real. Por último, en 
una actitud que posiblemente refle jaba más' la experiencia pasada que' 
desconfianza en los efectos de la nueva política, el Banco se comprome-
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tía también a mantener un nivel minino para las tasas de interés en el 
mercado libre a través de su regulación con las letras de tesorería. 

Las respuestas a las reformas en el sistema y a la nueva con-
cepción de la política mcnetaria fueron espectaculares por el lado de 
la tasa de interés nominal y real y del nivel de ingreso, a la vez que 
en el terreno de la tasa de inflación, probablemente el objetivo cen-
tral sobre el cual el gobierno diseñaba su política y evaluaba sus re-
sultados, estos distaban mucho de lo previsto. El cuadro 2, en el que 
se presentan los datos principales entre junio de 1977 y setiembre de 
1978, permite observar los hechos fundanientales de esta etapa. 

En un primer momento, al terminar en el mes de julio la tregua 
de precios que había sido impuesta 90 días atrás, se produce una signi-
ficativa aceleración de la tasa de inflación, que pasa del 19,9 % en 
el segundo trimestre al 27,6 % en el tercero. En tanto la aceleración 
de la inflación se producía en el marco de un tipo de cambio real consi 
derablemente subvaluado (como se puede apreciar en el apéndice C, los 
cálculos de Bodríguez y Sjaastad, por ejemplo, estiman un "adelanto" p^ 
ra el período de 24,7 el más alto registrado en toda la serie), los 
precios de los bienes importados -aún a pesar del ajuste arancelario de 
fin de 1976- no ofrecían una posibilidad efectiva de competencia por lo 
menos en el corto plazo y en consecuencia los industriales y comercian-
tes no encontraron mayores inconvenientes en ajustar su margen bruto o 
incluir en su costo los intereses a su valor nominal. También fue posi-
ble es-pecular con existencias, dado que la tasa de interés real, a pe-
sar del aumento en los valores nominales, continuaba siendo negativa. 
£1 tercer tricestre de 1977 mostraba así un muy alto nivel de produc-
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cltfn industrial. En el mes de octubre los precios mayoristas y mino-
ristas crecieron entre un 12 y 13 Jí, provocando, Junto con la conten-
ción en la tendencia expansiva de la base monetaria y el mantenimiento 
del coeficiente de efectivo minino, una contracción de las variables 
monetarias en términos reales y una estampida en la tasa nominal de îa 
terés, que de inmediato llegó al 13 % mensual. La tasa nominal de inte 
rés no acompañó sin embargo en forma instantánea a la subsiguiente 
disminución en la tasa de inflación, y es a partir de ese momento cu^ 
do la tasa de interés real comienza a ser fuertemente positiva. Sus 
efectos sobre el ciclo de producción se hacen inmediatamente evidentes, 
tal que en el último trimestre de 1977 y el primero de 1978 (en el que 
se pagó 44,3 JS por un crédito concertado en enero a 90 días contra un 
crecimiento de precios en igual periodo del 26,6 %) el producto indus-
trial se desacelera primero y cae vertiginosamente luego. A principios 
de 1978 el nivel de actividad industrial era un 11,5 % inferior al de 
un año atrás, proporción que se mantendría con pequeñas modificaciones 
tanto en el segundo como en el tercer trimestre del año. La política 
monetaria activa y su consecuente efecto sobre la tasa real de interés 
mostraban tener a esa altura y con ese nivel de precios relativos una 
influencia mayor sobre el nivel de actividad que sobre la tasa de in-
flación, la que, como puede verse en el cuadro 2, se mantuvo práctica-
mente sin variantes en torno del 25 % por trimestre. 

El aumento en las tasas de interés nominales y el paulatino 
proceso de revaluación del tipo de cambio reaü comenzaron en tanto a 
movilizar la entrada de capital externo. Más allá de los continuos sal 
dos positivos en la cuenta corriente del balance de pagos que se suce-
dían desde fines de 1975, en el segundo semestre de 1977 comienzan a 
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observarse también fuertes entradas en la cuenta de capital autónomo, 
que venía siendo negativa desde aquella misma época. En los cuatro 
trimestres que comienzan a mediados de 1977 el saldo fue de 430, 939, 
1.076 y 459 millones de dólares respectivamente (ver cuadro 1,4), co-
menzando a generar asi el sector externo una presión aparentemente 
inesperada por las autoridades monetarias sobre el control del creci-
miento de la base monetaria. A junio de 1978 (ver cuadro 2) la posi-
ción externa neta de la banca comercial en términos reales más que du 
plicaba los niveles de la misma fecha en el año anterior. Calculada 
al tipo de cambio del momento había pasado de 520 a lo490 millones de 
dólares. ^ 

Las modificaciones en las reglamentaciones sobre xaovimientos 
de capital comienzan a sucederse vertiginosamente o El paso de un es-
quema con tasas reales negativas -como prácticamente ocurría desde la 
Segunda Guerra Mundial- a uno con tasas positivas replanteaba todc el 
funcionamiento del movimiento financiero con el exterior. De los tra-
dicionales controles a la salida de capitales se pasaba ahora a regu-
lar su ingreso. En agosto de 1977 se establece un plazo mínimo de un 
año para las amortizaciones de créditos obtenidos en el exterior (ha-
bía sido fijado en 180 días un año atrás) y en noviembre se lo exties 
de a dos años, Segán la Memoria del Banco Central "los importantes 
flujos de capitales que afluyeron desde el exterior bajo la forma de 
préstamos financieros hicieron necesario ampliar el plazo mínimo de 
su contratación, que fus finalmente fijado en dos años, con lo que se 
procuró reducir la inestabilidad monetaria que pueden provocar los mo 
viaientos a corto plazo y mejorar al mismo tiempo el perfil de venci-
mientos de la deuda" (BCRA, 1977? pág. 11), En tanto, como puede ver-
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se en el cuadro IIIo2, los efectos de estas restricciones no altera-
ban el sendero de crecimiento de los pasivos con el exterior concert^ 
dos a través de bancos (que se multiplican por 2,7 en términos reales 
entre junio de 1977 y marzo de 1978)o En mayo de 1978 se anuncié, co-
mo hemos visto en el capitulo I, el primer ajuste al programa económi-
co, a través del cual se pretende afrontar desde una nueva perspecti-
va la relación entre inflación y crecimiento. El ministro, poco satis-
fecho con los resultados observados en las actix'idades productivas y 
probablemente haciendo frente a presiones del lado militar, abandona 
la aplicación del modelo de política monetaria activa. La tasa de in-
flación, decía, está en gran medida influida por las tendencias regis-
tradas en el pasado reciente y la política monetaria actúa en reali-
dad sobre el nivel de precios a través de la expansión monetaria en 
forma tendencial y con demora; es en las razones de tal expansión don-
de debe encontrarse la raíz del problema inflacionario. Consecuente 
con tal posición, si bien no debía cejarse en el esfuerzo por contro-
lar la evolución de la base monetaria, el objetivo era provocar una 
ruptura en el proceso de formación: de expectativas. Para ello se re-
currió a diversos mecanismos de desindexáción, fundamentalmente asoci^ 
dos con la fijación de precios de las empresas públicas. Se estableció 
un sistema obligatorio de depósitos en pesos para todas las operacio-
nes de finaneiamiento en moneda extranjera, equivalente al 20 % de los 
préstamos y 10 % de las operaciones comerciales, tendiente a equili-
brar la relación entre el costo interno y externo del dinero y se anun 
ció la salida del Banco Central de la regulación de los precios en el 
rercsdo de divisas, el que quedaría librado a la oferta y demanda de 
particulares. En julio se habilitó el mercado a término para divisas 
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y en octubre se autor izaron las operaciones con oro o 

La base monetaria quedó prácticamente estancada en términos 
reales durante la primera parte de 1978, puesto que los aumentos en 
las reservas eran compensados con la caída en la posición del sector 
oficial. El Banco Central, sin embargo, abandonó la línea restrictiva 
y comenzó a aumentar la capacidad prestable de los bancos por la vía 
de la paulatina disminución en los requisitos mínimos de efectivo so-
bre depósitos, que se redujeron al 44 ^ en diciembre de 1977, al 43 en 
abril de 1978, al 42 en julio y al 39 en setiembre. El proceso de ex-
pansión secundaria se impulsarla rápidamente de allí en más, tal que 
en diciembre el efectivo mínimo llegaba al 29 permitiendo bajar en 
forma significativa el spread entre tasas de interés activas y pasi-
vas del circuito bancario y mantener un razonable control sobre los 
valores reales de las tasas, las que pasaron a ser negativas en la se-
gunda parte del año. Por su parte, la baja en las tasas nominales y en 
el coeficiente de reservas permitía disminuir el impacto de la crea-^ 
ción de dinero base a través del mecanismo de la llamada Cuenta de Re-
gulación Monetaria, Este sistema fue creado al ponerse en marcha la 
reforma financiera con el fin de poder unificar las tasas de efectivo 
mínimo para depósitos en cuenta corriente y a interés y hacerlos com-
patibles con la relación entre la base monetaria y los recuros moneta-
rios de particulares vigente en el régimen de centralización anterior. 
El Banco Central cobraba un cargo por el uso de la capacidad presta-
ble apoyada en depósitos a la vista, que no devengan interés como cos-
to, y pagaba por la iriinovil iza ción de depósitos a plazo, que sí los 
devengan; a pesar de que el sistema debía operar sobre saldos compen-
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sables y suma cero, la violenta expansión de la tasa nominal de inte-
rés y el consiguiente crecimiento de los depósitos a plazo fijo llevó 
a que durante 1977 y 1978 la cuenta de regulación presentara im fuerte 
saldo negativo, equivalente a fines de 1977 y 1978 al 21 JS y 61 Jg de 
los préstamos registrados por el BCRA al sector oficial, ya que el Baji 

3/ 
00 los consideraba un activo contra el gobierno nacional. " 

A partir de enero de 1978 entró en vigencia el nuevo régimen 
áa prefinaneiaeión de exportaciones promocionales, bajo el cual astas 
operaciones se indexaban al dólar con una tasa de interés del 1 % 
anual. De esta manera se ajustaba el último sector de tasas nominales 
fi^as que integraba el mercado crediticio en 1976, 

En el segundo semestre de 1978 los hechos, al menos en lo que 
a inflación concierne, continuaban sin reflejar las expectativas del 
gobierno, la tasa de inflación trimestral, luego de caer levemente a 
lo largo de los tres primeros periodos del año desde 26,6 a 24,6 y 
21,6, repuntó a 26,9 entre setiembre y diciembre; a esta altura, dada 
la menor rigidez de la política monetaria, la tasa de interés real co-
menzaba a ser nuevamente negativa y el producto industrial volvía a 
crecer, si bien los niveles absolutos de producción continuaban por dg 
bajo de los alcanzados en el año anterior. 

Es oportuno recordar a esta altura que los intentos de expli-
car la inflación actual por el comportamiento anterior de la oferta 
monetaria nunca hablan dado en el pasado resultados muy satisfactorios. 
Las investigaciones de Diz (1866) Díaz Alejandro (1970) y Mallon y 
Sourrouille (1975), si bien coinciden en encontrar una relación de cer 
ca de 0,6 entre las variaciones proporcionales en la oferta monetaria 
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(en general Ml) y en los Indices de precios en el mismo trimestre o 
con un leve retraso, muestran que los coeficientes de determinación 
son bajos y que su significación decrece considerablemente cuando so 
incluyen otras variables nominales igualmente retrasadas, como el ti-
po de cambio o los salarios. Observando la evolución de las variacio-
nes de M 1 y particularmente M 2 en 1976 y 1977 cuesta imaginar cuál 
era en realidad el modelo de formación de expectativas en la opinión 
del ministro, pero cualquiera haya sido éste queda claro taixbién en 
la lectura de los datos que los esfuerzos por controlar ambos agrega-
dos durante 1978 no dieron los resultados esperados« 

En la Memoria del Banco Central para 1978 -al evaluar las di 
ficultades de la política nonetaria seguida durante el año- se señala 
que "el efecto monetario del sector externo puso de manifiesto la li-
mitación que enfrenta el control monetario en una economía abierta si 
el mismo nc es acompañado por la liberación del, mercado cambiario. Fue 
por ello que el Banco continuó durante' el año con la política de re-
construir ese mercado, elir:lnando las restricciones subsistentes y res 
tableciendo el mercado de casibio a término. No obstante, dada la difi-
cultad de liberar totalmente a corto plazo el mercado cambiario (enten 
diendo por tal la determinación del precio de las divisas) se recurrió 
transitoriamente en la segunda parte del año a la Implementación de un 
encaje sobre los préstamos del exterior, como medio de limitar los 
efectos monetarios del sector externo" (pág, 5). 

la crlentacién de la política no persistiría sin embargo so-
bre el control de los factores de expansión de la base o en la lucha 
por quebrar expectativas. En diciembre de 197á se produce un cambio 
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trascendente en la estrategia ant i Inflacionaria y el modelo de infla-
ción por expectativas, formadas sobre la base del comportamiento his-
tórico de la oferta monetaria, cede su lugar al enfoque monetario del 
balance de pagos, A partir de allí el tipo de cambio nominal no sólo 
no será librado al Juego del mercado sino que será preanunciado por 
el gobierno con una razonable antelación. Se postula entonces la hipó 
tesis de que la tasa de inflación interna deberá ser igual a la inter 
nacional más la tasa de devaluación. En los hechos, entre mayo, cuan-
do se anuncian los afustes al programa incluyendo el retiro del Banco 
Central del mercado de cambios, y enero de 1979, cuando se inicia la 
nueva política, el tipo de cambio nominal continuó siendo controlado 
en un proceso de continua revaluación real (ver anexo C y los datos 
de la tasa de inflación y de devaluación en el cuadro 2). A su vez el 
paso hacia la posición pasiva del Banco con respecto a la fijación.de 
la tasa de interés nominal durante el periodo monetario activo puede 
apreciarse volviendo a observar a lo largo del año la relación entre 
M 4 y K 3, la que de un promedio de 1,17 durante la segunda parte de 
1977, cae paulatinamente hasta 1 ,13 a fines de 1978, La situación de 
las cuentas externas sobre las que se ponía en marcha la nueva.etapa 
de la política abierta era realmente notable. Las reservas internacio 
nales del Banco Central llegaban a 6.037 millones de dólares, dos mil 
más que a comienzos del año, sin perjuicio de haber cancelado crédi-
tos compensatorios por 1 .367 millones; a fin de año sólo quedaban in-
cluidos dentro de los pasivos de este tipo 3S0 millones de dólares 
correspondientes a bonos externos. La deuda con el exterior en tanto 
hacía crecido a cerca de 12e5CC millones de dólares, de los cuales 
Sc257 correspondían al sector público y 4 c l 3 9 al sector privado, valo 
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res que a fin de 1975 llegaban a 5,295 y 3o853 millones respectivamen-
te (ver cuadro 1.4). 

l'oll̂ lca monetaria en una econonila abierta 

A partir de 1979 la nueva política cambiaria consistió en an-
ticipar explícitamente las cotizaciones diarias del tipo de cambio 
(originalmente por ocho meses) y liberalizar considerablemente el movi-
miento externo de capitalesc En la política monetaria por lo tanto se 
abandonó el intento de controlar la oferta total trasladando el peso de 
lo atención a la expansión de los recursos monetarios de origen inter-
no, Las medidas implicaban "una orientación de la economía hacia una 
vinculación sin restricciones con el sector externo, en forma práctica-
mente inmediata en lo que hace al movimiento de capitales y en forma 
más gradual en lo que respecta al movimiento de bienes" (BCRA, Memoria, 
1978, pég. 7). 

Bajo estas circunstancias, como se señala en la Memoria del 
Banco para 1979, se produce una estrecha vinculación entre la oferta 
monetaria y el saldo del balance de pagos excluidas las operaciones de 
la autoridad monetaria, ya que esta debe comprar o vender cambio al ti-
po prefijado y el resto de la economía podrá entonces ajustar la canti-
dad nominal de sus tenencias de dinero a los niveles que desee exportan 
do o importando sus excedentes, los que se reflejarán en el saldo del 
balance de pagos. El Banco Central sólo puedo afectar la composición de 
los recursos rr.cnetarios en función de su origen, sea interno o externe, 
razón por la cual pasó a establecer metas para la expansión de recursos 
monetarios de erigen interno (los que corresponden al sector oficial y 
financiero de la base monetaria), a la vez que continuaba manejando por 
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la via del efectivo mínimo la expansión secundaria del sistema, Confo£ 
me a este razonamiento, una creación por exceso o defecto con relación 
a la demanda puede ser inicialmente absorbida por medio de variaciones 
del nivel de precios, el nivel de actividad económica y tasas desinte-
rés interna. Sin embargo, finalmente -estando el tipo de cambio fijado-
habría repercusión sobre las reservas internacionales si es que no 
existe equilibrio entre el precio interno de los bienes que se expor-
tan o importan y su precio externo, o si las tasas de interés internas 
no están equilibradas con las externas (BCRA, Memoria, 1979, pág« 4). 

Los supuestos en que se apoya este modelo requieren, sin em-
bargo, algunos comentarios. Bajo el argumento de que el libre moyimien.: 
to de capitales equivale a la unificación de los mercados financieros, 
la tasa de interés real interna deberla ser igual a la internacional , 
-también en términos reales- más los eventuales costos de transacción, 
incluido impuestos. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que esta hipó--
tesis no surge de la observación del comportamiento del mercado sino 
de un razonamiento teórico que supone la existencia de una curva de 
oferta de fondos del exterior con muy alta elasticidad. En consecuen-
cia, el análisis de corto plazo debe admitir por lo menos la posibili-
dad de la existencia del llamado riesgo cambiarlo, o sea el eventual 
diferencial entre la expectativa de cotización futura de la moneda ex-
tranjera y el anuncio explícito o implícito por parte de las autorida-
des Eonetarias (ver, por ejemplo, Frenkel, 1980). Por otra parte, al 
suponer también la vigencia de la teoría de la paridad del poder de 
ccspra se acepta que la tasa de devaluación nominal deberá ser igual 
£ la diferencia entre la tasa de inflación interna y la internacional; 
en tanto el tipo de cambio es utilizado como instrumento de política 
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antiinflacionaria, tal relación se utiliza para predecir la tasa de 
inflacidn interna. También en este caso es necesario admitir la posibi 
lidad de que tal ajuste no sea instantáneo, resultado, por ejemplo, de 
la distinción entre la formación de precios en los mercados de bienes 
comercializables y no comercializables a nivel internacional, la exis-
tencia de contratos de largo plazo o de acuerdos comerciales entre 
países, imperfecciones en los mercados, etcéterao Ite esta forma la ex-
presión más simples 

i* 5 (r - px) • q 

dcnde i = i - p es la tasa de interés real en el mercado interno, 
Px la tasa de inflación internacional, r la tasa de interés nominal 
internacional y q los costos de transacción expresados como tasas com-
parables, debe transformarse en: 

i* S (r i q • s) * ct - p) 

donde s es la prima de incertidumbre sobre la pauta o política cambia-
rla del gobierno, t la tasa de variación del tipo de cambio nominal y 
p la tasa de inflación interna. 

En tanto s sea inestable, es evidente que su variabilidad im-
pondrá una alta volatilidad a la tasa de interés interna o al flujo de 
crédito externo y por consiguiente al nivel de reservas del Banco Cen-
tral. Por otro lado, como señalamos en el modelo presentado en el apén 
dice B, a medida que se produce una revaluación del tipo de cambio 
real más allá de su valor de equilibrio (o sea que se verifique que el 
ajuste de la tasa de inflación interna a las pautas de devaluación no 
es inmediato), el efecto precios genera en este tipo de modelos un de-
terioro de la cuenta corriente con el exterior que no sólo implica una 
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presión sobre las reservas -que podrá inducir a tratar de aumentar la 
tasa real de interés por parte del Banco Central-, sino que también . 
tiende a aumentar el diferencial entre las tasas internas y externas 
por el riesgo de una súbita devaluación, ejerciendo una presión adi-
cional sobre el componente externo de la base monetaria® Como es obvio, 
la incorporación de la incertidurabre ba^o estas hipótesis acarrea se-
rias consecuencias para un programa antiinflacionario que utiliza como 
instrumento básico de desaceleración del tipo nominal de cambio y que 
se pone en marcha en un proceso inflacionario agudo. En los hechos im-
plica, siguiendo uns vez más el modelo expuesto en el apéndice B, una 
caída mayor que la prevista en el nivel de actividad económica interna. 
Si el gobierno -considerando que son un componente importante de la 
función de "credibilidad"- quiere evitar fluctuaciones bruscas en las 
reservas internacionales ante cambios de opinión del sector privado en 
cuanto a la composición óptima de sus activos líquidos debe imperiosa-
mente influir sobre las tasas de interés. Esto no seria extremadamente 
serio si la prima de riesgo fuera pequeña, pero es obvio que ella guar 
da una estrecha relación con la velocidad de la inflación y con el ci-
clo de proceso dinámico de ajuste que hemos descripto antes (ver capí-
tulo I, el apéndice B y Frenkel, op. cite). A medida que la revaüua-
ción contintSa y que la tasa de interés real aumenta, el peligro de un 
a;3uste cambiario significativo que revierta el saldo crecientemente 
negativo de la cuenta corriente y recree posibilidades de expansión al 
proceso productivo interno, sacrificando avances sobre la disminución 
oe la inflación, se hace cada vez mayor. En cuanto correcta, esta hipó 
tesis de riesgo ir̂ pone entonces un precio más alto, medido en términos 
de tasa real de interés interna, para el mantenimiento de las reservas 
en divisas del Banco Central. 

tí) 



l> 

133 

Por otro lado, como resulta de inmediato de la observación de 
la última ecuación, la tasa real de interés está influida por la potefi 
cial variabilidad de los precios, en particular cuando, cosao se ha vis 
to en la Argentina, el proceso de convergencia de la tasa de inflación 
interna hacia la tasa de devaluación nominal no es ni estable ni muy 
rápido. Sn tales condiciones, todo intento de dejar librada la tasa de 
interés a les fuerzas del mercado en los hechos la deja atada a la po-
lítica cambiaria; en procesos de alta inflación, a menos que la autori 
dad monetaria pueda anticipar razonablemente bien la tasa de inflación, 
la tasa real de interés experimentará a corto plazo grandes fluctuacic 
nes. Como por otro lado, y debido a las mismas razones de incertidumbre 
aquí mencionadas, el plazo medio de las operaciones de crédito tiende 
fí disminuir, tales variaciones no influyen ahora sólo marginalmente so-
bre le cartera de créditos, sino que alteran prácticamente las condi-
ciones de todo el mercado. 

La observación del cuadre 3 permite apreciar lo que ha ocurri-
do con las variables monetarias entre fin de 1978 y marzo de 1981. La 
desaceleración de la tasa de devaluación, que habla comenzado en el úl 
time trimestre de 1978, se oficializa corJ'orme a la "tabla" de cotiza-
ción del dólar, inicialmente anunciada hasta agosto de 1978. El efecto 
inmediato es una disminución sensible en el riesgo cambiarlo y en tan-
to los precios y la tasa de interés nominal interna no ajustan inraedia-
taraente, una clara señal para el endeudamiento externo o Hacia ^unio de 
1979 los pasivos netos de operaciones de crédito con el exterior de los 
bŝ ncos hablan ausentado un 50 ̂  en términos reales frente a su posición 
al iniciarse el año; al tipo de cambio corriente esto implicaba un au-
mento de lo6C0 millones de dólares en un semestre. El balance de pagos, 



134 

a su vez, indica que frente a una salida neta de 238,1 millones de dá 
lares en el último trimestre de 1978, en el que el riesgo fue sin du-
da influido por el conflicto con Chile sobre el Beagle, en los dos 
primeros trimestres de 1979 hubo entradas netas por lo060 y 969 millfi 
nes; las reservas, que hablan caldo 212 millones el í51timo trimestre 
de 1978, aumentan 997 y 1,479 millones durante esos mismos períodos. 

En tanto la competencia externa por el lado de las importa-I 
cicnss, si bien sn aumento (ver cuadro 1,1), no mostraba aún una pre-
sión generalizada sobre los márgenes de los productos locales, el ni-
vel de actividad industrial se recuperó sensiblemente con respecto a 
1978, apoyado ahora en la tasa de interés real interna que pasaba a 
ser negativa y en un incremento en el salario real, en el que comenza 
ba a influir en forma sustantiva el atraso cambiarioo Ante la fuerte 
entrada de capitales el Banco Central mantuvo los efectivos mínimos sin 
variaciones entre enero y junio de 1979 y logró reducir en forma sigr¿ 
ficativa el peso del sector oficial, incluyendo la cuenta de regula-
ción dentro de los componentes de la base monetaria. 

A partir de setiembre, una vez que los precios de la carne 
-que fueran impulsados desde principios de año por una fuerte alza en 
los mercados internacionales- de^an de ejercer presión sobre la infla-
ción interna, se produce una significativa inflexión en los indicado-
res de las relaciones con el exterior. La continua revaluación real 
del psso sumada al impacto de la reforma arancelaria (que como hemos 
viste comienza a aplicarse también en enero de 1979) hace, por primera 
vez desde 1976, negativo el saldo de la cuenta corriente del balance 
de pagos. Sin embargo, dado el diferencial que se mantenía entre las 
tasas de interés internas y externas a la luz de la política cambiarla. 

V; 
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las entradas de capital continuaban haciendo crecer las reservas inter 
nacionales o La rápida calda en el ritmo de crecimiento de precios du-
rante el último trimestre de 1979 -en la que la influencia de los pre-
cios agropecuarios es decisiva (v^r cuadro 1,3)- y el retraso con que 
una vez más ajustaron hacia la ba^a las tasas nominales de interés -en 
las que el componente riesgo comenzaba a tener cada vez mayor influer̂  
cia- provocaron una nueva estampida en las tasas reales. Como ejemplo 
puede señalarse que un préstamo típico concertado a 90 días a princi-
pios del último trimestre de 1979 debió pagar una tasa real de casi el 
20 % trimestral si es que el tomador ajusté sus precios conforme a la 
variación en ese mismo periodo del Indice de precios mayoristas. Los 
depósitos a interés, favorecidos por la posibilidad de hacer colocacio 
nes a plazos mínimos de sólo una semana, eran en diciembre y a precios 
constantes un 50 % más altos que un año antes y, sobre la misma base 
de comparación, siete veces mayores a los de marzo de 1976, Los medios 
de pago se mantenían prácticamente a los mismos niveles que hablan al-
canzado en 1977 y los préstamos al sector privado eran dos veces y me-
dia mayores en términos reales que en el momento de la reforma finan-
ciera periodo en el que el producto apenas había crecido un 4 Jí, El 
fin del año 1979 marca no sólo el comienzo de una etapa de persisten-
tes tasas reales de interés positivas sino también el momento en que el 
tipo de cambio real se sitúa claramente por debajo de cualquiera de las 
estimaciones posibles para determinar su nivel de equilibrio de largo 
j lâ ô  (ver loŝ  -detall^s .eii el _apánd^ de actividad indus-

trial, y tanibién el del conjunto de la economía, indicaban el comienzo 
íe otra etapa de recesión. El alza en la tasa real de interés, la per-
sistente revaluación y el nivel sin precedentes del endeudamiento pri-
vado con los bancos agregaban, sin embargo, un nuevo elemento de ten-
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si6n a la evolución coyuntural: marcaban el comienzo de un año critico 
en la actividad financiera. En efecto, los bancos y compañías financie 
ras, cuyo ntümero y volumen real de actividad se había expandido nota-
blemente desde 1976, comenzaron ahora a encontrar dificultades genera-
lizadas para la recuperación de sus carteras de préstamos, que hablan 
pasado de 14,1 % del producto total a fin de 1977 a 16,8 en 1978 y a 
22,3 a fin de 1979. 

En un proceso que se Inició en marzo de 1980 con el Banco de 
Intercambio Regional (BIR) y al que seguirla luego el Banco Internado 
nal, si de los Andes y el Oddone, son intervenidos por el Banco Cen-
tral en mérito a sus dificultades operativas una veintena de bancos y 
ccsipañlas financieras. La magnitud del problema puede apreciarse seña-
lando que los cuatro bancos mencionados estaban incluidos entre los 
diez privados de mayor volumen de depósitos, que su participación al-
canzaba a alrededor del 20 % del total de depósitos de los bancos pri-
vados y al 12 ^ del total del sistema, con un volumen equivalente a 
3,200 millones de dólares al tipo de cambio del momento. La calda del 
BIB produjo una rápida corrida sobre los bancos privados, lo que moti-
vó que el Banco Central se viera obligado a poner en funcionamiento un 
régimen de redescuento especial por el que las entidades obtenían fon-
dos en proporción al descenso de sus depósitos y a restituir a su vez 
la plena garantía de la Nación por los depósitos captados por bancos 
privados, proporción que se habla ajustado a fines del año anterior al 
9C SI monto de los adelantos otorgados bajo este régimen alcanzó su 
i2á::cimo a principios de abril por cerca de l.OCO millones de dólares. 

Come era obvio, conociendo la experiencia histórica del pals, 
no sólo se transfirieron recursos entre bancos sino que también se co-

•rfí 
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nienzd a sentir una fuerte presión sotre las reservas del Banco Central, 
En el segundo trimestre de 1980, por primera vez desde la puesta en 
marcha de la nueva estrategia, el saldo de la cuenta de capitales autó-
nomos resultó negativo (994 millones de dólares), produciendo una caída 
afín mayor en las reservas internacionales (leSOO millones), ya que el 
saldo de la cuenta corriente continuaba siendo negativo, A fines de ma-
yo un alto funcionario del Banco Central afirmaba que habría un "alza 
ñin limite de la tasa de interés hasta que no se especule más con dóla-

4/ 
res" Mientras tanto, la combinación de calda de reservas con la con-
tinua contracción del crédito neto al sector oficial por el Banco Cen-
tral y el nuevo redescuento transitorio a los bancos mantenían a la ba-
se monetaria prácticamente constante en términos reales. 

Sin embargo, tampoco serla éste el camino a seguir por mucho 
tiempo. Cuando en el mes de ;julio la tasa de interés real activa llegó 
al 4,2 % mensual, el ministro de Economía anuncia el primer reajuste 
al programa de política apoyado en el enfoque monetario del balance de 
pagos, modificando la pauta de devaluación del tipo de cambio nominal, 
que se estableció en el 1 ^ mensual hasta fines de año y eliminando to-
das las restricciones temporales a los plazos de cancelación de présta-
los externos. Sin perjuicio de una reversión inicial en el movimiento 
de capitales, el aumento del riesgo cambiarlo, impulsado tanto por los 
acontecimientos económicos ya mencionados como por la reiterada inter-
vención y liquidación de bancos privados por pcirte del Banco Central y 
la incertidumbre asociada ahora a los cambios que pudieran ocurrir en 
la política económica a partir de marzo de 1981, fecha de la sucesión 
presidencial, continuaron presionando sobre la tasa de interés real 
compatible con una razonable posición de reservas internacionales del 
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Banco Central, El nivel de las tasas, por otro lado, en un mercado que 
operaba a muy corto plazo ponía en situación cada vez más difícil a 
una parte significativa de la clientela bancaria, tal que se ha llegado 
a sostener que un 20 % de la cartera total de préstamos bancarios debe-
rla ser incluida a esta altura bajo el rótulo de dudosa recuperación, 
proporción que llegarla a un 40 JÍ en el sector industrial. De alguna ma 
ñera estas apreciaciones son avaladas por la evolución de los quebran-
tos comerciales, los que, a pesar de todas las dificultades de compara-
ción involucradas, tanto en 1979 como en 1980 muestran valores mucho 
más altos que en los cinco años anteriores en conjunto. Debe tenerse en 
cuenta, por otro lado, que tal tipo de dificultades llevaron a la apar i 
ción en la plaza de dos nuevas formas de operación en el sistema finan-
ciero, Una es la organización de los llamados "club de bancos", mecanis 
mo a través del cual algunas empresas lograron una transformación y con 
solidación de su deuda a mediano plazo por negociación directa con ban-
cos tanto oficiales como privados (la participación de la banca oficial 
en algunos de estos acuerdos y su negativa a hacerlo en otros, cual fue 
ra el caso de SASSTRU, una de las cinco mayores empresas privadas de 
pital nacional, abrieron fuertes criticas sobre la arbitrariedad con 
que se manejó el gobierno, y en particular ciertos funcionarios del Bas 
CO Central, en estas operaciones). La otra es la licitación de redes-
cuento a un año de plazo por parte del Banco Central entre la banca co-
der cial, con el objetivo de modificar la estructura de vencimientos en 
la deuda del sector privado. El impacto de estas operaciones de redes-
cuentos puede verse en la linea correspondiente al sector financiero en 
el apartado "base monetaria" del cuadro 3. De valores mínimos hasta-mar 
zo de 1930, en junio las lineas de redescuento eran ahora el principal 
cczponente de la base, superando su saldo tanto al sector externo como 
al públit». 
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A partir de setiembre, cuando ya se hablan reducido los re-
quisitos de efectivo a lo que puede concebirse como su mínimo técnico 
(10 , una nueva dificultad se agregaba a las del mercado financieroc 
Como resultado del paulatino aumento en los requerimientos fiscales, 
derivados de un crecimiento en los gastos corrientes que excedió a la 
disminución en la inversión física (ver cuadro Ie2), los préstamos 
del Banco Central al gobierno, que venían cayendo en forma relatlvamen 
te lenta pero permanente en términos reales desde 1976, comienzan a su 
bir en forma espectacular, A fin de diciembre el aumento en el año lie 
gaba al equivalente de 4olOO millones de dólares. la posibilidad de te 
ner bajo control efectivo el manejo de-los recursos monetarios de ori-
gen interno se hace entonces cada vez más difícil, en un momento en 
que la recesión y el continuado aumento de las importaciones provoca-
ban un redame generalizado por el ajuste del tipo de cambio. Como in-
dicación del grado de presión existente en el mercado financiero puede 
mencionarse que la tasa de interés real en pesos petra los depositantes 
durante noviembre y diciembre, con caldas en la tasa de inflación, vo2 
vió a situarse por encima áe 2 j 3 ^ mensual, en tanto que el Banco 
Central continuaba perdiendo reservas a pesar de una nueva prórroga en 
el compromiso temporal de devaluación nominal. Este se extendió ahora 
hasta marzo y por primera vez introduce una distinción entre el ritmo 
de ajuste de los tipos compradores y vendedores. 

4, Ta lr;if;iación v las hipótesis Eonetaristas 

A lo large de este capitulo se ha efectuado una reseña de los 
distintos métodcs ensayados por el ministerio con el fin de crear ade-
cuadas condiciones operativas en el mercado financiero y, fundamental-
r.ente, para poner bajo un razonable control a la expansión de la ofer-
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ta Bonetaria, sctre la base de que ella desempeña un papel central en 
el proceso de formación de precios. La hipótesis de una relación est^ 
ble entre las variaciones en la oferta monetaria y en el nivel de pre 
cios es sin embargo un tema que tradicionalmente ha sido arduamente 
discutido en el país y lo es más aún luego del escaso éxito obtenido 
en este programa de cinco años, A continuación presentamos una serie 
de resultados obtenidos del análisis con modelos de regresión extrema 
damente sencillos que pueden ayudar a comprender algunos aspectos adi 
cionales del proceso inflacionario y del papel que en el juega la 
creación de dinero. 

Hemos explorado las relaciones entre las variaciones propor-
cionales trimestrales del índice de precios al por mayor con diversas 
versiones muy sencillas de variables independientes que están expresa 
das en general también en forma de variaciones proporcionales medidas 
en forma trimestral, introduciendo algunos promedios o retrasos cómo 
parte del ejercicio de investigación. Algunos de los resultados mas 
significativos para modelos con una sola variable independiente pueden 
observarse en el cuadro 4, donde aparecen aquellas ecuaciones que pre-
sentan mayor atractivo desde el punto de vista de su significación es-
tadística, los casos en los que el coeficiente de la variable indepen 
diente es distinto a cero. Es oportuno mencionar que otras especifica 
clones posibles, que incluyen per ejemplo a las variacíonwen K 1 y en 
el producto interno con diversos rezagos así como a los desvíos del 
producto con respecto a su valor medio, no alcanzan un nivel de signi 
ficación mínima aceptable. Las formas utilizadas para representar a 
los salarios, K 2 y precios indicados con un asterisco corresponden a 
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un promedio de tres trljuestres con ponderación declinante y el periodo 
# sobre el cual estén tomadas es aquel que hace mayor su contribución a 

la explicación del alza de precios. 

los resultados permiten destacar primero, que la posibilidad 
de construir aceptables funciones de determinación de precios sobre mg 
délos sencillos es muy difícil, ya que en ningún caso la varianza ex-
plicada alcanza a la mitad; segundo, que no es fácil argumentar en fa-
vor de que el control de la oferta monetaria fuese por sí solo un de-
terminante significativo de la marcha de la inflación en el corto pla-
zo y que tampoco parece serlo el establecimiento de una pauta cambia-
ria a la luz del valor que adquiere el atraso o adelanto del tipo de 
cambio real; tercero, que variables asociadas con modelos que utilizan 
hipótesis estructurales, aquellas que indican una distinción entre dos 
o mas sectores en los que difieren las elasticidades de oferta o de dje 
manda o las variaciones en productividad, generalmente acompañados de 
una hipótesis de inflexibilidad de precios (o salarios) en sentido des 
cendente, no deberían ser descartados .del análisis y cuarto, que el 
papel principal que ocupan las variaciones en los salarios nominales 
-acompañado de la verificación de que entre ellos y la situación de tejj 
sión en el mercado de trabajo no se observa una relación estadlsticamea 
te aceptable a lo largo del periodo analizado-, vuelve a llamar la atej} 
ción sobre factores no monetarios, en este caso particular, estricta-
mente políticos, en la formación de precios a corto plazo. 

El cuadro 5 presenta los resultados de exploraciones con mode-
los de dos variables independientes. La posibilidad de mejorar nuestra 
capacidad de explicar el comportamiento de la tasa de inflación aparece 



142 

asociada con la combinación de los incrementos de salarios, el tipo 
de cambio nominal o M 2 con las variaciones en los precios relativos 
entre la agricultura y la industria -los términos de intercambio inte^ 
nos- o las variaciones en el tipo de cambio real definido como el co-
ciente entre el tipo de cambio nominal y la tasa de paridad de poder 
de compra (cociente entre precios locales y norteamericanos). La incor 
poración de las variaciones en el producto total o sus desvios no in-
troducen me .loria alguna y tampoco se logran mejores resultados explo-
rando patrones alternativos de rezagos en las variables consideradas. 

Los resultados deben tomarse con cautela, ya que por un lado 
no se corresponden necesariamente con una clara especificación teórica 
y por otro lado no llegan -con una excepción- a explicar mas de 2/3 
de la varianza. Sin embargo es interesante resaltar algunos casos, con 
forme a las ecuaciones 1, 3 y 5 la inflación tenderla a desacelerarse, 
ceteris paribus, si los precios agrarios se retrasan frente a los in-
dustriales, pero por otro lado conforme a las ecuaciones 2, 4 y 6 un 
adelanto en estos frente al tipo de cambio nominal origina una presión 
positiva sobre las variaciones en el nivel general de precios al por 
mayor por la vía de lo que podríamos llamar las expectativas de deva-
luación, las que aparecen en todos los casos como ima viariable altameji 
te significativa. La ecuación 4, en la que se combina el efecto de las 
variaciones en el tipo de cambio nominal y en el tipo de cambio real 
es claramente indicativa de los dilemas de administración de la polí-
tica económica en condiciones de alta inflación. Si se ajusta el tipo 
de cambio nominal esto ejerce una influencia positiva en muy corto pljj 
zo sobre la variación en los precios internos, pero si no se lo hace 
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(se retrasa su ajuste frente a la mardia de los precios internos) las 
expectativas de devaluación ejercen esa misma presión. 

En tanto hemos señalado a lo largo de este trabajo el papel 
muy crucial y cambiante que el ministerio ha asignado al tipo de cam-
bio real como instrumento de politice económica y el particular peso 
que tuvo en la estrategia ant i inflacionaria de la segunda parte de su 
gestión, aquella en que se aplica el enfoque monetario del balance de 
pagos, hemos explorado también la posibilidad de mejorar el ajuste com 
binando las variaciones en los salarios nominales y precios relativos 
internos con el nivel del Índice de tipo de cambio real. Los resulta-
dos se presentan en el gráfico 1 donde es evidente que el poder explj. 
cativo de la ecuación -tomando nota de la tregua de precios a princi 
pios de 1977- se incrementa frente a los casos anteriores con excep-
ción de la ecuación 4, en tanto que la constante no difiere significa-
tivamente de cero» 

Estos resultados, que no pueden ser tomados de otra manera que 
como ejercicios muy sencillos en formación de precios, no hacen mas 
que ratificar entonces las dificultades de aceptar como guia exclusiva 
de la política antiinflacionaria a las variables monetarias o A pesar 
de lo elemental del análisis es evidente que el peso de los argumentos 
que abogan a favor de la utilización de modelos de tipo estructural 
no deberla dejarse de lado en ninguna polltlea de control de la infla-
ción que pretenda tener éxito a sediano plazo. 



Cuadro 1 344 

Recursos monetarios, valores constantes 
-•íí 

Junio 
1977 

Marzo 
1976 

Diciembre 
1973 

Diciembre 
1970 

Recursos monet^ios pri-
vados (M2) 2960 1610 4180 3510 
• Medios de pago (MI) 1440 1130 2560 2280 
• Depósitos a interés 1520 480 1630 1240 

Origen de los recursos 2960 1610 4180 3510 
. Sector externo, neto 720 70 390 380 

BCRA 910 160 410 470 
Otros bancos -190 - 90 - 20 - 90 

• Sector oficial, neto 580 760 1210 760 
Préstamos 1290 1160 1840 1320 

BCRA 760 800 1250 860 
Otros bancos 640 360 590 460 

(-) Depósitos 710 400 620 550 
« Sector privado (préstamos) 1870 910 2870 2640 
• Otras cuentas - 210 -130 - 290 - 270 

Base monetaria 1790 1110 2050 1570 
, Sector externo, neto 910 160 410 470 
o Sector oficial, neto 740 780 1210 860 
. Sector financiero y otros, 
neto 140 170 430 240 

.lente; Boletín Estadístico, BCRA, varios ntSmeros. valores nominales ajus-
tados por Indice de precios mayoristas, nivel general, promedio 
del mes correspondiente, las unidades son millones de pesos, a va-
lores de 1960, 



Cuadro 2 

B e c u r s o s n o n o t a r l o a , vnAores c o n s t a n t e s 

145 

1 9 7 7 1 9 7 8 

Jun io S e t l c B b r e Diciembre Marzo J u n i o S e t i e m b r e 

1 . K e c u r s o s . m o n e t a r i o s pr ivados 2960 3 0 2 0 3 2 0 0 3240 3 5 8 0 3 7 1 0 

. Medios da pago 144Ó 1240 1 2 9 0 1170 1300 1 1 7 0 
. IX3pósltos a I n t e r é s 1620 1 7 9 0 1900 2 0 7 0 2280 2 5 4 0 

2 . Origen de l o s r e c u r s o s 2960. 3 0 2 0 3200 3240 3 5 8 0 3 7 1 0 

« S e c t o r e x t o r n o , noto 7 2 0 7 8 0 8 1 0 8 1 0 1010 1 0 1 0 
hCRA 9 1 0 1000 1120 1 3 1 0 1 4 6 0 1 4 4 0 
Otros bancos - 190 - 2 2 0 - 3 1 0 - 5 1 0 - 4 5 0 - 4 2 0 

. ^ c t o r o f i c i a l , n e t o 5 8 0 4 5 0 5 7 0 6 9 0 7 9 0 7 8 0 

P r é s t a n o s 1290 1240 1330 1600 1790 1 6 9 0 
BCRA 7 5 0 7 4 0 7 8 0 7 2 0 7 0 0 7 5 0 
Otros bancos 5 4 0 5 1 0 5 5 0 8 8 0 1080 9 4 0 

( - ) Dopás l tos 7 1 0 8 0 0 7 6 0 9 2 0 9 9 0 9 1 0 

, S e c t o r pr ivado (prdstuBios) 1870 2 1 5 0 2 5 3 0 2 7 3 0 2 7 3 0 2 9 1 0 

- 210 - 3 6 0 - 7 1 0 - 6 7 0 - 9 5 0 - 9 9 0 

3 . Dase monotorla 1790 1940 2140 2050 2 0 7 0 2 1 5 0 

, S e c t o r e x t e r n o , n e t o 9 1 0 1000 1 1 2 0 1 3 1 0 1 4 6 0 1 4 4 0 

o S e c t o r o f i c i a l , noto 7 4 0 730 7 7 0 6 5 0 5'>0 7 1 0 

. S e c t o r f i n a n c i e r o y o t r o s , n e t o 1 4 0 210 250 

Datos 

9 0 

t r i m e s t r a l e s 

5 0 • 

I í _ 2 2 I I I 77 IV 22 I 7 8 I I 78 I I I 7 8 

4 . Tasa n o n l n a l de I n t e r é s a c t i v a 1 9 . 0 2 3 , 8 2 8 . 6 4 4 . 3 2 6 . 0 2 7 . 2 

5 . Tasa de i n f l a c i ó n 1 9 . 9 2 7 . 6 2 7 . 7 2 6 . 6 2 4 . 6 2 1 . 6 

6 . Tasa de d e v a l u a c i ó n 1 3 . 9 2 0 . 1 2 8 . 0 1 9 . 7 9 . 2 1 0 . 0 

7 , Tasa do c r c c l n l e n t o d e l producto 
i n d u s t r i a l 

- en e l t r i m e s t r e 1 8 . 0 3 . 5 -á.3 - 2 5 . 1 2 1 . 7 3 . 0 

- en o l año 2 . 3 1 0 . 4 3 . 9 - 1 1 . 5 - 8 . 7 - 9 . 1 

f u « n t 0 S ; 1 , 2 , 3 , Idem cuadro. 1 : 4 , t n s a para j i résta-tos a 90 d í a s , do FIEL, se toma l e t a s a V i c e n t e p a r a opcr^ 
c l o n e s que cubren o l t r i n ; c s t r o indicado ; 5 . soptln Í n d i c e do p r e c i o s B a y o r I s t a s , n i v e l g e n e r a l de l 
lli'DoC, se toma l a v a r i a c i ó n observada en e l t r l c o c t r c ; 6,banco„ idem a n t e r i o r ; 7 , Canco C o n t r o l . 
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Cuadro 2 

Pa3Mltp<|osde ĵs gptra s] sBBPcrtamXentB flA jreclog 
(var iac iones porcentuales t r i m e s t r a l e s de precios aayorlstas desde 1976-17 a 1981-1) 

Ecuacidn A v í AP'-l A ( P V P I ) ^ (Tm/TPPC)^ AdCSl/TPPC)^ Constante dv sy 

1 1,036 
( 3 , 6 7 ) 

- 4 , 3 8 2 
(-.62) 

.46 1 ,83 5 , 7 3 

2 . 5 8 0 
( 3 , 1 5 ) 

4 , 1 3 9 
( . 7 4 ) 

.40 1 ,42 6,24 

3 .917 
( 3 , 3 4 ) 

1 , 8 3 5 
( . 3 1 ) 

.43 \,41 6 , 0 0 

4 . 8 6 5 
( 3 , 9 2 ) 

9 . 2 2 9 
( 2 , 8 1 ) 

.49 1 ,36 5,56 

5 .637 
( 2 , 2 8 ) 

22 ,119 
( 1 3 , 2 9 ) 

.25 .87 e , 7 6 

e 10 ,915 
( 2 , 3 5 ) 

7 ,oeo 
( 1 , 1 5 ) 

. 26 1 ,28 6 , 7 1 

7 - .981 
( - 2 , 9 8 ) 

17 ,258 
( 8 , 8 9 ) 

. 36 .95 6,2i 

« 
4 Vt son var lac lonas porcentuales t r lmostra las en e l índice de s a l a r l o s nedloa mensuales para t raba j f l 

doras I n d u s t r i a l e s , excluido aguinaldo, preparado por el IKDSC. 

¿M* jii-i-fc M 2 ver cubdro I I I . 1 . 

P se r e f i e r e a prec ios mayoristas nivel general , ver cuadro 1 . 3 . 

(iTCMj_ TCM es e l t ipo de cambio de importaciones, ver apéndice C, cuadro 2. 

i (PA/PI) ver cuadro 1 . 3 . Son ver lac iones porcentuales t r imestra les en e l ladlce de prec ios r e l a t i v o s de 
bienes agropecuarios y bienes nacionales no agropecuarios. 

(TCM/íppc)t ver apéndice C, cuadro 3 . Es un Indice del t i p o de cambio r e a l , celculado coco cociente entre e l 
t ipo nominal pagado por Importaciones y un cá lculo de tasa de paridad da poder de compra. 

A(^CM/TPPC)^ son var iac iones t r i m e s t r a l e s en e l Indice a n t e r i o r . 

m indica que l a s var lac lonas se han calculado sobre une corrección de los valores o r i g i n a l e s e f « £ 
tuadu ponderando con 0 , 5 0 a l tr imüstre c o r r i e n t e , 0 ,33 al an ter ior y 0 ,17 a l s i g u i e n t e . 

los valores entre perántes ls corresponden a l e s t a d í s t i c o t . 
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GRAFICO N°1 

VARIACIONES TRINÁSTRALES EN LOS PRECIOS AL POR MAYOR 
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1/ 

2/ 

En tanto los bancos comerciales sólo intermedian en la operación de 
crédito en moneda extranjera, su posición neta es generalmente neu-
tra; sin embargo» y conforme a la presentación tradicional de los 
cuadros de la estadística monetaria,en el cuadro 1 los préstamos en 
moneda extranjera figuran junto con los efectuados en pesos, en la 
línea sector privado; los datos del sector externo neto para otros 
bancos, que son los comerciales^registran exclusivamente su posici6n 
pasiva con el exterior. 
La relación conceptual entre el balance de pagos y las estadísticas 
monetarias es extremadamente difícil de conciliar con los datos dis-
ponibles, Conforme a un razonamiento contable elemental los movimien 
tos en la cuenta de capital autónomo deberían coincidir razonablemeñ 
te con las diferencias entre los saldos, medidos a fin y principios 
de año, de las cuentas en las que la banca comercial registra sus 
operaciones con el exterior. Los movimientos en las cuentas de reser 
vas y capital compensatorio deberían coincidir a su vez con las va-
riaciones que muestra el sector externo en la base monetaria, o sea 
en el balance del Banco Central, En los hechos existen múltiples ra-
zones para que tal coincidencia no se verifique, por ejemplo el tipo 
de cambio utilizado, la contabilización de los créditos externos a 
la Tesorería de la Nación, la posibilidad de hacer operaciones con 
el exterior que no pasen a través de bancos, etc. La magnitud de i as 
diferencias es, sin embargo, considerable tal como puede verse siiité 
ticamente en el cuadro que sigue: 

Bancos comerciales 

Fin de 
Sector 
externo 
neto 

(mil miUo 
nes de ~~ 
pesos) 

Tipo 
de 

Sector 
externo 
neto 

, , (millones 
de dolare^ 

Varia 
oión 

Balance 
de 

pagos 
Capital 

Banoo Central 

compensa - cambio 
, torio implícito 

autonomo (mü millo (nál^ones 
(variación) nes de ~ de dolares) 

pesosj 

Sector 
externo 

neto 

1975 18 61 295 • • 16 • 

1976 91 270 337 42 - 333 4 7 6 239 200 
1977 - 5 3 5 580 922 671 1 . 2 7 6 1 . 8 0 7 2 . 5 9 1 697 
1978 - 1 . 5 6 8 984 1 . 5 9 3 719 1 . 3 3 3 4 . 2 0 4 5 . 8 2 9 721 
1979 - 6 . 2 9 5 1 . 6 0 0 3 . 9 3 5 2 . 3 4 2 4 . 6 8 7 8 . 9 4 1 1 0 . 1 3 8 882 
1980 - 1 0 . 7 8 8 1 . 9 8 6 5 . 4 3 2 1 .497 2 . 5 9 8 1 . 9 1 1 7 . 2 8 8 262 

Los bancos comerciales deben valuar su posición en divisas conforme 
al tipo de cambio para operaciones financieras de la fecha del cie-
rre del ejercicio. El Banco Central registra los Ingresos al costo 
histórico y los egresos según el principio FIFO, las diferencias de 
cambios están también incluidas en el concepto del sector externo 
neto de su balance. 
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1/ 
En los cuadros monetarios el saldo de la cuenta regulación está IQ 
cluido en los préstamos al sector cgicial efectuados por el Banco 
Central, pero es oportuno señalar que las cuentas del gobierno no 
los incluyen a su vez entre los créditos recibidos ni entre sus ga§. 
tos, 

4/ Declaraciones del Dr. Arriazu, ver Ambito Financiero, 22/IV/80. 
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APENDICE A 
Los neaoranduos enviados por el go'bierno argentino al Pondo 
Monetario Internacional* 

1. Junio de 1976 
2. Abril de 1977 
3. Setiembre de 1977 

1, El neitiorandum de ^imio de 197o. 

•I FCM89 l » T A ' R I O üiTERNACIONM 

El Fondo M o r . e í a ; i o Inlci-nacional ha oiov^a-
úo a líi Argent ina un crécUlo cuyo monto asciende 
a DKG doscicn.os sesenta n^iilones, equivalente 
ap iox in i idamonto a Ircsoicnlos mil lones de dó-
lares. 

Eslo es el f i e d H o más r.-i.pho quí- lia uloi^.ido 
es.'i institución a i :n país latinoiiniericcino. E.< 
de d w l a c a r que. práct ica inente , duplica el m a -

A LA ARC-ÜMIfíiA 
yor I-rédito hasta ahora otorgado a cualquier 
otra nación de la )f£;icm. 

El Minister io de Eccnornia y e ¡ B a n c o Centra l 
d<j In Repúbiicri Ar,' :cr,ii! :a dieron a conocer el 
comunicado emit ido en V/ashiníjtnn por el Fondo 
Monet.'iiio I:itcrpncif>nol, c j y o t e x t o e? el s i -
g u i t n t o : 

»E1 Fondo M o n e t a r i o Inler.Tacin-nal ha apro-
bado un acue/do de crédi to cont ingente con el 
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f.ccieino c;c !a ivjijO'̂ licci Ar{;tntina, niilorizando 
cornpr:;s clc inonccl:;j ¡icssla cl cqiiiva'cntc a dci-
cicritos Fcs-ent,a r!V:ilpr,is (io dcrcchu- especiales 
dc gii-o (DF:G) cn cl trnnicurso de los próximos 
doce meses. Dicho acucrdo se celebra cn apoyo 
del programa íinar.ciero adoptado por ol go-
bierno cn íbril d<? 1S7G. 

>Ls cconon-.ía argentina eslá atravesando por 
un período difícil. En Jo? doce meses finoHzados 
en marzo do 197C el costo de vida se elevó cn 
casi un sei.'ícicnios por ciento y Jos precios ma-
yorisla.s cn aproximadamenío un ochocientos por 
cicnto. El déficit de !a balanza dc pagos fue 
de rnás de sctecicrto.'? millones de dólares esta-
dounidenses; el déíicit presupuestario equivalió 
al trece por ciento del producto bruto interno, y 
Ja actividad económica declinó entre un cinco 
y un diez por ciento. 

»El 24 de marzo de 197G asumió un nuevo 
gobierno y el 2 de abril las nuevas autoridades 
anunciaron un programa financiero destinado a 
revertir las mencionadas tendencias tan rápida-
mente como fuese posible. Las rrietas principales 
del pro^rrama son: la liberalizacicn de la eco-
nomía y la inmediata reducción de la inflación, 
el fortníecimier.to de la balanza de pagos y de 
las finanzas públicas, a.-̂ i como la mejora del 
nivel do vida de Ja pc^blación cn función del 
ñu.mcnlo dc la productividad de la ccononiia. 
¡>En alguna.'; áreas se obtuvieron éxitos con 

relativa prontitud. Se concertaron préstamos a 
corto plazo con bancos comerciales para aliviar 
Ja situación de la balanza de pagos, y en junio 
3- julio cl incremento del costo de vida fue do 
entre cl tres y el cuatro por ciento mensual. Las 
reservas exlernas de Jibre disponibilidad deJ 
Banco Central, c.ue eran inferiores a diez millo-
fivs de dólares en Ja tercera semana de marzo, se 
elevaron a más de quinientos millones a fines 
do julio. También se Jian Jiccho progreso? cn 
la eliminación de las distorsiones dc Jos pre-
cio."! relativos y reducción del déficit del sector 
público. 

»La. cuota de Ja República Argentina en el 
Fondo equivaJe a cuatrocientos cuarenta millones 
de derechos especiales de giro. Si se comprase 
el monto total deJ presente acuerdo, las tenencias 
del Fondo en pesos argentinos en concepto de 
compras al organismo, sujetas a requisito de 
recompra, equivaJdrían 698,1 millones de DEG.» 

MEMORANDUM DEt. GOBIERNO DE LA ARGEN-
TINA AL FONDO MONETARÍO INTERNACÍONAL 

El Ministerio de Economía dirigió al Fondo 
Monetario Internacional, en el mes de julio, un 
memorándum subscrito por su titular y el pre-
sidente del I ^ c o Central de la República Ar-
gentina, previas consultas con Jas autoridades 
nacionales. Este documento sirvió de base para 
las negociaciones conducentes al otorgamiento 
del crédito recibido. En cl mismo Jas autori-
dades argentinas informaron oficialmente al 
crga.nismo financiero internacional sobre el pro-
grama económico vigente, sus propósitos y 
metas. 

El programa económ.ico del gobierno argen-
tino, anunciado al país el 2 de abril último y 
resumido en cl memorándum, recibió cl ri*s¡)uKlo 
de los técnicos del organism.o y también el 

r.jioyo unániiiu; del directorio del Fondo I-ío-
• nctario Internacional que está integrado pf>-
rcprcsentantcs dc todos los países miembros. 

Cabe señalar, por último, que el monto del 
crédito corresponde exactamente con lo solici-
tado por las autoridades económicas argentinas 
en función de su estimación de Jos requeri-
mientos financieros externos. , 

Se transcribe s continuación el texto com-
pleto del ir.tmoránuum. , .. 

.1. La econom.ía argentina está pasando per 
un periodo difícil. En los doce meses que ter-
minaron en abriJ de 1976 cl costo de In vida 
aumentó casi 800 por ciento y los precios ma-
yoristas más del 900 por ciento; el déficit de 
la balanza de pagos.superó •700-milTones |Je dó-
lares estadounidenses, el déficit del presupuesto 
equivalió a aproximadamente ;73 ,po^ ciento del 
gasto o cl 13 por ciénto del producto' interno 
bruto y la actividad económica declinó 5-10 por 
cicnto. A partir del 24 de marzo de 197G el nue-
vo gobierno adoptó un programa para revertir 
estas tcndencia.s tan rápido como fuera po.̂ i-
ble. Dicho programa, anunciado el 2 de-abril, 
fue inmediatamente e.xitoso en contener la in-
flación y eliminar la amenaza de una cesación 
de pagos externos. Los precios mayoristas, que 
habían aumentado 54 por cicnto en marzo, au-
mentaron 27 por cicnto en abril y monos de 
5 por ciento en mayo; y el aumento del costo 
de la vida declinó dc 38 por ciento en mnvzo 
a 35 por ciento en abril, 13 per ciento en mayo 
y menos dc 3 por cicnto en junio. Las reservas 
internacionales de libre disponibilidad del Ban-
co Central de la Hcpublica Argentina, que equi-
valían a menos dc 10 millones de dólares esta-
dounidenses cn Ja tercera semana de marzo, 
crecieron a más de 400 millones de dólares es-
tadounidenses a fin de junio. En los próximos 
meses se esperan, progresos adicionales en estas 
áreas, aunque los resultados no van a ser tan 
espectaculares como los alcanzados hasta la fe-
clia. El plan para reducir la inflación continuará 
adecuándose a ia necesidad de hacer continuos 
ajustes en las tarifas de los servicios públicos 
y la reducción del déficit de Ja baJanza de pagos 
deberá tener cn cuenta Jos substanciales pagos 
de préstameos externos de corto plazo con ven-
cimientos durante la segunda mitad del año. 

2. El programa económico adoptado por el 
gobierno de Ja Argentina está concebido para 
lograr durante 197G una reducción considerable 
en el déficit de la balanza de pagos y una dis-
minución adicional de la tasa de inflación, míen-
tras que simultáneamente se restablecen el equi-
librio externo e interno y se sientan las bases 
adecuadas para, un renovado crecimiento eco-
nómico. Específicamente, cl programa intenta 
consolidar Is reducción ya lograda de la infla-
ción y establecer las condiciones para reducirla 
aún más en 1977, asi como limitar el déficit 
global de la balanza de pagos en 1976 a alre-
dedor de 500 millones de dólares estadounidon-
ses. El programa económico para 1977 será com-
pletado hacia fines de este año. 

3. El gobierno de la Argentina reconoce que 
un fortalecimiento .«;ub.<;t:mcial de las finanzas 
del sector público constituye una parte esencial 
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dd piogruii-.a J'J70'-77. La, miii'.iutiki ilcl t.v-
iuciio icquifio iir.n .-.cción cpncertarl:. en to'Jos 
loü /rentes, nccjitiundo stmuilancnmcnte el fu-
mcnto de los rQcuiso.i y la reducción del pasio. 
Del U'.do de I05 recursos, la misma desacelera-
ción do la inflación vn a haccr una contribución 
imp'jrlanlo en lanlo y cn cuanto la demora pro-
medio en la recaudación df Jos imnacstos es de 
por ll. TTTPiios tTíTí meses. Lsta demora, por si 
sola, redujo el valor do la recaudación imposi-
tiva en los primercs meses de 1976, cn términos 
reales, a casi la mitad. Para mejorar los resul-
tados en materia de recursos durante ol resto 
de 1976 el gcbierno de la Argentina está estable-
ciendo nuevos impuestos, modificando los exis-
tentes y reforzando l:i administración de oíros. 
Estas medidas deberían ser suficientes como para 
rendir recursos adicionales equivalentes a tasas 
anuales, a un 3 por ciento del oroducto interno 
bruto. Los mas TíñpTnTinTtos de Tú? itiTO'/oS. rm-
puestos —establecidos cn los últimos tres me-
ses— son un impuesto a la transferencia de ac-
tivos íinancieros y un impuesto de 8,5 por ciento 
semcslra! sobre la mayor parte de los créditos 
bancarios; además, todas las deudas impositivas 
y por cargas provisionales y ciertns otras obli-
gaciones imí>of:tivas han sido indexadas y el 
impuesto al capital y patrimonios netos ha sido 
restablecido. Otros dos impuestos, proyectados 
cn junio, como el impuesto de 4 por ciento a la 
producción ag-opecuaria como anticipo del pago 
del impuesto a las panar.cias y un impuesto a los 
débitos bancarios en cuentas corrientes, serán 
establecidos próximamente. Ademá.';, el gobierno 
está preparando un conjunto de impuestos de 
cmeryencia que pro'Uo serán anunciados y cuya 
recaudación ocurrirá durante la segunda mitad 
de 1976. Kste conjunto adicional, qus .se espera 
rendirá alredrdor do $ 100.000 millones, equi-
valentes a más del 1 por ciento del producto 
interno bruto, incluye un aumento en la tasa 
general del impuesto al valor agregado de 13 
al IC por ciento, impuestos sobre la propiedad 
inmobiliaria y sobre el parque auto.Tiotor exis-
tente en el país. Del lado del gasto, el gobierno 
se propone hacer un gran esfuerzo para reducir 
el empleo en el sector público, que aumentó 
24 por ciento en los últimos tres años. Sin em-
bargo, la disminución deberá extenderse a lo 
^ar0p de vanos meses pára eVirat trn gran au-
aienjto."j;iLjiL_de!üaÍ3P]^ dS^á 'í.T actual decli-
nación de la actividad en el sectr»- priv^o. Ade-
mas, el aJiv'io do la Tesoreria como consecuencia 
de la reducción del personal excedente no será, 
inmediato dadas las indemnizaciones n Ins que 
el personal tiene derecho. En las transferencia» 
de la Tesorería a las provincias y cmprc.sas pú-

.blicas se han previsto substanciales disminucio-
nes del gasto. Esto strá facilitado por un gran 
esfuerzo de las provincias en materia de recur-
sos, particularmente a travcf de la revaluación 
de propiedades y la reciente reintroducción del 
impuesto a las actividades lucrativas que, por 
si solo, se espera rinda el equivs'ente de alre-
dedor del 1 por ciento del producto interno bru-
to. También se están efectuando aumentos subs-
tanciales en Jas tarifas de los servicios del sector 
público. Con este fin, el precio do la electrici-
dad se aumentó en 20 por cierto al comienzo 

ík" juiid. iiidt'pcnífi*.nlciiiciUt.í tie los numcntoü 
acuniiilados de 10-15 por ciento mensual (que 
se cJeva a 15 por ciento uniforme cn septiem-
bre) que .so han establecido para lo que resta 
del afiO, E! precio del petróleo será aumentado 
y, cn el futuro, se ajustará para mantenerlo a 
un nivel realista. También se están eíectivi¿an-
do aumentos periódicos en los precios del trans-
porte, obras s.niitarlas, gas natural y otros bie-
nes y servicios. Como resultado de todas esla.<5 
medidas el gobierno espera que el déficit del 
presupuesto no supere el equivalente de 5 por 
ciento del producto interno bruto durante los 
seis meses finales de 1976, o sea, menos de dos 
quintos de su nivel previo. Teniendo en cuenta 
las variaciones estacionales, el déficit acumulado 
de la Tesorería en 1976, que al 30 de junio fue 
equivalente a aproximadamente S 270.000 millo-
nes, no excederá S 425.000 millones al 30 deí 
septiembre y S 575.000 millones al 31 de di 
ciembre de 197G. 

4. El programa monetario y crediticio para 
la segunda parle de 1976 está concebido para ser 
compatible con el plan para reducir la inflación 
rápidamente. Algunos activos financieros han 
sido indcxados y las tasas de interés de otros 
han sido liberadas o han crecido a un nivel rea-
lista. Se han establecido límites para el crédito 
bancaiio a Ja Tesorería, las- entidades públicas 
más grandes y el sector privado, touiendu fii 
cuenta la expan.sión monetaria ocasionada por 
Irs garantías de tipo de cambio otorgadas con 
anterioridad por el Banco Central. Bajo e.'sle 
plan, los activos internes netos del Banco Cen-
tral (definidos como la emisión monetaria me-
nos Jos activos externos netos), que al 31 de 
diciembre de 1975 fueron equivalentes a po-
sos 2'j3.000 millones y al 30 de junio de 1976 a 
S 326.000 millones, no excederán § 425.000 HTÍ-
lloncs al 30 de septiembre de 1976, ni $ 62Ó.OOO 
millones a! 31 de diciembre de 197G. 

5. El gobierno está convencido de que los im-
portantes aumentos de Jos salarios nominales 
que la Argentina ha experimentado en el pa-
sado, no fueron un método apropiado para man-
tener los salarios reales a niveles adecuados er 
el mediano o largo plazo. Por el contrario, el 
gobierno cree que esto sólo puede ser alcanzado 
por aumentos en la productividad que requie-
ren condiciones generalmente estables en la eco-
nomía. En consecuencia, el gobierno será cauto 
en la concesión de nuevos ajustes salariales, para 
a.tegurar que tales aumentos no vayan a frus-
trar el esfuerzo de la lucha contra Ja inflación. 
Con respecto a los precios el nuevo gobierno 
actuó con celeridad, a principios de abril, para 
eliminar los controles generalizados que habían 
producido distorsiones de los precios relativos, 
desabastecimicnto, operaciones de mercado ne-
gro y una brusca declinación de la inversión cn 
el sector privado. La nueva política fue seguida 
por una suba en algunos precios medidos por 
los índices oficiales; dichas alzas fueron reales 
en algunos casos, y en otros fueron el mero re-
flejo de niveles que ya existían con anterioridad 
pero que los índices no acusaban abiertamente 
como consecuencia de los controles. En mayo, sin 
embargo, desapareció el desabastécímiento ge-
neralizado, las expectativas inflacionarias cam-
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BI.'JINI) ;.L). y CII lüuchi'.; OOIIDICS IJ'.'U-
iriiToii biijiis rl(' prtuius que sc habinii udclan-
tiulo a !us vei(J:ját.¡(>x costos. Kl ficbiornn vji a 
ronlimirir p'.-rmitii.tKio quo los precios scan li-
brcincnio fjelrr;iimaciu.-i por Jus fuerzas del nicr-
caclo, aunque ejerciendo vifiiJancia sobro ciertas 
cmpicsas con posiciones dominantes en el mer-
cado. 

C. En la actualidad la Argentina mantiene 
un sistcnía C J m b i a r i o nui¡li))ic. con un tipo de 
cambio oficial, un tipo de ccmbio libre y ti-es 
tipos inlerincdios a li).> que .se tran.saii lu ninycr 
parle de las operaciones por exportaciones o 
imporlac¡one.=;. El gobierno ha adoptado una po-
lítica de ajuste gradual de tipo.̂  de cambio 
cfoctivos p.ua kis exportaciones c- iniportació-
ncs, de modo quo ellos reflejen los Tiumentos di-
ferenciales cii Joá co.-,tos interno.^ y c . v t c r r j o s . De 
scucrdc con este plan, el ¿cbicr.'íc tiene la in-
tención de evolucionar graduoimenle hacia su 
anunciada meta de un tipo de caurbio unificado 
y libre. Además de los actuales tipos múltiples, 
las exportaciones ijromocionadas reciben rcem-
bobos. En vista de Jos efectos que estos pagos 
a los exportadores producen .=obro el pre.=iupi!cs-
to, para fines de 1976 el gobierno programa re-
ducir lo.̂  reembolsos más altos a un nivel que 
no exceda los tres cuartos do sus niveles actuales. 

7. Durante la .segunda mitad de 197(i e! go-
bierno piensa avanzar substancialmente en la 
ictlucción do las prácticas cambiarlas múltiples, 

•las restricciones a la efectivixación de los pago.= 
y transferencias corre.^pondientcs a transaccio-
nes internacionales corrientes, y las rpst.ricnio-
!ics sobre jcJ camcixin intornacion-d. A comien-
zos ae julio los requisitos 'miíiimos para la ' 
financiación externa de las importaciones die 
bienes de capital fueron disminuidos para po-
nerlos de acuerdo con las prácticas internacio-
nales en la materia. AderTrás el gobierno está 
gradualmente reduciendo el requisito mínimo de 
180 días do financiación que en la actualidad se 
aplica a la mayor parte tío las importaciones. 
Al mismo tiempo la obligación de adquirir bo-
nos de inversión para ei comercio exterior por 
un monto equivalente a la porción financiada 
de la mrayoria de las importaciones del sector 
privado va a ser reducida gradualmente hasta 
alcanzar no más del 50 por ciento del valor CIb" 
de las importaciones a fin de 1976. Durante 
el año próximo el gobierno también piensa eli-
minar todas las demás restricciones que ahora 
existen sobre los pagos y transferencias que se 
originan en transacciones internacionales co-
rrientes y de capital. Además el gobierno pro-
grama eliminar la práctica de otorgar garan-
tías de tipo fambiario .sobre el endeudan-rienta 
de corto pla/.o. las c|uc han sido una fuente im-
portante de expansión monetaria en meses re-
ciento.';. Kl monto tolal de tales garantías, que 
al 30 de junio de 1976 equivalía a aproximada-
mente 1.300 mülones de dcJaies estadouniden-
ses, no excederá de 600 millones de dólares es-
tadounidenses al 31 de diciembre de 1976, y se 
continuará avanzando durante 1977. 

8. El gobierno cree que este programa va a 
conducir a la virtual eliminación dc-1 déricit 
en cuenta corriente de la balanza de pagos y 

a una roducción da su déficit ¿¡lobal. Como se 
explicó anteriormente, se ha establecido una 
meta para limitar la disminución de los acti-
vos externos notos de las autoridnde.s moneta-
rias a no más de 500 millones de dólares esta-
dounidenses en 1976. De acuerdo con ella y 
luego de tener en cuenta variaciones estaciona-
les y otros factores, la disminución acumulada 
de los activos externos netos de la autoridad 
monetaria durante 1976 no .será mayor do 100 
millones de dólares estadounidenses al 30 de 
septiembre de 1976 ni mayor de 500 millones 
do dólares estadounidenses al 31 de diciembre 
del mismo año. 

9. Luego de varios años de incrementos mo-
destos, la deuda externa argentina, pública y 
privada, creció rápidamente desde principios de 
1974 y la mayor parto del nuevo endeudamien-
to 50 concretó a plazo corto y mcdinno J^zs 
politicas implícitas en el programa financiero 
del gobierno para 1976 están concebidas para 
mejorar coniiidcrablemcnte la cuenta corriente 
do la bnlanz.-i de pagos, de modo que se espera 
que el aumento de la deuda externa sea mo-
derado. También se espera que el aumento en 
el financiamicnto de largo plazo por parte de 
los organismos financieros internacionales y la 
planeada reducción de las operaciones de corto 
plazo con garantía cambiarla mejoren el perfil 
temporal de la deuda. En la actualidad él Ban-
co Central e.'ílá organizando la concreción de 
nuevos préstamos externos do mediano plazo 
por alrededor de 900 millones de dólares es-
tadounidenses para financiar el déficit de la 
balanza de pagos de este año, cancelar deudas 
v reconstituir sus propias reservas internacio-
nales a un nivel aceptable. Él gobierno tiene la 
intención de ejercer un control firme sobre el 
nuevo endeudamiento o garantías para el sec-
tor público, los que tienen que ser autorizados 
por un concité, del Ministerio de Económiaj y 
actualmente se'están desarrollando límites cuan-
titntivo.s para nplicnr al crecimicnto y estruc-
tura de vencimientos de la deuda externa en 
1977. El crecimiento de la deuda privada tam-
bién va a ser vigilado de cerca para asegurar 
que el aumento del endeudamiento total sea 
consistente con las perspectivas para el servi-
cio de la deuda argentina en el mediano plazo. 
Con estas políticas el gobierno tiene confianza 
de que no va a haber necesidad de refinanciar 
la deuda externa. 

10. Para 1977 el gobierno prevé continuar 
su prosrama para reactivar la economía, redu-
cir la inflación, fortalecer la balanza de pagos, 
reducir restricciones al comercio exterior y eli-
minar restricciones a la efectivización de pa--
gos y transferencias para .las transacciones in-
ternacionales corrientes y de capital. 

Buenos Aires, Argentina, julio de 1976. 

José Alfredo Martínez de Hoz. 
Ministro de Economía. 

. . Adolfo César Diz. 
Presidente. 

Banco Central de la Bcpública Argentina. 
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2Z KL memorandum de abril de 1977¡ 

MEMORANDUM DEL GOBIERNO 
ARGENTINO QUE CONSTITUYE 
LA BASE TECNICA CON EL F.M.I. 

El Ministerio de Economía dio a conocer la 
información N9 103, del 22 de abnl pasado, Ja 
que se refiere al memorándum que constituye la 
base técnica del acucrdo con el F.M.I. para el 
primer semestre de 1977. Como se recordará, en 
julio de 1976 la Argentina solicitó un acuerdo 
con el Fondo por un monto oe u$s 300 millones 
que fue aprobado el 6 de ¿ifosto de 1976. En 
aquel momento sólo se describieron las medidas 
¿el programa económico hasta fines de 1976 y se 
giraron u$s 200 millones del lotal. 

Se estuvo de acuerdo entonces en que la des-
cripción del programa para ia primera parte de 
1977 se presentara a principios del corriente año. 
Efectuada la misma, el día miércoles 20 de abril, 
en su sesión habitual, el Directorio del F. M. I. 
dio aprobación unánime a esto programa. 

En el curso de este semestre quedi a disposi-
ción de la Argentina el saldo de u$s 100 millo-
nes del acuerdo mencionado 

EL MEMORANDUM 

1. Como resultado del grave deterí'iro de Ja si-
tuación económica y financiara argentina en los 
últimos años, el Gobierno qr.c asumió el 24 de 
marzo de 1076 adoptó un programa destinado a 
restablecer el equilibrio ecurtómico interno y ex-
terno y a sentar laá lja3gá_nara una recupera-
qtón íTÓnÓTloa EipecíTIí,am¿n{c, él 
programa'íiñanáp'ó apuntaba a limitar el déti-
m gioDüi dé ra Uatunza de pagos de 1976 a US$ 
500 millones y a reducir diósticamente la tasa 
de inflación interna, que había alcanzado un ni-
vel cercano al 800 íó durante el año finalizado 
en abril de 1976. A los eíectcs de llevar a cabo 
estos ajustes "correspondía reducir el déficit de 
Tesorería durante el segundo semestre de 1976, 
de manera de contener el déficit del año a un 
máximo de $ 575.000 millones; adoptar un pro-
grama monetario y crediticio compatible con el 
plan para reducir Ja inflacióii y con Jas metas de 
la balanza de pagos; utilizar áe manera flexible 
las tasas de interés a niveles realistas para au-
mentar la movilización del ahorro interno y dis-
minuir la tasa de aumento de los salarios nomi-



nales. El manejo ajuslíido de ia dem.-nda inlcrna 
iba a ser acompañado por rl cicrciciy de una po-
Jítica de tipo de cambio flexiblyauo refleiara, 
cñire óijosjactc'rcs, )a" hrcch;i entreTa inllación 
i n t c r i ^ y extgrna" y" que lograra el paso gradual 
de ünTsistema de tipos de cambio múltiples (in-
cluyendo impuestos y reen.bolsos para ciertas 
exportaciones) a un mercado de cambios unifi-
cado y libre. Asimismo, una cantidad de restric-
ciones sobre las transacciones extcrnns corrientes 
iban a ser reducidas o totalmente eliminadas, 
mientras que los swaps —hacta entonces una de 
las principales causas de la expansiói: rrediticia— 

, iban a ser drásticamente reducidos. 
2. Estas políticas fueron instrumentadas con 

éxito. Durante 1976, ios innresos por exporta-
ciones excedieron en USS 900 millores su nivel 
do 1975, como consecuencia de un fuerte au-
mento de Jas exportaciones de prodr.ctcs agríco-
las y bienes no tradicionales Adcmós, el mante-
nimiento do una política flexible de tipo de ccm-
bio. proporcionó un incentive sosicnico a las ex-
portaciones >í mantuvo contenida la demanda de 
importaciones. Asi, el balr.noe comercial y Ja 
cuenta corriente do In bnbn/a de pa^os regis-
traron mejoras de alredodov de US$ 1.900 millo-
nes cada una. La cuenta c-rriente registró un 
superávit de alrededor do U?S COO millones, lo 
cuül jiie nproximadnnicnle ::ir:iilar ? los reinte-
gros netos de capit?.les al exterior. De este mo-
do, el déficit plobnl do la Ijianza -Jo pago.s a.s-
cendió solamente a ÜSS 36 "liliones, rromparado 
con US$ 1.100 millonrs en 107.') y US$ 500 millo-
nes originalmente proyectadc.:; Este ve.uiltado de 
la balanza de pagos reflejó •:na recuperación en 
Ja voluntad del público de n^antenei- activos fi-
nanciero.'; internos, debida, en pnrte, n una estruc-
tura realista de tipor̂  de interér., coroo asi también 
a una expansión del crédito pora los sectores pú-
blico y privado m.enor que lí* proyectada. Como 
resultado, el crédito neto del Banco Central per-
maneció por debajo de los objetivos indicados en 
nuestro memorándum anterior. 

3. Un considerable progreso ha sido también 
rcglisado hacia !a liberalizsr.íón de !os sistemas 
ie cambio y comercio internaciona!. Sucesivas 
.ransferencias de operaciones desde el mercado 
oficial al mercado libre, condujeron eventual-
mentc a una virtual uniíicac'cn de ios mercados 
de cambio al tipo libre el £2 de noviembre de 
1976. continuando con la aplicación del tipo ofi-
cial (S a 140 por dólar), solamente para el desa-
rrolló declinante dé operac-cnes con seguro de 
cambio (swaps). Desde cntcnces, el tipo libre de 
cambio se ha depreciado en alrededor del 29 % 
en términos de pesos por dólar. Además, los lí-
mites én las ventas de divisus para operaciones 
por servicios han sido aumentados, ios requeri-
mientos de fkijmciamicnto e>:témo para impor-
taciones que no sean de bienes de capital han 
sido eliminados y los correspondientes a bienes 
de capital han sido drá-sticamentc reducidos, y la 
obligación a los importadores de adquirir BICE, 
como así también el requeri-niento de que las 
remesas al exterior de ganancias y dividendos 
sean hechas en la forma de Bonos Externos ha 
sido eliminado. Al mismo ti-^mpo, lo"- niveles de 
los aranceles de importac¡on«^c y deréchós' de ex-

-. portación han sido sustancialrhcnte reducidos. 
Las garantías de cambio (swi-ps) vigentes sobre 
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préstamos externos bajaron di USS 1.279 millo-
nes al 30 de junio de 1976, a US$ 514 millones 
ai 31 de diciem^e de 1976, o sea, US$ 56 millo-
nes por debajo del nivel D:oyectado. Por otra 
parte," las garantías dé cambio para importacio-
nes, que ascendían a alrededor de US$ 700 millo-
nes en abril de 1976, terminaron por ser elimi-
nadas hacia fin de año. 

4. Argentina también hn hecho importan-
tes progresos en los frentes de precios y fiscal. 
La necesidad de eliminar distorsiones en la es-
tructura de precios internos ha requerido conti-
nuos e importantes ajustes en las tarifas del sec-
tor público. No obstante estas acciones correc-
tivas de precios y la gradual recuperación del 
precio interno de la carne, que tiene gran in-
fluencia en el índice de precios al consumidor, 
los precios aumentaron un 63 % en el periodo 
juüo-diciembre, equivalente a una tasa anual 
del 166 comparado con una ta.sa anual de 659 
por ciento, durante el primer semestre del añc. 
En el campo de las finanzas dol sector público 
el déficit de la Tesorería, que había alcanzado 
a un 10 % del Producto Interno Bruto en el pe-
ríodo enei-o-junio, fue reducido a 6,5 % de PBl 
en la segunda mitad del año, como resultado de 
r.n estrecho control de los gastos y la introduc-
ción de medidas impositivas de emergencia. El 
Gobierno considera que el objetivo fiscal de pc-
•so.s 575.C0C millones fue viríuaimente cumplido, 
ya que fue excedido solamente por un mero 2,5 
por ciento, o sea alrededor do $ 14.000 millones 
al 31 de diciembre de 1976. 

5. Los siguientes párrafos describen en lí-
neas generales el programa para el primer se-
mestre de 1977, que apunta aJa_re«K:Uvaci^_de 
la actividad_ejcon5m in-
flanón..cI_ícirtal«cimieato. de j a , balanza de pa-
gos, la reducción de restricciones en^I inferesm-
i3k)-xorñcfiQal..y_lá elimíná^^ 
XoMé3.os.pago3_^[J.ra^fe.rencias por operaciones 
iníemacionales coñ-icntes. 

6. En el campo fiscal, se están tomando me-
didas para reducir gastos presupuestarios y, es-
pecialmente, las transferencias de la Tesorería 
a empresas públicas y provincias. Esto se verá 
facilitado por la presente política de aumentos 
periódicos en Jas tarifas de las empresas públicas 
que se espera disminuyan durante el año de 
acuerdo con ]a marcha de la inflación y por el 
aumento de la recaudación fiscal que está siendo 
realizada por las provincias. 

Paralelamente con estas medidas, se están rea-
lizando esfuerzos para reducir gastos operati-
vos con la ayuda de una reorganización de la 
administración pública y la eliminación de gas-
tos superfluos. Esta política aumentará el su-
perávit de la cuenta corriente del sector públi-
co en comparación con años recientes, lo que a 
su vez permitirá iin apreciable aumento en 1h 
inversión pública durante 1977, El logro de este 
objetivo estará Usado a una drástica reducción 
del déficit fiscal en relación al P B l y al total de 
gastos. P o r Jo tanto, se han establecido, o se es-
tablecerán, nuevas medidas impositivas. A nivel 
nacional ellas incluyen: a ) un impuesto a la r c -
valuacióri de inventarios; b ) impuesto sobre la 
energía y el gas; 'y e ) severas sanciones para los 



ev.íí-ores n.ujrto de oliii.; incditUi". 
que podrían producir ii<i:rcsas tquivalenles a 
alrededor del 1,5 % ¿si TBI. PsrnlcJamCiilc a 
estas medidas se han hecho y continuarán ha-
ciendo significativos esfuerzos psi-n aumentar Jos 
rendimientos de impuestos vigentes y, particu-
larmente, del impuesto al valor agregado. Los 
cambios introducidos en este impuesto durante 
los últimos meses (reducción de las demoras dt; 
recaudación y aumt?nto de la tasa básica de un 
13 % a un 16 %), juJitamente con. v.na intensi-
ficación del esfuerzo administrativo conducirán 
al logro de un significativo aumento de ingresos 
provenientes de esta fuente. Otras medidas in-
troducidas a fines de 1Ü76 —a) unImpucsití y-la. 
producción agrícola; bj un lír.pucsro Bxiairon. a 
la^ iaH-Wiacior'^si c) un 'Canibio de ta.sas espe-

'cjlicas a tasas ad vaiorem para el caso de im-
puestos sobre consumos; d) la reducción de la 
demora en la ret-audación de impuestos inter-
nos; e) indexación ce Jas dc;udas al gobierno por 
ragos de inipue.̂ tos vrncid.^s— se espera que 
"•ontriboirán al aumento del ingreso fiscal. Ade-
más, importantes cambios están siendo introdu-
cidos, o ya han sido introducidos a nivel pro-
vincial y' municipal, incluyendo un revalúo de 
las propiedades sujetas al impuesto inmobilia-
rio. un "importante aumento de las patentes de 
los automóviles y la reimplaiitacion del inipues•• 
io a las actividades lucrativas. Seguiremos de 
cercs durante el año los rendimientos de Jos di-
ferentes impuestos y en el supuesto que no a!-
csizaren los niveles provistos, de inmediato 
adoptaremos medidas adicionales en el campo de 
los ingresos o de los gastos de manera oe com-
pensar ese desnivel. Por In tanto, el gobierno 
espera que el déficit de la Tesorería no excederá 
de S 340.000 millones al 31 de mayo de 1977 
ni de § 420.000 millones ai 30 de junio de l a / i . 

1. Ei programa monetario y crediticio para 
ei primer semestre de 2 97V está diseñado para 
ser compatible con una mejora en la po.íición 
nota de las reservas externas de las autorida-
des monetarias y la disminución de la inflación. 
Ei n^.antvni:n¡enlc áe tnsas de interés a niveles 

Ealistas, junto con la esperada declinación de 

s expectativas inflacionarias, producirán un 
a i u T j e n t o adicional en les activos financieros del 
sector privado medidos en términos reales. So 
han establecido limites al cicdito bancario, a la 
Tesorería, las entidades públicas más impor-
l a n t e ü y e l sector privado y se ha tenido en cuen-
ta la expansión crediticia causada por las g.i-
rantias de tipo de cambio otorgadas por el Ban-
co Central y aún vigentes a fines de 1976. De 
acuerdo con este programa y considerando sus 
variaciones estacionales, el crédito neto del 
Banco Central (definido como Ja circulaciór. 
monetaria menos» los activos externos netos), 
que era de $ 597.000 millones a fines de 1976, 
no excederá de S 750.«00 millones al 31 de mayo 
de 1977 ni de S 793.000 millones al 30 de junio 
de 1977. 

8. El gobierno considera que el retorno a 
"ondicionss financieras más estables durante 
IS77 debería permitir una recuperación eradyal 
de los saiáfios rcaíes y una reactivación de lá 
coTítííila. Sin emb'ir^o, ¡as autoridades tienen 
la intención de continuar con una pcülicu de 

.>ía!a!Íos caulcloaa, que tendría muy en cuenta 
las mejoras en la productividad. Con respecto 
a los precios, el Gobierno considera que las dis-
torsiones más serias en la estructura de precios 
reiativos han sido eliminadas. El Gobierno está 
"convencido de que la: asignación adecuada de 
recursos sólo puede logiar.se permitiendo que ios 
precios sean determinados por Jas fuerzas del 
mercado, aunque se continuará ejerciendo vigi-
lancia, particularmente sobre aquellas empresas 
que tienen una posición dominante en el mer-
cado. Por otra parte, el Gobierno intenta di^mi-' 
nuir aranceles do importación, ITbcralizar im"-
pó; ¡.aciones, y reducir reembolsos a las expor-
taciones para reducir presiones inflacionarias y 
mejorar la asignación dé los recursos. 

9. El Gobierno continúa con su intención pre-
viamente expresada, de eliminar todas las res-
tantes restricciones en ei sistema do pagos y 
tran.íferencias por transacciones internaciona-
les corrientes y el sistema de cambios múltiples 
para fines de 1977, y de continuar reduciendo 
las restricciones al comercio internacional. Asi, 
el requerimiento mínimo de financiamiento ex-
terno aplicado a importaciones de bienes de ca-
pital, continuará jcduciéndose. Además, los 
reciabclsos más altos a las exportaciones no se-
rán aumentados por cnciüia de los niveles ac-
tuales, mientras que los demás no serán incre-
mentados significativamente. Por otra parte, el 
Gobierno continuará eliminando gradualmente 
la práctica de otorgar garantías do tipo de cam-
bio sobre préstamos externos a corto plazo. A 
este respecto, la sunia total de tales garantías, 
que al 31 de diciembre de 1976 era equivalente 
?. US$ 558 millones, no excederá de US$ 230 
millones al 31 de mayo de 1977, ni de US$ 140 
millones al 30 de junio de 1977, y el saldo res-
tante habrá desaparecido para fines de 1977. 

10. Las perspectivas de la balanza de .pagos 
paiu el primer semestre de 1977 son alentado-
ras y c'l Gobierno croe que el programa deli-
neado precedentemente contribuirá a alcanzar 
otro superávit en la cuenta •.•orriento. Dadu.í las 
.sustanciales devoluciones netas de obligaciones 
externas a corto plu:<o que se i^ealizaron en el 
.segundo .«eincstre de 1976 y la esperada acele-
ración en el uso de préstamos externos dy desa-
rrollo a largo plazo para este año, con el fin do 
reactivar la ccoiiumia, se espera que el déficit 
en la cuenta capital sea reducido sustancialmen-
te. En consecuencia, so estiniu-que el balance de 
pagos mostrará un superávit de alrededor de 
US$ 260 millones en kw primero.-? seis meses de 
1977. Por lo tanto, y luego de corregir por va-
riaciones estacionales y otros factores, los acti-
vos externos netos de las autoridades moneta-
rias se incrementarán por un importe no infe-
rior a US$ 249 millones i.l 31 de mayo de 1977 
y no inferior a IIS$ 258 milk nos al CO de junio 
de 1977. 

11. En el segundo semestre de 1976 la deuda 
externa de la Argentina logró un mejoramien-
to en la estructura de sus vencimientos princi-
palmente a través de las devoluciones de cré-
ditos a corto plazo del sector público y de la 
reducción de operaciones de pase vigentes. Co-
mo resultado de estos aconiecimientos ej mane-
jo de la deuda externa en la Argentina está 
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operando actualniente bajo restricciones menos 
severas que las del año pasado; por otra parte, 
debido a un continuo crecimiento de las expor-
taciones durante 1977 se espera que la relación 
entre el servicio de la deuda y las exportacio-
nes sea significativamente inferior a la de 1976. 
El Gobierno tiene la intención de lograr mejoras 
adicionales en la estructura rtu vencimientos de 
la deuda, dirigiendo el endeudamiento externo 
del sector público hacia el financiamiento de 
proyectos a más de cinco años, en lugar de cré-
ditos de proveedores de corto plazo. Además, 
las autoridades consideran apropiado restringir 
el crecimiento de la deuda externa de acuerdo 
con las perspectivas a mediano plazo de la ba-

. lanú de pagos. Aunque las expectativas de nue-
vo endeudamiento del sector público para los 
primeros seis mese de 1977 no pueden ser cuan-
tificadas con precisión, porque el sistema de 
control del endeudamiento externo está en pro-
ceso de ser porfeccionado. las autoridades con-
fían en que el monto de tales prestamos será 
básicamente compatible con los objetivos de su 
programa financiero. Las autoridades tienen la 
intención de completar a la brevedad el esta-
blecimicnlo del mecanismo de control. En reali-
dad, las bases legales de un sistema para ejer-
cer un firme control sobre la autorización de 
nuevas deudas externas por parte del sector pú-
blico han sido ya reafirmadas .por una instruc-
ción presidencial emitida a fines de febrero do 
1977, estableciendo que todo préstamo del sec-

• tor público requerirá aprobación previa del 
Ministerio de Economía y del Banco Central. El 
crecimiento de la deuda privada será también 
observado cuidadosamente para garantizar que 
el aumento del endeudamiento privado se man-
tenga a niveles compatibles con las perspecti-
vas de la balanza de pagos de la Argentina. 

12. El programa semestral descripto prece-
dentemente está de acuerdo con los objetivos 
de las autoridades argentinas de disminuir la 
lasa de inflación para lograr un crecimiento 
económico sostenido y mantener una sólida po-
sición externa. 

José Alfredo Martínez de Hoz. 
Ministro de Economía 

Adolfo C Diz 
Presidente 

Banco Central de la Kcpública Arscntina 
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A P m m EL m m m m ú MÍ FPrao MOI^^ETARSO ir^TSiiriACfOHAi 

m m m co^^firíSEr^Ti m u LA KIPOBLICÁ A m m m A 

m¡ TOTAL m n%s m i m m s de DEHiaicis íspeciales 

El 16 de setiembre pfssado. el Directorio del 
Fondo Monetario Internacional aprobó por una-
nimidad un Acuerdo contingente con la Repúbli-
ca Argentina por un total de 159,5 millones de 
DEG (aproximadamente 185 millones de dólares). 

onortunidad. el Ministro de Economía y 
éí íresLaerite del Banco Central suscribieron el 
docunjento que se transcribe a continuación, por 
•el cual'se informa el Organismo Público Interna-
cional del desarrollo de la Economía Argentina y 
de las políticas actualmente en curso de aplica-
ción. 

- Memorándum del Gobierne de Argentina 
sobre ciertos aspectos de su política 

económica para 1977 

1. Cuando la nuevas autoridades asumieron el 
poder a fines de marzo de 1976, la Argentina es-
taba suíriendo una aguda inflación, una prof un-
da recesión económica y un grave deterioro en su 
balanza de pagos. L& situación requería medidas 
drásticas y. rápidamente, se formuló y se puso 
en aplicación un plan económico-íiniínciero des-
tinado a restablecer el equilibrio económico in-
terno y extemo y a sentar las bases para el cre-
cimiento económico. El plan ha sido aplicado con 
éxito durante ios últimos 15 mesas. La tasa de 
Inflación ha disminuido signficativamente de un 
nivel anual de más^de 900 % a alrededor de 120 
Debido al aumento de los ingresos y a un ajusta-
do control de los gastos, el déficit del Tesoro Na-
cional fue reducido de un nivel equivalente al 
13% del PBI en 1975 a menos del 8 % en 1976. 
y declinó en el último trimestre de 1976 a alre-
dedor de 6 % del PBI. Los mayores ingresos de 
los gobiernos provinciales y municipales y la roo-
diiicaeióa de las tarifas de los servicios públicos 
permitieron una reducción da las transferencias 
tíe la Tesorería al resto del sector público. El rí-
gido sistema de control de precios existente has-

ta marzo de 1976. que había ocasionado distor-
siones en los precios asi como escasez de bienes 
fue desmantelado; pero se continúa ejerciendo 
vigilancia sobre aquellas empresas que tienen 
una posición dominante en eJ mercado. Simultá-
neamente el sistema cambiario fue gradualmente 
liberaHzado y los mercedos cambiarios fueron uni-
ficados. La modificación del sistema cambiario, 
unido a una política flexible del tipo de cambio 
y a una política realista de precios agrícolas, pro-
porcionó un estimulo a la."! exportaciones de pro-
ductos tradicionales y no tradicionales. Como con-
secuencia de ello la balanza de pagos mejoró y a 
una situación cercana al equilibrio, lograda en la 
segunda mitad de 1976, siguió un superávit sus-
tancia! er. los primcris € mer-.es de 1977. Además, 
el saldo de las operaciones de pase, que ascen-
dían a US$ 1.3C0 millones ^n junio de 1976, de-
clinó a US$ 100 millones a fines de junio de 1977; 
o .íca que dicho saldo estuvo muy por debajo de 
nuestra meta para ese mes. La política moneta-
ria se orientó hacia el logro de un equilibrio en-
tre la oferta y ía demanda de activos financie-
ros, compatible con el objetivo de reducir la in-
flación. Esta tarca se vio facilitada por una recu-
peración en la voluntad del público de mante-
ner activos financieros internos, debida en gran 
parte a la política de mantener tipos de interés 
realistas y al ejercicio de una prudente política 
crediticia. Como consecuencia, los activos inter-
nos netos del Banco Central permanecieron muy 
por debajo del nivel proyectado. Este proceso 
culminó a mediados de 1977 cuando las autorida-
des acometieron xina reorganización completa del 
sistema financiero que, en el futuro, hará posi-
ble satisfacer ios requerimientos financieros del 
país en forma más eficiente. 

2. Los párrafos siguientes describen en líneas 
generales el programa para 1977. El mismo apunta 
fundamentalmente hacia la reducción de la in-
flación y la reactivación gradual de la economía. 



Lc3 pricii^cifs cien-éntos dc tíiího programa son 
jna re-ducdón susUnciai del dóficjt íis;:al, poli-
.icas de ingreso biesi deíirüdaó y un programa 
crediticio apropiado. 

3. A p-isar de que ei desequilibrio fiscal no es 
la única causa de la eUa inflación existente en 
la Argentina, indudablemente consti'.uye uno de los 
principales factores que coní-ibuyen a la misma. 
Por ello, a la brevedad, es necesario: a) mejorar 
la eficiencia del sector público; b) reducir gastos 
públicos, y c) lograr un aumento adicional de los 
ingresos tributarios. Por ello, el presupuesto del 
Cobierno nacional para 1977 ha sido proyectado 
con la intención de rcriucir «1 déficit fiscal apro-
ximadamente a la mitad en términos reales. Este 
objetivo solamente podrá ser alcanzado por me-
dio de una cor/ibinación de mayores ingresos y 
reducciones adicionales de los gastos en términos 
reales. En lo referente a los ingresos, además de 
las medidas impositivos adoptadas en el segundo 
semestre del año pasado —alniinas da las cuale-! 
se hicieron efectivas a comienzos de este año—̂ ^ y 
las introducidas a comienzos del corrientv año, 
el gobierno recientemente ha decretado una an-
tnislia impositiva que permitirá a los individuos 
regularizar su situación fiscal. Paralelamente, se 
han hecho y se continuarán haciendo esfuerzos 
significativos para aumer.tar las recaudaciones de 
los impuestos —particularmente del impuesto al 
valor agregado—, reduciendo de modo impertan-
te la evasión fiscal. Ei conjunto de estas medidas 
prcporcionará ingresos adicionales para el Go-
bierno Nacional por un equivalente de alrededor 
de 1,5 ir dei PB!. luego de exluir la parte de di-
chos ingresos que se distribuye a las administra-
ciones provinciales y a los fondos especiales. Da-
das la magnitud y la complejidad del gasto pú-
blico, una reducción drástica del mismo sólo po-
dría ser lograda dentro de un lapso que incluye 
varios años. Sin embargo, el presupuesto del Go-
bierno Nacional para 1977 contempla mía reduc-
ción en la reiaciou del ¿asto con respecto al PBI 
equivalente a más de 2,5 puntos porcentuales dei 
Píil, cjue se obtendrá a través de un estricto con-
trol de ios gastos directos de la Administración 
Central y de una reducción en las transíereiicias 
al resto del sector público. Esto último será el 
resultado de mayores ingresos en los presupues-
tos provinciales y de los esfuerzos hechos para 
mejorar el funcionnmionto de Jas empresas del 
totado. Uurante el resto del año, controlaremos 
de cerca los ingresos correspondientes a los di-
ferentes impuestos y en el caso de que sean infe-
riores a nuestras metas, oportunamente adoptare-
mos medidas adicionales con respecto a los ingre-
sos o a. los gastos, d^ manera de compensar la de-
ficiencia. Sobre la base dí las cifras disponibles pa-
ra los primeros seis meses, el déficit de la admi-
nistración central estuvo por debajo de las me-
tas del presupuesto y el Gobierno espera que el 
déficit de la Tesorería (excluyendo • de los in-
gresos el endeudamiento neto interno y externo) 
no excederá de $ 736.000 millones al 31 de di-
ciembre de 1977. 

4. El programa 'monetario y crediticio para el 
segundo semestré de 1977 fue concebido para ha-
cerlo compatible con la deseada disminuición de 
la inflación. El mantenimiento de tasas de inte-
rés a niveles realistas, junio con la esperada dis-
minución de las expectativas inflacionarias, dará 
lugar a un nuevo incremento en la demanda de 
activos financieros por parte del sector privado, 
en términos reales. Además, como resultado de 
su reciente reordenamiento, el sisíbma financiero 
será més eíiciep .̂e y estará en mejor posición pa-
ra financiar los requerimientos crediticios de la 
economía, mientras el poder del Banco Central 

para controlar la oferta monetaria será íortalcci-
do. Se han establecido límites al crédito bancario 
a la Tesorería, a las principales entidades públi-
cas y al sector pHvado; y a través del iiso de los 
efectivos mínimoSi recientemente introducidos, el 
Banco Central asegurará que la expansión global 
del crédito sea compatible con el aumento espe-
rado en la demanda de recursos financieros por 
parto del público y con los objetivos en materia 
de inflación y de balanza de pagos. De acuerdo 
con este pian, los activos internos netos del Ban-
co Central (definidos como la emisión monetaria 
menos los activos externos netos), que al 30 de 
junio de 1977 eran de $ 670.000 millones, no ex-
cederán de S 1.210.000 millones al 31 de diciembre 
de 1977. 

5. El Gobierno está abocado a una política dé 
libre determinación de los precios con el fin de" 
asegurar un funcionamiento más eficiente de la 
economía argentina. En este contexto, las recien-
tes medidas do control tUETOn tempnrarTn'; y PC. 

"piyiex^ desUíva^ a anaciguar la.s exoectaüvas 
^líjiiíaúuarias. Acíualmenio se ejerce vigiiahcia 
sobre aquellas empresas que tienen una posición 
dominante en el mercado. Este sistema se está li-
beralizando gradualmente a medida que una ade-
cuada competencia, tanto interna como externa, 
se va estableciendo en el mercado. A tal fin. los 
aranceles a las importaciones han sido gradual-
mente reducidos con el propósito de permitir que 
la competencia externa cumpla una función de 
límite potencial en la determinación de los pre-
cios. Durante 1977 es nuestro objetivo continuar 
reduciendo la tasa dp inflación. En cuanto a la 
política salarial, se han acordado ajustes periódi-
cos, pero el Gobierno cree que una mejora per-
manente del poder adquisitivo de los salarios ten-
drá que depender de tasas de inflación más ba-
jas y del aumento de la producción y la produc-
tividad. 

6. Es nuestra intención eliminar el resto de las 
restricciones cambiarías y las prácticas de tipos 
de cambio múltiples antes de finalizar el año 
1977. El Gobierno intenta continuar con la polí-
tica de ajustar gradualmente el tipo de cambio 
para reflejar, entre otras variables, los aumen-
tos diferenciales en los costw externos e internos. 
Los reembolsos máximos a las. exportaciones no 
serán incrementados sobre los niveles actuales, 
mientras que los restantes no serán incrementa-
dos significativamente. 

7. Las perspectivas de la balanza de pagos pa-
ra el conjunto del año son favorables. Durante 
el primer semestre del año las reservas interna-
cionales netas aumentaron fuertemente como re-
sultado de una gran actividad exportadora, enca-
bezada por el volumen récord de las ventas de 
trigo, las altas exportaciones de otros rubros tra-
dicionales, asi como también de productos manu-
facturados. Para el resto del año se espera que 
las exportaciones continúen a un ritmo satisfac-
torio, reflejando en parte una continuación de la 
política de tipo de cáíhbio flexible seguida por 
las autoridades. Sin embargo, dado que el grueso 
da las exportaciones de cereales tuvo lugar en el 
primer semestre del año y que el ritmo de las 
importaciones se aumentará a medida que la re-
cuperación económica y las inversiones del sec-
tor público se materialicen, no se prevé ningún 
cambio sustancial en las reser%'as internacionales 
durante el segundo semestre. Este pronóstico in-
cluye el endeudamiento extemo del sector priva-
do, algo que es difícil de proyectar y que queda 
fuera del control del endeudamianto externo del 
sector público, expuesto en ei párrafo 8. Por lo 
tanto, el aumento acumulativo (desde lines de 
1976) en los activos extemos netos de lai autori-
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dades moi.etarias no s«rd menor dc VS$ 534 mi-
lloni;s al 31 dt diciembre di; 1977. Despuás ds- fin 
de Bño las perspeciivas de la balsnza da p>ieos 
dependerán de la conducta o;: las exportaciones y 
de 1P evolución de las importaciones, quo se es-
pera continuarán aumentando debido a la pro-
jrectada recuperación Í»® las inversiones y de la 
producción y a h continuada liberalización de 
las mismas. 

8. El Bobierno asigna gran importancia al con-
tiol de la deuda extema del sector público. Las 
bases legales de un sistema paia ejercer control 
/irme sobre la autorización do nuevas deudas ex-
ternas a contraer por el sector público fueron re-
afirmadas por Instrucción Presidencial, emitida 
a fines de febrero de 1977. estableciendo que to-
dos los préstamos al sectcr público requerirán 
previa aprobación del Ministerio de Economía y 
del Banco Central. Tal mecanismo ha sido esta-
blecido y está en vigencia. El Ministerio de Eco-
nomía y el Banco Central han establecido pautas 
anuales para los prestamos exterjios para el sec-
tor público que deben ser compatibles con la ca-
pacidad de endeudamiento externo de la Argen-
tina y de su sectcr público, como asi también con 
los programas de inversión autorizados por el go-
bierno. Debido a este control y también al rápido 
incremento de las exportaciones, durante 1977 la 
deuda extema total del sector público, como así 
también el servicio de dicha deuda, han estado 
disminuyendo sustancialmente en relación con la 
exportación de percadcrias y ser/icios. Ai mis-
mo tiempo, debido a la politica de eliminar el uso 
de operaciones de pase con el Banco Central y, 
en general, a la.s políticas financiera y de tiix) de 
cambio, el endeudamiento externo total del sector 
privado h? disminuido en términos absolutos. 

9. Para 1378 el Gobierno proyecta co::tinuar su 
programa de crecimiento económico sostenido, re-
ducción adicional de la inflación y mantenimiento 
de una sólida posición de la balanza de pagos. 

Al aprobar el Acuerdo Argentino, el Fondo 
llíonetario emitió el siguiente Comunicado de 
-prensa: 

"El Fondo Monetario Internacional ha aproba-
do un acuerdo de derecho de giro a favor del Go-
bierno Argentino por el que se autoriza compras 
hasta el equivalente de 159.5 millones de I^re-
chos Especiales de Giro (DEG) durante los pró-
ximos doce meses en apoyo de un programa para 
fortalecer la situación de la balanza de pagos y 
reducir la tasa de inflación. 

A principios de 1976, Argentina estaba experi-
mentando una aguda inflación, una fuerte rece-
sión económica y un serio deterioro de su Balan-
za de Pagos. Desde marzo de 1976, cuando el nue-
vo .gobierno asumió el poder, la situación ha me-
jorado. La inflación fue reducida de una tasa 
anual dé más de 900 por ciento a aproximadamen-
te el 120 por ciento y el déficit presupuestario dsl 
Gobierno Central disminuyó del equivalente de 
13 por ciento al 6 por ciento del Producto Bruto 
Interno. Simultáneamente, se suprimió la rígida 
estructura de precios y se liberalizó gradualmen-
t» el régimen de,cambios. Los mercados cambia-
rlos fueron unificados. Durante el secundo semes-
tre de 1976, la Balanza de Pagos mejoró hasU al-
canzar el equilibrio, y durante los primeros siete 
meses de 1077 se logró un superávit de USS 888 

. milloneá. El programa para el resto de 1977. en 
«poyo del cual fue aprobado el actual acuerdo de 
derecho de giro, tiene como objetivo una mavor 
reducción de la tasa de inflación y la consolidación 
de 1«. mejora de la balanza de pagos. Está basado 
en políticas que tienen por objeto producir una 
nueva reducción del déficit fiscal a menos del 4 
por ciento del P. B. L y la aplicación de políticas 

ceutrlosas dn ingresos de crédito. La cuota de 
Argentina en el Fondo equivale a DEG 440 millo-
ne.s. Sus compras netas actuales alcanzan el equi-
valente de DEG 565,6 millones". 
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Apéndice B. El modelo de estabilización y su funcionamiento a corto plazo 

El desarrollo comentado en el texto se corresponde básicamente con 
el trabajo presentado por R. Dornbusch en la reunión de la Econometric 
Society realizado en Buenos Aires en julio de 1980 bajo el título "Inflation 
stabilisation and capital mobility". 

Las ecuaciones que definen el caso analizado son las siguientes: 

y = a'O- - br 
para el mercado de bienes 
i = cy - dx 
para el mercado monetario 
B = f-e- gy + h (i - é) 
ó B = f-0-- gy + h (r - -é-) 
para el balance de pagos 
donde y: producto interno 

"O": tipo real de cambio (precio relativo de bienes comercializables 
internacionalmente en términos de bienes domésticos) 

i: tasa nominal de interés doméstica 
x: saldos monetarios reales (x = m - p) 
B: saldo de balance de pagos 
e: tipo de cambio nominal 
é: tasa de devaluación nominal 
r: tasa de interés real interna (r = i - p) 

tasa de devaluación real e - p) 

Las ecuaciones representan la versión reducida del modelo^ en ellas 
tanto y,-O-, x como m y p corresponden a los respectivos logaritmos de 
los valores originales. La tasa de interés nominal externa, para simplifi-
car el modelo, ha sido igualada a cero. Las ecuaciones para los puntos de 
equilibrio interno y externo, referidas a la tasa real de interés y el tipo 
real de cambio son las siguientes: 
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1 
^x = h B + gy - h 4 3 
que permiten construir, bajo el supuesto de que es un yalor razonable 
y en consecuencia "©•= O, el siguiente gráfico: 

ti 

Para mantener el equilibrio externo todo aumento en lé» tasa real de 
Ínteres -que induce entradas de capitals debe ser acoippañado de una caída 
en el tipo real de cambio, o sea una revaluación real -que produce déficit 
en cuenta corriente- de allí que la pendiente de X sea negativa. Para 
mantener el equilibrio interno todo aumento en la tasa real de interés 
-que reduce el volumen de actividad- debe ser acompañada de una devaluación 
real -que produce expansión en la cuenta corriente, de allí que la pen-
diente de I sea positiva. 

A la derecha de I se ubican las posiciones de exceso de demanda en 
el mercado interno. 

A la derecha de X se ubican las posiciones de superávit en el balance 
de pagos. 
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Las ecuaciones para la inflación y los instrumentos de política 
son las siguientes: 

** «. y • • \ 
p = "O (e - p) +jxy 

e' =-X (é - é»̂ ) 

donde p y e son las tasas de desaceleración de la variación de precios y 
tipo de cambio y ê '̂la tasa objetivo de largo plazo para la variación del 
tipo de cambio. 

Un sendero temporal de ajuste de las variables -cual el discutido 
en el texto- puede verse en el gráfico siguiente: 

c O 

La curva t* = o se construye despejando -Q- en la ecuación de balance de 
pagos, en la que se reemplaza y por su valor en la ecuación de equilibrio 
en el mercado interno; el resultado es introducido en la ecuación para 
*p, recordando que (é - p) = "O" y reemplazando también el valor de equili-
brio del ingreso. Para p = o la expresión resultante es: 
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- [a (h>x- Vg) + •áf]-e-+ HB 
p " ~ b (Vg - + lOh 

la que será positiva si líg >/ h ^ 

Los puntos B, C, D, E y F representan distintas posiciones de la 
intersección de las curívas de equilibrio interno y externo en diversas 
instancias del proceso de reajuste. 

Entre A y B se ha iniciado el proceso de revaluación real, los precios 
no sólo no decaen sino que se aceleran, la tasa real de interés tiende a 
caer, entran capitales externos y el ingreso real se incrementa. 

Entre B y C sigue operando la revaluación, los precios comienzan 
a desacelerarse, se insinúa el deterioro de la cuenta corriente, desaparece 
el exceso de demanda, la tasa real de interés deja de caer. 

Entre C y D continúa la revaluación y la caída de reservas, inducida 
por el déficit en cuenta corriente (los efectos de precios son mayores 
que los del ingreso sobre las exportaciones netas) es compensada por una entra-
da de capitales estimulada por el alimento en la tasa de interés. 

Entre D y E continúa la revaluación, si bien la caída en el ingreso 
por la suba de la tasa de interés permite volver al equilibrio en el 
balance de pagos y ayuda a desacelerar la tasa de inflación. 

Entre E y F la tasa de crecimiento de precios -debido al efecto ingreso-
cae por debajo de la pauta de devaluación nominal, con lo que finaliza la 
revaluación real y comienza a mejorar la cuenta corriente y el saldo del 
balance de pagos; se detiene la caída en el ingreso real. 

Entre F y A hay superávit en cuenta corriente y cuenta capital, lo 
que induce una caída en la tasa de interés real. El aumento en el ingreso 
implica una aceleración en la tasa de inflación por encima de la pauta 
carabiaria, que puede haberse anulado y así se converge a la situación real 
inicial, con una tasa de inflación menor. 



168 

Apéndice C, Las estimaciones sobre el nivel y la variación del tipo 

El tipo de cambio real es una variable central en el análisis 
de la política económica bajo cualquier circunstancia pero asume un 
papel aón más significativo cuando se pretende llevar adelante una 
transformación en las relaciones económicas de una nación con el res 
to del mundo, particularmente cuando se intenta pasar de esquemas re-
lativamente cerrados a otros más abiertos y más aún cuando la elec-
ción de su nivel y tasa de variación es parte de la política activa 
de las autoridades económicas. 

Pocos temas han sido discutidos con mayor énfasis que este en 
Argentina durante los últimos años, resultado básicamente de la tre-
menda variabilidad que su nivel de referencia ha mostrado a lo largo 
del periodo del ministerio de Martínez de Hoz. En oposición de lo que 
cabe esperar como reglas de funcionamiento de un esquema de relacio-
nes Internacionales más abiertas, donde la estabilidad y crecimiento 
de la economía dependen crucialmente de la habilidad para conducir la 
política económica sobre estrechas bandas de variación para los pará-
metros que definen su comercio con el exterior y el movimiento inter-
nacional de capitales -el tipo de cambio real y la tasa de interés 
real- la amplitud de las variaciones observadas en ambas durante esta 

# 

gestión no conocen precedentes en conducciones anteriores del minis-
terio. 

Para facilitar la comprensión de las discusiones presentamos 
aquí datos referidos a dos enfoques clásicos de cálculo del tipo de 
cambio real. En primer lugar recordamos aquéllos de mayor tradición 



169 

como eXeioento de referencia en los que se observa la narcha relativa 
de los precios internos y externos, cociente que al ser asocíauo coh 
el tipo de cambio nominal vigente en un momento determinado (en el 
que se suponen ciertas condiciones particulares de equilibrio) ó con 
algún tipo de ««paridad teórica** calculado conforme a estudios que cojg 
paran precios específicos en algún momento del tiempo, permite eva-
luar con cierta aproximación el grado de sobre o subvaluación de la 
cotización nominal vigente a un momento determinado. Sn segundo lugar 
incluimos cálculos más recientes basados en modelos de regresión que, 
definiendo al tipo de cambio real como la relación entre el precio de 
los bienes comercializables 7 los no comercializables, tratan de de-
terminar su nivel de equilibrio y eventual desplazamiento temporal, 
asi como el posible atraso o adelanto, a través de la comparación en-
tre los valores estimados por los modelos y aquellos erectivamente 
registrados. 

1. La comparación de precios 

Estos datos corresponden a la metodología clásica de evaluar 
la marcha de precios relativos entre Argentina y Estados Unidos, Se ha 
utilizado como base de referencia a dos investigaciones sobre tipos de 
cambio de paridad teórica determinados en función de comparaciones di-
rectas de precios} los trabajos de CBPAI (Braithvaite) para 1960 y. los 
de ECIEL (Salazar-Carrillo) para 1970. Como se desprende claramente 
del cuadro 1 la diferencia entre ellos, una vez aceptada la validez 
del método de interpolación, muestra que entre 1970 y 1960 habría indi 
dos de lo que serla luego eje central de la discusión recientet el ti 
po de cambio real de equilibrio se habría revaluado entre esos dos pe-
riodos en algo menos del 10 %, las tasas de cambio de paridad allí cal 
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culadas son extrapoladas conformé a los Indicas da prados ralatlvos 
oanelonados y lúa go comparadas con los tipos da cambio nominales yI-
gentas en cada momento que se presentan en el cuadro 2» Los cocientes 
presentados en el cuadro 3 ubican a los tipos nominales en el numera-
dor, de donde los valores superiores a la unidad registran el exceso 
del tipo de mercado sobre la paridad teórica (53 % conforme a 
Braithvaite para 1960, 60 fí según Salazar en 1970) • Los valores cerc¿ 
nos a la unidad registrados en 1979 e inferiores a ella para 1980 7 
principios de 1981 están indicando entonces una sobrevalaaeión absolji 
ta aún con respecto a esos cálculos. En el gráfico 1 puede apreciarse 
la relación que este tipo de indicadores tiene con referencia al pro-
medio que comprende los veinte años desde 1960 hasta 1980 y en el gr¿ 
fleo 2 se presentan los resultados trimestrales desde 1976 en adelag 
te comparados con ese promedio y con el correspondiente al último 
quinquenio, los que son prácticamente coincidentes. 

2. La estimación de Rodríguez y Sjaastad 

Estos autores plantean un modelo simple que entienden repre-
sentativo de los elementos esenciales para el estudio del tema del 
atraso cambiarlo. El planteo se basa en dos precios relativos medidos 
en moneda locals el de los importables en términos de exportables 
(Pm/Px) y el de los^no comerciados internacionalmente en términos de 
los bienes exportables (Ph/Px), La afirmación fundamental del modelo 
es que (Pm/Px) puede suponerse independiente del tipo de cambio, por 
cuanto una devaluación aumentaría el valor en pesos de ambos productos 
y no alteraría su precio relativo. Ea cambio, al no afectar directameQ 
te el precio en pesos de los bienes no comerciados, el tipo de cambio 
puede alterar, al menos en el corto plazo, el precio relativo de di-
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chos bienes en términos de cualquiera de los bienes comerciados (ex-

portables o importables). El modelo predice el valor de equilibrio pa 

ra (Ph/Px) dado el valor de (Pm/Fx) j si la predicción es menor al va-

lor real puede concluirse que Pk está muy alto, o lo que es lo mismo, 

que el tipo de cambio está muy bajo, ^ obtiene asi , al decir de los 

autores, «una estimación rigurosa de la posible desviación del tipo 
real de cambio con respeeto a su de equilibrio" (Rodríguez y 

SJaastad,!W). 

Acotando la validez de los resultados por problemas que hacen 

tanto a los datos básicos como a cuestiones estrictamente asociadas 

con la metodología d© l a estimaciónj presentan dos ecuaciones que 

corresponden a una versión logarítmica d© los indices y a sus primeras 

diferencias. 

Los resultados 5 computados con datos trimestrales de compone^ 

tes del índice d© precios mayoristas desde 1955 a 1977 son los siguiea 

tes: 

1) i-a - -0,044617 • 0,4119842 In ( f f i ) R^ s ,824 dw -1,48 
P^A ( - 0,75) (7,42) ^ ^ 

2) A In (|||) « -0,002 ^ 0,494051 ^ In R^ = .43 dv -1,88 

(los valores entre paréntesis corresponden al estadístico t ) 

Pl-ÍN precios mayoristas nacionales no agropecuarios, o sea Industriales 

a los qu© s© asume representativos de los no comerciados, 

precios mayoristas agropecuarios nacionales (corresponden a los ex 

portables) 

PHI precios ssayoristes iiaportsáos (importables) 
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En base a estas ecuacioiaies y tomando a los valores predlchos 
como los valores de equilibrio a largo plazo para el precio relativo 
de los productos no comerciados, obtienen por diferencia con los va-
lores reales una medida del atraso o adelanto cambiario para el año 
1978 y primer trimestre de 1979. De ella deducen que, contrariamente 
a versiones ampliamente divulgadas, el año 1978 en promedio no parece 
haber sido de atraso cambiario sino más bien de equilibrio. En el cufl 
uTO 4 ppésentaüios las estisiacionas de Rodriguez y Sjaastad que corres-
ponden a la ecuación en diferencias logaritmicas y los resultados de 
una estimación adicional efectuada por nosotros, basada en la ecuación 
en los logaritmos de los valores originales, que cubre los años 1970 a 
1980 a nivel anual y trimestral desde 1976 en adelante. Los datos son ^ 
terminantes en cuanto a que bajo la gestión del doctor Martines de Hoz ^ 
se registran los valores extremos de la serie: el periodo observado de 
mayor subvaluación del peso corresponde al segundo trimestre de 1977 
-cuando se produce la Beforma Financiera y se libera la tasa de intg. 
rés- en tanto que la mayor sobrevaluación ocurre en el último periodo 
observado, el que corresponde al primer trimestre de 1981, 

3. Las estimaciones de Cavallo. 
Bn el trabajo "El saldo del balance comercial y el tipo de ca^ 

bio real" el autor se propone investigar en forma empírica la rela-
ción entre la balanza comercial y el tipo de cambio real, definiendo 
también el tipo de cambio real como el precio relativo de los bienes 
comercializados con respecto al de los no comercializados (ver Cavallo 
1980) o El modelo utilizado trata de explicar el saldo de la balanza co 
mercial como una función del tipo de cambio real y de un conjunto de 
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variables exógenas plausibles, recurriendo a una variada y compleja 
serie de estimaciones por mínimos cuadrados ordinarios, que permiten 
al autor presentar también comparaciones entre el tipo de cambio real 
observado y aquál que hubiera mantenido en equilibrio a la balanza cg. 
mercial 

Los cálculos se apoyan en la siguiente ecuación: 

Constante Í2(X-«) log (B) 
e 

log(l-tx) log(l+ttn) Aci Constante 
U + M ) - 1 

log (B) 
e 

log(l-tx) log(l+ttn) 
M3 

- i»n3 
(1 .42) 

.502 
(4 .11 ) 

.585 
(2.52) 

- .203 
( 1 . 7 8 ) 

.103 
( . 4 7 ) 

.139 
(.81) 

- . 634 
(1.49) 

- .206 
(1.36) 

Coeficiente de 
largo plazo de 

log (B) 

Coeficiente de 
largo plazo de 

ACI 
B.W. B 

1.17 - .414 2 . 0 4 .76 

a través de la cual se explica a 
trales desde 1971 a 1979 
donde X 

H 
B 

2 (X-M) 
X f M estimada con datos trimes-

P® P® 

tx 
tm 
PBI 
PBO 

exportaciones de bienes y servicios a precios corrientes 
importaciones de bienes y servicios a precios corrientes 
tipo de cambio real 
Indice de precios de exportaciones e importaciones en 
dólares 
impuesto promedio sobre exportaciones 
arancel promedio sobre importaciones 
producto interno a costo de factores "per capita'* 

AEÍ-7L tasa de expansión del crédito interno real 
M, 

y permiten, en tanto se acepte a estos resultados como razonables est i 
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madores del tipo de equilibrio, cuantificar el rezago cambiario. Los 
datos, leídos de una presentación gráfica del trabajo original mues-
tran que durante 1976, 1977 y mediados de 1978 el tipo de cambio real 
estuvo muy por arriba del nivel que hubiera asegurado un saldo nulo 
de la balanza comercial, en tanto que el rezago sería del orden del 7, 
10 y 20 % en los tres últimos trimestres de 1979. 

En el gráfico 3, por último, presentamos una comparación del 
adelanto o atraso cambiario calculado con los tres métodos comentados. 
Los datos dejan pocas dudas sobre tres aspectos centrales, el adelanto 
inicial mantenido hasta la reforma financiera, la revaluación real co-
mo proceso permanente desde 1977 y la notable variabilidad de la polí-
tica observada a lo largo de los cinco añbs de la gestión del doctor 
Martínez de Hoz, H 



Ojadro 1 

Tasas de cambio de nar l^g^ 

( $ por a $ s ) 
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T a s a s de p a r i d a d d e l poder P a r i d a d r e a l 
ir lodo de compra (TPPC) CEPAl 

1/ s / 3/ 

1 9 6 0 0 , 5 1 2 0 , 5 1 2 0 , S 4 
1 9 6 1 0 , 5 5 9 0 , 5 6 6 0 , 5 9 
1 9 6 2 0 , 7 2 7 0 , 7 2 0 0 , 7 1 
2963 0 , 9 3 8 0 , 9 3 8 0.94 
1964 1 , 1 8 9 1 , 1 3 9 1 17 
1965 1 , 4 4 2 1 , 4 7 3 1 4 7 
3 9 6 6 3 , 6 7 7 1 . 7 2 0 1 , 7 6 
1967 1 ^ 9 7 5 l s 9 9 9 2 , 1 3 
1968 ??,113 r ! , 1 3 4 2 , 2 3 
1969 2 , 1 5 3 2 , 1 6 9 2 , 3 2 

1970 2 , 3 6 8 6 2 , 3 6 8 6 2 , 4 6 
1971 3 , 2 1 ? S s i s a 3 , 1 8 
1 9 7 2 S , 4 1 ® g , 0 S Ü 6 , 0 0 
1 9 7 3 7 , 1 6 5 7 , 0 4 5 7 , 4 2 
1 9 7 4 7 , 1 8 4 7 , 3 5 0 7 , 4 4 
1975 1 8 , 9 7 5 2 0 , 3 4 4 1 9 , 6 5 

1 9 7 6 1 0 6 , 1 3 1 0 8 , 8 2 3 0 9 , 9 3 
1 5 5 , 2 9 5 7 , 8 4 5 7 , 2 6 

I I 9 9 , 9 8 1 0 7 , 8 1 1 0 3 , 6 4 
I I I 1 2 1 j l S 1 2 2 , 6 4 1 2 5 , 4 7 

17 1 4 6 , 4 S 1 4 5 , 1 0 1 5 1 , 6 6 

1977 ^ 1 . 8 4 3 5 1 , 3 3 2 6 0 , 8 1 
I 1 8 3 , 7 6 1 8 3 , 5 1 1 9 0 , 3 0 

I I 2 0 9 , 1 9 2 0 8 , 4 0 2 1 6 , 6 4 
I I I 2 6 4 , OS 2 6 0 , 4 5 2 7 3 , 4 5 

IV 3 4 7 , 1 2 3 4 9 , 1 6 3 5 9 , 4 7 

1978 5 8 8 , 7 8 6 0 0 , 9 4 6 0 9 , 7 4 
I 4 2 1 , 9 4 4 3 4 , 2 9 4 3 6 , 9 6 

I I 5 2 1 , 6 2 5 3 9 , 9 1 5 4 0 , 1 9 
I I I 6 2 1 , 7 7 6 3 6 , 6 0 6 4 3 , 9 0 

IV 7 7 8 , 3 0 7 8 2 , 3 1 8 0 6 , 0 0 

1979 1 . 3 2 2 , 7 7 1 . 3 4 9 , 2 8 1 . 3 6 9 , 2 4 
I 9 5 9 , 2 8 9 9 2 , 4 9 7 9 3 , 4 1 

I I 1 . 1 6 8 , 0 7 1 . 2 0 6 , 8 1 1 . 2 0 9 , 6 6 
I I I 1 . 4 9 7 , 7 6 1 . 4 9 5 , 2 9 1 . 5 5 1 , 0 6 

IV 1 . 6 2 7 , 1 3 1 . 6 5 7 , 8 4 1 . 6 8 5 , 0 3 

1 9 8 0 2 . 0 3 3 , 8 9 2 . 0 9 6 , 3 0 2 . 1 1 2 , 3 7 
I 1 . 7 3 4 , 2 0 1 . 7 7 2 , 0 7 1 . 8 0 1 , 1 2 

I I 1 . 9 4 5 , 9 1 1 . 9 7 0 , 7 0 2 . 0 2 1 , 0 0 
H I 2 . 1 2 7 , 3 0 2 . 1 7 8 , 3 2 2 . 2 0 9 , 3 9 
rv 2 . 3 0 5 , 0 8 2 . 4 4 1 , 0 8 2 . 3 9 4 , 0 3 

1 9 8 1 3 . 9 0 9 , 4 6 4 . 0 2 3 , 5 3 4 . 0 6 0 , 3 2 
I 2 . 4 4 6 , 7 8 2 . 6 2 2 , 5 5 2 . 5 4 1 , 2 0 

I I 3 . 1 5 4 , 0 8 3 . 3 1 6 , 8 2 3 . 2 7 5 , 7 9 
I I I 4 . 3 9 4 , 8 0 4 . 4 9 3 , 2 8 4 . 5 6 4 , 3 8 

IV 5 . 5 9 0 , 2 6 5 . 5 8 2 , 8 4 5 . 8 0 5 , 9 7 

^ C a l c u l a d o a p a r t i r de l a t a s a de p a r i d a d de poder de compra p a r a e l P B I 
z a r - C a r r l i a o , R e a l P r o d u c t and P r i c e Coapn-en s i año 1 9 7 0 , de J o r g e S a l a z a r -

r i s o n s f o r l a t i n A c e r l c a o ; 
a c t u a l i z a d o a t r a v é s de l I n d i c e de p r e c i o s m a y o r i s t a s n a c i o n a l e s (Argen-

E C l E l , (o imeo 

t i n a ) y d e l I n d i c e de p r e c i o s m a y o r i s t a s , n i v e l g e n e r a l ( E B . D D . ) . 
^ I b i d e ® , a c t u a l i z a d a a t r a v é s d e l I n d i c e de p r e c i o s m a y o r i s t a s n a c i o n a l e s 

a o a g r o p e c u e x i o s ( A r g e n t i n a ) y d e l I n d i c a de p r e c i o s i n d u s t r i a l e s ( e e . u x j . ) . 

2 / e a r i d a d dada por l a CEPAl p e r a e l año 196C ( B o l e t í n Económico de Am^ 
r i c a L a t i n a , V o l , X I I , V<- 2 . o c t u b r e da 1 9 6 7 ) se a c t u a l i z ó a t r a v é s de 
l o s I n d i c e s de p r e c i o s i m p l í c i t o s en e l p r o d u c t o b r u t o ( A r g e n t i n a - E E . 
ÜD.) p a r a s i p e r i o d o 1 9 6 C - 1 9 7 3 . F u e n t e s O r g e n i g a c i ó n T e c h l n t , gpl ,e . t .^ 

M l i f t S t e ^ L ^ e i u a l i z á a?. I n d i c e de p r e c i o s n a y o r t s t a s n a -
s l o a a l e s ( A r g e n t i n a ) y e l Indice áe p r e c i o s m a y o r i s t a s , n i v e l g e n e r a l 
C'EE.OT.). 
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Tipos de camblp 

($ por u$s) 

Mercado Oficial Exportaciones 
c.? 

Periodo Importado 
nes 

Exportado 
nes "" 

Transferee 
d a s 

financiaras 

no 
tradicionales 

1960 0,8280 0,8280 0,8280 
1961 0,8313 0,8313 0,8288 
1962 1,1598 1,1598 1,1595 
1963 1,3861 1,3861 1,3861 
1964 1,4100 1,4100 1,4102 1965 1,7162 1,7162 1,7162 1966 2,0936 2,0935 2,0935 
1967 3,3350 3,3350 3,3350 
1968 O Cr»AA w y V/wwv 3,5000 3,ou0u 
1969 3,6000 3,5000 3,5000 -

1970 3,7917 3,7917 3,7917 
1971 4,6981 4,6981 5,4175 4,79 1972 8,1302 8,1302 9,8792 # • 8,20 
1973 8,6704 8,6704 9,9800 

w y w w 
9,77 1974 8,6704 8,6704 9,9800 9,95 1975 27,9647 27,7205 40,9692 31,63 

1976 193,65 187,36 218,76 201,91 I 93,50 97,64 113,21 116,71 II 189,55 187,11 248,00 187,11 III 227,19 214,25 249,50 244,50 IV 264,33 250,42 264,33 259,33 
1977 423,13 423,13 423,13 I 324,17 324,17 324,37 II 375,67 375,67 375,67 III 439,17 439,17 439,17 m» 

IV 553,50 553,50 553,50 -

1978 808,29 808,29 808,29 
I 677,83 677,83 677,83 

II 769,50 769,50 769,50 mm 

III 830,50 830,50 830,50 
IV 955,33 955,33 955,33 -

1979 1,333,92 1.333,92 1.333,92 
I 1.099,60 1.099,50 1.099,50 

II 1.256,83 1.256,83 1.256,83 
III 1.414,50 1.414,50 1.414,50 
IV 1.564,83 1.564,83 1.564,83 -

1980 1,852,1 1.852,1 1.862,1 I 1.705,2 1.705,2 1.705,2 II 1.820,5 1.820,5 1.820,5 
III 1.909,5 1.909,5 1.909,5 M 
IV 1.973,0 1.973,0 1.973,0 -

1981 4.761,7 4.751,7 5.969,0 
I 2,219,7 2.219,7 2.219,7 II 3.623,0 3.623,0 4.348,0 

III S.340,3 5.340,3 7.391,7 IV 7.823,7 7.823,7 9.916,7 

* los proaedios anuales y trimestrales fueron calculados sobre la base 
de las cotizaciones correspondientes a fin de cada mes, 

ías^tg.: Organización Xechlnt, Boletín InfornatiTO, varios números. 
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Valares de relaeltfn entT&.los, tipos •Cambio nominales y laa 
tRsas de cambio de c a r i d a d 
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P e r i o d o TCTF TCB TCM TOl TCTP P e r i o d o 
T P P C l TPPC 1 TPPCl TPPC 2 PR 

1 S 6 0 1 , 6 2 1 , 6 2 1 , 6 2 1 , 6 2 1 , 5 3 
1 9 6 1 1 , 4 8 1 , 4 9 1 , 4 9 1 , 4 7 1 , 4 0 
1 9 6 2 1 , 5 9 1 , 6 0 1 , 6 0 1 , 6 1 1 , 6 3 
1 9 6 3 1 , 4 8 1 , 4 8 1 , 4 8 1 , 5 2 1 , 4 7 
1 9 6 4 1 , 1 9 1 , 1 9 1 , 1 9 1 , 2 4 1 , 2 1 
1 9 6 6 1 , 1 9 1 , 1 9 1 , 1 9 1 , 1 7 1 . 1 7 
1 9 6 6 1 , 2 5 1 , 2 5 1 , 2 5 1 , 2 2 1 , 1 9 
1 9 6 7 I 5 6 9 1 , 6 9 1 , 6 9 1 , 6 7 1 , 6 8 
1 9 6 8 1 , S 6 1 , 6 6 1 , S S 1 6 4 1 , 5 7 
1 9 6 9 1 , 6 3 1 , 6 3 1 , 6 3 1 , 6 1 1 , 5 1 

1 9 7 0 1 , 6 0 1 , 6 0 1 , 6 0 1 , 6 0 1 , 5 4 
1 9 7 1 1 , 6 8 1 , 4 6 1 , 4 6 1 , 5 0 1 , 7 0 
1 9 7 2 1 , 8 2 1 , 5 0 1 , 5 0 1 , 6 1 1 , 9 8 
1 9 7 3 1 , 3 9 1 , 2 1 1 , 2 1 1 , 2 0 1 , 3 5 
1 9 7 4 1 , 3 9 1 , 2 1 1 , 2 1 1 , 1 8 1 , 3 4 
1 9 7 S 2 , 1 6 1 , 4 6 1 , 4 7 1 , 3 7 2 , 0 8 

1 9 7 6 2 , 0 6 1 , 7 7 1 , 8 2 1 , 7 8 1 , 9 9 
I 2 , 0 5 1 , 7 7 1 , 6 9 1 , 6 2 1 , 9 8 

I I 2 , 3 5 1 , 8 7 1 , 9 0 1 , 7 6 2 , 4 0 
I I I 2 , 0 6 1 , 7 7 1 , 8 8 1 , 8 5 1 , 9 9 

IV 1 , 8 0 1 , 7 1 1 , 8 0 1 , 8 2 1 , 7 4 

1 9 7 7 1 , 6 8 1 , 6 8 1 , 6 8 1 , 6 2 
I 1 , 7 6 1 , 7 6 1 , 7 6 1 , 7 7 1 , 7 0 

I I 1 , 8 0 1 , 8 0 1 , 8 0 1 , 8 0 1 , 7 3 
I I I 1 , 6 6 l s 6 6 1 , 6 6 1 , 6 9 1 , 6 1 

IV 1 , 5 9 1 , 5 9 1 , 5 9 1 , 5 9 1 , 5 4 

1 9 7 8 1 , 3 7 1 , 3 7 1 , 3 7 1 , 3 5 1 , 3 3 
I 1 , 6 1 1 , 6 1 1 , 6 1 1 , 5 6 1 , 5 5 

I I 1 , 4 8 1 , 4 8 1 , 4 8 1 , 4 3 1 , 4 2 
I I I 1 , 3 4 1 , 3 4 1 , 3 4 1 , 3 0 1 , 2 9 

IV 1 , 2 3 1 , 2 3 1 , 2 2 1 , 1 9 

1 9 7 9 3 , 0 1 1 , 0 1 1 , 0 1 0 , 9 9 0 , 9 7 
I 1 , 1 5 1 , 1 5 1 , 1 1 i , n 

I I 1 , 0 8 1 , 0 8 1 , 0 8 1 , 0 4 1 , 0 4 
I I I 0 , 9 4 0 , 9 4 0 , 9 6 0 , 9 5 0 , 9 1 

IV 0 , 9 6 0 , 9 6 0 , 9 6 0 , 9 4 0 , 9 3 

1 9 8 0 0 , 9 1 0 , 9 1 0 , 9 1 0 , 8 8 0 , 8 8 
I 0 , 9 8 0 , 9 8 0 , 9 8 0 , 9 6 0 , 9 5 

I I 0 , 9 4 0 , 9 4 0 , 9 4 0 , 9 2 0 , 9 0 
I I I 0 , 9 0 0 , 9 0 0 , 9 0 0 , 8 8 0 , 8 6 

I T 0 , 8 6 0 , 8 6 0 , 8 6 0 , 8 1 0 , 8 2 

1 9 8 1 1 , 5 3 1 , 2 2 1 , 2 2 1 , 1 8 1 , 4 7 
I 0 , 9 1 0 , 9 1 0 , 9 1 0 , 8 5 0 , 8 7 

I I 1 , 3 8 1 , 1 5 1 , 1 5 1 , 0 9 1 , 3 3 
I I I 1 , 6 8 1 , 2 2 1 , 2 2 1 , 1 9 1 , 6 2 

IV 1 , 7 7 1 , 4 0 1 , 4 0 1 , 4 0 1 , 7 1 

F u e n t e ; E l a b o r a d o e n b a s e a l o s Cuadres 1 y 2 . 

XCTF s t i p o de cambio p a r a t r a n s f e r e n c i a s f i n a n c i e r a s . 

TCS s t i p o de cafflblo p a r a e x p o r t a c i o n e s , 

Í O l s t i p o de cambio p a r a i m p o r t a c i o n e s . 

TPPC I t t a s a de p a r i d a d de poder de compra con base e n e3 c á l c u l o de 
E C E l p a r a 1 9 7 0 y n i v e l e s g e n e r a l e s de l o s I n d i c e s de p r e c i o s 
t s a y o r i s t a s e n A r g e n t i n a y E s t a d o s U n i d o s . 

fPPS 2 s i d . a n t e r i o r p e r o u t i l i z a n d o p r e c i o s I n d u s t r i a l e s , 

PB s p a r i d a d r e a l c a l c u l a d a por CEPAl p a r a 1 9 6 0 a c t u a l i z a d a por 
d i c e s de p r a d o s g l o b a l e s » 
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El atraso cambiarlo 

Periodos 
P^ WII 
PKA PMA 

(reales) 

PMN 
PMA 

(estimado) 

Atraso (•) Estimación 

" « i » " " - ' fiZUir 
(1) (2) (3) (4) 

1970 .980 .950 .936 4,7 
1971 .789 .789 .867 _ 9 0 
1972 .776 .812 .878 • 11,6 
1973 .835 .928 .927 9 9 
1974 .940 1,155 1,015 - 7,4 
1975 1,184 1,685 1,186 0,1 

I 1,049 1,150 1,013 * 3,5 
II 1,170 1,434 1.109 • 5.5 

III 1,338 1,915 i;250 7 0 
IV 1,130 1,794 1,217 7;i 

1976 1,071 2,117 1,303 17,8 
I 1,132 2,448 1,383 18,1 

II 1,268 2,799 1,460 13,2 
III 1,024 1,990 1,270 _ 19,4 
IV 0,978 1,728 1,198 - 18,4 

1977 1,003 1,816 1,223 18,0 
I 0,953 1,736 1,200 20,6 

II 0,967 2,046 1,284 24,7 III 0,982 1,829 1,226 _ 19,9 
IV 1,048 1,667 1,180 - 11,2 

1978 1,065 1,322 1,073 0,7 
I 1,117 1,651 1,176 5 0 - 6,0 

II 1,106 1,474 1,122 1 4 - 2,3 
III 1,076 1,295 1,064 • 1 1 * 1,9 IV 1,021 1,110 0,998 • 2;3 • 3,6 

1979 1,077 1,018 0,963 • 11,8 
I 1,093 1,068 0,983 • 11,2 • 10,3 II 1,107 1,079 0,987 • 12,2 7 

III 1,011 0,934 0,930 • 8,7 IV 1,110 1,025 0,966 • 14,9 
1980 1,192 1,089 0,991 • 20,3 

I 1,166 1,104 0,996 • 17,1 
II 1,148 1,055 0,978 • 17 4 

III 1,140 1,034 0,970 • 17,6 
IV 1,304 1,164 1,018 28,1 

1981 1,304 1,447 1,114 • 17,1 I 1,443 1,333 1,077 t 34,0 

Pue t̂̂ s Y P t̂pfl̂ ?: 
Otílumnas 1 y 2 datos del Indice de Precios Mayoristas del INOBC base 

I960 = 100. 
PMN precios mayoristas nacionales no agropecuarios (Industriales), 
PMA precios mayoristas-agropecuarios nacionales. 
PMI precios mayoristas Importados. 

Ooiumna 3, estimaciones basadas en la ecuación 1 del texto sin introdu-
cir ajuste estacional en la variable Independiente, 

Columna 4 = -? " . x 100, 
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D^ Sstadisticas básicas 
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Cuadro 1.2 ]64 

Datos del sector público (en % del PBI) 

Año Presión 
tributaria 

Ahorro 
corriente 

Inversión 
rea l 

Necesidad de finaneiamiento 
de l a Tesorería Presión 

tributaria 
Ahorro 

corriente 
Inversión 

rea l 
Global Total Banco 

Central 

1970 18,1 6,4 7,3 1,0 0,9 1,0 

1971 15,9 3,8 7,1 3,6 2,3 2,3 

1972 14,0 3,4 7,6 4,3 2,3 1,7 
1973 16,2 0,8 6,7 6,4 6,3 4,3 

1974 19,2 1,3 7,3 6,7 6,1 5,4 

1975 13,8 - 6 , 6 8,2 14,4 11,2 9,9 

1976 16,3 3,1 10,8 9,4 6,9 3,5 

1977 18,1 9,4 11,4 3,0 2,4 1,4 
1978 19,6 7,9 11,2 3,6 2,0 -

1979 18,9 5,7 9,0 3,1 2,0 -

1980 22,7 4,6 9,1 4,2 1,3 3,4 

1981 19,8 2,7 9,1 6,8 • 5,1 

F u e n t e : Informe Económico, Reseña Estadística, Ministerio de Economía 
Anexo B, BS 448, 
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res que a fin de 1975 llegaban a 5,295 y 3c853 millones respectivamen-
te (ver cuadro 1,4), 

3. Política monetaria en una economía abierta 

A partir de 1979 la nueva política cambiarla consistió en an-
ticipar explícitamente las cotizaciones diarias del tipo de cambio 
(originalmente por ocho meses) y liberalizar considerablemente el movi-
miento externo de capitales, En la política monetaria por lo tanto se 
abandonó el intento de controlar la oferta total trasladando el peso de 
la atención a la expansión de los recursos monetarios de origen inter-
no» Las medidas implicaban "una orientación de la economía hacia una 
vinculación sin restricciones con el sector externo, en forma práctica-
mente inmediata en lo que hace al movimiento de capitales y en forma 
más gradual en lo que respecta al movimiento de bienes" (BCRA, Memoria, 
1978, pág. 7). 

Bajo estas circunstancias, como se señala en la Memoria del 
Banco para 1979, se produce una estrecha vinculación entre la oferta 
monetaria y el saldo del balance de pagos excluidas las operaciones de 
la autoridad monetaria, ya que esta debe comprar o vender cambio al ti-
po prefijado y el resto de la economía podrá entonces ajustar la canti-
dad nominal de sus tenencias de dinero a los niveles que desee exportan 
do o importando sus excedentes, los que se reflejarán en el saldo del 
balance de pagos. SI Banco Central sólo puede afectar la composición de 
les recursos rr.cnetarios en función de su origen, sea interno o externe5 
razón por la cual pasó a establecer metas para la expansión de recursos 
monetarios de crigsn interno (los que corresponden al sector oficial y 
financiero de la base monetaria), a la vez que continuaba manejando por 
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l a v i a d e l e f e c t i v o mínimo l a e x p a n s i ó n s e c u n d a r i a d e l s i s t e m a . Confoj; 

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

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

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

r é s i n t e r n a . S i n e m b a r g o , f i n a l m e n t e - e s t a n d o e l t i p o d e c a m b i o f i j a d o -

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

e x i s t e e q u i l i b r i o e n t r e e l p r e c i o i n t e r n o de l o s b i e n e s q u e s e e x p o r -

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

n o e s t á n e q u i l i b r a d a s c o n l a s e x t e r n a s ( B C R A , M e m o r i a , 1 9 7 9 , p á g . 4 ) . 

l o s s u p u e s t o s e n que s e a p o y a e s t e m o d e l o r e q u i e r e n , s i n e m - ; 

b a r g c , a l g u n o s c o m e n t a r i o s . B a j o e l a r g u m e n t o de que e l l i b r e m o y i m i e n ; 

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

l a t a s a de i n t e r é s r e a l i n t e r n a d e b e r l a s e r i g u a l a l a i n t e r n a c i o n a l . ¡ 

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

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

t e s i s no s u r g e d e l a o b s e r v a c i ó n d e l c o m p o r t a m i e n t o d e l m e r c a d o s i n o 

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

o f e r t a d e f o n d o s d e l e x t e r i o r c o n muy a l t a e l a s t i c i d a d . E n c o n s e c u e n -

c i a , e l a n á l i s i s d e c o r t o p l a z o d e b e a d m i t i r p o r l o menos l a p o s i b i l i -

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

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

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

d e s m o n e t a r i a s ( v e r , p o r e j e m p l o , F r e n k e l , 1 9 8 0 ) , P o r o t r a p a r t e , a l ' 

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

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

a l a d i f e r e n c i a e n t r e l a t a s a d e i n f l a c i ó n i n t e r n a y l a i n t e r n a c i o n a l ; 

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

i?) 



Ch 

333 

ant i inflación aria, tal relación se utiliza para predecir la tasa de 
inflación interna. También en este caso es necesario admitir la posibi 
lidad de que tal afuste no sea instantáneo, resultado, por ejemplo, de 

la distinción entre la formación de precios en los mercados de bienes 
comercializables y no comercializables a nivel internacional, la exis-
tencia de contratos de largo plazo o de acuerdos comerciales entre 
países, imperfecciones en los mercados, etcétera» De esta forma la ex-
presión más simples 

i* » (r - p^) • q 

donde i* = i - p es la tasa de interés real en el mercado interno, 
Pjf la tasa de inflación internacional, r la tasa de interés nominal 
internacional y q los costos de transacción expresados como tasas com-
parables, debe transformarse en: 

i* 5 (r • q • s) 4 (t - p) 

donde s es la prima de incertidumbre sobre la pauta o política cambia-
rla del gobierno, t la tasa de variación del tipo de cambio nominal y 
p la tasa de inflación interna» 

En tanto s sea inestable, es evidente que su variabilidad im-
pondrá una alta volatilidad a la tasa de interés interna o aü flu^o de 
crédito externo y por consiguiente al nivel de reservas del Banco Cen-
tral. Por otro lado, como señalamos en el modelo presentado en el apén 
dice B, a medida que se produce una revaluación del tipo de cambio 
real más allá de su valor de equilibrio (o sea que se verifique que el 
afuste de la tasa de inflación interna a las pautas de devaluación no 
es inmediato), el efecto precios genera en este tipo de modelos un de-
terioro de la cuenta corriente con el exterior que no sólo implica una 
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presión sobre las reservas -que podré inducir a tratar de aumentar la 
tasa real de interés por parte del Banco Central-, sino que también 
tiende a aumentar el diferencial entre las tasas internas y externas 
por el riesgo de una súbita devaluación, ejerciendo una presión adi-
cional sobre el componente externo de la base monetaria® Como es obvio, 
la incorporación de la incertidumbre bajo estas hipótesis acarrea se-
rias consecuencias para un programa antiinflacionario que utiliza como 
instrumento básico de desaceleración del tipo nominal de cambio y que 

se pone en marcha en un proceso inflacionario agudo. En los hedios im-
plica, siguiendo una vez más el modelo expuesto en el apéndice B, una 

caída mayor que la prevista en el nivel de actividad económica interna. 
Si el gobierno -considerando que son un componente importante de la 
función de "credibilidad"- quiere evitar fluctuaciones bruscas en las 
r e s e r v a s internacionales ante cambios de opinión del sector privado en 
cuanto a la composición óptima de sus activos líquidos debe imperiosa-
mente influir sobre las t a s a s de interés. E s t o no seria extremadamente 
s e r i o s i la prima de riesgo f u e r a p e q u e ñ a , p e r o es obvio que ella guar 
d a u n a e s t r e c h a r e l a c i ó n con l a v e l o c i d a d de l a inflación y con el ci-
c l o de proceso d i n á m i c o de ajuste que hemos descripto antes (ver capí-
tulo I, el apéndice B y Frenkel, op. cite). A medida que la revaüua-
ción continúa y q u e la t a s a de interés real aumenta, el peligro de un 
ajuste cambiario s i g n i f i c a t i v o que revierta el saldo c r e c i e n t e m e n t e 

negativo de la cuenta c o r r i e n t e y recree posibilidades de expansión al 
p r o c e s o p r o d u c t i v o i n t e r n o , s a c r i f i c a n d o avances sobre la d i s m i n u c i ó n 

d e l a i n f l a c i ó n , s e h a c e c a d a v e z mayor. En cuanto correcta, e s t a hipó 
t e s i s de riesgo i r : ;pone e n t o n c e s un precio más alto, m e d i d o en términos 
de t a s a real de interés i n t e r n a , p a r a el mantenimiento d e las r e s e r v a s 

e n d i v i s a s del Banco Central. 

iñ 

gí-J 
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Por otro lado, como resulta de inmediato de la observación de 

l a última ecuación, la t a s a real d e i n t e r é s e s t á i n f l u i d a por la potes 

cial variabilidad d e l o s p r e c i o s , e n p a r t i c u l a r c u a n d o , como se h a vis 

t o e n la Argentina, e l p r o c e s o de c o n v e r g e n c i a d e l a t a s a d e i n f l a c i ó n 

i n t e r n a h a c i a l a tasa de d e v a l u a c i ó n n o m i n a l n o es ni e s t a b l e n i muy 

r á p i d o . B n t a l e s c o n d i c i o n e s , t o d o i n t e n t o de d e j a r l i b r a d a l a t a s a de 

i n t e r é s a l a s f u e r z a s d e l m e r c a d o e n l o s hechos la deja a t a d a a l a p o -

l í t i c a c a m b i a r l a ; e n p r o c e s o s de a l t a i n f l a c i ó n , a m e n o s que l a a u t o r i 

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

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

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

a q u í m e n c i o n a d a s , e l p l a z o m e d i o de l a s o p e r a c i o n e s de c r é d i t o t i e n d e 

a d i s m i n u i r , t a l e s v a r i a c i o n e s no i n f l u y e n a h o r a sólo m a r g i n a l m e n t e s o -

b r e la c a r t e r a d e c r é d i t o s , s i n o q u e a l t e r a n p r á c t i c a m e n t e l a s c o n d i -

c i o x l e s d e t o d o e l m e r c a d o . 

L a o b s e r v a c i ó n d e l c u a d r o 3 p e r m i t e a p r e c i a r l o q u e h a o c u r r i -

do c o n l a s v a r i a b l e s m o n e t a r i a s e n t r e f i n d e 1 9 7 8 y m a r z o de 1 9 8 1 . L a 

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

t i m e t r i m e s t r e d e 1 9 7 8 , s e o f i c i a l i z a c o n f o r m e a l a " t a b l a " d e c o t i z a -

c i ó n d e l d ó l a r , i n i c i a l m e n t e a n u n c i a d a h a s t a a g o s t o d e 1 9 7 8 . E l e f e c t o 

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

t o l o s p r e c i o s y l a t a s a de i n t e r é s n o m i n a l i n t e r n a n o a j u s t a n i n n e d i a -

t a m e n t e , u n a c l a r a s e ñ a l p a r a e l e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o ® H a c i a j u n i o d e 

1 9 7 9 l o s p a s i v o s n e t o s d e o p e r a c i o n e s de c r é d i t o c o n e l e x t e r i o r de l o s 

b s - n c o s h a b l a n a u s e n t a d o uj i 5 0 % e n t é r m i n o s r e a l e s f r e n t e a s u p o s i c i ó n 

a l i n i c i a r s e e l a ñ o ; a l t i p o de c a m b i o c o r r i e n t e e s t o i m p l i c a b a u n a ú -

n e n t e d e l o 6 C 0 m i l l o n e s de d ó l a r e s e n u n s e m e s t r e . E l b a l a n c e de p a g o s , 
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a su vez, indica que frente a una salida neta de 238,1 millones de d̂ á 
lares en el último trimestre de 1978, en el que el riesgo fue sin du-
da influido por el conflicto con Cüiile sobre el Beagle, en los dos 
primeros trimestres de 1979 hubo entradas netas por le060 y 969 mill£ 
nes; las reservas, que hablan caldo 212 millones el último trimestre 
de 1978, aumentan 997 y 1.479 millones durante esos mismos periodos. 

En tanto la competencia externa por el lado de las importa-
I 

ciones, si bien en aumento (ver cuadro 1,1), no mostraba aún una pre-
sión generalizada sobre los márgenes de los productos locales, el ni-
vel de actividad industrial se recuperó sensiblemente con respecto a 
1978, apoyado ahora en la tasa de interés real interna que pasaba a 
ser negativa y en un incremento en el salario real, en el que comenza 
ba a influir en forma sustantiva el atraso cambiarlo» Ante la fuerte 
entrada de capitales el Banco Central mantuvo los efectivos mínimos sin 
variaciones entre enero y junio de 1979 y logró reducir en forma sigi^ 
ficativa el peso del sector oficial, incluyendo la cuenta de regula-
ción dentro de los componentes de la base monetaria. 

A partir de setiembre, una vez que los precios de la carne 
-que fueran impulsados desde principios de año por una fuerte alza en 
los mercados internacionales- dejan de ejercer presión sobre la infla-
ción interna, se produce una significativa inflexión en los indicado-
res de las relaciones con el exterior. La continua revaluación real 
del psso sumada al impacto de la reforma arancelaria (que como hemos 
viste coElenza a aplicarse teabién en enero de 1979) hace, por primera 
vez desde 1976, negativo el saldo de la cuenta corriente del balance 
da pagos. Sin embargo, dado el diferencial que se mantenía entre las 
tasas de interés internas y externas a la luz de la política cambiarla. 
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las entradas de capital continuaban haciendo crecer las reservas inter 
nacionales o La rápida calda en el ritmo de crecimiento de precios du-
rante el último trimestre de 1979 -en la que la influencia de los pre-
cios agropecuarios es decisiva (v̂ r cuadro 1,3)- y el retraso con que 
una vez más aiJustaron hacia la baja las tasas nominales de interés -en 
las que el componente riesgo comenzaba a tener cada vez mayor influes 
cia- provocaron una nueva estampida en las tasas reales. Como ejemplo 
puede señalarse que un préstamo típico concertado a 90 días a princi-
pios del último trimestre de 1979 debió pagar una tasa real de casi el 
20 % trimestral si es que el tomador ajustó sus precios conforme a la 
variación en ese mismo periodo del Indice de precios mayoristas. Los 
depósitos a interés, favorecidos por la posibilidad de hacer colocado 
nes a plazos mínimos de sólo una semana, eran en diciembre y a precios 
constantes un 50 % más altos que un año antes y, sobre la misma base 
de comparación, siete veces mayores a los de marzo de 1976, Los medios 
de pago se mantenían prácticamente a los mismos niveles que hablan al-
canzado en 1977 y los préstamos al sector privado eran dos veces y me-
dia mayores en términos reales que en el momento de la reforma finan-
ciera periodo en el que el producto apenas había crecido un 4 El 
fin del año 1979 marca no sólo el comienzo de una etapa de persisten-
tes tasas reales de interés positivas sino también el momento en que el 
tipo de cambio real se sitúa claramente por debajo de cualquiera de las 
ostimaciones posibles para determinar su nivel de equilibrio de largo 
plazo (ver los detalles en el apéndice C), El nivel de actividad indus-
trial, y también el del conjunto de la economía, indicaban el comienzo 
de otra etapa de recesión. El alza en la tasa real de interés, la per-
sistente revaluación y el nivel sin precedentes del endeudamiento pri-
vado con los bancos agregaban, sin embargo, un nuevo elemento de ten-



136 

si6n a la evolución coyuntural: marcaban el comienzo de un año critico 
en la actividad financiera. En efecto, los bancos y compañías financie 
ras, cuyo nfümero y volumen real de actividad se habla expandido nota-
blemente desde 1976, comenzaron ahora a encontrar dificultades genera-
lizadas para la recuperación de sus carteras de préstamos, que hablan 
pasado de 14,1 % del producto total a fin de 1977 a 16,8 en 1978 y a 
22,3 a fin de 1979. 

En un proceso que se inició en marzo de 1980 con el Banco de 
Intercambio Regional (BIR) y al que seguirla luego el Banco Internado 
nal, si de les .Andes y el Oddone, son intervenidos por el Banco Cen-
tral en mérito a sus dificultades operativas una veintena de bancos y 
ccsjpañlas financieras. La magnitud del problema puede apreciarse seña-
lando que los cuatro bancos mencionados estaban incluidos entre los 
diez privados de mayor volumen de depósitos, que su participación al-
canzaba a alrededor del 20 % del total de depósitos de los bancos pri-
vados y al 12 íí del total del sistema, con un volumen equivalente a 
3.200 millones de dólares al tipo de cambio del momento. La calda del 
BIR produjo una rápida corrida sobre los bancos privados, lo que moti-
vó que el Banco Central se viera obligado a poner en funcionamiento un 
régimen de redescuento especial por el que las entidades obtenían fon-
dos en proporción al descenso de sus depósitos y a restituir a su vez 
la plena garantía de la Nación por los depósitos captados por bancos 
privados, proporción que se habla ajustado a fines del año anterior b1 
DC £1 monto de los adelantos otorgados bajo este régimen alcanzó su 

raá:cimo a principios de abril por cerca de 1.000 millones de dólares. 

Come era obvio, conociendo la experiencia histórica áel pals, 
no sólo se transfirieron recursos entre bancos sino que también se co-
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Eienzó a s e n t i r u n a f u e r t e presión sobre las reservas del Banco Central, 

E n e l s e g u n d o t r i m e s t r e d e 1 9 8 0 , p o r p r i m e r a v e z d e s d e l a p u e s t a e n 

marcha de l a n u e v a e s t r a t e g i a , e l s a l d o d e l a c u e n t a d e c a p i t a l e s a u t ó -

nomos r e s u l t ó n e g a t i v o ( 9 9 4 m i l l o n e s de d ó l a r e s ) , p r o d u c i e n d o u n a c a l d a 

aiSn mayo r e n l a s r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a l e s (loSOO m i l l o n e s ) , y a q u e e l 

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

y o un a l t o f u n c i o n a r i o d e l B a n c o C e n t r a l a f i r m a b a q u e h a b r í a u n " a l z a 

s i n limite de l a t a s a d e i n t e r é s h a s t a q u e no s e e s p e c u l e más c o n d ó l a -

4 / 

r e s " M i e n t r a s t a n t o , l a c o m b i n a c i ó n de c a l d a d e r e s e r v a s c o n l a c o n -

t i n u a c o n t r a c c i ó n d e l c r é d i t o n e t o a l s e c t o r o f i c i a l p o r e l B a n c o C e n -

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

s e m o n e t a r i a p r á c t i c a m e n t e c o n s t a n t e e n t é r m i n o s r e a l e s . 

S i n e m b a r g o , t a m p o c o s e r l a é s t e e l c e m i n o a s e g u i r p o r mucho 

t i e m p o . C u a n d o e n e l mes d e J u l i o l a t a s a de i n t e r é s r e a l a c t i v a l l e g ó 

a l 4 , 2 % m e n s u a l , e l m i n i s t r o d e E c o n o m í a a n u n c i a e l p r i m e r r e a j u s t e 

a l p r o g r a m a de p o l í t i c a a p o y a d o e n e l e n f o q u e m o n e t a r i o d e l b a l a n c e de 

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

que s e e s t a b l e c i ó e n e l 1 ^ m e n s u a l h a s t a f i n e s d e a ñ o y e l i m i n a n d o t o -

d a s l a s r e s t r i c c i o n e s t e m p o r a l e s a l o s p l a z o s de c a n c e l a c i ó n de p r é s t a -

mos e x t e r n o s . S i n p e r j u i c i o d e u n a r e v e r s i ó n i n i c i a l e n e l m o v i m i e n t o 

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

acontecimientos e c o n ó m i c o s y a m e n c i o n a d o s como p o r l a r e i t e r a d a i n t e r -

v e n c i ó n y l i q u i d a c i ó n d e b a n c o s p r i v a d o s p o r p a r t e d e l B a n c o C e n t r a l y 

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

l a p o l í t i c a e c o n ó m i c a a p a r t i r d e m a r z o de 1 9 8 1 , f e c h a de l a s u c e s i ó n 

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

c o m p a t i b l e c o n u n a r a z o n a b l e p o s i c i ó n de r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a l e s d e l 
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Banco Central. El nivel de las tasas, por otro lado, en un mercado que 

operaba a muy corto plazo ponía en situación cada vez más d i f í c i l a 

una parte s igni f icat iva de la clientela bancaria, ta l que se ha llegado 

a sostener que un 20 % de la cartera total de préstamos bancarios debe-

r l a ser incluida a esta altura bajo e] rótulo de dudosa recuperación, 

proporción que l l egar la a un 40 ^ en el sector industrial. De a]guna ma 

ñera estas apreciaciones son avaladas por la evolución de los quebran-

tos comerciales, los que, a pesar de todas las dificultades de compara-

ción involucradas, tanto en 1979 como en 1980 muestran valores mucho 

más altos que en los cinco años anteriores en conjunto. Debe tenerse en 

cuenta, por otro lado, que ta l tipo de dificultades llevaron a la apar i 

ción en la plaza de dos nuevas formas de operación en el sistema finan-

ciero, Una es la organización de los llamados "club de bancos", mecanis 

rao a través del cual algunas empresas lograron una transformación y con 

solidación de su deuda a mediano plazo por negociación directa con ban-

cos tanto of ic ia les como privados ( l a participación de la banca o f i c i a l 

en algunos de estos acuerdos y su negativa a hacerlo en otros, cual fue 

ra e l caso de 3AS3TRU, una de las cinco mayores empresas privadas de 

p i ta l nacional, abrieron fuertes criticas sobre la arbitrariedad con 

que se manejó e l gobierno, y en particular ciertos funcionarios del BaQ 

co Central, en estas operaciones). La otra es la l icitación de redes-

cuento a un año de plazo por parte del Banco Central entre l a banca co-

Eiercial, con el objetivo de modificar la estructura de vencimientos en 

la deuda del sector privado. El impacto de estas operaciones de redes-

cuentos puede verse en la linea correspondiente al sector financiero en 

el apartado "base monetaria" del cuadro 3, De valores mínimos hasta mar 

zo de 1930, en junio las lineas de redescuento eran ahora el principal 

ccr:ponente de la base, superando su saldo tanto al sector externo coco 

al pób l ic » . 
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A partir de setiembre, cuando ya se hablan reducido los re-
quisitos de efectivo a lo que puede concebirse como su mínimo técnico 
(10 %) ̂  una n u e v a dificultad se a g r e g a b a a las del mercado financiero» 
Como resultado del paulatino aumento e n los requerimientos fiscales, 
d e r i v a d o s d e un c r e c i m i e n t o e n l o s g a s t o s corrientes que e x c e d i ó a la 
d i s m i n u c i ó n e n l a i n v e r s i ó n f í s i c a ( v e r c u a d r o I e 2 ) , l o s p r é s t a m o s 

d e l B a n c o C e n t r a l a l g o b i e r n o , que venían cayendo en forma r e l a t i v a m e n 

te lenta p e r o p e r m a n e n t e e n t é r m i n o s reales d e s d e 1976, c o m i e n z a n a su 

b i r e n forma e s p e c t a c u l a r , A fin de diciembre e l aumento e n e] año 13e 

gaba a l e q u i v a l e n t e de 4 ^ 1 0 0 m i l l o n e s de d ó l a r e s . L a p o s i b i l i d a d de t e 

n e r b a j o c o n t r o l e f e c t i v o e l m a n e j o d e - l o s r e c u r s o s m o n e t a r i o s de o r i -

g e n i n t e r n o s e h a c e e n t o n c e s c a d a v e z más d i f í c i l , en un momento en 
que l a r e c e s i ó n y e l c o n t i n u a d o aumento de l a s importaciones provoca-
b a n un r e d a m e g e n e r a l i z a d o p o r e l a j u s t e d e l t i p o d e c a m b i o . Como i n -

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

m e n c i o n a r s e que l a t a s a de i n t e r é s r e a l e n p e s o s p a r a l o s d e p o s i t a n t e s 

d u r a n t e n o v i e m b r e y d i c i e m b r e , c o n c a í d a s e n l a t a s a de i n f l a c i ó n , v o 2 

v i ó a s i t u a r s e p o r e n c i m a de 2 y 3 ^ m e n s u a l , e n t a n t o que e l B a n c o 

C e n t r a l c o n t i n u a b a p e r d i e n d o r e s e r v a s a p e s a r de u n a n u e v a prórroga en 
e l c o m p r o m i s o t e m p o r a l de d e v a l u a c i ó n n o m i n a l . E s t e s e e x t e n d i ó ahora 
h a s t a m a r z o y p o r p r i m e r a v e z i n t r o d u c e u n a distinción e n t r e e l r i t m o 

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

Tff lT>f1 a c i ó n V l a s h i p ó t e s i s m o n e t a r i s t a s 

A l o l a r g o de e s t e c a p i t u l o se h a e f e c t u a d o u n a r e s e ñ a de l o s 

d i s t i n t o s m é t o d c s e n s a y a d o s p o r e l m i n i s t e r i o c o n e l f i n de c r e a r a d e -

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

mente, p a r a p o n e r b a j o un r a z o n a b l e c o n t r o l a l a e x p a n s i ó n de l a o f e r -
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t a E o n e t a r i a , s c t r e l a b a s e de que e l l a ( de sempeña u n p a p e l c e n t r a l e n 

e l p r o c e s o de f o r m a c i ó n de p r e c i o s . L a h i p ó t e s i s d e u n a r e l a c i ó n e s t ^ 

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

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

d i s c u t i d o e n e l p a í s y l o e s más aún l u e g o d e l e s c a s o é x i t o o b t e n i d o 

e n e s t e p r o g r a m a de c i n c o a ñ o s . A c o n t i n u a c i ó n p r e s e n t a m o s u n a s e r i e 

de r e s u l t a d o s o b t e n i d o s d e l a n á l i s i s c o n m o d e l o s d e r e g r e s i ó n e x t r e m a 

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

c i o n a l e s d e l p r o c e s o i n f l a c i o n a r i o y d e l p a p e l q u e e n e l j u e g a l a 

creación d e d i n e r o . 

Hemos e x p l o r a d o l a s r e l a c i o n e s e n t r e l a s v a r i a c i o n e s p r o p o r -

c i o n a l e s t r i m e s t r a l e s d e l Í n d i c e de p r e c i o s a l p o r m a y o r c o n d i v e r s a s 

v e r s i o n e s muy s e n c i l l a s de v a r i a b l e s i n d e p e n d i e n t e s que e s t á n e x p r e s a 

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

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

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

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

o b s e r v a r s e e n e l c u a d r o 4 , d o n d e a p a r e c e n a q u e l l a s e c u a c i o n e s que p r e -

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

t a d í s t i c a , l o s c a s o s e n l o s que e l c o e f i c i e n t e de l a v a r i a b l e i n d e p e n 

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

c i o n e s p o s i b l e s , q u e i n c l u y e n p o r e j e m p l o a l a s v a r i a c i o n e s e n K 3 y e n 

e l p r o d u c t o i n t e r n o c c n d i v e r s o s r e z a g o s a s í como a l o s d e s v í o s d e l 

p r o d u c t o c o n r e s p e c t o a s u v a l o r m e d i o , no a l c a n z a n un n i v e l de s i g n i 

ficación Klnima a c e p t a b l e . l a s f o r m a s u t i l i z a d a s p a r a r e p r e s e n t a r a 

l o s s í i l a r i o s , K 2 y p r e c i o s i n d i c a d o s c o n u n a s t e r i s c o c o r r e s p o n d e n a 
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un promedio de tres trijnestres con ponderación declinante y e l periodo 

* sobre e l cual están tonadas es aquel que hace mayor su contribución a 

la explicación del alza de precios. 

Los resultados permiten destacar primero, que l a posibilidad 

de construir aceptables funciones de determinación de precios sobre mg 

délos sencillos es muy d i f í c i l , ya que en ningún caso l a varlanza ex-

plicada alcanza a la mitad; segundo, que no es f á c i l argumentar en f a -

vor de que e l control de la oferta monetaria fuese por s i solo un de-

terminante signif icativo de la marcha de la inflación en e l corto p la -

zo y que tampoco parece serlo e l establecimiento de una pauta cambia-

r l a a la luz del valor que adquiere e l atraso o adelanto del tipo de 

cambio real ; tercero, que variables asociadas con modelos que uti l izan 

hipótesis estructurales, aquellas que indican una distinción entre dos 

o mas sectores en los que difieren las elasticidades de oferta o de de 

manda o las variaciones en productividad, generalmente acompañados de 

una hipótesis de inf lexibi l idad de precios (o sa lar ios ) en sentido des 

candente, no deberían ser descartados .del análisis y cuarto, que el 

papel principal que ocupan las variaciones en los salarios nominales 

-acompañado de l a verificación de que entre el los y l a situación de ten 

slón en e l mercado de trabajo no se observa una relación estadlsticamea 

te aceptable a lo largo del periodo analizado-, vuelve a llamar la atejQ 

ción sobre factores no monetarios, en este caso part icular , est r icta -

mente pol ít icos, en la formación de precios a corto plazo. 

El cuadro 5 presenta los resultados de exploraciones con mode-

los de dos variables independientes. La posibilidad de mejorar nuestra 

capacidad de explicar el comportamiento de l a tasa de inflación aparece 
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asociada con la combinación de los incrementos de salarlos, e l tipo 

de cambio nominal o M 2 con las variaciones en los precios relativos 

entre la agricultura y la industria - los términos de intercambio lnte£ 

nos- o las variaciones en e l tipo de cambio real definido como el co-

ciente entre e l tipo de cambio nominal y la tasa de paridad de poder 

de compra (cociente entre precios locales y norteamericanos). La incor 

poracidn de las variaciones en e l producto total o sus desvíos no in-

troducen mejoría alguna y tampoco se logran mejores resultados explo-

rando patrones alternativos de rezagos en las variables consideradas. 

Los resultados deben tomarse con cautela, ya que por un lado 

no se corresponden necesariamente con una clara especificación teórica 

y por otro lado no llegan -con una excepción- a explicar mas de 2/3 

de la varianza. Sin embargo es interesante resaltar algunos casos, con 

forme a las ecuaciones 1, 3 y 5 la inflación tendería a desacelerarse, 

ceteris paribus, s i los precios agrarios se retrasan frente a los in-

dustriales, pero por otro lado conforme a las ecuaciones 2, 4 y 6 un 

adelanto en estos frente al tipo de cambio nominal origina una presión 

positiva sobre las variaciones en e l nivel general de precios al por 

mayor por la vía de lo que podríamos llamar las expectativas de deva-

luación, las que aparecen en todos los casos como una variable altanes 

te s ignif icativa. La ecuación 4, en la que se combina e l efecto de las 

variaciones en e l tipo de cambio nominal y en e l tipo de cambio real 

es claramente indicativa de los dilemas de administración de la po l í -

t ica económica en condiciones de alta inflación. Si se ajusta e l tipo 

de cambio nominal esto ejerce una influencia positiva en muy corto pl£ 

zo sobre la variación en los precios internos, pero s i no se lo hace 
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(se retrasa su ajuste frente a la marcha de los precios internos) las 

expectativas de devaluación ejercen esa misma presión, 

Sn tanto hemos señalado a lo largo de este trabajo e l papel 

muy crucial y cambiante que e l ministerio ha asignado al tipo de cam-

bio real como instrumento de pol it ica económica y e l particular peso 

que tuvo en la estrategia ant i inflacionaria de la segunda parte de su 

gestión, aquella en que se aplica el enfoque monetario del balance de 

pagos, hemos explorado también la posibilidad de mejorar el ajuste com 

binando las variaciones en los salarios nominales y precios relativos 

internos con e l nivel del índice de tipo de cambio real» Los resu l ta -

dos se presentan en el gráfico 1 donde es evidente que e l poder explj, 

cativo de la ecuación -tomando nota de la tregua de precios a princ^ 

pios de 1977- se incrementa frente a los casos anteriores con excep-

ción de la ecuación 4, en tanto que la constante no di f iere s i gn i f i ca -

tivamente de cero» 

Estos resultados, que no pueden ser tomados de otra manera que 

como ejercicios muy sencillos en formación de precios, no hacen mas 

que rat i f icar entonces las dificultades de aceptar como guia exclusiva 

de la polít ica antiinflacionaria a las variables monetarias,, A pesar 

de lo elemental del análisis es evidente que e l peso de los argumentos 

que abogan a favor de la uti l ización de modelos de tipo estructural 

no debería dejarse de lado en ninguna política de control de l a i n f l a -

ción que pretenda tener éxito a mediano plazo. 



Cuadro 1.144 

Becursos monetarios, valores constantes 

Junio 
1977 

Marzo 
1976 

Diciembre 
1973 

Diciembre 
1970 

L. Recursos monetarios o r i -
Y,a<Jps (M2) 2960 1610 4180 3510 

• Medios de pago (MI) 1440 1130 2560 2280 
• Depósitos a interés 1520 480 1630 1240 

Origen de los recursos 2960 1610 4180 3510 

• Sector externo, neto 720 70 390 380 
BCRA 910 160 410 470 
Otros bancos -190 - 90 - 20 - 90 

• Sector o f i c i a l , neto 680 760 ISIO 760 

Préstamos 1290 1160 1840 1320 
BCRA 750 800 1250 860 
Otros bancos 540 360 590 460 

( - ) Depósitos 710 400 620 550 

e Sector privado (préstamos) 1870 910 2870 2640 

, Otras cuentas - 210 -130 - 290 -270 

Base monetaria 1790 1110 2050 1570 

• Sector externo, neto 910 160 410 470 

• Sector o f i c i a l , neto 740 780 1210 860 

. Sector financiero y otros, 
neto 140 170 430 240 

uente» Boletín Estadístico, BCRA, varios números, valores nominales a jus -
tados por Indice de precios mayoristas, nivel general, promedio 
del oes correspondiente, las unidades son millones de pesos, a va -
lores de 1960. 



Cuadro 2 

pgcursos monotarioa, vnipres c o n s t a n t e s 

145 

1 9 7 7 1 9 7 8 

Junio Setiembre Diciembre Karzo Junio Set iembre 

1 . Recursos .monetar ios privados 2960 3020 3200 3240 3580 3 7 1 0 

. Mod i o s de pago 1440 1240 1290 1170 1300 1170 
. Ospdsitos a I n t e r é s 1520 1790 1900 2070 2280 2 5 4 0 

2 . Orieen de l o s r e c u r s o s 2960. 3020 3200 3240 3580 3710 

» S e c t o r e x t o r n o , noto 720 780 8 1 0 8 1 0 1010 1010 
BCRA 9 1 0 1000 1120 1310 1460 1440 
Otros bancos - 190 - 2 2 0 - 3 1 0 - 5 1 0 - 150 - 4 2 0 

« S e c t o r o f i c i a l , noto 580 4 5 0 5 7 0 690 790 780 

Prdstamos 1290 1240 1330 1600 1790 1 6 9 0 
BCRA 7 5 0 7 4 0 780 720 7 0 0 7 5 0 
Otros bancos 6 4 0 5 1 0 650 880 1080 9 4 0 

{ » ) Depósi tos 7 1 0 8 0 0 7 6 0 9 2 0 9 9 0 9 1 0 

, S e c t o r pr ivado (prdstunios) 1870 2150 2S30 2730 S730 2 9 1 0 

- 210 - 360 - 7 1 0 - 670 - 9 5 0 - 9 9 0 

3 . Base cionotoria 1790 1940 2140 2050 2070 211í0 

. S e c t o r e x t e r n o , neto 9 1 0 1000 1120 1310 1460 1440 

. S e c t o r o f i c i a l , noto 7 4 0 730 7 7 0 650 560 7 1 0 

. S e c t o r f i n a n c i e r o y o t r o s , neto 1 4 0 210 250 

Datos 

9 0 

t r i a e s t r n l e s 

50 — 

I 0 2 I I I 77 IV 72 I 78 11 78 I l l 78 

4 . Tasa nonlna l de I n t e r d s a c t i v a 1 9 . 0 2 3 , 8 2 8 . 6 4 4 . 3 2 6 . 0 2 7 . 2 

5 . Tasa do I n f l a c i ó n 1 9 . 9 2 7 . 6 2 7 . 7 2 6 . 6 2 4 . 6 2 1 . 6 

6 . Tosa de devaluac ión 1 3 . 9 2 0 . 1 2 8 . 0 1 9 . 7 9 . 2 1 0 . 0 

7 . Tasa do c r c c i n i e n t o de l producto 
i n d u s t r i a l 

- en e l t r l m e s t r o 1 8 . 0 3 . 5 - á . 3 - 2 5 . 1 2 1 . 7 3 . 0 

- on e l año 2 . 3 1 0 . 4 3 . 9 - 1 1 . 5 - 8 . 7 - 9 . 1 

Fuontos i 1 , 2 , 3 , Idem cuadro. 1 : 4 , tnsa para présta-xos a 90 d í a s , do FIEL, se toma l e t a s a v l c o n t a para opcr^ 
c l o n s s que cubren e l t r l c e s t r o Indicado; 5, socán índico de p r e c i o s o e y o r l a t a s , n i v e l genera l del 
II;Dc;C, se toma l a v a r i a c i ó n observada en e l t r l c o s t r e ; 6 ,banco. Idem a n t e r i o r ; 7 , Banco C e n t r a l . 
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Cuadro 2 

(variaciones porcentuales trluMStrales áa precios mayoristas desde X976-IV a 1981-1) 

. K 
Ecuacldn A Wt A «2 t - 1 A p ' - l ATCM^ A(PA/PI)^ (TOl/TPPC)^ A(TCM/rPPC)^ Constante dw sy 

1 1,036 
(3,67) 

- 4,382 
( - . 6 2 ) 

.46 1,83 5,73 

2 .580 
(3,15) 

4,139 
( .74) 

.40 1,42 6,24 

3 .917 
(3,34) 

1,835 
(.31) 

.43 1,41 6,09 

4 .865 
(3,92) 

9.229 
(2,81) 

.49 1,36 5,5€ 

5 ,637 
(2,28) 

22,119 
(13,29) 

.25 .87 e,76 

6 10,915 
(2,35) 

7,080 
(1,15) 

.26 1,28 6,71 

7 - .981 
( - 2 , 9 8 ) 

17,258 
(8,89) 

.36 .95 6,24 

H 
& Wt 

ÜTCM̂  

a (PA/PI) 

(rcM/ippc), 

son variaciones porcentuales trimestrales en el índice de salarlos medios mensuales pare trabaja 
dores industriales, excluido aguinaldo, preparado por el IKD£X:. 

i'L.rb H 2 ver cubdro I I I .1 . 

P se re f iere a precios mayoristas nivel general, ver cuadro 1.3. 

7CH es el tipo da cambio de ioportaclones, ver apéndice C, cuadro 2. 

var cuadro 1.3. Son variaciones porcentuales trimestrales en el Índice de precios relativos de 
bienes agropecuarios y blenea nacionales no agropecuarios. 

ver apándlce C, cuadro 3, Es un Indice del tipo de cemblo rea l , cslculaiJo coco cociente entre el 
tipo nominal pagado por Importaciones y tin c£iculo de tasa de paridad de poder de compra. 

A(TCM/rPPC)^ son variaciones trimestrales en el Indice anterior. 

m Indica que las variaciones se han calculado sobre une correccldn de los valores originales er«£ 
tuadu ponderando con 0,50 al triceatre corriente, 0,33 a] anterior y 0,17 al siguiente. 

los Valores entre paréntesis corresponden al estadístico t . 
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GRAFICO N°1 

VARIACIONES TRU'ÁSTRALES EN LOS PRECIOS Ai. POR mOR 
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Contribución de los salarios 

Contribución de los precios relativos 

Contribución del tipo de cambio real 
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La ecuación es PKa = -4,27 + 418a(PA/pI) + 798 Aw* + 5,034 (TCM/TPPC) 
(- .6i)(l,92) ^ (2,96) ^ (1,32) t 

R = .63 

dw= 1,66 
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1/ 

2/ 

En tanto los bancos comerciales sólo intermedian en la operación de 
crédito en moneda extranjera, su posición neta es generalmente neu-
tra; sin embargo, y conforme a la presentación tradicional de los 
cuadros de l a estadística monetaria,en e l cuadro 1 los préstamos en 
moneda extranjera figuran junto con los efectuados en pesos, en la 
linea sector privado; los datos del sector externo neto para otros 
bancos, que son los comerciales^registran exclusivamente su posición 
pasiva con e l exterior . 

La relación conceptual entre e l balance de pagos y las estadísticas 
monetarias es extremadamente d i f í c i l de conciliar con los datos d i s -
ponibles, Conforme a un razonamiento contable elemental los movimies 
tos en l a cuenta de capital autónomo deberían coincidir razonablemen 
te con las diferencias entre los saldos, medidos a f i n y principios 
de año, de las cuentas en las que la banca comercial registra sus 
operaciones con e l exterior. Los movimientos en las cuentas de reser 
vas y capital compensatorio deberían coincidir a su vez con las va-
riaciones que muestra e l sector externo en la base monetaria, o sea 
en e l balance del Banco Central. En los hechos existen múltiples r a -
zones para que ta l coincidencia no se ver i f ique , por ejemplo e l tipo 
de cambio ut i l izado, l a contabilización de los cráditos externos a 
la Tesorería de l a Nación, la posibi l idad de hacer operaciones con 
e l exterior que no pasen a través de bancos, e tc . La magnitud de las 
diferencias es , sin embargo, considerable ta l como puede verse sliité 
ticamente en el cuadro que sigue: 

Bancos comerciales 

Pin de 
Sector 
externo 
neto 

(mil millo 
nes de ~~ 
pesos) 

Tipo 
de 

Sector 
externo 

neto 
(millones 
de dólares) 

Varia 
ción 

Balance 
de 

pagos 
Capital 

Banco Central 

compensa - cambio 
, , iaplícito autonooo (mil millo (millones 

(variación) nes de de dolares) 
pesos) 

Sector 
externo 

neto 

1975 18 61 295 • • 16 • 

1976 91 270 337 42 - 333 476 239 200 
1977 - 535 580 922 671 1.276 1.807 2.591 697 
1978 - 1 .568 984 1.593 719 1.333 4 .204 5.829 721 
1979 - 6 . 2 9 5 1 .600 3.935 2.342 4.687 8 .941 10.138 882 
1980 -10 .788 1.986 5.432 1.497 2.598 1.911 7.288 262 

Los bancos comerciales deben valuar su posición en divisas conforme 
a l t ipo de cambio para operaciones financieras de l a fecha del c ie -
rre del e j e rc i c io . El Banco Central reg ist ra los ingresos al costo 
histór ico y los egresos según el principio FIFO, las diferencias de 
cambios están también incluidas en e l concepto del sector externo 
neto de su balance. 
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a / 
En los cuadros monetarios e l saldo de la cuenta regulación está i¡i 
cluido en los préstamos al sector o f i c ia l efectuados por el Banco 
Central, pero es oportuno señalar que las cuentas del gobierno no 
los incluyen a su vez entre los créditos recibidos ni entre sus gag. 
tos, 

1 / 
Declaraciones del Dr. Arriazu, ver Ambito Financiero, 22/IV/80. 



% 
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Apéndices 
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APENDICE A 

Los neaoranáuns enviados por el goTaierno argentino al Pondo 

Monetario Internacional* 

1. Junio áe 1976 
2. Á'oril de 1977 
3. Setiembre de 1977 

1. El neworandum de ̂ iinio de 1976. 

El Fondo Monetaiio Inlornacional ha oVoi-̂ a-
do a ]íi Argeniina un c-rócUlo cuyo monto asciende 
a DEC doscien.os seserita millones, equivalente 
apvoximodamcnto a Ircsoicalos millones de dó-
lares. 

Eílf c¿ el liédlto in;'ts nn.plio que lin utorgaclo 
e?n insíitiicicn a un p;u5. latinonniericjino. Es 
dt destacar que. práctica!)-,ente, duplica el ma-

A L A A R C - ! : ! ' j T f i Í 4 

yor irédito iiasía aliora otorgado a cualquier 
ülra n.nción de 3a )C!;¡ón. 

EJ iviinistcrio de Eccüomía y el Banco Central 
do l.n Rcpúb!ic:i .̂ ir.eniiria dieron a conocer el 
comunicado emitido en V,-ashinírtnn por el Fondo 
Monel.'üio I:Uerpnrif>nal, cjyo texto es el si-
guiente: 

• Ei Fondo Monetario Intar.nationaí ha apro-
bado un acue.do de crédito contingente con el 
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f,obiczno de la i^'/pú^ücs Arj:;eritiiin, ai;loiiz:indo 
compras de- monc¡-l:;j ¡lasta el cciiiiva'cntc a cící-
CÍen'o3 Fcsent.a r!'.:i!r.r,'.:s ció cicrcci;(-i.s especiales 
de g:ro (DEG) en ci tríinscurso de los próximos, 
doce meses. Dicho acucrdo se celebra en apoyo 
del programa íinar.ciero adoptado por ol go-
bierno en íibril <i<? 157G. 

»La cconcn-.ia argentina es\á r.tpvesando por 
un período difleü. En lo? cToce meses fiiu.üzados 
en marzo ds? 197G el costo de vida se ekvó en 
casi un seiKcicnlc'S por ciento y Jos precios ma-
yoristas c.n aproxiip.adameníe un ochocientos por 
ciento. El déficit de la balanza de pagos fue 
de rnás de setecientos millones de dólares esta-
dounidenses; el déficit presupuestario equivalió 
al trece por ciento del producto bruto interno, y 
Ja actividad económica declinó entre un cinco 
y un diez por ciento. 

PEI 24 de marzo de 197G asumió un nuevo 
gobierno y el 2 de abril las nuevas autoridades 
anunciaron un programa financiero destinado a 
revertir las mencionadas tendencias tan rápida-
mente ccmo fuese posible. Las metas principales 
del programa son: la liberalizacicn de la eco-
nomía y la inmediata reducción de la inflación, 
el fortíilecimier.to de la balanza de pagos y efe 
las finanzas públicas, a.'̂ i como la mejora del 
nivel de vida de Ja población en función del 
aumento de la productividad de la economía. 

»En algunas áreas se obtuvieron éxitos con 
relativa prontitud. Se concortaron préstamos a 
corlo plazo con bancos comerciales para aiiviar 
la situación de la balanza de pagos, y en junio 
y julio el incremento del costo de vida lue do 
entre el tros y el cuatro por ciento mensual. Las 
reservas externas do libre disponibilidad del 
Banco Central, c.ue eran inferiores a diez millo-
nes de dólares en la tercera semana de marzo, se 
elevaron a más de quinientos millones a fines 
do julio. También se han hecho progreso? en 
la eliminación de las distorsiones de los'pre-
cio.s relativos y reducción del déficit del sector 
público. 

»La. cuota de la Hepública Argentina en ol 
Fondo equivale a cuatrocientos cuarenta millones 
de derechos especiales de giro. Si se comprase 
el monto total del presente acuerdo, las tenencias 
del Fondo en pesos argentinos en concepto de 
compras al organismo, sujetas a requisito de 
recompra, equivaldrían 698,1 millones de DEG.» 

MESIORANDUM DEt. GOBIERNO DE LA AKGEN-
TINA AL FONDO MONETARIO INTEUNACIONAL 

El Ministerio de Economía dirigió al Fondo 
Monetario Internacional, en el m.es de julio, un 
memorándum subscrito por su titular y el pre-
sidente del üanco Central de la República Ar-
gentina, previas consultas con las autoridades 
nacionales. Este documento sirvió de base para 
las negociaciones conducentes al otorgamiento 
del crédito recibido. En el mismo las autori-
dades argentinas informaron oficialmente al 
organismo financiero internacional sobre el pro-
grama económico vigente, sus propósitos y 
metas. 

El programa económico del gobierno argen-
tino, anunciado al país el 2 de abril último y 
Tcsvm'ido on el momorándum, recibió cl rospuluo 
de los técnicos del organismo y también el 

njioyo unániiiu; del directorio del Fondo Mo-
•nct;irio Internncional que está integrado 
representantes de todos los países miombros. 

Cabe señalar, por último, que el monto del 
crédito corresponde exactamente con lo solici-
tado por las autoridades económicas argentinas 
en función de su estimación de los requeri-
mientos financieros externos. , 

Se transcribe 2 continuación el texto cora-
pleto del momorándum. . .. 

. 1. La econom.ía argentina está pasando per 
un periodo difícil. En los doce meses que ter-
minaron en abril de 1976 cl costo de la vida 
aumentó casi 800 por ciento y los precios ma-
yoristas más del 900 por ciento; cl déficit de 
Ja balanza de pagos.superój/OO milIbnes (de dó-
lares estadounidenses, el déficit del prcsiipuesto 
equivalió a aprcximadamente ,7? ,por ciento del 
gasto o el 13 por ciento del producto' interno 
bruto y la actividad económica declinó 5-10 por 
ciento. A partir del 24 de marzo de 1976 el nue-
vo gobierno adoptó un programa para revertir 
estas tendencias tan rápido como fuera po.si-
ble. Dicho programa, anunciado el 2 de-abril, 
fue inmediatamente exitoso en contener la in-
flación y eliminar la amenaza de una cesación 
de pagos externos. Los precios mayoristas, que 
habían aumentado 54 por ciento en marzo, au-
mentaron 27 por ciento en abril y monos de 
5 por ciento en mayo; y el aumento del costo 
de la vida declinó de 38 por ciento en marzo 
a 35 por ciento en abril, 13 por ciento en mayo 
y menos de 3 por ciento en junio. Las reservas 
internacionales de libre disponibilidad del Ban-
co Central de la Kcpública Argentina, que equi-
valían a menos de 10 millones de dólares esta-
dounidenses en la tercera semana de marzo, 
crecieron a más do 400 millones de dólares es-
tadounidenses a fin de junio. En los próximos 
meses se esperan,progresos adicionales en estas 
áreos, aunque los resultados no van a ser tan 
espectaculares como los alcanzados hasta la fe-
cha. El plan para reducir la inflación continuará 
adecuándose a la necesidad de hacer continuos 
ajustes en las tarifas de los servicios públicos 
y la reducción del déficit de la balanza de pagos 
deberá tener en cuenta los substanciales pagos 
de préstamos externos de corto plazo con ven-
cimientos durante la segunda mitad del año. 

2. El programa económico adoptado por el 
gobierno de la Argentina está concebido para 

, lograr durante 3976 una reducción considerable 
en el déficit de la balanza de pagos y una dis-
minución adicional de la lasa de inflación, mien-
tras que simultáneamente se restablecen el equi-
librio externo e interno y se sientan las basca 
adecuadas para , un renovado crecimiento eco-
nómico. Específicamente, cl programa intenta 
consolidar la reducción ya lograda de la infla-
ción y establecer las condiciones para reducirla 
aún más en 1977, asi como limitar el déficit 
global de la balanza de pagos en 1976 a alre-
dedor de 500 millones de dólares estadouniden-
ses. El programa económico para 1977 será com-
pletado hacia fines de este año. 

3. El gobierno de la Argentina reconoce que 
un fortalecimiento .sub.>t;inc¡al do las finanzas 
del sector público constituye una parte esencial 
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del pn){:iair.a VJ7Ü-77. Lu in;ii'.i\!tná ik'l l i -
iucjio jcquifio una .".eción concertaík. en toHoa 
los frentes, nccntiunclo s'rmiilüncamcntc el au-
mento de los rccurso.j y la redncciún del pasio. 
Del lado de loi recursos, la misma desacelera-
ción do la inflación va a haccr una contribución 
importante en lr.nlo y en cuanto la dcmofa pro-
medio en la recaudación df los in-ioíiestos es de 
por IL "rrmios tre'í meses. Lsta demora, por si 
sola, redujo el valor de la recaudación imposi-
tiva en los primeros meses de 1976, en términos 
reales, a casi la mitad. Para mejorar los resul-
tados en materia de recursos durante el resto 
de 1976 el gobierno de la Argentina csxá estable-
ciendo nuevos impuestos, modificando los exis-
tentes y reforzando la administración de otros. 
Estas medidas deberisn ser suficientes como para 
rendir recursos adicionales equivalentes a tasas 
anuales, a un 3 por ciento del oroducto interno 
bruto. Los mas TfiTptflTaTncs de TüH ifiTOVois rm-
puestos —establecidos en los últimos tros me-
ses— son un impuesto a la transferencia de ac-
tivos financieros y un impuesto de 8,5 por ciento 
scircsiral sobre la mayor parte de los créditos 
bancaviüs; además, todas las deudas impositivas 
y por cargas previsionaics y ciertas otras obli-
gaciones impoíitivas J-.an sido inde.xadas y el 
impuesto al capítol y patrimonios netos hn sido 
restablecido. Otros dos impuestos, proyectados 
en junio, como el impuesto de 4 por ciento a la 
producción ag-opecuaria como anticipo del pago 
del impuesto a las panaiicias y un impuesto a los 
débitos bancarios en cuentas ccrrlentes, serán 
establecidos próximamente. Ademár., el gobierno 
está preparando un conjunto de impucÍEtos de 
cmerfíencia que pro'Uo serán anunciados y cuya 
recaudación ocurrirá durante la segunda mitad 
de 1976. Este conjunto adicional, qus .se e.spcra 
rendirá alrededor cío $ 100.000 millones, equi-
valentes a más del 1 por ciento dc-i producto 
interno bruto, incluye un aumento en la tasa 
general del impuesto al valor agregado de 13 
al IC por ciento, impuestos sobre la propiedad 
inmobiliaria y sobre el parque auto.motor exis-
tente en el país. Del lado del gasto, el gobierno 
se propone hacer un gran esfuerzo para reducir 
el empleo en el sector público, que aumentó 
24 por ciento en los últimos tres años. Sin em-
bargo, la disminución deberá extenderse a lo 
iarep de vanos meses pára evTT3ir rrn grán au-
aientó ltiLjíL_de§«jTÍÍ^^^ actual decli-
nación de la actividad en ci sector p n v ^ o . Ade-
mas, ei alivio de la Tesorería como consecuencia 
de la reducción del personal excedente no será-
inmediato dadas las indemnizaciones a las que 
el personal tiene derecho. En las transferencia» 
de la Tesorería a las provincias y cmprc.sas pú-

.blicas se han previsto substanciales disminucio-
nes del gasto. Esto s'vá facilitado por un gran 
esfuerzo de las provincias en materia de recur-
sos, particularmente a través de la revaluación 
de propiedades y Ja reciente reintroducción del 
impuesto a las actividades lucrativas que, por 
sí solo, se espera rinda el equivalente de alre-
dedor del i por ciento del producto interno bru-
to. También se están efectuando aumentos subs-
tanciales en las tarifas de los servicios del sector 
público. Con este fin, el precio de la electrici-
dad se aumentó en 20 por ciento al comienzo 

ik- j'jlio. iiit!o;)cntli(.i\tfiut:nl<í üe aumentos 
aciiniiilados de 10-15 por ciento mensual (que 
.se tievü a 15 por ciento uniforme en septiem-
bre) que so han establecido para lo que resta 
del año, E! precio del petróleo será aumentado 
}•, en el futuro, se ajustará pant mantenerlo a 
un nivel realista. También se están clcctivizan-
do aumentos periódicos en los precios del trans-
porte, obras s.-mitarias, gas natural y otros bie-
nes y servicios. Como resultado de todas estas 
medidas el gobierno espera que el déficit del 
presupuesto no supere el equivalente de 5 por 
ciento del producto interno bruto durante los 
seis meses finales de 197G, o sea, menos de dos 
quintos de su nivel previo. Teniendo en cuenta 
las variaciones estacionales, el déficit acumulado 
de la Tesorería en 1976, que al 30 de junio fue» 
equivalente a aproximadamente $ 270.000 millo-
nes, no excederá $ 425.000 millones al 30 deí 
septiembre y S 575.000 millones al 31 de di 
ciembre de 197G. 

4. El programa monetario y crediticio para 
la segunda parte de 1976 está concebido para ser 
compatible con el plan pura reducir la inflación 
i'ápidamente. Algunos activos financieros han 
sido indcxados y las tasas de interés de otros 
han sido liberadas o han crecido a un nivel rea-
lista. Se iian establecido limites para el crédito 
bancaiio a la Tesorería, la.s entidades públicas 
más grandes y el sector privado, louiendü "n 
cuenta la expansión monetaria ocasionada por 
Irs garantías de tipo de cambio otorgadas con 
anterioridad por el Banco Central. Bajo esie 
plan, lo.s activos internos netos del Banco Cen-
tral (definidos como la emisión monetaria me-
nos los activos externos netos), que al 31 de 
diciembre de 1975 fueron equivalentes a po-
sos 2'{3.000 millones y al 30 de junio do 1976 a 
S 326.000 millones, no excederán § 425.000 n-ri-
lloncs al 30 de septiembre de 1976, ni § 625.000 
millones al 31 de diciembre de 197G. 

5. El gobierno está convencido de que los im-
portantes aumentos de los salarios nominales 
que la Argentina ha experimentado en el pa-
sado, no fueron un método apropiado para man-
tener los salarios reales a niveles adecuados en 
el mediano o largo plazo. Por el contrario, ei 
gobierno cree que esto sólo puede ser alcanzado 
por auiTjentos en la productividad que requie-
ren condiciones generalmente estables en la eco-
nomía. En consecuencia, el gobierno será cauto 
en la concesión de nuevos ajustes salariales, para 
asegurar que tales aumentos no vayan a frus-
trar el esfuerzo de la lucha contra la inflación. 
Con respecto a los precios el nuevo gobierno 
actuó con celeridad, a principios de abril, para 
eliminar los controles generalizados que habían 
producido distorsiones de los precios relativos, 
desabastccimicnto, operaciones de mercado nu-
gro y una brusca declinación de la inversión en 
eí sector privado. La nueva política fue seguida 
por una suba en algunos precios medidos por 
los índices oficiales; dichas alzas fueron reales 
en algunos casos, y en otros fueron el mero re-
flejo do niveles que ya existían con anterioridad 
pero que los indices no acusaban abiertamente 
como consecuencia de los controles. En mayo, sin 
embargo, desapareció el desabastécimiento ge-
neralizado, las expectativas inflacionarias cam-
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bi.'iiiiii ;.b.'.í;>Uiiii..ii'. \ cii niuclu';. joi I'li jt; ij(.u-
1 (irt'oii df prtcio.s que so habinii adeiíin-
l;i(lo a ¡lis vcrcij<ii;rns costos. K1 ficbicrno vjt a 
ronViminr p'.•̂ •n̂ l̂'u;n:io qiic; los •,>r<.'ei(»s scan H-
brcmcnit.' rjclriMimado.-i por Jus fuerzas del nicr-
tado, aunque ejcicicndo vifiiJancia sobro ciertas 
empresas con posiciones dominantes en el mer-
cado. 

6. En la actualidad la Argentina rnontiene 
un sistcnra cambiarlo nuüliiile. con un tipo de 
cambio oficial, un tipo do cambio libre y tres 
tinos iiUoriTiedios a lo.-, que .so tran.san la innyor 
parle de las operaciones por exportaciones o 
iniportacione.s. El gobierno !ia adoptado una po-
lítica de ajuste gradual de los. tipo.s de cambio 
efectivos para las o>ípi)rtacioni.'.s c iínportació-
nes, de modo que ellos reflejen lo.s .-¡umcntos di-
ferenciales en Joá co.-,los interno.^ y e.\ternos. De 
acuerdo con este plan, el gobierno tiene la in-
tención de evolucionar graduolnienle hacia su 
anunciada meta do un tipo de camrbio unificado 
y libre. Además do los actuales tipo.s múltiples, 
la.s exportaciones promocionadas reciben rcem-
bolí̂ o.s. En vista do los efectos que estos pagos 
a los exportadores producen ."̂ obre cl presiipnos-
to, para fines de 1976 el gobierno programa re-
ducir los rccmbol.sos má.'; altos a un nivel que 
no exceda ios tres cuartos de sus niveles actuaks. 

7. Durante la segunda mitad de 197G el go-
bierno piensa avanzar substancialmente en la 
reducción de las prácticas cambiarlas múltiple.s, 

•las restricciones a la efectivi/.ación de los pagoí? 
y transferencias corre.-^pondienles a transaccio-
nes internacionales corrientes, y las rpstriccio-
I1CS sobre camcixin iniornacion-d. A comien-
zos cte julio los requisitos- íniiiimos para la ' 
financiación externa de las importaciones dé 
bienes de capital fueron disminuidos para po-
nerlos de acuerdo con las prácticas internacio-
nales en la materia. -Además el gobierno está 
gradualmente reduciendo el requisito mínimo de 
180 días do financiación que en la actualidad se 
aplica a la mayor parte do las importaciones. 
Al mismo tiempo la obligación de adquirir bo-
nos de inversión para ci comercio exterior por 
un monto equivalente a la porción financiada 
de la mayoría de las importaciones del sector 
privado va a ser reducida gradualmente hastn 
alcanzar no más del 50 por ciento del valor CIK 
de las importaciones a fin de 1976. Durante 
el año próximo cl gobierno también piensa eli-
minar todas las demás restricciones que ahora 
existen sobre los pagos y transferencias que se 
originan en transacciones internacionales co-
rrientes y de capital. Además cl gobierno pro-
grama eliminar la práctica de otorgar garan-
tías de tipo fambiario .sobre cl endeudamiento 
de corto pla/.o, las que han sido una fuente im-
portante do expansión monetaria en meses re-
cientes. Kl monto total de tales garantías, que 
al 30 de junio de 1976 equivalía a aproximada-
mente 1.300 millones de dcJaies estadouniden-
ses, no excederá de COO millones de dólares es-
tadounidenses al 31 de diciembre de 1976, y se 
continuará avanzando durante 1977. 

8. El gobierno cree que este programa va a 
conducir a la virtual eliminación del t'éficit 
en cuenta corriente de la balanza de pagos y 

a una roducciún dü su déficit global. Como s& 
.explicó anteriormente, se ha establecido una 
meta para limitar la disminución de los acti-
vos externos netas de las niitoridnries moneta-
rias a no más de SOO millones de dólares esta-
dounidenses en 1976. De acuerdo con ella y 
luego de tener en cuenta variaciones estaciona-
les y otros factores, la disminución acumulada 
de los activos externos netos de la autoridad 
monetaria durante 1!)76 no será mayor de 100 
millones de dólares estadounidenses al 30 de 
septiembre de 1976 ni mayor de 500 millones 
de dólares estadounidenses al 31 de diciembre 
del mismo año. 

9. Luego do varios años de incrementos mo-
destos, la deuda externa argentina, pública y 
privada, creció rápidamente desde principios de 
1974 y la mayor parto del nuevo endeudamien-
to so concretó a plazo corto y mediano. Las 
políticas implícitas en cl programa financiero 
del {-obierno para 1976 están concebidas para 
mejorar considerablemente la cuenta corriente 
de la balanza de pagos, rie modo que se espera 
que cl aumento de la deuda externa sea mo-
derado. También se espera que el aumento en 
cl financiamicnto de largo plazo por parte de 
los organi.smos financieros internacionales .v la 
planead;' reducción de las operaciones de corto 
plazo con garantía cambiaría mejoren el perfil 
temporal de la deuda. En la actualidad él Ban-
co Central e.'ítá organizando la concreción de 
nuevos préstamos externos de meciiano plazo 
por alrededor de 900 millones de dólares es-
tadounidenses para financiar el déficit de la 
balanza de pagos de este año, cancelar deudas 
v reconstituir sus propias reservas internacio-
nales a un nivel aceptable. El gobierno tiene la 
intención de ejercer un control firme sobre el 
nuevo endeudamiento o garantías para el sec-
tor público, los que tienen que ser autorizados 
por un comité, del Ministerio de Económíaj y 
actualmente se están desarrollando límites cuan-
titativo.'? para nplicnr al crecimiento y estruc-
tura de vencimientos dé la deuda externa en 
1977. El crecimiento de la deuda privada tam-
bién va a ser vigilado de cerca para asegurar 
que cl aumento del endeudamiento total sea 
consistente con 3as perspectivas para el servi-
cio de la deuda argentina en cl mediano plazo. 
Con estas políticas el gobierno tiene confianza 
de que no va a haber ncccsidad de rcfinanciar 
la deuda externa. 

10. Para 1977 cl gobierno prevé continuar 
su prosrama para fcactivar la economía, redu-
cir la hiflación, fortalecer la balanza de pagos, 
reducir restríccioncs al comercio exterior y eli-
minar restricciones a lá efectivización de pa--
gos y transferencias para .las transacciones in-
ternacionales corrientes y de capital. 

Buenos Aires, Argentina, julio de 1976. 

Jase Alfredo Martinez de Hoz. 
Ministro de Economía. 

. . Adolfo César Diz. 
Presiden le. 

Banco Central de la República Argentina. 
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2¡ EL memorandum de abril de 1977¡ 

MEMORANDUM DEL GOBIERNO 
ARGENTINO QUE CONSTITUYE 
LA BASE TECNICA CON EL F .M. Í . 

El Ministerio de Economía dio a conocer la 
información N? 103, del 22 de abni pasado. Ja 
que se refiere al memorándum que constituye la 
base técnica del acuerdo con el F.M.I. para el 
primer semestre de 1977. Como se recordará, en 
julio de 1976 la Argentina solicitó un acuerdo 
con el Fondo por un monto oe u$s 300 millones 
que íue aprobado el 6 de arosto de 1976. En 
aquel momento sólo se describieron las medidas 
del programa económico hasta fines de 1976 y se 
giraron u$s 200 millones del lotal. 

Se estuvo de acuerdo entonces en que la des-
cripción del programa para ¡a primera parte de 
1977 se pi-esentara a principios del corriente año. 
Efectuada la misma, el dia miércoles 20 de abril, 
en sil sesión habitual, el Directorio oel F. M. I. 
dio aprobación unánime a esto programa. 

En el curso de este semestre quedi a disposi-
ción de la Argentina el saldo de u$s 100 millo, 
nes del acuerdo mencionado 

EL MEMORANDUM 

1. Cono resultado del grava detcri'iro de Ja si-
tuación económica y financiara argentina en los 
últimos años, el Gobierno qi:c asumió el 24 de 
niarzo de 1976 adoptó un programa destinado a 
reslalíleccr el equilibrio económico interno y ex-
terno y a seniar ia¿ I3a5.(js_nara una recujiera"-
qión '•c-ónÓTíCa Kspeciili-amenie, él 
programa'íiñancipro'apuntaba a limitar el déli-
cñ gioDai dé ja batanza de pagos de 1976 a US? 
500 millones y a reducir drásticamente la tasa 
de inflación interna, que había alcanzado un ni-
vel cercano al 800 durante el año finalizado 
en abril de 1976. A los eíectcs de llevar a cabo 
estos ajustes "corre.spondia reducir el déficit de 
Tesorería durante el segundo semestre de 1976, 
de manera de contener el déficit del año a un 
máximo de $ 575.000 millones; adoptar un pro-
grama monetario y crediticio compatible con el 
plan para reducir la inflaciót» y con las metas de 
la balanza de pagos; utilizar de manera flexible 
las tnsas de interés a niveles realistas para au-
mentar la movilización del ahorro interno y dis-
minuir la tasa de aumento de los salarios nomi-



nales. El mar.cjo ajustado do ia dem.^nda interna 
iba a ser acompañado por ol cicroicio de una po-
lítica de tipo de cambio floxihl^ouo refleiara, 
cñire^ros_!actóíj;3, la hrccl^i entrela inflarión 
intCTi^y extprna", y'que lograra el paso gradual 
de Xiri"sistema de tipos de cambio múltiples (in-
cluyendo impuestos y reen.bolsos para ciertas 
exportaciones) a un mercado do cambios unifi-
cado y libre. Asimismo, una cantidad de restric-
ciones sobre las transaccioneá extcrnns corrientes 
iban a ser reducidas o totalmente eliminadas, 
mientras que los swaps —hasta entonces una de 
las principales causas de la expansiór. rrediticia— 

, iban a ser drásticamente reducidos. 
2. Estas políticas fueron instrumentadas con 

éxito. Durante 1976, ios innresos por exporta-
ciones excedieron en 17S$ 900 millores su nivel 
de 1973, como consecuencia de un fuerte au-
mento de las exportaciones cíe prodr.ctcs agríco-
las y bienes no tradicionales Además, el mante-
nimiento de una política flexible de tipo de cnm-
bio. proporcionó un inct-ntivc sostenido a las ex-
portaciones y mantxivo contenida la demanda de 
importaciones. Así, el balr.noe comercial y la 
cuenta corriente do In bnljn/a de paqos resi.";-
traron mejoras de alrededor r'e US$ 1.900 millo-
nes cada una. La cuenta corriente repti.'ítró un 
superávit de alrededor d-? UFS COO millones, lo 
cual íiie nproxim;iQnnicnte ::¡milar ? los reinte-
gros netos de capit-jles al exterior. De este mo-
do, el déficit frlobnl de la Irjianza do pago.s as-
cendió solamente a USS 36 «nilioncs. comparado 
con US$ 1.100 millones en lílTf) y US$ 500 millo-
nes originalmente proyect2dc.:í Es(e re.íultado de 
la balanza de pagos reflejó sna recuperación on 
la voluntad del público de mantenei' activos fi-
nanciero.-; internos, debida, en parte, n una estruc-
tura realista de tipor- de interér, como así también 
3 una expansión del crédito pr-ra los sectores pú-
blico y privado m.enor que Ií-. proyectada. Como 
resultado, el crédito neto del Banco Central per-
maneció por debajo de los objetivos indicados en 
nuestro memorándum anterior. 

3. Un considerable progreso ha sido .también 
realizado hacia la liberalizsr.íón de los sistemas 
ie cambio y comercio internaciona'.. Sucesivas 
.ransferencias de oporacionc.s desde el mercado 
oficial al mercado libre, condujeron eventual-
mentc a una virtual unificaccn de ios mercados 
de cambio al tipo libre el S2 de noviembre de 
1976, continuando con la aplicación del tipo ofi-
cial ( $ a HO por dólar), solamente para el desa-
rrolló declinante dé operac-cnes con seguro de 
cambio (swaps). Desde entcnces, el tipo libre de 
cambio se ha depreciado en alrededor del 29 % 
en términos de pesos por dólar. AdPmás, los lí-
mites én las ventas de divissis para operaciones 
por servicios han sido aumentados, ios requeri-
mientos de finaínciamicnto ej:témo para impor-
taciones que no sean de bienes de capital han 
sido eliminados y los correspondientes a bienes 
de capital han sido drásticamente reducidos, y la 
obligación a los importadores de adquirir BÍCE, 
como así también el requen-niento de que las 
remesas al exterior de ganancias y dividendos 
sean hechas en Ja forma de Bonos Externos ha 
sido eliminado. Al mismo ti-ímpo, lo"- niveles de 
los aranceles de importacíon^j y derc-chós'de ex-

¡ portación han sido sustanrUlhiente reducidos. 
Las garantías de cambio (sTi-i-ps) vigentes sobre 
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prestamos externos bajaron di US$ 1.279 millo, 
ncs al 30 de junio de 1976, a US$ 514 millones 
aj 31 de diciem&re de 1976, o sea. US$ 56 millo-
nes por debajo del nivel D:ovectado. Por otra 
parte," las garantías dé cambio para importacio-
nes. que ascendían a alrededor de US$ 700 millo-
nes en abril de 1976, terminaron por ser elimi-
nadas hacia fin de año. 

4. Argentina también hn hecho importan, 
tes progresos en los frentes de precios y fiscal. 
La necesidad de eliminar distorsiones en la es-
tructura de precios internos ha requerido conti-
nuos e importantes ajustes en las tarifas del sec-
tor público. No obstante estas acciones correc-
tivas de precios y la gradual recuperación del 
precio interno de la carne, que tiene gran in-
fluencia en el índice de precios al consumidor, 
los precios aumentaron un 63 % en el período 
julio-diciembre, equivalente a una tasa anual 
del 166 %, comparado con una tasa anual de 659 
por ciento, durante el primer semestre del añc. 
En el campo de las finanzas dv;l sector público 
el déficit de la Tesorería, que había alcanzado 
a un 10 So del Producto Interno Bruto en el pe-
ríodo enero-junio, fue reducido a 6,5 % de PBI 
en la segunda mitad del año, como resultado de 
un estrecho control de los gastos y la introduc-
ción de medidas impositivas de emergencia. El 
Gobierno considera que el objetivo fiscal de pe-
sos 575.C0C millones fue virluaimente cumplido, 
ya que fue excedido solamente por un mero 2,5 
por ciento, o sea alrededor de $ 14.000 millones 
al 31 de diciembre de 1976. 

5. Los siguientes párrafos describen en lí-
neas generales el programa para el primer se-
mestre de 1977, que apunta aJSLJ'5«y?.^vaci^.de 
la actividadjE^qr^micír,_Ja--reducción-^e Va- in-
flacíóh.-cDórtalecimieato. de ja , balanza de pa-
gos, la reducción de restricciones en el intercam-
-biD-roynbfgal,.y_lá élimj 
XobféjQs.pago3_j[jTaM por operaciones 
internacionales corrientes. 

6. En el campo fiscal, se están tomando me-
didas para reducir gastos presupuestarios y, es-
pecialmente, las transferencias de la Tesorería 
a empresas públicas y provincias. Esto se verá 
facilitado por la presente política de aumentos 
periódicos en las tarifas de las empresas pública? 
que se espera disminuyan durante el año de 
acuerdo con la marcha de la inflación y por el 
aumento de la recaudarión fiscal que está siendo 
realizada por las provincias. 

Paralelamente con estas medidas, se están rea-
lizando esfuerzos para reducir gastos operati-
vos con la ayuda de una reorganización de la 
administración pública y la eliminación de gas-
tos superfinos. Esta política aumentará el su-
perávit de la cuenta corriente del sector públi-
co en comparación con años recientes, lo qiie a 
su vez permitirá tm apreciable aumento en la 
in\-ersi6n pública durante 1977. El logro de este 
objetivo estará ligado a una drástica reducción 
del déficit fiscal en relación al PBÍ y al total de 
gastos. Por Jo tanto, se han establecido, o se es-
tablecerán, nuevas medidas impositivas. A nivel 
nacional ellas incluyen: a) un impuesto a la re-
valuación de inventarios; b ) impuesto sobre la 
energía y el c) severas sanciones para los 



evjsoreE impoi;ilivo:i, ni)arU' de otia,; luccli.ili'"-
que podrían producir ji-.'̂ rosos cquivalcnlts p. 
alrededor del 1,5 % del TBI. ParnlclamciUc a 
estas medidas se han hecho y continuarár. ha-
ciendo significativos esfuerzos psra aumentar los 
rendimientos de impuestos vigentes y, particu-
larmente, del impuesto al valor agregaí^o. Los 
cambios introducidos en este impuesto durante 
los últimos meses (reaucción áe las demoras dt; 
recaudación y aumt?nto de la tasa básica de un 
13 % a un 16 % ) , juntamente con v.na intensi-
ficación del esfuerzo administrativo conducirán 
al logro de un significativo aumento de ingresos 
provenientes de esta fuente. Otras medidas in-
troducidas a fines de 1976 — a ) unixujiucsto sUa 
producción agrícola; b ; un ilv.p'jc.cro n-uaimo. a. 

ÍJiHíai-XacÍQr'='s; r ) un ÍSnibio de tasas espe-
' cuicas a tasas &d valorem para el caso de im-

puestos sobre consumos; d) la reducción do la 
demora en ]a ret'audación de impuestos inter-
nos; e) indexación ce las d^'udas al gobierno por 
-agos de impuestos vmcid.^s— se espera que 
%nMhvÍTÍm al aumento del ingreso fiscal. Ade-
más, importantes cambios están siendo introdu-
cidos, o ya han sido introducidos a nivel pro-
vincial y municipal, incluyendo un revalúo de 
lüs propiedades sujetas al impuesto inmobilia-
ric, un importante aumento de las patentes de 
los automóviles y la reimplantación del inípues-
ío a las actividades lucrativas. Seguiremos de 
cercg duranle el año los rendimientos de los di-
ícrentes impuestos y en el supuesto que no a!-
csnzsren los niveles previsto.-;, de inmediato 
adoptaremos medidas adicionales en el campo de 
Jos ingresos o de los gastos de manera de com-
pensar ese desnivel. Por lo tanto, el gobierno 
espara que el déficit de la Tesorería no excederá 
¿ c $ 34G.e00 millones al 31 de mayo de 1977 
ni de § 420.000 millones al 30 de junio de la'/.". 

7. Ei programa monetario y crediticio para 
el primer semestre de 1977 está diseñado para 
ser compatible con una mejora cu la po.<ici6n 
neta de las reseivas externas de la.s autorida-
des mondarias y la disminución di; la inflación. 
El manteni-'nientc de tasas de interés a niveles 
palistas, junto con la esperada declinación de 
Jas expectativas inflacionarias, producirán un 
aiunento adicional en los activos financieros del 
sector privado medidos en términos Tcalc.';. So 
han establecido limites al crcdiío bancario, a la 
Tesorería, las entidades pública.-í más impor-
íantes y el sector privado y se ha tenido en cuen-
ta Ja expansión crediticia causada por las g.i-
rantias de tipo de cambio otorgadas por el Ban-
co Central y aún vigentes a fines de 1976. De 
acuerdo con este programa y considerando sus 
variaciones estacionales, el crédito neto del 
Banco Central {definido como la circulación 
monetaria menos» los activos externos netos), 
que era de § 397.000 millones a fines de 1976, 
no excederá de $ 750.«00 millones al 31 de mayo 
de 1977 ni de S 793.000 millones ai 30 de junio 
de 1977. 

8. Ei gobierno considera que el retorno a 
condiciones financieras más estables durante 
IS17 debeíía permitir una recuperación cradual 
de Jos salSrios rea íes y una reactivación de lá 
e.-oTitTn1a. Slñ embarco, Sas autoridades tienen 
la íntcacjoa ds continuar con una poülicu de 

.sa¡u! ios cautcloaa, que tendría muy en cuenta 
l&s mejoras en la productividad. Con respecto 
a los precios, el Gobierno considera que las dis-
torsiones más serias en Ja estructura de precios 

. relativos han sido eliminadas. El Gobierno está 
convencido de que la: asignación adecuada d<í 
recursos sólo puede logiai-.sc permitiendo que los 
precios sean determinados por Jas fuerzas del 
mercado, aunque se continuará ejerciendo vigi-
lancia, particularmente sobre aquellas empresas 
que tienen una posicióiv dominante en el mer-
cado. Por otra parte, el Gobierno intenta dismi-' 
nuir aranceles de importación,'ITDcralizar im"-
pó¡ iaciones, y reducir reembolsos a las expor-
taciones para reducir presiones inflacionarias y 
mejorar la asignación dé Tos recursos. 

9. El Gobierno continúa con su intención pre-
viamente expresada, de eliminar todas las res-
tantes re'itricciones en el sistema de pagos y 
tran.sferencias por transacciones internaciona-
les corrientes y el sistema de cambios múltiples 
para fines de 1977, y de continuar reduciendo 
las restricciones al comercio internacional. Asi, 
el requerimiento mínimo de financiamiento ex-
terno aplicado a importaciones de bienes de ca-
pital, continuará reduciéndose. Además, los 
recinbclsoi; nsás altos a las exportaciones no se-
rán aumentados por encima de los niveles ac-
tuales, mientras que los demás no serán incre-
mentados significativamente. Por otra parte, el 
Gobierno continuará eliminando gradualmente 
Ja práctica de otorgar garantías do tipo de cam-
bio sobre préstamos externos a corto plazo. A 
este respecto, la suma total de tales garantías, 
que al 31 de diciembre de 1976 era equivalente 
a US$ 558 millonea, no excederá de US$ 230 
millones al 31 de mayo de ?077, ni de US$ 140 
millones al 30 de junio de 1977, y el saldo rós-
tanle habiá desaparecido para fines de 1977. 

10. Las perspectivas de la balanza de .pagos 
para e! primer semestre de 1977 son alentado-
las y fl Gobierno cree que el progiama deli-
neado precedentemente contribuirá, a alcanzar 
otro superávit en la cut-nla •.•orriento. Dada.': las 
sustanciales devolucior.es netas de obligaciones 
externas a corto pla/.o que se realizaron en el 
.segundo .«oinestre de 1976 y la esperada acele-
ración en el uso de prestamos externos de desa-
rrolío a largo plazo para este año, con oí fin de 
reactivar la economía, se espera que el déficit 
en la cuenta capital sea reducido sustanciaimen-
te. En i-on.scciiencia, se estima-que el balance de 
pagos mostrará un .superávit de alrededor de 
US$ 2G0 mülunes en k>.-; primeros seis meses de 
1977. Por lo tanto, y luego de corregir por va-
riaciones estacionales y otros factores, los acti-
vos externos netos de las autoridades -moneta-
rias se incrementarán por un importe no infe-
rior a US$ 249 millones ;.l 31 de mayo de 1977 
y no inferior a US$ 258 millcnes al CO de junio 
de 1977. 

11. En fl segundo semestre de 1976 Ja deuda 
externa de la Argentina logró un mejoramien-
to en Ja estructura de 5!us vencimientos princi-
palmente a través de las devoluciones de cré-
ditos a corto plazo del sector público y de la 
reducción de operaciones de pase vigentes. Co-
mo resultado de estos acontecimientos el mane-
jo de la deuda externa en la Argentina está 
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operando actualmente bajo restricciones menos 
severas que las del año pasado; por otra parte, 
debido a un continao crecimiento de las expor-
taciones durante 1977 se espera que la relación 
entre el servicio de la deuda y las exportacio-
nes sea significativamente inferior a la de 1976. 
El Gobierno tiene la intención de lograr mejoras 
adicionales en la estructura de vencimientos de 
la deuda, dirigiendo el endeudamiento externo 
del sector público hacia el íinanciamiento de 
proyectos a más de cinco años, en lugar de cré-
ditos de proveedores de corto plazo. Además, 
las autoridades consideran apropiado restringir 
el crecimiento de la deuda externa de acuerdo 
con las perspectivas a mediano plazo de la ba-

. lanza de pagos. Aunque las expectativas de nue-
vo endeudamiento del sector público para los 
primeros seis mese de 1977 no pueden ser cuan-
tlficsdas con precisión, porque el sistema de 
control del endeudamiento externo está en pro-
ceso de ser perfeccionado, las autoridades con-
fían en que el monto de tales prestamos será 
básicamente compatible con los objetivos de su 
programa financiero. Las autoridades tienen la 
intención de completar a la brevedad el esta-
blecimienlo del mecanismo de control. En reali-
dad, las bases legales de un sistema para ejer-
cer un firme control sobre la autorización de 
niícvas deudas externas por parte del sector pú-
blico han sido ya reafirmadas .por una instruc-
ción presidencial emitida a fines de febrero do 
1977, estableciendo que todo préstamo del sec-

• tor p«iblico requerirá aprobación previa de) 
Ministerio de Economía y del Banco Central. El 
crecimiento de la deuda privada será también 
observado cuidadosamente para garantizar que 
el aumento del endeudamiento privado se man-
tenga a niveles compatibles con las perspecti-
vas de la balanza de pagos de la Argentina. 

12. El programa semestral dcscripto prece-
dentemente está de acuerdo con los objetivos 
de las autoridades argentinas de disminuir la 
tasa de inflación para lograr un crecimiento 
económico sostenido y mantener una sólida po-
sición externa. 

José Alfredo Martínez de Hoz. 
Ministro de Economía 

Adolfo C. Diz 
Presidente 

Banco Central de la Rcpública Arsentina 



3Í 'el rae-úorandum de setelembre de 1977. 
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E¡ 16 de setiembre pasado, el Directorio del 
Fondo Monetario Internacional aprobó por una-
nimidad un Acuerdo contingente con la Repúbli-
ca Argentina por un total áa 159,5 millones de 
DEG (aproximaáamente 185 millones de dólares). 
En "I or>ortunidad. el Ministro de Economía y 
éí ÍTresiciente del Banco Central suscribieron el 
documento que se transcribe a continuación, por 

•el cual's® informa el Organismo Público Interna-
cional del desarrollo de la Economía Argentina y 
de las politicas actualmente en curso de aplica-
ción. 

- Ríemorándíim del Gobierne de Argentina 
sobre ciertos aspectos de su política 

económica para 1977 

1. Cuando la nuevas autoridades asumieron el 
poder a fines de marzo de 1975, la Argentina es-
taba sufriendo una aguda inflación, una proíun-
da recesión económica y un grave deterioro en su 
balanza de pagos. La situación requería medidas 
drásticas y. rápidamente, se formuló y se puso 
en aplicación un plan económico-íinandero des-
tinado a restablecer el equilibrio económico in-
terno y estemo y a sentar las bases para el cre-
cimiento económico. El plan ha sido aplicado con 
éxito durante los últimos 15 meses. La tasa de 
inflación ha disminuido signíicativamente de un 
nivel anual de más» de 900 % a alrededor de 120 %. 
Debido al aumento de los in?res<K y a un ajusta-
do control de los gastos, el déficit del Tesoro Na-
cional fue reducido de un nivel equivalente al 
13 % del PBI en 1975 a menos del 8 % en 1976, 
y declinó «n el último trimestre de 1976 a alre-
dedor de S % del PBl. Los mayores ingresiw de 
los gobiernos provinciales y municipales y la mo-
diiicación de las tarifas de los servicios públicos 
permitieron una reducción da las transferencias 
de !a Tesorería al resto deí sector público. El rí-
gido sistesns de control áe precios existente has-

ta marzo de 1076, que había ocasionado distor-
siones en los precios asi como escasez de bienes 
fue desmantelado; pero se continúa ejerciendo 
vigilancia sobre aquellas empresas que tienen 
una posición dominante en el mercado. Simultá-
neamente el sistema cambiario fue gradualmente 
liberaHzado.y los mercados cambíanos fueron uni-
ficados. La modificación del sistema cambiario, 
unido a una politica flexible del tipo de cambio 
y a una politica realista de precios agrícolas, pro-
porcionó un estímulo a las exportaciones de pro-
ductos tradicionales y no tradicionales. Como con-
secuencia de ello la balanza de pagos mejoró y a 
una situación cercana al equilibrio, lograda en la 
segunda mitad de 1976, siguió un superávit sus-
tancia! en los primeros 6 meses do 1977. Además, 
el saldo de las operaciones de pase, que ascen-
dían a US$ 1.300 millones en junio de 1978, de-
clinó a USS 100 millones a fines de junio de 1977; 
o sea que dicho saldo estuvo muy por debajo de 
nuestra meta para ese mes. La politica moneta-
ria se orientó hacia el logro de un equilibrio en-
tre la oferta y ¡a demanda de activos financie-
ros. compatible con el objetivo de reducir la in-
flación. Esta tarea se vio facilitada por una recu-
peración en la voluntad del público de mante-
ner activos financieros internos, debida en gran 
parte a la política de mantener tipos de interés 
realistas y al ejercicio de una prudente politica 
crediticia. Como consecuencia, los activos inter-
nos netos del Banco Central permanecieron muy 
por debajo del nivel proyectado. Este proceso 
culminó a mediados de 1977 cuando las autorida-
des acometieron una reorganización completa del 
sistema financiero que, en el futuro, hará posi-
ble satisfacer los requerimientos financieros del 
país en forma más eficier>te. 

2. Los párrafos siguientes describen en lineas 
generales el programa para 1977. El mismo apunta 
fundamentalmente hacia la reducción de la in-
flación y la reactivación gradual de la economía. 



Lci pnc)r=i« eiementos de diiho proi-.rama son 
jna reducción sustancial de! tícficil fiscal, polí-
.icas de injireso bien deíinidas y un programa 
crediticio apropiado. 

3. A p-̂ sar de íjue oi des^uil'brio fiscal no es 
la única causa de la alta inflación existente en 
la Argentina, indudablemente construye uno de los 
principales factores que coni-ibuyen a la inisma. 
Por ello, a la brevedad, es necesario: a) mejorar 
la eficiencia del sector público; b) reducir gastos 
públicos, y c) lograr un aumento adicional de los 
ingresos tributarios. Por ello, el presupuesto del 
gobierno nacional para 1977 ha s'do proyectado 
con la intención de rcducir el déficit fiscal apro-
ximadamente a la mitad en términos reales. Este 
objetivo solamente podrá ser alcanzado por me-
dio de una combinación de mayores ingresos y 
reducciones adicionales de los gastos en términos 
reales. En lo referente a los ingresos, además de 
Ids medidas impositivas adoptadas en el segundo 
semestre dsl año pasado —algiinas da las cuales 
se hicieron efectivas a comienzos de este año—̂ ^ y 
las introducidas a comienzos del corricntt año, 
el gobierno recientemente ha decretado una an-
mistia inripositiva que perrniürá a los individuos 
regularizar su situación fiscal. Paralelamente, se 
han hecho y se continuarán haciendo esfuerzos 
significativos para aiimer.tar las recaudaciones de 
los impuestos —particularmente del impuesto al 
valor agregado—, reduciendo de modo importan-
te la evasión fiscal. El conjunto de estas medidas 
proporcionará ingresos adicionales para el Go-
bierno Nacional por un equivai.'ínte de alrededor 
de 1,5 9c del PB!, luego de exluir la parte de di-
chos ingresos que se distribuye a las administra-
ciones provinciales y a los fondos especiales. Da-
das la magnitud y la complejidad del gasto pú-
blico, una reducción drástica del mismo sólo po-
dría rcT lograda dentro de un lapso que incluye 
varios años. Sin embargo, el presupuesto del Go-
bierno Kacional para 1977 contempla una rednc-
ciór» en ¡a relación del gasio con respecto hl P13I 
equivalente a más de 2,5 puntos porcentuales dei 
PBI, que se obtendrá a través de un estricto con-
trol da ios gastos directos de la Administración 
Centrpl y d« una reducción en las transferencias 
al resto del sector público. Esto último será el 
resultado de mayores ingresos en los presupues-
tos provinciales y de los esfuerzos hechos para 
mejorar el íuncionnmiento de las empresas del 
estado. Durante el rt-slo dtl año, controlaremos 
de cerca los ingresos correspondientes a los di-
ferentes impuestos y en el caso de que sean infe-
riores a nuestras metas, oportunamente adoptare-
mos medidas adicionales eon respecto a los ingre-
sos o a los gastos, de manera de compensar la de-
ficiencia. Sobre la base d^ las cifras disponibles pa-
ra los primeros seis meses, el déficit de la admi-
nistración central estuvo por debajo de las me-
tes del presupuesto y el Gobierno espera que el 
déficit de la Tesorería (excluyendo • de los in-
gresos el endeudamiento neto interno y e.xterno) 
no excederá de $ 736.000 millones al 31 de di-
ciembre de 1877. 

4. El programa "monetario y crediticio para el 
segundo semestré de 1977 fue concebido para ha-
cerlo compatible con la deseada disminuición de 
la inflación. El mantenimiento de tasas de inte-
rés a niveles realistas, junto con la esperada dis-
minución de las expectativas inflacionarias, dará 
lugar a un nuevo incremento en la demanda de 
activos financieros por parte del sector privado, 
en términos reales. Además, como resultado de 
su reciente reordenamiento, el sistbme financiero 
será más eíicier'.e y estará en mejor posición pa-
ra financiar los requerimientos crediticios de la 
economía, mientras el poder del Banco Central 

para controlar la oferta monetaria será fortaleci-
do. Se han cstabJecido límites al crédito bancario 
a la Tesorería, a las principales entidades públi-
cas y al sector pHvado; y a través del uso de los 
efectivos mínimosj recientemente introducidos, el 
Banco Central asegurará que la expansión global 
del crédito sea compatible con el aumento espe-
rado en la demanda de recursos financieros por 
parte del público y con los objetivos en materia 
de inflación y de balanza de pagos. De acuerdo 
con este plan, los activos internos netos del Ban-
co Central (definidos como la emisión monetaria 
menos los activos externos netos), que al 3D de 
junio de 1977 eran de $ 670.000 millones, no ex-
cederáh de 5 1.210.000 millones al 31 de diciembre 
de 1977. 

5. El Gobierno está abocado a una política dé 
libre determinación de los precios con el fin dé" 
asegurar un funcionamiento más eficiente de la 
economía argentina. En este contexto, la_s recien-
tes medidas de control (uexon lE2aíiQraríaf_i_£s-

Tüyicw>n destiladas a anaciguar las exocctativas 
inüíOüaarias. Actualmente se ejerce vigilancia 
sobre aquellas empresas que tienen una posición 
dominante en el mercado. Este sistema se está li-
beralizando graduabnente a medida que una ade-
cuada competencia, tanto interna como externa, 
se va estableciendo en el mercado. A tal fin. los 
aranceles a las importaciones han sido gradual-
ment3 reducidos con el propósito de permitir que 
la competencia externa cumpla una función de 
límite potencial en la determinación de los pre-
cios. Durante 1977 es nuestro objetivo continuar 
reduciendo la tasa de inflación. En cuanto a la 
política salarial, se han acordado ajustes periódi-
cos, pero el Gobierno cree que una mejora per-
manente del poder adquisitivo de los salarios ten-
drá que depender de tasas de inflación más ba-
jas y del aumento de la producción y la produc-
tividad. 

6. Es nuestra intención eliminar el resto de las 
restricciones cambiarías y las prácticas de tipos 
de cambio múltiples antes de finalizar el ar.n 
1977. El Gobierno intenta continuar con la poi:;-
tica de ajustar gradualmente el tipo de cambio 
para reflejar, entre otras variables, los aumen-
tos diferenciales en los costos externos e internos. 
Los reembolsos máximos a las. exportaciones no 
serán incrementados sobre los niveles actuales, 
mientras que los restantes no serán incrementa-
dos significativamente. 

7. Las perspectivas de la balanza de pagos pa-
ra el conjunto del año son favorables. Durante 
el primer semestre del año las reservas interna-
cionales netas aumentaron fuertemente como re-
sultado de una gran actividad exportadora, enca-
bezada por el volumen récord de las ventas de 
trigo, las altas exportaciones de otros rubros tra-
dicionales, así como también de productos manu-
facturados. Para el resto del año se espera que 
las exportaciones continúen a un ritmo satisfac-
torio, reflejando en parte una continuación de la 
politica de tipo de cáihbio flexible seguida por 
las autoridades. Sin embargo, dado que el grueso 
de las exportaciones de cereales tuvo lugar en el 
primer semestre del año y que el ritmo de las 
importaciones se aumentará a medida que la re-
cuperación económica y las inversiones del sec-
tor público so materialicen, no se prevé ningún 
cambio sustancial en las reserv-as internacionales 
durante el segundo semestre. Este pronóstico in-
cluye el endeudamiento extemo del sector priva-
do, algo que es difícil de proyectar y que queda 
fuera del control del endeudamiento externo del 
sector público, expuesto en el párrafo 8. Por lo 
tanto, el aumento acumulativo (desde fines de 
1976) en los activos extemos netos de las autori-
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dades moi.etarias no será mtnor dc US$ 53í mi-
llones al 31 dt diciembre du 1U77. Despuós d? fin 
de año las perspectivas de la baknza do pucos 
dependerán dc la conducta Jí; ias exportaciones y 
de 1P. evolución de las importaciones, quo se es-
pera continuarán aumentando debido a la pro-
yectada recuperación c*» las inversiones y de la 
producción y a Ln conUnuada liberalización de 
las mismas. 

8. El Bobierno asigna gran importancia al con-
tiol de la deuda extema del sector público. Las 
bases legales de un sistema para ejercer control 
/irme sobre la autorización do nuevas deudas ex-
ternas a contraer por el sector público fueron re-
afirmadas por Instrucción Presidencial, emitida 
a fines de febrero de 1977. estableciendo que to-
dos los préstamos al sector público requerirán 
previa aprobación del Ministerio de Economía y 
del Banco Central. Tal mecanismo ha sido esta-
blecido y está en visejicia. El Ministerio de Eco-
nomía y el Banco Central han establecido pautas 
anuales para los préstamos externos para el sec-
tor publico que deben ser compatibles con la ca-
pacidad de endeudamiento extemo de la Argen-
tina y de su sector público, romo asi también con 
los programas dc inversión autorizados por el go-
bierno. Debido a este control y también al rápido 
incremento dc las exportaciones, durante 1977 la 
deuda extema total del sector público, como así 
también el servicio de dicha deuda, han estado 
di.sminuyendo sustancialmente en relación con la 
exportación de percadcrias y servicios. Ai mir-
mo tiempo, debido o la política de eliminar el uso 
de operacioi>«« de pase con oí Banco Central y, 
en general, a la.s políticas financiera y de ti|x> de 
cambio, el endeudamiento externo total del sector 
privado h? disminuido en términos absolutos. 

9. Para 1378 el Gobierno proyecta continuar su 
programa de crecimiento económico so.';tenido, re-
ducción adicional de la inflación y mantenimiento 
de una sólida posición de la balanza de pagos. 

Al aprobar el Acuerdo Argentino, el Fondo 
llfonetario emitió el siguiente Comunicado de 
-prensa: 

"El Fondo Monetario Internacional ha aproba-
do un acuerdo dc derecho de giro a favor del Go-
bierno Argentino por el que se autoriza compras 
hasta el equivalente de 159.5 millones de Dere-
chos Especiales de Giro (DEG) durante los pró-
ximos doce meses en apoyo de un programa para 
fortalecer la situación de la balanza de pagos y 
reducir la tasa de inílación. 

A principios dc 1976, Argentina estaba experi-
mentando una aguda inílación, una fuerte rece-
sión económica y un serio deterioro de su Balan-
za de Pagos. Desde marzo de 1976, cuando el nue-
vo .gobierno asumió el poder. Ja situación ha me-
jorado. La inflación fue reducida de una tasa 
anual dé más de 900 por ciento a aproximadamen-
te el 120 por ciento y el déficit presupuestario dsl 
Gobierno Central disminuyó del equivalente de 
13 por ciento al 6 por ciento del Producto Bruto 
Interno. Simultáneamente, se suprimió la rígida 
estructura de precios y se liberalizó gradualmen-
t» el régimen de»cambios. Los mercados cambía-
nos fueron unificados. Durante el secundo semes-
tre de 1976, la Balanza dc Pagos mejoró hasU al-
canzar el equilibrio, y durante los primeros siete 
meses de 1977 se logró un superávit de US$ 888 

. millone;!. El programa para el resto de 1977. en 
apoyo del cual fue aprobado el actual acuerdo de 
derecho de giro, tiene como objetivo una mayor 
redurcción de la tasa de inflación y la consolidación 
de ia-mejcra de la balanza de pagos. Está basado 
en políticas que tienen por objeto producir una 
nueva reducción del déficit fiscal a menos del 4 
por ciento del P. B. L y la aplicación de políticas 

ceutclosas dn ingresos de crédito. La cuota dc 
Argentina en el Fondo equivale a DEG 44C millo-
nes. Sus compras netas actuales alcanzan el equi-
vílenie de DEG 5o5.6 millones". 
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Apéndice B. El modelo de estabilización y su funcionamiento a corto plazo 

El desarrollo comentado en el texto se corresponde básicamente con 
el trabajo presentado por R. Dornbusch en la reunión de la Econometric 
Society realizado en Buenos Aires en julio de 1980 bajo el título "Inflation 
stabilisation and capital mobility". 

Las ecuaciones que definen el caso analizado son las siguientes: 

y = a©- - br 

para el mercado de bienes 
i = cy - dx 
para el mercado monetario 
B = f-©-- gy t h (i - é) 
ó B = f-©-- gy + h (r - •©•) 
para el balance de pagos 
donde y: producto interno 

: tipo real de cambio (precio relativo de bienes comercializables 
internacionalmente en términos de bienes domésticos) 

i: tasa nominal de interés doméstica 
x: saldos monetarios reales (x = m - p) 
B: saldo de balance de pagos 
e: tipo de cambio nominal 
é: tasa de devaluación nominal 
r: tasa de interés real interna (r = i - p) 
"Ĝ : tasa de devaluación real ('0'= é - p) 

Las ecuaciones representan la versión reducida del modelo; en ellas 
tanto y,-O"» x como m y p corresponden a los respectivos logaritmos de 
los valores originales. La tasa de interés nominal externa, para simplifi-
car el modelo, ha sido igualada a cero. Las ecuaciones para los puntos de 
equilibrio interno y externo, referidas a la tasa real de interés y el tipo 
real de cambio son las siguientes: 

[ - y . a » ] 
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1 
'̂ x = h B + gy - fe+ h-43 

que permiten construir, bajo el supuesto de que es un yalor razonable 
y en consecuencia O, el siguiente gráfico: 

fl 

Para mantener el equilibrio externo todo aumento en la tasa real de 
interés -que induce entradas de capital^ debe ser acoippañado de una calda 
en el tipo real de cambio, o sea una revaluación real -que produce déficit 
en cuenta corriente- de allí que la pendiente de X sea neggtiva. Para 
mantener el equilibrio interno todo aumento en la tasa real de interés 
-que reduce el volumen de actividad- debe ser acompafSada de una devaluación 
real -que produce expansión en la cuenta corriente, de allí que la pen-
diente de I sea positiva. 

A la derecha de I se ubican las posiciones de exceso de demanda en 

el mercado interno. 

A la derecha de X se ubican las posiciones de superávit en el balance 

de pagos. 
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Las ecuaciones para la inflación y los instrumentos de política 

son las siguientes: 

"¡s. 

p = (I - p) 
e =-X (é - é''0 

donde p y ^ son las tasas de desaceleración de la variación de precios y 
tipo de cambio y e''̂  la tasa objetivo de largo plazo para la variación del 
tipo de cambio. 

Un sendero temporal de ajuste de las variables -cual el discutido 
en el texto- puede verse en el gráfico siguiente: 

La curva = o se construye despejando en la ecuación de balance de 
pagos, en la que se reemplaza y por su valor en la ecuación de equilibrio 
en el mercado interno; el resultado es introducido en la ecuación para 
*p, recordando que (é - p) = "O" y reemplazando también el valor de equili-
brio del ingreso. Para p = o la expresión resultante es: 
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Ta ( h M - V g ) + iXB 
^p " " b (Vg - h^) + ^h 

la que será positiva si lúg h ^ 

Los puntos B, C, D, E y F representan distintas posiciones de la 
intersección de las cxirívas de equilibrio interno y externo en diversas 
instancias del proceso de reajuste. 

Entre A y B se ha iniciado el proceso de revaluación real, los precios 
no sólo no decaen sino que se aceleran, la tasa real de interés tiende a 
caer, entran capitales externos y el ingreso real se incrementa. 

Entre B y C sigue operando la revaluación, los precios comienzan 
a desacelerarse, se insinúa el deterioro de la cuenta corriente, desaparece 
el exceso de demanda, la tasa real de interés deja de caer. 

Entre C y D continúa la revaluación y la caída de reservas, inducida 
por el déficit en cuenta corriente (los efectos de precios son mayores 
que los del ingreso sobre las exportaciones netas) es compensada por una entra-
da de capitales estimulada por el aumento en la tasa de interés. 

Entre D y E continúa la revaluación, si bien la caída en el ingreso 
por la suba de la tasa de interés permite volver al equilibrio en el 
balance de pagos y ayuda a desacelerar la tasa de inflación. 

Entre E y F la tasa de crecimiento de precios -debido al efecto ingreso-
cae por debajo de la pauta de devaluación nominal, con lo que finaliza la 
revaluación real y comienza a mejorar la cuenta corriente y el saldo del 
balance de pagos; se detiene la caída en el ingreso real. 

Entre F y A hay superávit en cuenta corriente y cuenta capital, lo 
que induce una caída en la tasa de interés real. El aumento en el ingreso 
implica una aceleración en la tasa de inflación por encima de la pauta 
cambiaría, que puede haberse anulado y así se converge a la situación real 
inicial, con una tasa de inflación menor. 
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i^éndlee C, Las estimaciones sobra el nivel y la variación del tipo 
de.,SSBMSLSSSÍ 

El tipo de caesbio real es una variable central en el análisis 
de la política económica bajo cualquier circunstancia pero asume un 
papel aón más significativo cuando se pretende llevar adelante ana 
transformación en las relaciones económicas de una nación con el res 
to del mundo, particularmente cuando se intenta pasar de esquemas re-
lativamente cerrados a otros más abiertos y más aún cuando la elec-
ción de su nivel 7 tasa de variación es parte de la política activa 
de las autoridades económicas. 

Pocos temas han sido discutidos con mayor énfasis que este en 
Argentina durante los últimos años, resultado básicamente de la tre-
menda variabilidad que su nivel de referencia ha mostrado a lo largo 
del periodo del ministerio de Martínez de Hoz. En oposición de lo que 
cabe esperar como reglas de funcionamiento de un esquema de relacio-
nes internacionales más abiertas, donde la estabilidad y crecimiento 
de la economía dependen crucialmente de la habilidad para conducir la 
política económica sobre estrechas bandas de variación para los pará-
metros que definen su comercio con el exterior y el movimiento inter-
nacional de capitales -el tipo de cambio real y la tasa de interés 
real- la amplitud de las variaciones observadas en ambas durante esta 

# 

gestión no conocen precedentes en conducciones anteriores del minis-
terio. 

Para facilitar la comprensión de las discusiones presentamos 
aquí datos referidos a dos enfoques clásicos de cálculo del tipo de 
cambio real. En primer lugar recordamos aquéllos de mayor tradición 
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cono elemento de referencia en los que se observa la naircha r^íaít^va 
de los precios Internos y externos, cociente que al ser asocíailo Ooh 

/ el tipo de cambio nominal vigente en un momento determinado (eh el ' 
que se suponen ciertas condiciones particulares de equilibrio) O con 
algún tipo de "paridad teérlca*» calculado conforme a estudios que cofl 
paran precios específicos en algún momento del tiempo, permite eva-
luar con cierta aproximación el grado de sobre o subvaluaclón de la 
cotización nominal vigente a un momento determinado. En segundo lugar 
Incluimos cálculos más recientes basados en modelos de regresión que, 
definiendo al tipo de cambio real como la relación entre el precio de 
los bienes comerclalizables y los no comerclallzables, tratan de de-
terminar su nivel de equilibrio y eventual desplazamiento tenqporaly 
asi como el posible atraso o adelanto, a travás de la comparación en-
tre los valores estimados por los modelos y aquellos efectivamente 
registrados. 

1, La comparación de precios 

Estos datos corresponden a la metodología clásica de evaluar 
la marcha de precios relativos entre Argentina y Estados Unidos• Se ha 
utilizado como base de referencia a dos investigaciones sobre tipos de 
cambio de paridad teórica determinados en función de comparaciones di-
rectas de precios» los trabajos de CEPAL (Braithwaite) para 1960 x los 
de ECIEL (Salazar-Carrillo) para 1970, Como se desprende claramente 
del cuadro 1 la diferencia entre ellos, una vez aceptada la validez 
del método de interpolación, muestra que entre 1970 y 1960 habría indi 
dos de lo que seria luego eje central de la discusión recientet el ti 
po de cambio real de equilibrio se habría revaluado entre esos dos pe-
riodos en algo menos del 10 las tasas de cambio de paridad allí cal 
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culadas son extrapoladas conforna a los indicas de precios relativos 
Beneionados y luego comparadas con los tipos de cambio nominales vi-
gentes en cada momento que se presentan en el cuadro 2, los cocientes % 
presentados en el cuadro 3 ubican a los tipos nominales en el numera-
dor» de donde los valores superiores a la unidad registran el exceso 
del tipo de mercado sobre la paridad teórica (53 % conforme a 
Braitbvaite para 1960, 60 % según Salazar en 1970). Los valores cerc£ 
nos a la unidad registrados en 1979 e inferiores a ella para 1980 y 
principios de 1981 están indicando entonces una sobre valuación absol^ 
ta aún con respecto a esos cálculos. En el gráfico 1 puede apreciarse 
la relación que este tipo de indicadores tiene con referencia al pro-
medio que comprende los veinte años desde 1960 hasta 1980 y en el gr¿ 
fleo 2 se presentan los resultados trimestrales desde 1976 en adelas ^ 
te comparados con ese promedio y con el correspondiente al último 
quinquenio, los que son prácticamente coincidentes. 

La estimación de Rodríguez y Sjaastad 

Sstos autores plantean un modelo simple que entienden repre-
sentativo de los elementos esenciales para el estudio del tema del 
atraso cambiario. El planteo se basa en dos precios relativos medidos 
en moneda local: el de los importables en términos de exportables 
(Pm/Px) y el de los^no comerciados internacionalmente en términos de 
los bienes exportables (Ph/Px). la afirmación fundamental del modelo 
es que (Pm/Px) puede suponerse independiente del tipo de cambio, por ^ 
cuanto una devaluación aumentaría el valor en pesos de ambos productos 
y no alteraría su precio relativo. En cambio, al no afectar directameQ 
te el precio en pesos de los bienes no comerciados, el tipo de cambio 
puede alterar, al menos en el corto plazo, el precio relativo de di-
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chos bienes en términos de eualquier@ de los bienes comerciados (ex-

portables o importables). 11 modelo predice e l valor de equil ibrio pa 

ra (Ph/Px) dado el valor de (Pa/Fx)| si la predicción es menor al va-

lor real puede concluirse que ¥h astá muy alto, o lo que es lo mismo, 

que el tipo de cambio está muy ba jo . Se obtiene as i , al decir de los 

autores, «una estimación ^Igu^os® á© l a posible desviación del tipo 

real de cambio con respeet© a su TOIOT de equi l ibr io" (Rodriguez y 

SJaastadjiW). 

Acotando la va l idez de los resultados por problemas que hacen 

tÉCito a los datos básicos como a cuestiones estrictamente asociadas 

con la metodología d® la estiaaeióng presentan dos ecuaciones que 

corresponden a una versión logarítmica da los Indices y a sus primeras 

diferencias. 

Los resultados5 computados con datos trimestrales de compone^ 

tes del índice precios mayoristas desde 1955 a 1977 son los siguiea 

tes: 

1) irt (|ME) . »0,044617 ^ 0,4119842 In R^ = .824 dw «1,48 
PMA (- 0,75) (7,42) ^ ^ 

2) 4 In « -O5OO2 ^ 0,494051 j, In C ^ ) R^ = .43 dw -1,88 

(los valores entra paréntesis corresponden al estadístico t ) 

P M precios mayoristas nacionales no agropecuarios, o sea industriales 

a los que se asume representativos de los no comerciados, 

?liA precios mayoristas agropecuarios nacionales (corresponden a los ex 

portables) 

PHI precios mayoristas importsáos (importables) 
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Sn base a estas ecuaciones y tomando a los valores predlchos 
como los valores de equilibrio a largo plazo para el precio relativo 
de los productos no comerciados, obtienen por diferencia con los va-
lores reales una medida del atraso o adelanto cambiarlo para el año 
1978 y primer trimestre de 1979, De ella deducen que, contrariamente 
a versiones ampliamente divulgadas, el año 1978 en promedio no parece 
haber sido de atraso cambiarlo sino más bien de equilibrio. En el cuja 
dro 4 presentamos las estimaciones de Rodríguez y SJaastad que corres-
ponden a la ecuación en diferencias logarítmicas y los resultados de 
una estimación adicional efectuada por nosotros, basada en la ecuación 
en los logaritmos de los valores originales, que cubre los años 1970 a 
1980 a nivel anual y trimestral desde 1975 en adelante. Los datos son 
terminantes en cuanto a que bajo la gestión del doctor Martínez de Hoz 
se registran los valores extremos de la serie: el periodo observado de 
mayor subvaluación del peso corresponde al segundo trimestre de 1977 
-cuando se produce la Reforma Financiera y se libera la tasa de intg. 
rés- en tanto que la mayor sobre valuación ocurre en el último periodo 
observado, el que corresponde al primer trimestre de 1981, 

3. Las estimaciones de Cavallo. 
En el trabajo "El saldo del balance comercial y el tipo de c ^ 

blo real" el autor se propone investigar en forma empírica la rela-
ción entre la balanza comercial y el tipo de cambio real, definiendo 
también el tipo de cambio real como el precio relativo de los bienes 
comercializados con respecto al de los no comercializados (ver Cavallo 
1980)o El modelo utilizado trata de explicar el saldo de la balanza co 
mercial como una función del tipo de cambio real y de un conjunto de 
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variables exógenas plaasibles, recurriendo a una variada y compleja 
serie de estimaciones por mínimos cuadrados ordinarios, que permiten 
al autor presentar también comparaciones entre el tipo de cambio real 
observado y aquél que hubiera mantenido en equilibrio a la balanza es. 
mercial 

Los cálculos se apoyan en la siguiente ecuación: 

Cons tante log (B) 
e p 

l o g ( l - t x ) 
ID 

l o g í U t m ) AGI Cons tante 
U+M ¡ - 1 

log (B) 
e p 

l o g ( l - t x ) 
ID 

l o g í U t m ) 
M3 

- 1.113 
( 1 . 4 2 ) 

.502 
(4.11) 

.585 
(2.52) 

- .203 .103 
( 1 . 7 8 ) ( . 4 7 ) 

.139 
(.81) 

- . 6 3 4 

( 1 . 4 9 ) 

- .206 
( 1 . 3 6 ) 

Coeficiente de 
largo plazo de 

log (a) 

Coeficiente de 
largo plazo de 
ACI 
- I T ^ 

B.W. B 

1.17 - .414 2.04 .76 

a través de la cual se explica a 
trales desde 1971 a 1979 
donde X 

H 
B 

2 (X-M) 
X f M estimada con datos trimes-

® P® X» 

tx 
tm 

PBX 
PBO 

exportaciones de bienes y servicios a precios corrientes 
importaciones de bienes y servicios a precios corrientes 
tipo de cambio real 
Indice de precios de exportaciones e importaciones en 
dólares 
impuesto promedio sobre exportaciones 
arancel promedio sobre importaciones 
producto interno a costo de factores "per capita" 

-X tasa de expansión del crédito interno real 
M, 

y permiten, en tanto se acepte a estos resultados como razonables est i 
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madores del tipo de equilibrio, cuantificar el rezago cambiario. U)s 
datos, leídos de ana presentación gráfica del trabajo original mues-
tran que durante 1976, 1977 y mediados de 1978 el tipo de cambio real 
estuvo muy por arriba del nivel que hubiera asegurado un saldo nulo 
de la balanza comercial, en tanto que el rezago sería del orden del 7, 
10 y 20 % en los tres últimos trimestres de 1979, 

En el gráfico 3, por último, presentamos una comparación del 
adelanto o atraso cambiarlo calculado con los tres métodos comentados. 
Los datos dejan pocas dudas sobre tres aspectos centrales, el adelanto 
inicial mantenido hasta la reforma financiera, la revaluación real co-
mo proceso permanente desde 1977 y la notable v^iabilidad de la polí-
tica observada a lo largo de los cinco años de la gestión del doctor 

• 

Martínez de Hoz. 



Oiadro 1 

T a s a s de c a n b l o de p a r i d a d 

( $ por Q$s) 
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T a s a s de p a r i d a d d e l poder P a r i d a d r e a l 
P e r i o d o de coaipra (TPPC) CEPAI 

1/ 2/ á / 

1 9 6 0 0 , 5 1 2 0 , 5 1 2 0 , 5 4 
1 9 6 1 0 , 5 5 9 0 , 5 6 6 0 , 5 9 
1 9 6 2 0 , 7 2 7 0 , 7 2 0 0 , 7 1 
1 9 6 3 0 , 9 3 8 0 , 9 1 2 0 , 9 4 
1964 1 , 1 8 9 1 , 1 3 9 1 17 
1 9 6 5 1 , 4 4 2 1 , 4 7 3 1 , 4 7 
1 9 6 6 1 , 6 7 7 1 8 7 2 0 1 , 7 6 
1967 I 5 9 7 5 a s 9 9 9 a l l í 
1 9 6 8 ? ? s l l 3 ñ „ 1 3 4 2 , 2 3 
1969 2 , 1 5 3 g , 1 6 9 S , 3 2 

1 9 7 0 2 , 3 6 8 6 3 , 3 6 8 6 2 , 4 6 
1 9 7 1 3 , 2 1 ? 3 9 I 2 2 3 , 1 8 
1 9 7 2 5 , 4 1 9 5 , 0 5 0 6 , 0 0 
1 9 7 3 7 , 1 6 5 7 , 3 4 5 7 , 4 2 
1 9 7 4 7 , 1 8 4 7 , 3 5 0 7 , 4 4 
1975 1 8 , 9 7 5 2 0 , 3 4 4 1 9 , 6 5 

1 9 7 6 1 0 6 , 1 5 1 0 8 , 8 2 1 0 9 , 9 3 
I 5 5 , 2 9 5 7 , 8 4 5 7 , 2 6 

I I 9 9 , 9 8 1 0 7 , 8 1 1 0 3 , 5 4 
I I I I S l j l S 1 2 2 , 6 4 1 2 5 , 4 7 

IV 1 4 6 , 4 5 1 4 5 , 1 0 1 5 1 , 6 6 

1977 2 5 1 , 8 4 2 5 1 , 3 3 2 6 0 , 8 1 
1 1 8 3 , 7 6 1 8 3 , 5 1 1 9 0 , 3 0 

I I 2 0 9 , 1 9 2 0 8 , 4 0 2 1 6 , 6 4 
I I I 2 6 4 , 0 5 2 6 0 , 4 5 2 7 3 , 4 5 

IV 3 4 7 , 1 2 3 4 9 , 3 6 3 5 9 , 4 7 

1 9 7 8 5 8 8 , 7 8 6 0 0 , 9 4 6 0 9 , 7 4 
I 4 2 1 , 9 4 4 3 4 , 2 9 4 3 6 , 9 6 

I I 5 2 1 , 6 2 5 3 9 , 9 1 5 4 0 , 1 9 
I I I 6 2 1 , 7 7 6 3 6 , 6 0 6 4 3 , 9 0 

IV 7 7 8 , 3 0 7 8 2 , 3 1 8 0 6 , 0 0 

1 9 7 9 1 . 3 2 2 , 7 7 1 . 3 4 9 , 2 8 1 . 3 6 9 , 2 4 
I 9 5 9 , 2 8 9 9 2 , 4 9 7 9 3 , 4 1 

I I 1 . 1 6 8 , 0 7 1 . 2 0 6 , 8 1 1 . 2 0 9 , 6 6 
I I I 1 . 4 9 7 , 7 6 1 . 4 9 5 , 2 9 1 . 5 5 1 , 0 6 

IV 1 . 6 2 7 , 1 3 1 . 6 5 7 , 8 4 1 . 6 8 5 , 0 3 

1 9 8 0 2 . 0 3 3 , 8 9 2 . 0 9 6 , 3 0 2 . 1 1 2 , 3 7 
I 1 . 7 3 4 , 2 0 1 . 7 7 2 , 0 7 1 . 8 0 1 , 1 2 

I I 1 . 9 4 5 , 9 1 1 . 9 7 0 , 7 0 2 . 0 2 1 , 0 0 
l í l 2 . 1 2 7 , 3 0 2 . 1 7 8 , 3 2 2 . 2 0 9 , 3 9 

IV 2 . 3 0 5 , 0 8 2 . 4 4 1 , 0 8 2 . 3 9 4 , 0 3 

1 9 8 1 3 . 9 0 9 , 4 6 4 . 0 2 3 , 5 3 4 . 0 6 0 , 3 2 
I 2 . 4 4 6 , 7 8 2 . 6 2 2 , 5 5 2 . 5 4 1 , 2 0 

I I 3 . 1 M , 0 8 3 . 3 1 6 , 8 2 3 . 2 7 5 , 7 9 
I I I 4 . 3 9 4 , 8 0 4 . 4 9 3 , 2 8 4 . 5 6 4 , 3 8 

IV 5 . 5 9 0 , 2 6 5 . 5 8 2 , 8 4 5 . 8 0 5 , 9 7 

• ^ C a l c u l a d o a p a r t i r de l a t a s a de p a r i d a d de poder de compra p a r a e l P B I 
en s i año 1 9 7 0 , de J o r g e S a l a z a r - C a r r l l l o , R e a l P r o d u c t and P r l p a CoiT ' ' -
r l s p D S f o r l a t l g A a e r l c a n and Other World C n u n t r , E C I E l , ( m l B e o T y 
a c t u a l i z a d o a t r a v é s d e l I n d i c e da p r e c i o s m a y o r i s t a s n a c i o n a l e s ( A r g e n -
t i n a ) y d e l I n d i c e de p r e c i o s m a y o r i s t a s , n i v e l g e n e r a l ( E E . D D . ) . 

^ I b l d a E , a c t u a l i z a d a a t r a v á s d e l I n d i c e ds p r e c i o s n a y c r l s t a s n a c i o n a l e s 
a o a g r o p e c u a r i o s ( A r g e n t i n a ) y d o l I n d i c a de p r e c i o s i n d u s t r i a l e s 

l a p a r i d a d dada por l a CEPAl p a r a e l año 196C ( B o l e t í n E c o n ó n l c o de Amj 
r i c a l a t i n a ^ V o l . X I I , Kt 2 , o c t u b r e de 1 9 6 7 ) se a c t u a l i z ó a t r a v é s de 
l o s I n d i c e s de p r e c i o s l í c p l i c i t o s en e l p r o d u c t o b r u t o ( A r g e n t l n a - E B . 
Ü D . ) p a r a e l p e r i o d o 1 9 6 0 - 1 9 7 3 . P u e n t e i O r g a n i g a c l ó n X e c h l n t , B o l e t í n 
I n f c r n i a t l v o . KS 20C. 
P o s t e r I r i n e n t e s e a c t u a l i z ó e l Ind ice de p r e c i o s t a a y o r i s t a s n a -
a i o f i a l a s (/a-gent lna) y e l Indica de p r e c i o s m a y o r i s t a s , n i v e l g e n e r a l rss.tííj.). 
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Tlpo^ (?e CBmblg 

(I por u$s) 

Mercado Oficial* Exportaciones 
Periodo loportacio 

nes ~ 
Exportacio 

nes ~ 
Transfereu 

d a s 
financiaras 

no 
tradicionales 

1960 0,8280 0,8280 0,8280 
1961 0,8313 0,8313 0,8288 
1962 1,1598 1,1598 1,1595 
1963 1,3861 1,3861 1,3861 mm 

1964 1,4100 1,4100 1,4102 1965 1,7162 1,7162 1,7162 
1966 2,0935 2,0935 2,0935 
1967 3,3350 3,3350 3,3350 
1968 3,5000 3,5000 3,5000 
1969 3,5000 3,5000 3,5000 -

1970 3,7917 3,7917 3,7917 
1971 4,6981 4,6981 5,4175 4,79 1972 8,1302 8,1302 9,8792 8,20 1973 8,6704 8,6704 9,9800 9,77 1974 8,6704 8,6704 9,9800 7 * • 

9,95 1976 27,9647 27,7205 40,9692 
y w 

31,63 
1976 193,65 187,36 218,76 201,91 I 93,50 97,64 113,21 116,71 II 189,55 187,11 248,00 187,11 III 227,19 214,25 249,50 244,50 IV 264,33 250,42 264,33 259,33 
1977 423,13 423,13 423,13 _ 

I 324,17 324,17 324,17 II 375,67 375,67 375,67 III 439,17 439,17 439,17 IV 553,50 553,50 553,50 -

1978 808,29 808,29 808,29 _ 
I 677,83 677,83 677,83 • • 

II 769,50 769,50 769,50 
III 830,50 830,50 830,50 
IV 955,33 955,33 955,33 -

1979 1.333,92 1.333,92 1.333,92 _ 
I 1.099,50 1.099,50 1.099,50 

II 1.256,83 1.256,83 1.256,83 
III 1.414,50 1.414,50 1.414,50 
IV 1.564,83 1.564,83 1.564,83 -

1980 1,852,1 1.852,1 1.852,1 _ 
I 1.705,2 1.705,2 1.705,2 

II 1.820,5 1.820,5 1.820,5 mm 

III 1.909,5 1.909,5 1.909,5 
IV 1.973,0 1.973,0 1.973,0 -

1981 4.751,7 4.751,7 5.969,0 
I 2.219,7 2.219,7 2.219,7 II 3.623,0 3.623,0 4.348,0 III 5.340,3 5.340,3 7.391,7 IV 7,823,7 7.823,7 9.916,7 

* los prcsnedios anuales y trimestrales fueron calculados sobre la base 
de las cotizaciones correspondientes a fin de cada mes. 

Organizssión Techint, Boletín Inforiaativo, varios números. 
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P e r i o d o TCTF TCB TQi T a TCTP P e r i o d o T P P C l TPPC 1 TPPCl TPPC í PB 

1 9 6 0 1 , 6 2 1 , 6 2 1 , 6 2 1 , 6 2 1 , 5 3 
1 9 6 1 1 , 4 8 1 , 4 9 1 , 4 9 1 , 4 7 1 , 4 0 
1 9 6 3 1 , 5 9 1 , 6 0 1 , 6 0 1 , 6 1 1 , 6 3 
3 9 6 3 1 , 4 8 1 , 4 S 1 , 4 8 1 , 5 2 1 , 4 7 
1 9 6 4 1 , 1 9 1 , 1 9 1 , 1 9 1 , 2 4 1 , 2 1 
1 9 6 S 1 , 1 9 1 , 1 9 1 , 1 9 1 , 1 7 1 , 1 7 
1 9 6 6 1 , 2 5 1 , 2 5 1 , 2 6 1 , 2 2 1 , 1 9 
1 9 6 7 I 5 S 9 1 , 6 9 1 , 6 9 1 , 6 7 1 , 6 8 
1 9 6 8 1 , 6 6 1 , 6 6 1 , S S 1 , 6 4 1 , 5 7 
1 9 6 9 1 , 6 3 1 , 6 3 1 , 6 3 1 , 6 1 1 , 5 1 

1 9 7 0 1 , 6 0 1 , 6 0 1 , 6 0 1 , 6 0 1 , 5 4 
1 9 7 1 1 , 6 8 1 , 4 6 1 , 4 6 1 , 5 0 1 , 7 0 
1 9 7 2 1 , 8 2 1 , 5 0 1 , 5 0 1 , 6 1 1 , 9 8 
1 9 7 3 1 , 3 9 1 , 2 1 1 , 2 1 1 , 2 0 1 , 3 5 
1 9 7 4 1 , 3 9 1 , 2 1 1 , 2 1 1 , 1 8 1 , 3 4 
1 9 7 5 2 , 1 6 1 , 4 6 1 , 4 7 1 , 3 7 2 , 0 8 

1 9 7 6 2 , 0 6 1 , 7 7 1 , 8 2 1 , 7 8 1 , 9 9 
I 2 , 0 5 1 , 7 7 1 , 6 9 1 , 6 2 1 , 9 8 

I I 2 , 3 5 1 , 8 7 1 , 9 0 1 , 7 6 2 , 4 0 
III 2 , 0 6 1,77 1 , 8 8 1 , 8 5 1 , 9 9 
IV 1,80 1,71 1 , 8 0 1 , 8 2 1 , 7 4 

1977 1 , 6 8 1 , 6 8 1 , 6 8 1 , 6 8 1 , 6 8 
1 1,75 1 , 7 6 1 , 7 6 1 , 7 7 1 , 7 0 
II 1,80 1 , 8 0 1 , 8 0 1 , 8 0 1 , 7 3 

I I I 1 , 6 6 I966 1 , 6 6 1 , 6 9 1 , 6 1 
IV 1,S9 1 , 5 9 1 , 5 9 1 , 5 9 1 , 5 4 

1 9 7 8 1 , 3 7 1 , 3 7 1 , 3 7 1 , 3 5 1 , 3 3 
I 1 , 6 1 1 , 6 1 1 , 6 1 1 , 5 6 1 , 5 5 

I I 1 , 4 8 1 , 4 8 1 , 4 8 1 , 4 3 1 , 4 2 
I I I 1 , 3 4 1 , 3 4 1 , 3 4 1 , 3 0 1 , 2 9 

IV 1 , 2 3 1 , 2 3 1 , 2 3 1 , 2 2 1 , 1 9 

1979 3,01 1 , 0 1 1 , 0 1 0 , 9 9 0 , 9 7 
I 1 , 1 5 1 , 1 5 1 , 1 5 1 , 1 1 1 , 1 1 
II 1 , 0 8 1 , 0 8 i ; o e 1 , 0 4 1 , 0 4 

III 0,94 0 , 9 4 0 , 9 6 0 , 9 5 0 , 9 1 
IV 0,96 0 , 9 6 0 , 9 6 0 , 9 4 0 , 9 3 

1 9 8 0 0 , 9 1 0 , 9 1 0 , 9 1 0 , 8 8 0 , 8 8 
I 0 , 9 8 0 , 9 8 0 , 9 8 0 , 9 6 0 , 9 5 

I I 0,94 0,94 0 , 9 4 0 , 9 2 0 , 9 0 
I I I 0,90 0 , 9 0 0 , 9 0 0 , 8 8 0 , 8 6 

IV 0 , 8 6 0 , 8 6 0 , 8 6 0 , 8 1 0 , 8 2 

1 S 8 1 1 , 5 3 1 , 2 2 1 , 2 2 1 , 1 8 1 , 4 7 
I 0,91 0 , 9 1 0 , 9 1 0 , 8 5 0 , 8 7 

II 1 , 3 8 1 , 1 5 1 , 1 5 1,09 1 , 3 3 
III 1 , 6 8 1 , 2 2 1 , 2 2 1 , 1 9 1 , 6 2 

IV 1 , 7 7 1,40 1 , 4 0 1 , 4 0 1 , 7 1 

F u e n t e : E laborado e n b a s e a l o s Cuadros 1 y S . 

TCTF s t i p o da cambio p a r a t r a n s f e r e n c i a s f i n a n c i e r a s . 

TCB s t i p o de caaibio p a r a e x p o r t a c i ó n ^ . 

i m s t i p o de cambio p a r a i t a p o f t a c i o n e s . 

TPPC I s t a s a de p a r i d a d de poder da conspra con base e n e l c á l c u l o de 
E C E I para 1 9 7 0 y n i v e l e s g e n e r a l e s de l o s I n d i c e s de p r e c i o s 
m a y o r i s t a s en A r g e n t i n a y Kstados Unidos . 

TPPS 2i i f i . a n t e r i o r p e r o u t i l i z a n d o p r e c i o s i n d u s t r i a l e s . 

PB : p a r i d a d r e a l c a l c u l a d a por CEP Al para 1960 a c t u a l i z a d a por I j } 
d i c e s de p r e c i o s g l o b a l e s . 
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Periodos 
PMH PMI 
PMA PMA 

(reales) 

PMH 
PMA 

(estimado) 

Atraso (•) 
0 

Adelanto (-) 
Estimación 
Rodriguez 
Sjaastad 

(1) (2) (3) (4) 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 

.980 

.789 
,776 
,835 
.940 

,950 
,789 
,812 
,928 

1,155 

,936 
,867 
.878 
.927 

1,015 

4,7 
- 9,0 
- 11,6 
- 9,9 
- 7,4 

197S 
I 

II 
III 
IV 

1,184 
1,049 
1,170 
1,338 
1,130 

1,685 
1,150 
1,434 
1,915 
1,794 

1,186 
1,013 
1,109 
1,250 
1,217 

- 0,1 
• 3,5 
• 5,5 
• 7,0 
- 7,1 

1976 
I 

II 
III 
IV 

1,071 
1,132 
1,268 
1,024 
0,978 

2,117 
2,448 
2,799 
1,990 
1,728 

1,303 
1,383 
1,460 
1,270 
1,198 

- 17,8 
- 18,1 
- 13,2 
- 19,4 
- 18,4 

1977 
I 

II 
III 
IV 

1,003 
0,953 
0,967 
0,982 
1,048 

1,816 
1,736 
2,046 
1,829 
1,667 

1,223 
1,200 
1,284 
1,226 
1,180 

- 18,0 
- 20,6 
- 24,7 
- 19,9 
- 11,2 

1978 
I 

II 
III 
IV 

1,065 
1,117 
1,106 
1,076 
1,021 

1,322 
1,651 
1,474 
1,295 
1,110 

1,073 
1,176 
1,122 
1,064 
0,998 

- 0,7 
- 5,0 
- 1,4 
• 1,1 
• 2,3 

- 6,0 
- 2,3 
• 1,9 
• 3,6 

1979 
I 

II 
III 
IV 

1,077 
1,093 
1,107 
1,011 
1,110 

1,018 
1,068 
1,079 
0,934 
1,025 

0,963 
0,983 
0,987 
0,930 
0,966 

• 11,8 
• 11,2 
* 12,2 
• 8,7 
• 14,9 

• 10,3 

1980 
I 

II 
III 
IV 

1,192 
1,166 
1,148 
1,140 
1,304 

1,089 
1,104 
1,055 
1,034 
1,164 

0,991 
0,996 
0,978 
0,970 
1,018 

• 20,3 
• 17,1 
• 17,4 
• 17,6 
• 28,1 

1981 
I 

1,304 
1,443 

1,447 
1,333 

1,114 
1,077 

• 17,1 
* 34,0 

Fuentes v métoto$; 
CJolumnes 1 y 2 datos del Indice de Precios Mayoristas del IKCGC base 

1960 s 100. 
PMN precios mayoristas nacionales no agropecuarios (industriales). 
PMA precios mayoristas agropecuarios nacionales. 
PMI precios mayoristas importados. 

Ctolumna 3, estimaciones basadas en la ecuación 1 del texto sin introdu-
cir ajuste estacional en la variable independiente. 

Columna 4 = - 1 - 3 X 100. 
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r-tnOOCO «ÍÍCDMÔ  t o t t O O ^ n O r 4 « H n 

c-it-« CÜ K r-4 
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^nn^vy nanead f-l r-i r-t rt fi W fH rH •-«•-• 

OiODIr?® fr •> «> 
ea o r-f-i pT'cTowQ to C4 ̂ o ry «o ca p) 

r̂-oNí-i ocon®iH ponomn 
tD'jpjTyo CPít-»eoo5 ff-<fonoo lll«>l 
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Cuadro 1.2 364 

Datos del sector pábllco (en i del PBI) 

Año Presión 
tributaria 

Ahorro 
corriente 

Inversión 
real 

Necesidad 
de 

de financiamiento 
l a Tesorería Presión 

tributaria 
Ahorro 

corriente 
Inversión 

real 
Global Total Banco 

Central 

1970 18,1 6,4 7,3 1,0 0,9 1,0 

1971 15,9 3,8 7,1 3,6 2,3 2,3 

1972 14,0 3,4 7,6 4,3 2,3 l f7 
1973 16,2 0,8 6,7 6,4 5,3 4,3 

1974 19,2 1,3 7,3 6,7 6,1 5,4 

1975 13,8 - 5 , 6 8,2 14,4 11,2 9,9 

1976 15,3 3,1 10,8 9,4 6,9 3,5 

1977 18,1 9,4 11,4 3,0 2,4 

1978 19,6 7,9 11,2 3,6 2,0 -

1979 18,9 5,7 9,0 3,1 2,0 -

1980 22,7 4,6 9,1 4,2 1,3 3,4 

1981 19,8 2,7 9,1 6,8 • 5,1 

P u e n t e : Informe Económico, Reseña Estadística, Ministerio de Economía 
Anexo B, BS 448, 5/7/82# 
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V 

Anos 
ZranMoeloMt ooDrlantai 

N a r e a n o i a s 
««porté lBpor1;a Baldo 

oidn oUn 
ShvIoIos y 
transf. Saldo 

OspUd autond-no 
Pogoa iBtarnaoiosalts ^ Bcsarvaa deuda axttrtia 

Varia- Capital oi¿B oeapcaaa resarvae torio Sotal 
Saetor Seotor 

publico privado 
(a f in da cada periodo) 

Total 

1966 
1966 
1967 
196B 
1969 

3970 
1971 
1972 
1973 
1974 

1976 
I 

II 
I I I 
IV 

1976 
I 

I I 
I I I 
IV 

1977 
I 

II 
I I I 
IV 

1978 
I 

II 
I I I 
IV 

1979 
I 

I I 
I I I 
IV 

1980 
I 

II 
I I I 
IV 

1981 I U 
I I I 
IV 

1.488.0 
1.693,2 
1.464,5 
1.367,9 
1.612.1 

1.773.2 
1.740,4 
1.941,1 
3.266.0 
3.930.7 

2.961.3 
633,4 
807,1 
769,1 
761,7 

3.916.1 
713,7 

1.006,0 
1.076.2 
1.120,2 

6.661.8 
1.260,0 
1.695,0 
1.464.4 
1.232.3 

6.399.5 
1.330.4 
1.808,4 
1.966,4 
1.294,3 

7.809,9 
l .M9,3 
2.383,O 
2.160,7 
1.716,9 

1.196.0 
1.124,3 
1.095,6 
1.169,2 
1.676.1 

t293,0 -110,7 
*468;e - 216,4 
«369,0 • 188,8 
«198,7 • 217,2 
« 36,0 - 269,6 

1.684.6 « 88,6 - 226,9 
1.868,1 -127,7 - 261,0 
1.901.7 « 36,4 • 259,3 
2.229,5 «1.036,5 - 318,8 
3.634,9 «296,8 -168,6 

«182,3 -143,4 
«252,6 -210,4 
«180,2 «243,8 
- 18,6 «176,2 - 223̂  « 106,0 
-138J «380,2 
-388,7 -189,6 
-222,9 - 74,6 
«720,7 « 16,0 
«1Í7,2 - 53,7 

3.946,6 
1.043,3 
1.060,3 

942,7 
900,2 

3.033,0 
645,6 

.660,5 
883,1 
843,9 

-986,2 
-409,9 
-253,2 
-183,6 
-138,6 

«883,1 
68,8 

345,6 
193,1 
276,3 

-299,6-1.284,6 
- 98,6 - 508,4 
-113,3 - 366,5 
- 16,1 -198,7 
- 72,6 211,0 

* 191,1 
t112,8 
• 71,5 
« 38,7 
- 31,9 

«16,7 
- 4 7 

«479,8 
« 67,3 
-£69,9 

«186,0 
-384i6 
«167,1 
«021,0 
- 61,3 

-791,1 
«379,6 
-316,3 
-216,4 

120 ,1 

- 8«,a - E8;4 
e 66,0 -ioe,a •i5o;4 

ess,e 
•83,7 

t414.8 
«169,6 .109;6 

- 7 4 , 9 «259,9 
«131,0 .660;4 
«•381,6 -284,7 
«208,4 «731,2 
- 187,8 « 94;7 

«890,9 
« 13,8 - 6,2 
- 62,7 
•342,6 

-833,5 
- 36,8 
- 84,2 
- 38,6 
- 74,9 

«649,6 
• 32,4 
t261,3 
«154,5 
»201,4 

-332,7 «1.192,4 «1.084,1 
-114,0 «64,3 «139,3 
« 4,6 «479,6 «227,4 
-141,3 «130,7 «131,9 
-265,2 t617,9 «686,5 

•1.0Bt,5 
- 404,S 
-307,6 
-160,6 
-222,3 

«194,7 
-7.7 

«265,2 
« 10,8 
- 63,6 

4.161.6 «li490,3 
875,1 «384,9 

1.018,4 « 676,7 
1.140,9 « 323,6 
1.127.1 «105,2 

3.833,8 « 2.566,8 
867,9 «.472,6 
871,3 • 937,1 

1.045.7 «920,7 
1.058.8 « 235,5 

6.700,0 «J .109,9 
1.198.2 * 361,1 
1.378.6 t l .OC^ 
1.9CQ,6 « 257,2 
2.219.7 -602,8 

-200,4 «1^6,5 «1.276,3 «2.226,5 
- 30,7 « 354,2 - 19,0 . 291,3 
-138,2 « 538,5 - 62,9 «440,4 
« 23,2 « 346,7 «429,5 «692,8 
- 64,7 « 60,6 «938,9 « 802,0 

-261,8 »a479,0 
- 38,6 « 336,3 
- 34,7 * 477,8 
- 8,3 « 693,0 
-180,8 «967,9 

' 9 (a ,8 
296.6 
776,4 
833.7 B73,e 
768.8 
374.8 
641,3 

1.462,3 
1.411,0 

618.9 
1.081,6 

716,2 
499, B 
619,9 

1.812.3 
684,2 

1.163.7 
1.294.4 
1.812,3 

4.038.8 
8.108,6 
8.644,0 
3.236,8 
4.038,8 

1.667,1 962,9 8.060,0 
1.768,8 893,8 8 .668 6 
1.818,4 825,3 2.643,7 
1.754,4 1.160,9 8.806,3 
1.996.3 1£34,4 3.230,7 

2.143.4 1.732,4 3.875,8 
2.526.8 1.829,2 4.366,0 
3.045.9 2.046,0 5.091,9 
3.559.3 2.807,1 6.366,4 
4.679.4 3.409,6 8.089,0 

6.896,3 31863,8 9.149,1 

6.189,1 3.180,6 8.879,6 

6.043,7 3.eSi,S 8.678,2 

" T i ! ' ! « ' « ^ t a 8.367,0 4J39,1 18.496A 
-194,5 «278,0 «1.076^ «l j f i4,7 -806,8 «1.378,1 6,823,3 
-182,1 «755,0 «459,7 « 646,0 -718,8 «1.814,6 5.768,6 
-166,6 « 754,1 «35,4 «480,6 -416,6 « 784,X , 6.250,1 
-189,0 * 46,5 - 238,1 -212,9 - 31,3 - 804;0 6.037,2 

8.028,4 10.600,0 
2.059,6 2.282,4 

JU 

1.927,4 
2.038,4 
2.003,1 

9.160.0 
1.989,9 
8.853.1 
2.716,0 
1.691,0 

2.291,1 
2.770,0 
3.156,6 

9.170,0 
2.608,0 
2.620,0 
2.116,0 
1.927,0 

-2.471,6 - 222,9 - 363,7 - 731,6 -1JS3,4 
- 80,0 
-618,1 «333,1 
« 6 0 1 , 0 -336,0 

-lj546,3 - 536,4 , 4.686,9 « 4.442,4 
-414,9 - 63,8 «1.064,2 « 996,6 
-636,6 « 467,9 • 970,6 «1^478,7 
-314,3 - 67,1 •1.274,3 « l . lBlÁ 
-380,6 -883,4 «1.387,8 « 786,^ 

-2J218,0-4.689,9 «2.692,6 -2.796,1 -623,1 -746,0 «1,821̂6 «187 3 -632,7 -996,4 -71673 -l;477lo -407,0-1J38,6 «1.561,3 «301,6 
- 666,2 -1.808,6 « 630,0 -1.807,9 
-3.751,0 -3.771,0 « 547,8 -3.806,6 1.340,2 -1.968,3 - 870,6 - 8£86,3 -932,8 - 699,7 « 736,6 «30,0 -726,6 -125,5 « 136,9 - 82,6 -751,5 -1.087,6 « 644,9 -768,7 

-140,4 «4^78,1 10.479,0 
- 60,2 «992,0 7.033,8 
- 86,6« 1.499,0 8.512,6 - 44,6«1J72,6 0.693,6 
- 20,0« 714,6 10.479,6 

-142,2 -2.514,5 7.683,6 
- 43,8 « 437,1 10.666,9 
- 23 ,3 -1547,4 9.189,9 
• 66,7 « 398,7 9.491,4 
- 18,4 -1^01,9 7.683,6 

9.960,3 9.074 y4 19.034,7 

14.459 12.708 27.168 

- 79,6 -3.433,1 
- 31,4-8.810,2 
- 6,1 « 199,3 

- 38,6 - 34,2 
- 4,6 - 798,0 

3.877,0 
4.698,2 
4.728,2 
4.646,7 
3.877,0 

19.008 14.626 33.634^ 

FuenteI Bunco Central. 

• Ho se Incluyen lo» rubros "Brrores y omisiones", "Aalgnacldn de tSBO" y «AJueta por eaablo de paridad". 
Cifras provisorias. 

1/ Al 30/9/81. 



Cuadro 1.5 

Salario total medio mensual (excl. aFuinaldo^ 
yrabaiador de la industria manufacturera 1970/1981 

187 

Salario medio nominal 
mensua] 

Salario medio real 
mensual* 

Indice base % variación Indice base % variación 
1970= 100 periodo an- 1970 = 100 periodo en-

terior 1970 = 100 ter ior 

1970 100,0 100,0 
1971 146,7 46,7 108,9 8,9 
1972 221,9 51,3 103,9 - 4,6 
1973 390,5 76,0 114,1 9,8 
1974 565,1 44,7 132,9 16,5 
1975 1.633,9 189,1 135,9 2,3 

I 812,4 -> 137,3 -

II 983,8 21,1 129,2 - 5,9 
III 2.021,2 105,4 144,1 11,5 
IV 2.718,2 34,5 132,5 - 8,0 

1976 5.976,9 265,8 91,4 -32,7 
I 4.316,2 58,8 131,6 - 0,7 
II 5.512,8 89,6 -31,9 
III 6.220,4 12,8 85,6 - 4,5 
IV 7.858,2 26,3 83,1 - 2,9 

1977 16.269,1 172,2 90,1 - 1,4 
I 10.842,1 38,0 87,7 5,5 
II 13.980,0 28,9 92,7 5 7 
III 17.255,3 23,4 89,9 - 3,0 
IV 23.005,1 33,3 90,0 0,1 

1978 44.145,4 171,3 88,8 -I 29.035,8 26,2 86,6 - 3,8 
II 36.877,5 27,0 84,6 - 2,3 

III 46.864,9 27,1 87,7 3,7 
IV 63.803,4 36,1 93,4 6,5 

1979 130.965,8 196,7 101,5 14,3 . 
I 83.527,2 30,9 92,6 - 0,9 
II 106.147,8 27,1 94,7 2,3 
III 141.280,0 33,1 98,3 3,8 
IV 192.916,4 36,5 113,4 15,4 

1980 292.736,6 123,5 113,0 11,3 
1 222.484,1 15,3 110,4 - 2,6 
II 258o010,8 16,0 107,9 - 2,3 
III 310.565,7 20,4 113,2 4,9 
IV 379.885,8 22,3 118,3 4,5 

1981 537.011,0 83,4 101,4 -10,3 
I 416.512,2 9,6 113,3 - 4,2 
II 462.901,9 11 ,1 102,3 
III 546.001,8 18,0 93,5 - 8,6 
IV 722.625,1 32,3 101,0 8,0 

Fuente; INDEC y elaboración propia. 
* Deflacionado por «1 Índice de precios al consumidor. 
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Cuadro III .2 

¡Sistema wonotorlo. datos co.Tpücgier̂tar los 

18& 

Base monetar ia Kunipl leedor 
Fin de S o c t o r 

e x t e r n o 
S e c t o r 

o f l c l a 3 
S e c t o r 

f inanc iero 
Otras 

c u e n t a s T o t a l (M 1 ) 

1967 2 . 1 0 6 4 . 1 4 0 1 . 4 7 9 - 322 7 . 4 0 3 1 , 3 8 
1968 2 . 8 4 3 4 . 5 8 8 1 . 5 9 4 - 357 8 . 3 6 6 3 , 3 2 
3969 2 . 1 3 5 4 . 8 6 2 1 . 7 5 5 - 391 8 . 4 4 3 3 , 4 5 
3 9 7 0 3 . 0 1 8 5 . 5 5 0 1 . 9 1 2 - 3 7 5 3 0 . 3 C 5 3 , 4 5 
1973 2.3CH 7 . 9 9 3 3 . 2 5 6 - 4 1 4 1 2 . 9 7 9 3 , 6 4 
1972 3 . 3 4 8 3 3 . 6 8 8 4 . 6 0 4 - 1 . 0 7 4 1 8 . 5 G 6 3 , 5 5 
3973 9 . 3 3 6 2 6 . 5 7 6 3 1 . 4 3 9 - 2 . 0 0 2 4 5 . 3 2 9 3 , 2 5 
1974 1 2 . 6 6 6 4 9 . 3 9 0 7 . 3 3 7 1 . 9 1 7 7 1 . 3 3 0 3 , 2 5 

3975 I 9 57 11 • 7 7 3 , 2 2 
I I 7 65 2 0 - 4 8 8 1 , 2 8 

m 1 0 98 4 0 - 8 1 4 0 1 , 3 4 
IV 1 6 3 6 9 67 - 8 2 3 4 1 , 1 3 

1976 I 5 0 249 7 5 - 2 0 3 5 4 1 , 0 3 
I I 1 9 9 294 104 - 22 5 7 5 . 9 4 

I I I 3 4 6 3 5 9 111 - 3 2 784 . 8 8 
IV 4 7 6 4 2 3 9 5 3 5 1 . 0 2 9 . 0 0 

1977 I 6 3 ? 5^5 8 9 I B 3 . 2 6 9 - 8 2 
11 9C0 7 3 3 • • • • 

I I I 1 . 2 6 3 926 • • • 
IV 1 . 8 0 6 3 . 2 3 4 4 5 0 - 4 6 3 . 4 4 4 . 6 1 

1978 I 2 . 6 8 2 3 . 3 3 0 4 3 8 - 248 4 . 1 8 2 . 5 7 
11 3 . 7 3 6 3 . 4 3 4 3 8 2 - 259 5.2'f3 . 6 3 

I I I 4 . 4 4 2 2 . 3 8 5 363 - 3 5 5 6 . 6 3 5 . 5 5 
IV 4 . 2 0 4 2 . 7 2 5 633 - 4 4 3 7 . 3 3 7 . 7 9 

1S79 I 5 . 0 8 9 2 . 9 8 9 561 - 501 8 . 3 3 8 . 7 8 
I I 6 . 8 6 2 3 . 5 0 4 7 4 5 - 6CQ 3 0 . 6 0 3 . 7 8 

I I I 8 . 2 3 4 3 . 8 8 4 1 . 0 6 1 - 622 1 2 . 5 3 7 . 7 3 
IV 8 . 9 4 1 3 . 9 2 4 978 - 668 1 3 . 3 7 5 1 , 0 5 

1 9 8 0 I S . 3 2 3 3 . 9 2 6 8 5 1 - 7 6 0 1 3 . 3 3 8 1 , 1 8 
11 6 . 2 7 5 4 . 4 2 5 7 . 5 5 0 - 1 . 3 6 8 3 5 . 8 8 2 i ; i 7 

I I I 5 . 5 7 4 6 . 8 9 7 7 . 9 6 4 - 2 . 0 2 2 3 8 . 4 3 3 1 , 0 9 
IV 3 . 9 1 1 3 2 . 3 6 5 1 1 . 8 2 4 - 2 . 5 0 7 2 3 . 5 9 3 3 , 1 6 

3981 I - 5 . 0 9 0 3 4 . 0 9 4 1 5 . 4 7 9 - 3 . 4 7 6 2 3 . 0 0 ? 1 , 0 0 
I I - 4 . 6 3 3 3 8 . 4 9 8 2 0 . 9 2 4 - 4 . 4 4 4 3 0 . 3 5 7 0 8 6 

I I I - 4 . 1 6 1 2 2 . 2 7 3 2 5 . 8 4 2 - 6 . 2 5 3 3 7 . 6 9 9 0 , 7 8 
IV - 1 0 . 3 5 3 4 8 . 0 0 0 4 1 . 8 8 8 - 2 8 . 4 0 7 5 3 . 3 2 8 0 , 9 0 

(M 2) 
I n d i c o 

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

,̂70 
1 , 9 5 
2 , 1 9 
2 , 2 4 
2 , 1 3 
2 , 5 8 
2,01 
2 , 0 4 

2,03 
2,03 
2,76 
1,63 

3,44 
1 , 3 8 :',3G 3 .50 
3,50 

3 , 5 0 

1 , 5 8 
3 , 7 3 
3 , 7 3 
2 , 3 0 

2 , 3 3 
2 , 4 3 
2 ,C3 
3 , 3 7 

4,02 
3,73 
3,84 
3,56 

3,55 
3,35 

4 5 6 , 3 
4 7 4 , 3 
5 C 8 , 9 
6 4 5 , 3 
9 5 6 , 0 

3 . 6 8 2 , 4 
2 . 1 P 9 , ? 
2 . 9 9 4 , 7 

3.705 
5.950 

30.239 
33.423 

3 3 . 7 E 8 
4 4 . 0 3 7 
5 4 . 9 4 0 
0 5 . 2 7 4 

82.593 
99 . e r e 

326.3M 
3 63.282 

204.225 
254 .4 C7 
309.322 
392.5C2 

503.842 
645.995 
838. 3 
898.27 0 

1.033.3 56 
3.390.067 
3.295.7?3 
3.434.426 

2:033.635 
2.825. M 2 
3.590.820 

Fuonto I I d . anterior. 
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