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Introduceién

A principios de 1976, en medio de una profunda erisis politica,
el orden constitucionai en la Argentina sufre una nueva irrupcién mili-
tar, Sin perjuicio de mantener un control directo sobre &reas cruciales
del Poder Ejecutivo, las autoridades surgidas del golpe convocaron a un
dirigente empresario de afieja vinculacién con lo qus en nuestro pails se
conoce con el nombre de ortodoxia liberal, encomendéndole la responsabi
1idad del programa econémico, E1 nuevoe ministro de Economfa, Dr, José
Alfredo Martinez de Hoz, permanecié al frente de su cartera por un pe-
riodo de cinco afios, una de las mas largas experiencias que en tal sen-

tido es posible encontrar en la historia argentina reciente,

Este trabajo se propone especificamente evaluar su gestién, po-
niendo particular atencién en aquellos aspectos que, por su diferencia-
cién con orientaciones prevalecientes en el pasado, han adquirido mayor
relevancia en la discusién cotidiana. Dentro de esta perspectiva, los
temas referidos a la transformacién de la forma de vinculacién de la
economia argentina con el exterlor son los que ocupan un lugar central,
y es por ello que la discusién de la apertura comercial Yy la reformsa
arancelaria, por un lado, y la politica monetaria, la reforma financie=-
ra y la aspertura al movimiento de capitales con el exterior, por el otro,
son los titulos de los capitulos esenciales de la investigacién. En tan-
to se acepte que tales camblos no son meramente instrumentales -y hay po
derosas Trazones para pensarlo-, la evaluacién debe atender también a
otros aspectos esenciales del comportamiénto de la economfa: los resultg

dos alcanzados en cuanto a la disponibilidad de bienes y servicios, el



nivel de empleo e ingresos y su distribucibén, el crecimiento de los
precios y la participaclén de los diversos sectores en las estructuras
de propledad y de poder tanto durante el perfodo de transicién como sg
bre el sendero de crecimiento futuro, Nuestro trabajo plantea su anéli
sis en el primer capitulo a través de una revisién critica de los prip
cipales acontecimientos, All4 se describen con detalle los aspectos
centrales de la estrategia gubernamental y se evaldan 1os principales
resultados en términos de las variables antes menclonadas. Se presenta
también un modelo de ajuste de la economfa en el corto plazo, que en-
tendemos comﬁatible con el enfoque gubernamental prevaleciente en la
dltima parte de su gestién, con el fin de poder razonar con mayor sim-
plicidad las inevitables tensiones que surgen en todo procesc de trans
formacién de la estructure econémica en que las wvelocidades de ajuste

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

A pesar de su imnnegable importancia, la investigacién no pene~

tra en el an&lisis de la situacién politica, de donde temas tan rele-

vantes como, por ejemplo, la netural contradiccién que se plantea den-
tro de un gobierno que ejercita el autoritarismo en la conduccién poli
tica y que invoca el liberalismo en su politica econfémica no estén su-
jetos a una discusién especifica, El marco politico dado por el modelo
autoritario, nacido del desplazamiento de un gobierno constiﬁucional y
apoyado en una nueva edicién de la tradicional alianza entre las fuer-
zas armadas y grupos de derecha del espectro politico es entonces un
dato, pero un dato relevante., Es evidente que clertas facetas de la po
Alitica econbémica, bésicamente aquéllas que tienen que verlcon la redis
tribucién del ingreso y los cambios en la estructura de la propiedad

nc podrian entendersa, ni siquiera compararse con situaciones anterio-
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Tres, sin tener en cuenta este singuler condicionemiento.

Sin perjuicio de su tratamiento particular on diversas seccio-
nes del trabajo, hay algunos temas centrales gque surgen de la investi-
Facidn que nos parece pertinsnte resaltar sn este introduceidn, ellos

S0%;

i, La lrrestricte adscripcifn a io largo de toda la gestién a prin
eiplos de ¢inte ideolégico, qus han primado incluso sobre considjere-
clonss d¢ indole estrictemente econduica, La firmezs de tal adscrin-
cibn -~menifestaday por ejemplo, on cuanto al papel subsidisrio del Es-
tado y la confianza en ¢l funcionamiento de los mecanismecs del mercado
cono elementos disciplinentes dsl comportamiento sociel- llevd a qus,
fronve a ias imeviseblcs difiailtades que lz administracién encontré
(en marticuler dssde Za sogunda nitad ds 1979 en adelante) pars conci-
iigs sus objevivys sobre el vitmo de la inflacibén con las expectativas

de tasa de ganancla de los empresarics, fuese cada vez mAs marcade la

4

hreghs entre gulenes apoyeron o vieron con simpatie inicialmente 2 la
gestifn ministerial y les propias autoridadss ecccnbmicas, BEn un perio-
do de cineco afios ha sido posible observar que las organigaciones empre

sa~igs de distinto origsen,

&

wntercses y compromisos politicos gue ernca-
Lo zaron aguellos propuucicnicntos favorsblies iniciales fueron transior
mando sy Incondicionel epoyo en una posicién critica que, con diversos
wetices, no encontré excapeiones de lmportancis hacia su £in, T1 Minlg

s

temic postrd -y no {ue cn este sentido un caso andmelo frente s otras

W

. SPNT e T e s Ten 2 : -3 4 = G
Ereoo acl poblsrno- wn easrl ds3linterds en gonerar 0 consnlidsr uns e
rooenure poiitics de grovo o su gestidn, ya sea sp el plano de lss ore

genizociones empreserics o en el 4¢ las estrictamente politicss., Trmmn



co intenté fortalecer el funcionamlento de instituciones mediaderas,
Tal vez no esté de més recordar sobr; este tema que conforme al crono-
grama de sucesién politica prevista para 1981, la participacién civica
estaba explicitamente exclulda de la eleccidén presidencial., La varia-
cién a lo largo del tiempo en la relacién del Ministerio con los empre
sarios =-fuente natural de gpoyo &l programa-, en particular en lo que
concierne a la distribucién de responsabilidades en la lucha contra la
inflacién y en la discusién sobre la filosofia del programa y su adecug
da implementacién, el eje en el que se pretendia reconstruir por ellos

la alianza inicial, son los temas del capitulo I,

2. Un consiguiente abandono, practicamente también sin restriccio-
nes, de las que hablfan sido caracteristicas salientes del programa poli
tico vigente desde la posguerra: el énfasis en el crecimiento de la pro
duccidn y en el paso paulatino haclia una sociedad estructurada sobre
progrezuas de amplia cobertura social con apoyo estatal, Si bien no hubo
una explicita negacién de tales objetivos en el discurso oficial, 1la
aplicacién de la politica econémica no dej6 dudas sobre el lugar que a
ellos se les asigné. En cuanta oportunidad fue necesario sacrificar una
meta, los recortes se orientaron hacla programas de redistribucién del
ingreso o implicaron una menor atencién hacla los incentivos vinculados
con los programas devacumulaciOn a mediano plazo, El paso generalizado
hacia mecanismos de tributacién indirecta, la desarticulacién de las ag
tividades sindicales -tanto en lo gue conciérne a la discusién de 1las
condiciones efectivas del contrato de trabajo como a las obras soclales-,
el intento generalizado de arancelamiento en la prestacién de servicios

pdblicos, la descentralizacién de servicios soclales sin atender a sus

re
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condiciones de financiamiento, son ejemplos en la primera direccién.
El cambio sustantivo en el papel de la banca oficial y la transforma=-
clén de la legislacién de promoclén industrial y de exportaciones lo
son en la segundé. 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 inflacién en de
trimento de su papel activo en el modelo de crecimiento son también
ejemplos no conocidos en la experiencia anterior, En este sentido es
interesante atender el papel del capital foréneo; en el plano formal
se dictaron normas muy liberales compatibles en principio con la nusva
estrategia de vinculaclién externa, en el plano real el resultado ha si
do que la inversién directa quedé librada précticemente a la capitali-
zacién de créditos financleros otorgados en dpocas anteriores de mayor
control o a la capitalizacién de utilidades. Un importante ndmero de
empresas extranjeras incluso ha dado fin a sus actividades' en el pais.
El papel principal ha sido desempefiado entonces por el capital especu~-

lativo de corto plazo.

3. La impotencia -a pesar de las condiciones politicas supuestamepn
te 6ptimas- para lograr la solucién del nudo gordiano del funcionamiep
to contemporéneo de la economia argentina: alcanzar tasas de crecimien
to m&s altas y estables en el producto total compatibles con tasas me-
nores y de menor varianza en el crecimiento de precios, Tanto en uno
como en otro campo los resultados obtenidos a lo largo de la gestién
bajo anélisis implicaron un franco retroceso sobre el ciclo de expan-
sién iniciado hacia principios de la década de los afios sesenta y que
culmina en 1974, Este fracaso ha estado a su vez asociado, en cuanto al

enfoque del problema de la estabilizacién de la inflacién, con un muy



variado diagndstico sobre 'sus causas. Partiendo de una posicién ini-
cial en la que se asignaba un valor central a la responsablilidad empre
saria, librada a esa altura de toda presién sindical por mayores sala-
rios, se pasé luego a la versién ortodoxa de la escuela monetaria en
contextos semicerrados a las relaciones financieras con el exterior,
paré terminar recalando en las ideas que se apoyan, supuesto de pais
pequefio mediante, en la moderna versién de la teorfa monetaria para
economias abiertas (el enfoque monetario del balance de pagos)., los re
sultados alcanzados fueron sin embargo Sorprendentes, la tasa de in-
flacién ha permanecido a niveles inéditos en el pasado y poco conoci-
dos en la experiencia internacional. Si bien este trabajo no marca una
excepclén frente a otros efectuados en el pals y como tal no brinda
una respuesta terminante sobre las causas de un proceso inflacionario
de tal virulencia, queda claro en é1 que una mayor flexibilidad del
ajuste macroeconémico a los precios externos ~un objetivo largamente
perseguido en el'pasado y sobre el gque descansaron no pocas eésperanzas
en la bdsqueda de una mayor establlidad de precios relativos- no fue
alcanzado por el manejo de la politica de apertura llevado a cabo, En
lugar de facilitar el ajuste sélo se logré introducir un nuevo elemen-
to de demora o de potenciacién del desajuste estructural a travéds de
una irresponsable politica de endeudamiento externo a corto plazo. En
cuanto al enfoque sobre el crecimiento, el programa fue planteado en
forma mucho mé&s sencilla: los c4lculos empresariales tomando como dato
los principios de las ventajas comparativas reveladas por un sistema
de preclos "sincerado", darian como resultado una politica de inversio
nes més eficlente, cuyo resultado obvio seria el aumento de la tasa de

crecimiento y la eliminacién del tipico y recurrente ciclo de "stop

s
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and go" del pasado, Tampoco aqui los resultados alcanzados estuvieron
a la altura de lo esperado, El producto total tuvo variaciones anuales
errdticas, desconocidas durante el decenio anterior (su nivel en 1981,

medido en términos per cépita, est4d por debajo del alcanzado en 1974).

4, BEn una muestra adicional de diferenciacién entre la firmeza en
el plano ideolégico y el pragmatismo instrumental, pudo observarse una
singulaer variabilidad en lo gue concierne al manejo de los precios fup
damentales que ligan a la economia nacional con el 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 1los
mercados al que aludfamos en el punto anterior debe desempefiar un papel
central en la asignacién de recursos a mediano y largo plazo, es condi-
cién fundamental para el éxito de un programa econdémico apoyado en un
proceso de apertura que las autoridades logren trasmitir una visién ra-
zoﬁable y estable del sendero de marcha de tales variables, Mas allé
de lo razonable de la hipdtesis, las dificultades o la incompetencia
pera resolver este problema han sido muchas, tanto que durante la ges-
tién del Dr, Mertinez de Hoz se observan los valores més altos y més
bajos de estas variables en la experiencla econémica reciente del pais,
Por cierto, éstos son los temas que se tratan en detalle en los capitu-

los II y III.

Frente a estas consideraciones, gque son un catélogo de dificu}l
tades cuyo reconocimiento forma parte de le propla evaluacién efectua-
de al fin de su gestidn, el jefe del equipo econfmico ha rescatado la
importancis de un carblo cualitativo en los valores soclales, una geng

ralizada tomaz de conciencia de los limites reales a sus posibilidades



de expansién y de forma de actuar, ; En qué medida es éste un valor
significativo en si mismo y en particuler frente a las expectativas
iniclales abiertas en torno al programa?, Es evidente que una parte no
desdefiable de los habltantes del pals acept6 el costo asignado al "res
tablecimiento del orden", pero es evidente tawbién que a medida que el
tiempo diluye recuerdos de situaciones extremas, 105 reclamos por un
nuevo horizonte, en el que esté incluida una razonable dosis de trans-
formecién y crecimiento, 0 sea un aceptéble programa de acumulacién,
se hicieron m&s imperiosas, En primer lugar, por parte de los empresa-
rios industriales, que observaron que la reconstruccién de su capital
de trabajo a costa de los salarios implicaba una cailda en la demanda
efectiva por su produccién; en segunde lugar por los asalariados, para
los cuales, m4s all& de su marginacién politica, el programa de apertu
ra implicsba una disminucién no sélo en su sglario real sino-tambiénj;
en el nivel de empleo, Desde este &ngulo el largo y dificultoso proce-
so de estabilizacién intentado no logré inyectar a la economia urbana
otro aliciente que no sea el de la espera, a la vez que para el sector
agropecuario implicaba una tasa de retorno en continuo descenso,muy in-
ferior, por cierto segdén sus argumentos, a la tasa de interés real pa-
siva del mercado filnanclero, Ias transformaciones estructurales en el
sector privado estuvieron as{ més asociadas con el redimensionamienﬁo
-entendiendo por tal el achicamiento- o el clerre de empresas que con
su ampliacién o la aparicién de nuevos proyectos de envergadura con-
gruentes con un nuevo modelo de desarrollo, Se aceptéd el disciplinamiepn
to frente al desorden pero no el estancamiento o el eventual regreso a
modelos econémicos carascteristicos de otras etapas histéricas del de-

sarrollo del pafs, que implican un mayor peso de la propiedad de la

TEN
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tierra o del capital financiero en la estructura de poder, Cierto es
que las posiciones frente al esﬁado recesivo en que terminé la gestién
fueron también motivo de controversia; para las Fuerzas Armedas, res-
ponsables del proceso de reconstruccién nacional en gue la conduccién
ministerial estuveo inscripta, éste era el preludio de un nuevo orden,
mientras que para una parte considerable de los politicos, trabajado-
res y empresarios, una situacidén critica de diffcil sostenimiento. los

hechos posteriores, como es obvio, ha dado razén a estos dlitimos.

Podria remarcarse que, més que provocar una transformacién pro
funda en la estructura productiva, el programa econémico no h;zo mé4s
que revelar con crudeza algunos aspectos latentes resultantes de 1a
etapa expansiva anterior. La combinacién de la revaluacién del tipo de
cambio real y la baja de los aranceles inducida por la politica antiip
flacionaria llegd mucho mé&s lejos de lo que hubiera sido imaginable
postular razonablemente pocos afios atrés, y sl bien puede deﬁostrarse
que la politica salarial y la misma correccién arancelaris ayudaron a
sobrellevar el costo de la revaluacién, es evidente gue este proceso
puso de manifiesto que algunos de los avences que se esperaba lograr
en el futuro en el plano de la mayor competitividad internacional del

sector industrial se habian efectivamente alcanzado antes,

Pero ciertamente ése no fue el objetivo buscado., Podré discu-
tirse si éste fue sélo un duro intento de ruptura de los fundamentos
de la alianza politica urbano-industrial, tradicional contrapartida
pendular en la historia reciente de los intereses liberales sostenidos
institucionalmente por las fuerzas armadas, =-perseguido sdn a riesgo
de llevar al pais al borde de su desintegracién social=- o si efectiva-~

mente fue el de la construccién de una organizacién econémica, politi-
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ca y social sobre nuevas bases y como tal fracasd sin mayores atenuan-
tes. La respuesta a este interrogante crucial no fue dada por el mi-
nistro de Economia ni por las autoridades militares superiores, dado
que no asumieron -al menos a esa altura- los resultados alcanzados co-
mo un fraceso, Pero como entendemos queda claro de esta investigacién,
si bien la transformacién de una economia de especulacién en una de
produccién fue el lema bajo el cual se puso en marcha el programa no
es excluslvamente con lemas de fuerte contenido ideolégico, con un sis
tema de conduccién autoritario o con una sucesién de politicas antiin-
flacionarias como se logra potenclar procesos de transformacién y de-
sarrollo de la socledad. La definicién de proyéctos de acumulacién que
'cbntemplen los intereses y conciten la atencién de grupos sustantivos

de la poblacién continda siendo un requisito insoslayable.
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I. Politica econémica 1976/1981, Resefia de los acontecimientos princi-
pales

1, E) -enfogue inicial

El abril de 1976, en el marco de uno de los camblos m&s traumg
ticos de la vida politica de la Nacién, el doctor Martinez de Hoz se
hizo cargo del Ministerio de Economia, haciendc conocer el Programa de
Recuperacién, Saneamiento y Expansién de la Economia Argentina aproba-

do por la Junta Militar de Gobierno,

Su exposicién sintetizaba los objetivos del programa bajo la

siguiente enumeracién:

1, Lograr el saneamiento monetario y flnanciero indispensable como ba-
se para la modernizacién y expansién del aparato productivo del
pais en todos sus sectores, lo que garantizar& un crecimiento no in

flacionario de la economia.
2. Acelerar la tassa de crecimiento econdmico.

3. Alcanzer una razonable distribucién del ingreso, preservando el ni-

vel de los salarios, en la medida adecuada a la productividad de la

economia,

Para alcanzar estos objetivos se proponia un programa "“global,
coherente e inseparable™, organizado sobre la base de linesmlentos en
politica presupuestaria, cambiaria, monetaria y crediticia, de comer-
cio exterior, agropecuaria, industrial, energética, de inversiones ex-
tranjeras, ingresos, preclos y salarlos, que en forma de sintesis fue-
ra preséntada oficialmente como puede verse en el gréfico 1 y que se
correspondia bAsicamente con 1o que en la Argentina ha sido denominado

"el pensamiento liberal®,
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Conforme a la propia interpretecidén del doctor Martinez de Hoz, “
en la primera stapa del programa se propuso reducir drésticamente 1la
espiral inflacionaria, concentrando su aéciﬁn en cuatro linsas fundamep
tales: congelamiento de salarios nominales, eliminacién del control de
precios internos, una réipida devaluacién en los tipos oficiales de cam-
bio y la obtencién de un mergen minimo de maniobra en las reservas in-
ternacionales (Boletin Semanal K2 141, Ministerio de Economia, de aqui

en mas BS, 30/VII1/76).

La magnitud y el efecto de estas medidas no pueden comprenderse
obviamente sin hacer alguna reflexién sobre las circunstancias politicas
y econémicas predominantes a fines de 1975 y principlios de 1976, El ni-.
vel de precios minoristas hable crecido 12, 1§, 28 y 38 por ciento, en
diciembre, enero, febrero y marzo; las reservas internacionales habisn
llegado en marzo a 725 millones de d6lares, de las qué las disponibles
no alcanzarian a los 20 millones; la cotizacién del d6lar en el merca-
do paralelo superaba en m&s de dos veces al tipo oficial para las ex-
portaciones e importaciones; los salarios habian sido reajustados en
un 18 y un 20 por ciento en enero y marzo; el nivel del PBI para el
primer trimestre era 5 por ciento inferior al de un afio atrés, Obiia-
mente no sélo fueron econémicas las medidas que aplic6é el gobierno en
esta etapas la disolucién de la CGT, la supresién de toda actividad po
litica y el enfrentamiento abierto a la actividad subversiva al margen
de todo condiclonamisnto legal son hechos que marcan definitivamente

las caracteristicas de ese primer periodo.

Hacia jullo de 1976, siempre siguiendo la interpretacién del
Jefe del equipo econémico, ya superados los problemas iniciales mis

agudos que permitieron retomar el control de la marcha de la economia,



le

se inicia la segunda fase "caracterizads por el comienzo de la reacti-
vacién, a través de una sallda gradual que evite el desempleo y dé pri
vilegio a la inversién como factor de impulso por el lado de la deman-
da®, A fines de 1976 el ministro destacaba una reversién total en el
saldo del balance comercial (de 1.000 millones de délares negativos en
1975 a 850 millones positivos en 1976), un fuerte saldo favorable en el
balance de}euenta corriente y una dré&stice modificacién en la situacién
de reservas, las que alcanzaban @ 2.000 millones de délares ("™una cifra
que deberd disminuir, porque las hemos ido reconstituyendo para poder

cumpl ir éon nuestras obligaciones de pago con el exteriorv),

Entre junio y noviembre, por otro lado, el indice del costo de
vida habia promediado una tasa mensual del 6,5 %, considerablemente més
baja que la del primer semestre, que fue de cerca del 20 %, Frente a es
tos datos el nivel del producto interno del afic era inferior en 1,7 ¥
al de 1975, que habia sido a su vez menor gue el alcanzado en 1974; la
industria cayé un 4,5 % respecto de 1975 y un 7,2 % respecto del valor
extremo de 1974, en tanto que el sector agropecuario superé en un 2,4 %
su tope méximo enterior aelcanzado en 1974 y en un 4.% los niveles del
afio anterior. Conforme con los lineamientos bésicos de la politics ini-
ciada en marzo -liberacifén de precios, congelamiento de salarios y de
valuacién-, hubo fuertes aumentos en la¢ oxportaciones y una buena cal-
da tanto en las importacionss como en el consumo (ver cuadro I.1); la
cafda en lg produccién industriel no trajo aparejedos aumentos impor-
tantes en el nivel de dazsempleo; en tanto gue el salario real, dados
10s controles estriectos impuestos sobre el ajuste de 1os valores nomi-
nales, cayé a un 60 ¥ de su velor comparando los datos de los dltimos

trimestres de 1876 y 1876,
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En el terreno de les transformaciones estructurales el gobier- 2
no desplegé durante aste periodo varios de los ingredientes de su pro-
grama bésico (védase nuevamente @l gréfico 1). En cuanto al apoyo a la
produccién agropecuaria -uno de los puntos centrales de su sstrategila
inicial-, el gobierno afirmeba a través de la palabra del secretario
de Agricultura, Cadenas Madariaga (que en forma probablemente no casual
encabezé una serie de discursos tendientes a explicitar los alcances
sectoriales de la nueva politica) que “hay que moviligar las riquezas
dormidas en toda la extensién del territorio nacional; se trata de otra
cempafia al desierto, basada en una correcta politica de precios sostén
en funcién del precio internacional, créditos para siembra, provisién
de semillas, me joramiento de los sistemas de almacenaje y embarque, d4i-
versificacién de la produccién y apoyo a la ganaderia"., Las medidas
inmediatas, particularmente el anuncio anticipado a la sliembra de los ?
precios de los cereales, crearon una evidente sensacién entre los pro-
ductores de que habia llegado su largamente esperada etapa de reconoci

miento,

El secretario de Energia indicé luego los lineamientos del
plan de autoabastecimiento petrolero, apoyado en una participacién pri
vada mucho m&s amplia que en afios anteriores, ya sean del régimen perg
nista inmediato como del anterior gobierno militar, en particular en
el polémico terreno de la extraccién del petré6leo bajo contratos de i
riesgo., El secretario de Dssarrollo Industrial presentaba a su vez un L
programa mucho mAs ajustado a las lineas prevalecientes desde mediados -
de los aflos sesenta y hasta la llegada del peronismo; su propuesta

apuntaba a modificaciones en la legislacién de promocién industrial,

tecnologia, inversidn extranjera y fomento de exportaciones no tradi-
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cionales que evitasen algunos asbusos y desacierios cometidos en el pg
Sedo inmediato. La enumerscidén de los objetives, prisridades y carac-
teristicas del nuevo enfogue (BS 138, 16/VII/768) ponz énfasis en una
actitud positiva del gobierno frente a la industrializacibn al soste-
ner que "el pals necesita con urgencia continuar, perfecclonar y ace-
lerar su infraestructura industrigl bésica®, La identificacién de obje
-tivos recorre caminos conocldos: alta tasa de crecimiento, descentralil
zacién de actividades, me jorar costos "a fin de darle al pueblo me jo-
res y acceslbles bienes y poder exporter gradual y sostenidamente los
excedentes de produccidn, facilitando un alto nivel de empleoc y gene-
rando las divisas necesarias para lograr la modernizacién y actualiza-
cién de la industria a travéds de recurscs externos generados por su
propla actividad™, incorporar tecnologia de avanzada, mejorar la inveg
tigacién aplicada y fortalecer a la pequefia y mediana empresa. los
nuevos beneficios, se afirmaba, serian fiscales, erancelarios y de or-
den financlerc, en tanto gque no sélo no se mencionaba un eventual ajus
te de aranceles sino que se sostenia explicitamente que no se habia
pensado por el momento modificar o eliminar el régimen de licencias de
importacién que agregaba restricciones cuantitativas especificas a
esos aranceles, Tampoco se hacla referencia alguna a las tasas de inte

rés reales, a esa altura fuertemente negativas.

Répidamente se constituye una comisibén para solucionar diferepn
dos existentes con empresas privadas, bésicamente subsidiariss de mul-
tinacionzies, y en agosto se sanciona el nuevo régimen de inversiones
extranjeras, cuyos objetivos fueron diametralmente opuestes & los apro
bados por el Congreso Nacicnal en 1873, quedando shora claramente ins-

ecripto dentro de lo gque se entiende per un régimen liberals las res-~
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tricciones sl acclonar de las empresas de capital externo surgen sélo
de la necesidad de lograr una previa aprobacién gubernemental cuando

se efecden en sectores especificos vinculados & la defensa y seguridad
nacional; la prestacién de servicios pdblicos sanitarios, postales y

de electricidad, gas, transporte y comunicaciones; radicemisoras, esta-
ciones de televisién, diarios, revistas y editoriales; energia; educa-
cién y bancos, seguros y entidades financleras. Se siente el principio
de igualdad entre inversiones extranjeras y nacionales y se establece
el derecho de los inversores registrados de remesar utilidades y repa-~
triar capital aun en el caso de que existan restricciones de carécter
general para las transferenclas al exterior, exceptuéndose solamente el
caso de dificultad en los pagos externos del pals, en cu&a oportunidad
se prevé la provisién de titulos en moneda extranjera. Se.impohe un pla
zo minimo de tres afios para la repatriacién de capitales, sin que su
monto esté restringido por el aporte reconocido, se establece un impues
to especial sbbre las utilidades pagadas, netas del impuesto a las ga-
nancias, que excedan del 12 por ciento del capital regiétrado, se acep-
ta el principio de considerar partes juridicas independientes a la ma-
triz y su subsidiaria en sus operaciones internas, salvo los casos de
contratos de tecnologia, y se adopta el principio de la nominatividad
de las acciones, a través de su inscripcién en un Registro de Inverso-
res que sirve a la vez de mecanismo de reasegﬁro para el acceso a las

garant {as antes comentadas.

En lo que concierne a la reactivacién de las relaciones econémi
cas internacionales -un tema especialmente destacado del programa-, el
pinistro viajé 8 los Estados Unidos, Europa y Japbén, firméndose un

acuerdo con Paraguay para fortalecer las relaciones econbmicas, en par-

o
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ticular las concernientes a la concrecién del proyecto hidroeléctrico
de Yaciretd. Se produjo una activacién importante de las gestiones fi-
nancieras tendientes a la obtencién de préstamcs de tipo compensatorio,
cuyos resultados implicaron 1la apertura de lineas de eréditos por un
monto aproximado a 1,300 millones de dbélares, gestifm gue fue apoyada
en un convenioc eon el Fondo Monetario Internacional por 300 millones,
En general les negoclecioncs con las institucicnos fimarcieras norte-
americanas (500 miliones), eurcpeas (350 milliones) y de otras fuentes
(130 millones) se concertaron a plazos en tornc de cuairo afios, con pe
riodos Qe gracis no inferiores &l afioc y a tasas gupsriores en casi dos
puntos sobre la tasa LIBOR, El memoréndum del goblermo argentino al
Fondo Monstario como base de esta negocilacién 0s una gpropiada sinte-
sis de los propésitos v la instrumentacién del plan ds gobiermo duran-~

te oste etapa y puede consultarse en el apéndics 4,

En el sector pdblico las lineas de accidn se habian marcado
con precisibén desde el primer momento: es necesario -se¢ decifa- corregir
gradualmente el desmesurado desequilibrio fiscal por dos razones funda-
mentales; una asociada a la relacibn entre el défieit filscal y la tasa
de inflacién, la segunde vinculada a un objetive de largo plazo, cual
es el de adoptar un papel subsidiario para el Estadc en la actividad
econbémica, Se postulabe una redefiniclén del perel dol Xstado, ajustan-
do (1éase disminuyendo) los limites de su accionar y partiendo del re-
conocimiento de¢ que es la empresa privada el verdadero mctor de la ecQ
nomia, conservando aquél exclusivamente el contrei ds is orlentacién

gencrul y 61 manejo de 1os grandes instrumentos do poiitica econémica.

la correccidn del desequilibrio, primer pass hacla el sanea-

miento fiscal y una de 1as preocupaciones centraliss 421 goblerno (el
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déficit financiado por el Banco Central habfa liegado en 1975 al 8,2 &£
del producto y los ingresos corrientes del Tosoro apenss llegaban & cu-
brir algo menos de un tercio de sus egresos corrientes en el primer tri
mestre de 1976), indujo a que se modificaran leyes impositivas, intrody
ciendo la actualizacién de los créditos fiscales erosionados por la in-
flacién y se crearon nuevos impuestos sobre transferencias de activos
financieros, créditos bancarios, el capital y patrimonio neto, 1a pro-
piedad inmobiliaria y el parque automotor, asi como un aumento en ia ta
sa del impuesto al valor agregado que pasé del 13 al 16 ¥, modificacio-
nes que se aspiraba representaran un ingreso fiscal adicional equivalep
te para el afio 1977 a tres puntos del PBI, Se comenzé a aplicar también
una politica de rqajuste positivo en términos reales de las tarifas de

~serviclos pdblicos,

_ Hacla fines de 1976 se avanza sustancialmente en la definicién
del programa de establlizaclén al unificarse las cotizaciones del délar
en el mercado cambiario y producirse el primer reajuste en o1 arancel
de importaciones, La eleccidén del tipb de cambio dnico, un elemento fup
damentgl para definir las relaclones econémicas con el exterior, a un
nivel equivalente al alcanzado en el mercado libre en abril,. con poéte-
rioridad a la puesta en marcha del nuevo programa -y qQue era a Su veg
précticamente igUaltal ajuste de la cotizacién en el mercado oficial en
esa fecha por el valor del indice de precios mayoristas de all{ hasta
noviembre-, no sparece apoyada m4s que en argumentos estrictamente prag
méticos, Todos los indicadores disponibles mostraban una evidente subvg
luacién del peso con respecto a la experiencia histérica reclente, de
donde pareceria que 81 gobierno efectivamente supuso que la cotizacién

del d6lar en el mercado libre en ese momento (yen elmercadoparalelo o ne
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gro en marzo-abril de 197€) era um indieador afielownte del valer de

equilibrio del t¢ipo real de cembio., El ajuste del erancul de importa-
cliones conforme al decroto 3008/76 —comentado m4s adelante, an el capi
tulo II-, implicé una reduccidén media de airsdedor de 40 puntos, desde
algo més del 80 ¥ hasta cerca del 50 §, compiementada a su vez con una
reduccién de derechos de exportaciém de productos agropecuariocs, los

que oscilaban entre 10 4 y 50 § y resultaron ajustados a niveles entre
el 5§ £ y el 25 ¢, Como parte de la nueva politica de releciones con el
exterior, se redujeron los reembolsos & las exportacionss no tradicio-
nales a un méximo del 25 ¥ y se eliminaron los depbésitos previos para

importaciones que regifan desde el afio anterior,

Al anunciarse las caracteristicas del nueve presupucsto y el
programa monetario para 1877 se define a su vez la politica de ajuste
del tipo de cambio y de tasas de interds: ¥,.., vamos a mantener siem-
pre una tasa de cemblo llamémosle realistay que permita una adecuada
fluidez a nuestras exportaciones y no implique un subsidio a las impor
taciones, la tasa de devaluacién serd igual a la tasa de inflacién in-
terna menos la internacional, a la vez gque la tases de interés seré
siempre mayor para las inversiones en pesos gue en divisas®, anuncié

el Ministro en su discurso a fines de afic (BS 160, 17/Xii/76).

El conflicto central a esta altura estaba dado por el inesperg
do -al menos por parte del gobierno-~ resurgimientc de l1a inflacién. la
tasa de incremento trimestral de los precics a2l consumidor que habia
llegado a 78 # entre enero y marzo, cayé a 54 % ontre mayo y junio y a
22 %'entre junio y setiembre, pero repuntéd a 34 € en el dltimec trimes-
tre dsl sfio {cuadrol3d), los llamados & la responsabilidad empresaria
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dentro de la necesaria etapa de sinceramisnto de precios son continuos
en los discursos de laes autoridades econémicas y muestran el comienzo
de lo que luego seria una brecha en continuo erecimiento en la confiap
za que é4stas depositaron en los empresarios como agentes activos en la
bsqueda de una reduccién en la tasa de inflacién, Conforme a lo que
ha sido uno de los modelos clésicos para interpretar el problema de la
inflacién en la Argentina desde una perspectiva estructural podria
arguirsa, sin embargo, que todo intento de trasladar precios hacia el
sector agrario, al menos en el corto plazo como estuviera implicito en
la estrategia de la reactivacién inicial,vproduce una aceleracién de
la inflacién, aceleracién que es tanto mayor cuanto menor es la posibi
lidad de recurrir al arbitraje de la competencia externa (ver, por

e jemplo, Olivera, 1961, y Canitrot, 1975). De acuerdo con el nivel en
el que estuvo fijado el tipo real de cambio durante el afio 1976 y la
pblitica salarial seguida a partir de marzo, a los que cabe agregar lo
que atin era un régimen de restricciones cuantitativas generalizadas pa
ra la importacién, es razonable suponer que la posible presién de la
competencia externa sobre los precios internos se habia alejado consi-
. derablemente de los niveles normales, De alli que las posibilidades de
trasladar mayores costos de materias primas de origen primario y even-
tuales reajustes salariales inducidos por la 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-
clente, Si a esto se agrega una politica monetaria pasiva (ver capitu-
lo III) y el explicito rechazo al uso de restricciones sobre la liber-
tad de fijar preclos, es evidente que las condiciones psara la acelera-

cibén de la tasa de inflacién estaban dadas.

>
-
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Bajo 1o que se estimaba entonces eran condiciones razonables en
los precios relativos internos y externos, entre el agro y la industria
Yy entre beneficios y salarios, el goblerno dié por terminado el llamado
"periodo de sinceramiento! de la economia y se preparé pare llevar ade-
lante durante 1977 un proceso de consolidacién de la situacién alcanzada
a fin de afic., I1a nueva etapa se apoyaba en un programa "gue apunta a la
reactivacién de la actividad econfmica, la reduccién de la inflacién,
el fortalecimiento del balance da pagos, la reducecién de restricciones
en 81 intercembio comerclal y la eliminacién de restricciones sobre los
pagos y -transferencias por operaciones internacionales corrientes" (Men-

seje del Dr, Martinez de Hoz, BS. 161, 24/X11/76).

~ El presupuesto del gobierno nacional para 1977 se construyé so-
bre una hipétesis de inflacién del 100 £ y de un crecimiento del PBI del
5 %, En é1 comenzaba a atacarse un tema largamente criticado en el diag-
néstico del gobierno: la necesidad de contener el déficit fiscal y ra-
cionalizar y disminuir el tamafio del sector pdblico nacional bajo el
dogma de la subsidiariedad del estado, Bfisicamente las caracteristicas
salientes que se prevelan fueron una disminucién del déficit de la Teso
reria 21 3 £ del PBI (frente al 7,8 ¥ del afio anterior) y un aumento de
la presién tributaria del 16 % al 24,5 % del PBI, resultante de la apli
cacién de nuevos impuestos, la utilizacién generalizads de mecanismos
de indexacién y un mayor control de la evasién. Al preverse un fuerte
aumento en los impuestos provinciales y en la recaudacién de empresas
pdblices, bajaron los aportes nacionales a éstas y a las provincias,
en tento que la inversién pdblica se prevela que alcanzara al 13 % del

PBY,1le cifra m4s alte en los afios recientes (1). la administracién se
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propuso un amplio plan de racilonalizacién, que inciufa deroger todo
convenio colectivo de trabajo que impusisre trabas al aumento de 1la
productividad en las empresas pGblicas, despedir personal innecesario '
por aplicacién del régimen de excepcién conocido como la ley de pres-
cindibilidad, iniciar la reorganizacién administrativa de sus empresas,
vender Acciones de empresas privadas en poder de la banca oficiél y
una profunda revisién y reordenamiento del programa de inversiones pd-
blicas.

El programa monetarlo fue disefiado esperando un aumento en las
reservas internacionales (la excelente cosecha agricola que marcaba la
reaccién del sector agropecuario a la nueva politica daba un bueh pun-
to de apoyo) y una calda en la inflacién; se esperaba que el manteni-
miento de las tasas de interés "a niveles realistas" y la declinacién
en las expectativas inflacionarias produciria un aumento en los acti-
vos financieros reales de los particulares.vEl gobierno esperaba que
el retorno a condiciones financieras mé&s estables deberia permitir una
recuperacién gradual de los salarios reales y la reactivacién de la
economia, a la vez que se ponfia una vez m&s énfasis en la libre deter-
minacién de precios por el funcionamiento de mercado como medio de me-

jorar la asignacién de recursos.

Una versién mé&s técnica del programa, sus metas y estrategia
puede leerse en el nuevo informe presentado al FMI en abril de 1877
(ver anexo A). En é1 la reduccién de las restricciones en el intercam-
bio comercial y la promesa de disminuir aranceles de importacién, libe
ralizar importaciones y reducir feembolsos a las expoftaciones para re

ducir presiones inflacionarilass y mejorar la asignacién de recursos apa

—~r
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recen por primera veg como cowponentes explieitos do is estrategia gu-

bernamental.

a. Un _intento de comirelsr la inflacién por_ acuerdo com l0s empresa=-
rios: ls tregus de precios

El recrudeciniento de la inflaeiGﬁ durante los meses de verano
indujo, sin embargo, en abril de 1977, a un cambio inesperado en el
Plan de gobiernc y en la relacién del Ministerio con los see@erés eme~
presarios: frente a un sumento del indice de precios mayoristes del
27 % ontre marzo y diciembre (contra 19 £ en los tres meses anteriores),
Martinez de Hoz, luego de recordar que iniclalmente las expectativas ip
flacionarias fueron cortadas recurriendo a la congelacién salarial,
planted que "hoy, a un afio de distancia y en circunstancies distintas,
debemos recurrir g otro tipo de terapia ... En este sentide hago uns
formal convocatoria a los empresarics para que absorban el aumento salg
rial de marzc (30 Z) y que mantengan su nivel de precios de fines de fe
brero, sin trasladar en forma generalizada nuevos aumentos gl preclio ds
sus productos durante un perfodo transitorio, gue estimativaments podré
ser de unos ciento veinte dias, quizas menos, en la medida en gus el sg
crificio de cada uno sea asumido a pleno y llevado a cebo con tods con-
ciencia®, La tregua, medio a través del cual el gobiernc reaccicnabsa
frente a2l recrudecimiento de la inflacién basada -se puntualizsba- en
"expectativas" que se constituyen en si mismas en causas au%éicmas ole
inflacién, se ponie en marcha y se acudia a la responsabilidad empress-
ris para terminarla con éxito. "Esta ~la inflacién- debe acabar drésti-
carsnte, y la dnica forma de evitarlo -a nuestro julclo- es que sean

los empresarios los que corten el nudo gordlano, los que guiebren ds
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raiz la expectativa inflacionarla, aun a costa de un sacrificio que
puede ser para algunos de ellos grande, pero teniendo en cuenta que
por encima de esta situacibén transitoria esté el bienestar general de
l1a Nacién". El1 llsmado a la responsabilidad empresaria era ahora om
pafiado, a diferencia de 1o que ocurriera al eliminarse un afio atrés
todo el sistema de control de precios, de una velada amenaza que lue-
go probarfa ser de cruclal importancia: ",.. hemos observado en el pa
sado que ciertos sectores o empresas se han aprovechado de su situa-
cién, de alguna manera monop6lica o de oligopolio en el mercado, para
efaectuar frecuentes o grandes aumentos en los precios, Quiero adver-
tir que estas situaciones van a ser observadas muy de cerca y que,
liegado. el caso, sabremos adoptar todas las medidas necesarias dentro
de la amplia gama gque tiene el Estado, desde las medidas arancelarias
perga permitir la importacién, hasta las de otro ordem, para que estas
empresas entren en razén y no ejerzén précticés'contrarias a una'ac-
tuacién leal en el mercado" (discursoc del Dr., Martinez de Hoz, BS 172,
14/111/77).

En tanto los agentes econémicos trataban de ajustar su compor
tamientc a las nuevas pautas, un hecho de gran importancia para la po
1itica de transformacién impulsada por el gobierno ocurre en los pri-
meros meses de 1977: se sanciona la ley de entidades financieras. El
texto se sjustaba a las palabras de Martinez de Hoz en su discurso
inicial cuando sefialaba que ",., seri indispensable devolver al siste
me bancario y financiero su flexibilidad y eficliencia, eliminando el
sistema de nacionaslizacidén de depésitos, que resulta inoperante desde
el punto de vista del control oficial del crédito, a la par que ate;-

ta contra el desarrollo y la agilidad de la actividad financiera", Pg
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ra alcanzar esos objetivos, segin se expresa en la Memoria del Banco
Central de 1977, era necesario restituir a las entidedes el ejercicio
pleno de su funcién de intermedlarias, dotar al sistema de un marco
legislativo y normativo tal que las impulsara a desarrollar grados cre
elentes de competitividad y eficiencla y exigir de las entidades un ni
vel de solvencla y responsabilidad acorde con la naturaleza de su ac=-

tividad,

Las principales implicaciones inmediatas de la nueva ley de Ep

tidades Financieras fueron las siguientes:

i, Reeresar un sistema de reservas fraccionarias o efectivos minimos
uniforme sobre todo tipo de depbésito, con independencia de que deven-

gera 0 no intereses,

2. La liberalizacién de los criterios con gque los bancos pueden fijar
la tass nominal de interéds ya sea activa o pasiva, principio que, a di
ferencia del anterior, limplicaba una transformacién de un régimen que
1levaba no menos de trelnta afios de vigencla (el sistema de centralizag
¢idn o naclonalizacién de depbsitos rigié desde 1946 hasta 1957 y des-
de 1973 hasta 1976, mientras que el sistema de tasas nominales contro-
lades se aplicé en forma ininterrumpida por lo menos desde la primera

de estas fechas).

3, La restitucién a las entidades flnanclieras de la capacidad de dis-
gerpir las formas y destinos en la instrumentacién de su gestidn credi
{icia, funcién que en los hechos no hablan perdido con el regimen cen-

tralizado,

4, Le recreacién, a través del redescuento, del papel de prestamista

de Gltimz instaencis del Banco Central.



S. Un conjunto de normas referidas a la solvenciﬁ y liquidez de las en-
tidades financieras que tenlan que ver con sus capitales minimos, inmo-
vilizacién de activos, relacién entre pasivos y patrimonic y entre los

préstamos y garantias patrimonlales, a través de las cuales las entida-
des pasaban a tener una mayor resyonsabilidad en la observacién del cum

plimiento de tales normas.

6, Una mayor liberalidad en cuanto a la expansién de las entidades exis
tentes en el pais (las que podrian ser titulares de acciones de otras
ehtidades), para la instalacién de nuevas casas, incluidas sucursales
de empresas foréneas, y el dictado de pautas para la transformacién de
las cajés de crédito en bancos comerciales y de las sociedades de crédi

to para consumo en cajas de crédito o compafifas financieras.

7. Un sistema de garantia de depbsitos por parte del Banco Central que

cubri{s el monto total de las operaciones en monsda local.

Dado que las posibilidades efectivas que brindeba el régimen
de centralizséién sobre la orientécién selectiva del crédito por parte
de ls banca privada eran poco usadas por el Banco Central y que se man-
tuvo la plena garantis de los depbsitos, la modificacién fundamental
esy, sin duda, la liberacién de las tasas de interés para todas las ope-
raciones, incluidas las de la banca oficial, que abandonaba précticamen
te su misién de fomento agricola (Banco de la Nacién), de la 1ndustrié
-y mineria (Banco Nacional de Dssarrollo) y de la construccién de viviep
das (Banco Hipotecario Nacional), que habian sido caracteristicas de

sus operaciones desde el momento de su creacién.

En el pleno de 1a instrumentacién de la politica econémica los

hachos salientes durante 1977 fueron la sancién de las nuevas leyes de

»



Promocién Industrial y de Tecnologfa, 0l ajuste do los meecanismos de
financiacién de exportaciones y o1 comienzo do les diseusiones sobre
el efective papel de la pelitica aranceleria em 0l dessrrollo futuro

del sector industrial.

En julio de 1977 se sanciona la nueva ley de Promociém Indus-
trial, un régimen de carécter general gue continda la tradieién inin-
terrumpida instaurada desde 1244, afic en el que gparece por primere vez
tal figurs jurfdica en la legisiacién nacional, Sus cbjetives no se
apaertan en demasia de lo que habia sido esa tradicién, en tantc se enun
cla la econveniencia de promover la expansién de le capacidad industrial
fortaleciendo la participacifén de la empresa privada, alentando las in-
versiones orientadas a mejorar el equilibric regionsl, la eficiencia y
la segurided y defensa nacional, poniendo énfasis en ei uso de tecnoclo-
gia avanzada, la posibilidad de mejorar el balance de pagos por sustitn
cién de importaciones y promocién de exportaciones, la explotacibn de
recursos bésicos o estratégicos y la atencidén a los posibies beneficics
soclales derivados de los proyectos. Desde este punto de vista la nueva
ley, como se sefiala en su mensaje, tendfa a “"corregir los errores come-
tidos, muy especialmente en los dltimos tiempos", clara alusién al régi
men de promocién puesto en vigencia durante el gobiermo anterior, En lo
qus conclerne a2 la administracién de 1la proﬁeciﬁn los cambios son mucho
més significativos, los beneficios gue inciuyen exencibn, reduceién,
suspensién y diferimilento de impuestos, amoriizacidén =zcalerada de acti-
vos fijos y exenciones o reducciones de derechos de importacién y even-
tuales regulaciones cuantitatives temporarias a ias importaciones, se
ctorgan por lgnual a empresas loczles o extranjeras, marcandc umn clarc

viraje con respecto al régimen asnterior y deben ser gprobades casuisti-
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camente. El crédito subsidiedo desparece del arsenal de instrumentos y,
por primera vez, bajo la premisa de hacer explicito el costo fiscal de
la promocién, se condiciona el monto de los incentivos (estimado por el
valor de su costo fiscal tedérico) a una cifra gue anualmente decidiré
el Ministerio de Economia y que seré& incluida en el presupuesto de 1la
Nacién, Contra este valor deberén compararse los beneficios generados
en el afio por contratos anteriores y la diferencia resultante seré el

monto disponible para nuevos contratos.

En agosto de 1977 se sanciona la nueva ley de transferencia de
tecnologias, tema en el gue se habia legislado a partir de 19711con una
sustancial modificacién de orientacién nacionslista en 1973. El nuevo
régimen se propone mantener el control sobre los contratos para evitar
abusos, disponer de un inventario de facil acceso y conocer el costo
de las oparaciones, bajo el expediente de declarar nulos todos los ac-
tos juridicos que surjan de contratos no inscriptos en el pertinente
registro, Las modificacliones se refieren sustancieslmente a la deroga-
clién de clfusulas restrictivas "que detuvieron el flujo de tecnologia
moderna haclia el pais en tanto dificultaban la inscripcién de contra-
tos", La ley mantiene el principio de la no aceptacién de cllusulas
contractuales que, por e jemplo, 1imiten al receptor el derecho ‘a recl-
bir mejoras desarrolladas por el proveedor en la tecnologla contratada
durénte la vigencia del contrato, el uso o desarrollos por pearte del
receptor de su propia tecnologia, el acceso a mercados externos que
otliguen a adquirir materias primas o bienes de capital de proveedores
determinados, y establece topes del 1 # sobre las ventas para el pago
por el uso de marcas y del 5 % para los pagos geherales por el uso de

tecnologia; permite nuevamente el uso de marcas extranjeras y libera-
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liza significativamente las relaciones tecnoiégicas entre matrices y
subsidlariss, que quedan exentas del registro salvo en el caso de la
provisién gretuita de ingenieris bésica o de detalle en gue la inscrip
cibn ¢s automética., S¢ amplian considerablemente, por dltimo, los ac-

tos de inseripecifn autométice entre empresas no vinculadas (BS 195,

22/V3IIi/1977)

La sancién de las nuevas leyes de promocién industrial, de teg
nologia y de inversiones extranjeras, la eliminacién virtual de todos
los préstemos bencarios e tasas de fomento, inclusive el tradicional
rnoayoe do los bancos ofleclales s las actividades agropecuarias, indus-
triaics v de construceciédn de vivicndas, y el comisnzo de una reduccién
de aranseles, orientads hasta esa fecha simplemente a "quitar el agua
Ge la terifa®, definien précticemente en su totalidad las nuevas rela-
eirwan ontpe el zoblerno y el sector privado sobre las que se desarro-
ilzvia o1 proceso de acumulacidn. Obviamente que los cambios implica-

Tun bna transformacibén sustentiva de las reglas vigentes durante no me-

nos do un cuarto de siglo,

Purante o1 mes de abrii, al cumplirse un afio de gobierno, se
produce el primer cawbic en el elenco de secretarios de Estedo, al re-
nuneiar 81 secrotario de Comercic Interior, responsable principal de
la estrategia antiinfiacionarie en esta etapa, y €1 de Energia, 4rea
cn la gue se havlen producido algunos enfrentamientos con sectores mi-
1itares vineulados al heste entonces demorado régimen de participaciébn
srivade on la sxplobaclbn del petrédleo, EI ministro recalca a ess altu
£ goms opjetives para 1877 la reduccidn de la irflacién y el esfuerzo

pera ja reoactivecién del nivel de aectivided, a la vez que hace
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una ratificacién de 1la politica cambiarla: "... hemos salido de la po-
1itica de fijar tasas de cambio artificiales que, generalmente bajas,
no han hecho mé&s que desalentar las exportaclones e incentivar las im-
portaciones y han sido las causantes de nuestras crisis periédicas de

balance de pagbs que tanto dafio han producido" (BS 177, 18/1IV/77).

Precisamente cupo al nuevo secretario de Comercio(In.terior9 el
doctor Estrada, plantear -a mediados del afio, en el momentoc en que f31
nalizaba la tregua- el tema del nuevo papel de los aranceles externos
en la estrategia de preclos; en el mejor estilo escoléstico sefialaba:
w_ ., aspiramos a gue ellos resulten un dato, la politica de aqui en
més serd hacer méds competltivo el mercado por medio de la reduccién
arancaiaria“o La sbberania de los consumidores, el contrdl de la ofer-
fa monetaria y la eliminacién de la sobreproteccién arancelaria serian,
al decir del secretario de Comercio éque luego de 1la renﬁncia del se-
cretaric de Comercio y Relaciones Econémicas Internacionales motivada
por su desacuerdo con las modificaciones a la politica de promocién de
exportaciones, habia asumido ambas carteras-, las bases de la nueva po
iftica de precios que exclula radicalmente el reciente intento de con

certacidbn,

De cualquier manera, el tema de la apertura segula a dos pun-
tas: por su lado, el secretario de Industria insistia en que 1§ expor-
tacién de manufacturas es la esencia del crecimiento industrial y por
ello se debe romper el circulo vicloso que conéiste en que las empre-
sas encuentran hoy grandes dificultades para proyectarse al exterior
porque sus costos son altos y éstos son asi porque no hay exportacién

gue amplie los mercsados y permita operar en escalas més eficientes,

23
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El tipo real de cambio cre a la voz sebrovaluade para unos y subvaluado

para otros dentro del propic oguipo ofieial,

Hecia fines de 1877 los indices de prwecleg, tento a niveles de
consumidores como de mercados mayoristas, mostraban um crecimiento
anual en torno del 150 %, que en ambos casos se habia acelerado en el
segundo semestre del afic ¥y que superaba ampliamente las previsiones ofi
ciales., los precios industrisles habian recuperado posiciones frente a
los agropecuarios y el salario real -si blen las c¢ifres no son totalmen
te confisbles- mostraba un cierto repunte sobre los niveles de un afio
atrés, 2 la vez que el tipo de cambio se habia ajustado conforme z la

inflacién interna.

En @1 plano real los resultados anuales para 1977 indicaban una
marcada recuperacién, El crecimiento del PBI liegé al 5 %, con aportes
sectoriales del orden del 1,2 y 4,2 para ilas actividades agropecuerilas
e industriales, un 16 % de aumento en la inversién bruta, del 50 % en
las exportaciones y del 25 £ en las importaciones, que permitieron al-
canzar un saldo en cuenta corriente positivo por 1.250 miilones de 4é-
lares y un aumento de reservas de 2,200 millones de délares. Conforme
a estos datos, parecla evidente que la economis estaba pasando por los
clésicos movimientos ciciicos de reajuste posteriores a un programa de
estabilizacién ortodoxo apoyado en una devaluacidén masiva, en los que
se observa inicislmente un mayor ingreso nominel en el sector agrope-
cuario exportador, cuya elasticidad de oferta a corto plazo es précti-
cemente nula, ¥ una caida en el nivel de les actividades urbanas, debi
do a que el mercado para su produccidén ha sido reducido por la ineles-

ticidad de 1a demanda de alimsntos por parte de 1os asalerlados urba-
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nos, En tanto la devaluacién aumenta el margen de proteccién al sec-
tor industrial, el consiguiente aumento de salariocs en el 4rea urbana
pone en marcha una segunda fase, en este caso expansiva, ya que trabg
jadores y empresarios recrean sus condiciones de operacién anterior en
forma asociada y en detrimento‘dellsectdr agroexportador, por cierto
que todo ello ocurre a un nivel de precios muy alto, Sin embargo, la
observacién de los resultados por trimestres ponia en evidencia que la
reforma financiera, en particular por lo que concierne a la liberacién
de las tasas de interés, habia incorporado un ingrediente novedoso a
la experiencia tradicional. Restricciones en la creacién de dinero ba-
se para la financliacién del sector ptblico, mantenimiento sin cambios
de la tasa de efectivo minimo y presencia de los organismos pdblicos
en el mercado crediticio no eran més que reflejos parciales de un in-
tento sostenido, practicado por el gobierno desde mediados de afio, que
apuntaba a controlar la oferta de dinero, factor principal en la ace-
leraclén de la inflacién segfn la impresién predominante en el sector
oficlial, conforme a un criterio que comenzaba a privilegiar cada vez
més este tipo de argumentos en detrimento de la invocacién a la respop
- sabilidad empresaria y al necesario sinceramiento de precios que carag
terizé la posicién inicial, lLas tasas nqminales de interés comenzaron
a crecer sostenlidamente a partir de junio, siguiendo muy de cerca el
movimiento de precios perticularmente en sus saltos hacia arriba, y
hacla fines de afio, cuando se desacelera el ritmo de la inflacién y
probablemente ya se habia pfoducido la renegociacién de la mayor parte
de la cartera de préstamos vigentes a la fecha de la reforma, las ta-
sas reales llegaron a valores positivos que pudieron alcanzar, depen-

diendo de las formas utilizadas para concertar las operaciones, hasta

»
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4 yv 8 € mensual en noviembre y dieclembro. La tesis oficial fus 1s de
imputar gran parte de esta oxplocién o las expectativas errdmeas de los
empresarios, ya sea con respecto a los nivelses de infleciém futura o en
cuanto el éxito del goblerno para controlarla, motivos gue los habrian
llevade a una formaseilbn de inventerios fuers de toda relacidn con sus
pogi¥ilidedes reales do financlecidn on vn mercado de dimere a tasas 1i-

bremente concertadasS.

Bo Un_muuvo _enfooue en lag luche contra la inflacidns politice monetaria

om0 e 6

Procisemente a fines do 18977 ¢l ministrco de Bconowle dirige un
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perte & los emprescrios come hipdtesis compatible tento con le acelera
gl6n Jo de InTlecidn eowo con la celde en los nlvaeies de setivided y
2mupela ou proposlite do consolidar, durante ol afio entrentsy ia recupe-
crnddn del nivel de actividad ccondmica, recomstruyendo ls capacidad
i5 ghorro vy de inversidn, introduciendo modificaclones en la politica
de salerios tendientes a mejorar su capecidad edguisitiva (el lliamado
arineipio de fiexibiiidad, por el cual ss pernitian aumentos salarle-
les may©f@s 2 Jos establecldos un las psutes legalies, proeedimiento
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ra, es evidente que los efectos recesivos de la restriccidn monetaria
hebian alertado al gobierno; si bien no se hizo pdblice la hipbtesis
de inflacién contenida‘@n el presupuesto pars 1978, puede estimarse

- sin duda por encima del 100 ¢ previsto pera el afio anterior y tal vesz
cercana al 125 %. Al mismo tiempo, y en tanto se alejaba en el horizon-
te temporal @l objetivo de crecimiento no inflacionario, se snsayaba
una dsfinicién sobre el contenldo dltimo de la estrategia de corto pla-
20 del equipo econdmico; en tal sentido decia el ministros %,,, hay que
entender la palabra estabilizacibn: es para nosotros el establecimiento
de reglas de juego estables, perdurables, que sin perjuicio de que se
vayan ajustando en la medide que'la experiencia lo indique, se correspon
den con tres factores bésicos: liberacién de precios; del mercado cambig

rio y de la tase de interés® (BS 213, 27/XI11/77).

Hacle mayc de 1978, a dos afos de su lanzemiento, la marcha‘da
£lgunos indicadores claves ponie un llamado de atencidn sobre los resul-
tados del programa, El PBI habia caido en el primer trimestre a un ni-
vel inferior al de cualquiera de los cuatro afios anteriores, incluso
2,3 % mds bajo que el critico comienzo de 1976, los precios mayoristas
¥ minoristas continuaban creciendo, en tanto, a no menos de un 25 %Apor
trimestre. Es entonces cuando se introducen por primera vez "medidas de
ajuste del programa econfémico & las presentes circunstancias®, las medi
das impliceban en los hechos una serile de modificaciones en la forma de
ejecueifn del programa, caracterizada hasta entonces por el énfasis en
lz transformacidn s mediano plazo,; atendiendo a un proceso expansivo
gque Iinevitablemente se darie una vez producida v aceptada la etapa ini-
cizl s2 sinceramlento de preclios y que fuers puesto bajo control el dé-

Tieit pdbklico financiedo con emisién monetaria. La liberacién de pre-

lhl’
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clos, el control de salarics y la reduceidn Gel imaeto dol sector pdbli
co en le base monsteria ya se hablam produeido, o la vez gue se hablan
unificado las cotizacionss en ol mercado camblerio gue operaba sujleto a
un control activo por parte del Banco Central. Los resultados, sin em-
bargo, no se ajustaban a les esperanzes, partieculaermente em cuanto a la
marcha de los precios, y hacia su pretendida estabilizacién en corto

plazo se orientaria cada vez més el peso de la accién gubernamental,

El ministro disgnosticaba ahora que la tase de inflacién estaba
en gran rzdida influida por las tendencias registradas om ¢l pasado re-
clente en la expansién monetaria. La poiftica monetaria, decla, actda
sobre el nivel de preciocs a travds de la expansién monetaria en forma
tendencial y con demora y en las razones de tal expansién debe encone
trarse la rafiz del problema inflacionario (BS 234, 22/V/78). Bajo estos
supuestos y ponienéo particular énfasis en la relacién entre esta ten-
dencia y la formacién de expectativaé, las que a su vegz se traducen en
un componente activo en el proceso de formacién de preciocs, se disefid

una nueva estrateglia de corto plazo basada en 1los sigulentes puntoss

1.Una reduccién en el sistema de reajuste de tarifas de las empresas
pdblicas {qgus hasta entonces y en particuler en el presupuesto fis-

cal para el afio se hablan atado al indice de precios}).

2. lLa liberacién de las cotizaciones en el mercado cambiario; ¥se ha
resuelto que los tipos de cambio sean bésicamente determinados por
la oferta y la demanda, el Banco Central sélo intervendr4 para evi-
tar fluctuaclones bruscas; no vamos,; al iguel que con las terifas,

a convalidar el nivel del indice de crecimiento de los preclos inter

nos al ciento por ciento%. Una transformacién tan central en el es-



3.

42

guema era sin embargo adoptada coﬁ clerta precaucién -en los hechos
del Banco Central siguidé controlando de cerca el mercado~, aparente-
mente guiado por la situacién externas: ",.. nos encontramos en una
situacién excepcionalmente favorable con saldos positivos en el ba-
lance comercial y la cuenta corriente y altas reservas, las que han
sido el resultado de la adopcién de tipos de cambio realistas; sin
embargo, y & pesar de esta situacién favorable, el sector externo es
el factor de expansién mayor de la base moneteria y como tal contra-
rresta el esfuerzo que se realiza en el campo fiscal para la disminu~
cién del déficit, a la vez que impide la reduccién del alto porcenta-
je de efectivo minimo con que operan los bancos y la declinacién del
déficit de la cuenta de regulacién monetaria®, Es oportuno seﬁéiar,

a su vez, que entre el cuarto trimestre de 1976, cuando se unificaron
los tipos de cambio, y el segundo trimestre de 1968 la cotizacién
real del peso, ajustada por la inflacién en los Estados Unidos, se hg
bia revaluado ya en un 18 ¥, 1o que introduce fuertes dudas sobre el
realismo que habia guiado la eleccién inicial y la estrategia de de~
fensa del tipo de cambio, El tipo de cambio real en mayo de 1978 era
equivalente al promedio de 1972, el valor anual m&s alto alcanzado en

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

En otro cambio sin precedente con respecto a lo actuado en.los dos
afios anteriores, se establécié un sistema de depdsito'obligatorio en
pesos para equllibrar la relacién entre el costo interno y externo del
dinero. Se suponia que en tales disposiciones permitiesen reducir el
ritmo de crecimiento del componente externo de la base monetaria, po-

dria reducirse el efectivo minimo, aumentar la tasa de expansién del

«©
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crédite interno y bajar el fuerte diferencial entre tasas activas y

pasives, que superaba entonces el 2 ¥ mensual.

Por su parte; en el sector finenciero la tnice medidea novedosa apun-
tando tambidén a la desindexacién es la apariciém de operaciones con
tasas de interés flotante, gque se agregaban a las vigentes a tasa no-
minal fije v &1 sistema de indexaci6én del capital com tasa fija. Es
interesante sin embargo remarcar los objetivos a los cuales se suge-
w42 debarien ajustar su accionar los bancos, como sintoma de algunos
probtlemas gque comenzaban a manifestarse en la plaza. Ellos eran el
alargemiento de los plazos concertados tanto pars los depdsitos como
créditos, la aparicién de lineas especiales de crédito para financiar
“2 inversiér en el agro, el comercio y la industria (las que, al sélo
variar el plazo de pago e incorporar un periodo de greciay, no influye
»5r meyormente sobre el mercado) y tratar de golucionar los problemas.
dol excesive endeudamiento a corto plazo que afecta a las empresas &
nwiveies de tases positivas superiores al 2 4 wensual, El1 gobiernc en-
tendia gue las caracteristicas bajo las que estaba operando en ese
momanto el mercado finenciero eran tanto transitorias como poco ade=-
cuadas a su programaj por supuesto, no encontraba relacién entre

ellas v las caracteristicas de la reforma.

Por €ltimo, se anunclaba el inicio de reuniones tendientes a modifi-
cer o1 asrancel de importaciones, sin perjuicio de comenzar a utilizar
5 roajuste (1éase reducirlo) cada vez que, teniendo en cuenta todas
i3 circunstancias atendibles, se produzcen elevaciones de precios no

lustificadas que perturben el proceso econbémico en curso.

Zs%es mwedidas, sefialeba el ministro en el misme discurso, "si



bien contribuyen a rectificar algunos rubros en el corto plazo, tienen

un claro sentido de orientacién el medianc y largo plazo, dado que no s
forma parte de nuestra politica favorecer condicionss recesivas como
instrumento para reducir la inflacién. Queremos reafirmar, sobre todo,
nuestro propésito de incentivar la inversién productiva, que ha decling

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

sién en el pals como factor fundamental de la reactivacién econémica

que debe producirse répidamente”.

Durante 1978 el gobierno continué con la puesta en marcha de las
reformas estructurales previsﬁas en su proyecto original, Se aprobé asi
el demorado régimen de Contratos de Riesgo para la Exploracién y Explotg
cién de Petr6leoc, se puso en marcha el Plan Nacional de Forestacién y se
aprobd también el Plan de Inversiones Pdblicas para el trienio 1979/81.
El alto volumen de inversiones comprometido con anterioridad al 24 de
marzo de 1976 se consideraba excesivo y hadbia sido megcionado como "“el
problema fundamental™ en los presupuestos preparados para 1977 y 1978,
dado que su anélisis revel6 evidentes errores tanto en la seleccién de
prioridades como en los cllculos de financiamiento y rentabilidad. El
presupuesto para 1978 incorporé, por primera vez, los cupos para promo-
cién industrial y forestal conforme al criterio de hacer explicito el
costo fiscal de tales medidas; el monto limite de tal cupo correspondiep
te a la industria fue fijado en una cifra equivalente al 0,5 del PBI, “
del cual el 83 % correspondis a pfomociones ya acordadas y el 17 % a
nuevos proyectos, Conforme al tipo de cambio vigente a esa fecha los cu-
pos ascendfan a 275 y 55 millones de d6lares respectivamente, En el pla-

no de las relaciones comerclales externas puede anotarse la sancién de
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los regimenes de admisién temporaria de morecadsvrias, la ley de procedi-
mientos entidumping y la inicleeidn de un proceso generalizado de reba-
Jas arancelariszs, BEn esta drea se¢ redujeron sensiblemente los derechos

correspondientes a materlal electirémico, aiimentos y bebidas, tabaco y
diversos articulos esntes incluidos bajo el comén denominador de bienes

suntuarios, en tanto que a 10 largo del afio fuseron paulatinamente dis=-
minuidos los correspondisntes a bienes de capital. En octubre -cuando

comenzaban a observarse signos de recuperacién en el nivel de actividad
y un repunte de la inflacifmn- el ministro afirmebas “... hemos realiza-
do la mayor parte de las reformas necesariss para transformar esta eco-~
nomia y hacerls marchar sobre bases sanas y sélidas, con un crecimiento

sostenido, equilibrado y arménico® (BS 257, 30/X/78).

2., La_gperturg de la economia como objetivo e_instrumento de voliti-
ca, 1os profundos reajustes de fines de 1978

En diciembre de 1978 Mertinez de Hoz puso en marcha "nuevas me-
didas tendientes a profundizar el plan econémico en la nueva etapa que
se iniciaré en 1979", Las modificaciones fueron significativas, en par-
ticular en cuanto al enfoque de politica econfémica utilizado, dado que
los camblos implicaban un abandono de la estrategla antiinflacionaria
seguida durante todo el afioc gue se cerraba y hecha particulaermente ex-
plicita en su ya comentade discurso del mes de mayo. A su vez, es en
esta presentacién donde, en consonanclia con los cambios en el enfoque
con que se afronten las relaciones financieras con el exterior, se plan
tea por primera vez en forma explicita sl tema de la apertura de la
economia tanto como objetive como instrumento de accién; es en ess sen-

tido que la frase "la nueva etapa" adquiere su plena dimensién, En una
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apretada y expresiva sintesis de su programa, el ministro sefialaba como
sus nuevas metas "pasar de un esquema bésicamente cerrado y signado por
el intervencionismo estatal agudo a uno de apertura de la economifa y de
confianga en la empresa privada como sostén y motor de la economia bajo

la funcién orientadora y supletoria del Estado® (BS 265, 25/X11/78).

En términos de estos objetivos y postulando una vez més la pro-
mocién del crecimiento (el cuarto trimestre de 1978 hablia concluido con
un ni§91 de producto en crecimiento pero levemente inferior al de un afio
atrds, a la vez que el promedio anual mostraba una caida del 3,2 ¥ cen
respecto a 1977) y 1la reduccién de la inflacién (la tasa de crecimiento
de pracios mayoristas‘fue en el ditimo trimestre del afio equivalente a
igual periodo del afio anterior, o sea 27 %, y la tasa anual & diciembre
alcanzaba a 143 £ contra 147 % en el afio anterior), se puso en marcha un
nuevo programa de estabilizacién que se apoyaba en un senclllo axioma:s
" .. la tasa de crecimiento de precios internos convergerd a un valor

igual al de la inflacién internacional més la tasa de devaluacién®.

El ministroy, que habla logrado preparar para 1979 un presupuesto
que no requerirfa finaenciamiento monetario por parte del Banco Ceptral
y que introducia en ese momento una reforma arancelaria tendiente a redu-~
cir 1la tarifa nominal en forma sostenida y gradual hasta 1984, basaba su
estrategla en el anuncio de la pauta de devaluacién o cotizacién de refe-
rencla del délar para los mesesS sigulentes a una tasa mensual declinante
que correspondia iniciaelmente a aslrededor de la mitad del ritmo de inflg
cién corriente, acompafiada de metas compatibles para la expansién del
crédito bancario de origen interno, las tarifas de servicios pdblicos y

los salarios minimos,
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El plen se apoyaba, @nt@nc@59 sobre un sisteoma de cambio fijo,
con la verleute do que ¢l preclo do las rmonedas extranjeras que las au-
toridades noncterias defionden so gjusteris om ol tiempo de acusrdo con
vpa rozla conoeida por todos los partieipantes en ol mercado, Los ele=-
mentos conceptuales centrales del funclonsmiento dol modelo ban sido rg
sumidos sintétilcamento por Rodriguesz, sefialando gue “al controlar sl
tips de cambile, 01 Banco GCentral pierde el control sobre el mivel de sus
proplos cetives y por io tanto no pueds comtrolar lo oferta monstarias
aes ohre ledo Godo ntento de modificar ls tasa de interds real interns
e vosrecte a la gue prevalsco em el percado internaciomal provocerfia
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igual al de la tasa de devaluacitn més la inflacién internacionsl, a la
vez que acotar las variaclones en la tasa nominal interna de interés,

que deberé& ser equivalente -una vez glcanzada la convergencia- a la ta-
sa nominal externa ajustada por una eventual y pequefia prima de riesgo

y por lo tanto independiente de la politica crediticia del Banco Central.
A diferencia del enfoque anterior -el de la politica monetaria ortodoxa
tradicional con mercados de capitales internos y externos con escasa vin
culacién-, que tal vez por conocido no mereciera mayores discusiones, sl
nuevo esquema fue objeto de culdadosas argumentaciones por parts de eco-
nomistas vinculados a la corriente de opiniones formada en el Seminario

de Economia Internacionsl de la Universidad de Chicago.

a. E1 _enfogue monetario de] balance de pggos, Teoria y primeros resultas-
dos

En el trabajo al que hemos hecho referencia, Rodriguez presenta
un modelo analitiéo que, seglin su interpretacién, incorpora las caracte-
risticas esenciales del programa, Se apoya,'més allé de clertos supues~
tos claves, sobre la estabilidad en la demanda de dinero en un modelo
que distingue dos sectores definidos conforme a su relacién con el merca-
do internacional, el de los productos no comerciados o domésticos y el
de los comerciados o comercializables. En 61 define uns ecuacién de for-
macién de precios que supone a las expectativas de inflacién y la situa-
cién del exceso de demanda en el mercado de.productos no comerciados in-
ternacionalmente como determinantes inmediatos de la tasa de inflacién
en este mercado, en tanto que en el de bienes comerclados esa tase esté
basicamente determinada por la inflecién externa y la tasa de devalua-

ci6n. Bajo estos supuestos demuestra que la tasa de inflacién de equili-

:’_}
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brio a largo plazo para ambos mercados deberd ser igual a la tasa de
inflacién externa (o sea la de los bienes comerciados) m&s la tasa de
devaluacién. En tento la inflacién externa esté deda exégenamente por
el supuesto de pals pequefio, la herramienta operativa del gobierno es,
por excelencia, la tasa de devaluacifén nominal.Si el gobierno mantiene
el tipo de cambio fijo, la cuantia de 10s recursos monetarios es deter-
minada por la demanda y el manejo del nivel de la oferta monetaria desg
parsce como instrumento de su politica., El razonamiento conforme al en-
fogue monetario del balance de pagos hacia asi su presentacién en la

sociedad argentina.

Se aceptabay; por clerto, que en el proceso de transicién entre
dos situaciones de equilibrio de largo plazo, caracterizadass por ritmos
distintos de inflecidén, la economia deberia pasar por un periocdo de
exceso de oferta, consecuencia de la relacién funcional bajo la que se
formen las expectativas de precios., Esto es as{ dado gue Rodriguez supo
ns £n su modelo que teles expectativas se ajustan a un proceso adaptati
vo en lo que concierne al cambio esperado en los precios de los produce
tos no comerclados, en tanto que en los comerclades el ajuste es inme~
diato. Pero debfa aceptarse también, en lo que se transformaria més ade
lante en una hipétesis crucial para la marchs del proceso de ajuste, la
plenas validez de la teoria de la paridad del poder adquisitiveo de 1las
monedas, 0 lo qgue es equivalente para el caso, gue el tipo de cambio
real prevaleciente en ese momento se correspondia con el equilibrio de
largo plazo, Es oportuno citar que el tipo real de cambio para el dlti-
mo trimestre de 1978 habia sido revaluado un 20,3 ¢ con respecto al se-
gundo trimestre de ese afio y un 46,7 % con respecto al dltimo trimestre

de 1976, las dos oportunidades anteriores en que se habian tomado de-
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cisiones centrales sobre su nivel. El goblerno daba por supuesto que
el margen de proteccién nominsl no utilizado con respecto a la compe~
tencia externa en los precios de los productos industriales habia lle-
gado précticamente a cero y Rodriguez_saﬁalabae por dltimo, que el
anélisis del modelo -~-al menos conforme a su propia versién- mostraba
desde el éngulo de la establlidad del proceso de ajuste que el sistema
seria tanto més estable cuantoc mayor fuera la respuesta del exceso de
demanda a los cambilos en precios relativos de los productos comercia-
dos, en tanto que tenderia a ser tanto més inestable cuanto més depen-
diera tal ajuste de la tasa real de interés, Como es obvio de esta des
cripeién, las opiniones sobre el atraso o adeianto camblario, o ssa la
diferencia entre la tasa de equilibrio y la elegida por el gobierno, ¥y
la velocidad del ajuste de los movimientos de capital a los diferencia
les en la tasa de interés serfan entonces el eje sobre el cual articu-
lar{an las discusiones sobre la rapidez y el costo econémico y politi-

co de la convergenclia de la tasa de inflacién a la pauta gubernemental.

Si nos hemos detenido en este anélisis es porque, por primera
vez, se pretendié justificar sobre bases tefricas el plan de gobierno,
y si bien esto ocurrié desde el plano privado, tal razonamiento, en es-
te caso ei de Rodriguez, no s6lo no ha sido cusestionado desde el érea
oficlal sino que es sostenido también en la Memoria Anual del Banco Cen
tral para 1979.

 Este nuevo plan, en el que el muchas veces invocedo pragmatis-
mo de la etapa inicial era ahora reemplazado por un enfogque ortodoxo,
revertia totalmente la postura frente a la entrada de capitales exter-

nos, implicaba un rechazo a las politicas del tipo "crawling peg", que
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de alguna manera habian permanecidoc hasts entonees en el discurso ofi-
cial como apoyo y defensa de la exportacibn, introducia la reforma arap
celaria (un plan tendiente a bajar el valor medic no ponderado de la tg
rifa arancelaria desde un 29 % en diciembre de 1978 hasta ua 15 € en
1984), ponia un limite a la expansién del crédito bancario de origen in
terno y asumia el compromiso de no recurrir & la emisién monetsria para
financiar el presupuesto gubernamental, el que deberia, por dltimo,
"inscribirse dentro de un mareo de emergencia tramsitorio®, Esta frase
implicaba, por primera vez, un serio intento de disminuir el nivél real
del gasto pdblico, tanto corriente como de inversién. Para reafirmar el -
cambio operado en la distribucién de cargas en la lucha antiinflaciong-
ria, el llamado a la responsabilidad empresaria efectuado en abril de
1976 era reemplazado por una abierta amenaza; el ministro anunciazba que
"cuando veamos que haya una oferta insuficiente para atender la demanda
crecliente o que frente a una capacidad instalada insuficientemente uti-
lizada los precios comiencen a ascender sin utilizar plenaments la capg
cidad productiva y se eleven por encima de los niveles promedios asesgu-
rados por estos mérgenes de referencla que hemos anunciado,; procedere~
mos a adelantar algunas de las etapas de la reforma arancelaria s los £

nes de nivelar el abastecimiento del mercado" (BS 265, 25/X11/78) .

El gobierno nunca explicé con claridad las razones pars un cad-
bio tan fundamental en el enfoque de su politica, si bien es razonadble
suponer que el eje sobre el que se centré tal cambio fue uns vez més el
tema del control de la inflacién cuyo avance en el sfio, del orden del
140 %, habtia superado sus previsiones y no mostraba sintomas de disminue-

cién frente al del afio anterior, Las posibilidades de ejercer una afec-



tiva influencia sobro le marcha do Jos proclos a travéds de un control

activo del ritmo de creacidn do recursos monotar:Los habis mostradeo ser

i

un recurso altamsnte riesgoso, ¥a guo la elevacidn de la tesa de inte=
rés g magnitudes reales Luertemente positivas y su consiguiente impacto
sobre el nivel do actividad exponian el programe a un costo politico ex
tremademente alto. Por otro lado mostreba sor wna estrategie de difiell
control, dado que aun con la lmposicidén de plazos minimos de permanen=-
cia para las operaciones con capital externo y su gravacifn -por la via
de depdsitos en pesos- para equilibrer rendimientos, le volatilidad de
las tasas nominales y reales de interés inducia a fuertss movimientos |
especulativos de capital que tornaban muy limitada la efectiva capaci-
dad de control del Banco Central sobre el nivel de reservaes y la oferta
monetaria. Los acontecimientos posterilores mostrarfen,; a su wvez, que &l
gobierno asign&b& al mantenimiento de un nivel elevado y estable de re-~
servas internacionales una significative importancia, Durante 1978 es-
tas reservas se habian incrementado en alrededor de 2,000 millones de
d6lares, alcanzendo a fin de afic un nivel del orden de los 6,000 millo~
nes, resultado de un amplio superévit en la cuenta corriente por 1,800
millones y un movimiento auténomo de capltales positivo por 1,300 millip
nes, a pesar de que 58 habian pagado créditos compensatorios por 1.400
millones., La cuenta de capital autdénomo fue positiva -si bien por valg
res declinantes- durante los tres primeros trimestres del afio y cerrd
con saldo negativo, por primera vez desde la reforma financlera aen el e
dltimo, cuando también por primera vez desde 1976, hubo una leve calda
de reservas (ver cuadrol4). Dando de alguna wanera firmes bases a la
idea de que el nivel del tipo real de cambio a fin de afio no deberia

considerarse muy retrasado con respecto a su paridad real -definida por
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el sistema de precios relativos vigente, en los que el salario real eg
taba no menos del 25 % por debajo de sus niveles medios en la década
anterior-, puede sefialarse que, dejando problemas de rezagos tempora=-
les a un lado, aun con una revaluacién no inferior al 25 % en el afio
1978, el volumen fisico de las exportaciones habia aumentado en un 4 %
y el de las importaciones habia caido en un 6 %, Podria suponerse en-
tonces que en particular en estas dltimas el efecto del ingreso reel

era aun prevaleciente sobre el de la elasticidad de precios.

En tanto el nivel de actividad econémica se recuperaba répide-
mente a partir de comienzos de 1979 sobre los bajos niveles de 1978, el
gobierno, en una actitud diametralmente opuesta a la del comienzo de su
gestién en 1976 e indicativa del nuevo dlagnésticc sobre causas de la
inflacién, liberaba en la préctica los niveles de salarios, que queda-
ban incluso sujetos a un reajuste legal minimo del 4 % por mes, a la
vez que creaba por la via de una disposicién ministerial (la discutida
Resolucién 6 del 4/1/78) un mecanismo de control de precios. Por esta
resoiucién se autorizaba la aplicaciébn anticipada de algunas etapas de
la reforma afancelaria “"a los fines de nivelar el abastecimiento del
mercado", La reforma arancelaria, por otra parte, implicaba el fin de
los derechos protectivos o la 1llsa prohibicién de importaciones conteni
da en los regimenes de promocién sectorial de antigua data, DbéAsicamen-
te automotores, tractores, maguinaria agricola, motores y maquinaria
vigl. Sin entrar en mayores razones sobre los fundamentos de la medida,
el gobierno decidi6é hacer una abierta excepcién g este régimen arance=-
lario gensral con la industria sutomotriz (que se convertiz junto con
1z fabricacién o armado de televisores en color en los dos sectores es-

pé&ialmante privilegiados), cuya ley de reconversién fue puesta en vi-
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gencle a principios de afio, en la que, si bien se levantaba la prohibl
cién de importaciones que regla desde 1958, se fijaba un arancel del
95 4 y un sistema de preclos minimos de aforo para el céleulo de esos
derechos, a la vez que se liberaban sustantivamente los compromisos de

integracién nacional en los vehiculos fabricados,

Bn el mes de junio de 1979, en la Asamblea Anual del Banco In-
teramericano de Desarrollo, el ministro de Economia decfas "... de spués
de tres'aﬁos podemos decir que nos encontramos en une etapa en la que
consideramos haber reconstruido las bases para la existencia de una eco
nomia sana y sélida, para asegurar su crecimiento fﬁturo sobre fundamep
tos duraderos" (BS 288, 4/V1/79). Es ciertb, sin embargo, que el nuevo
enfoque del programa habla ocasionado algunos problemes politicos: en
marzo renunciaron a sus cargos los secretarios de Desarrollo Industrigl
y de Agricultura y Ganadéria, completéndose asi un ciclo de renovacidn
que involucré a todos los secretarios directamente wvinculados a los ssec~
tores de produccién., la renuncia de Cadenas Madariaga, si bien reempla-
zado por uno de sus colaboradores inmediatos, implicaba el retiro.da
quien fuera figura central en la primera etapa del gobierno y principal
sostenedor de un proyecto de transformacién agroindustrial de vastas
proyecciones, en el que precios relativos estadbles y remunerativos para
los productos primarios ocupaban un lugar.central, incompatible con la
estrategia de estabilizacién para éntonces adoptada (Sobre el alcance

de su discrepancia ver la Nacién, 9 de junio de 1981, pég. 5).

La diferencia entre "la filosofia™ del programa y "su instrumep
tacién", el tema sobre el cual se organizaria la critica al ministro de

Economfa por parte de las organizaciones empresariales agrarias e lndug
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triales durante 1980 mostraba aqul su primera manifestacidn aguda.

A partir de 1979, completada desde el punto de vista gubernamep
tal la mayor parte de las transformaciones estructurales significativas,
habléndose preparado un presupuesto nacional en el que se reduce el de-
ficit global del sector pfiblico a menos del 4 % del PBI y el de 1la Te~-
soreria a menos de 2 # sin recurrir a la financiacién del Banco Central,
el tema fundamental en la evaluacién de la marcha de la economia, siem-
pre segdn la interpretacién gubernamental, se centré en el llamado "pro
ceso de convergencia", entendiéndose por tal el paulatino acercamiento
de la tasa interna de inflacién hacia la ccmbinacién de las observadas
en el contexto internacional y su propla pauta de devaluacién nominal,
continuamente decreciente en funcién del tiempo. Si bien el gobierno se
ajusté rigurosamente a su compromiso de devaluacién nominal, Sobre el
que es pertinente recordar poco se ha informado en cuanto a las bases
de su eleccién, y que, en tanto convergeria a cero en la fecha prevista
para la ulterior rotacidén presidencial parece haber sido elegido aten=-
diendo una vez m&s a razonamientos de indole estrictamente polltica que
a una evaluacién econémica, la respuesta de los precios internos s esa
pauta no fue de ninguna menera tan répida como la éupuso el gobierno.
Seglin declaraciones de funcionarios del Banco Central, la previsién de
inflacién para 1979 fue del 80 %, en tanto los precios mayoristas cre-
cieron un 130 % y los célculos para 1980 suponian un 50 %, proporcién

que serf también claramente superada al cerrar el afio,

b, Las dificultades del proceso de convergencig

En tanto segén la opinién del ministro la parte sustantiva de

los reajustes estructurales habian sido cumplidos y en cuanto 8l volun-



tarismo inicial habia cedido su lugar a una concepcién definida sobre
el modelo teérico de comportamiento de la economia, parece pertinente
tratar entonces de explorar con més detalle las implicaciones de tal
modelo, en particular en cuanto a la forma de ajustes de los precios,
el nivel de actividad, la tasa de interés real y el saldo de balanza
de pagos a lo largo del tiempo. Para ello podemos concentrar nuestro
anflisis, siguiendo los modelos convencionales de macroeconomia abier=-
ta, en un esquema en €1 que en grandes lineas el ingreso interno es
una funcién positivamente relacionada con el tipo real de cambio y ne-
getivamente asociada con la tasa de interés real; donde en el mercado
monetario la tasa nomlinal de interés es una funcién positiva del ingre
so real y negativa con respecto a los saldos monetarios reales y en él
que el saldo del balance de pagos esté relacionado, en lo que‘a su
cuenta corriente concierns, en forma positiva con el tipo real de cam-
bio y negativa con el ingreso real, en tanto que los movimientos de cg
pital son positivos o negativos conforme a que el diferencial entre 1la
fasa‘de interds nominal interna ajustada por la expectativa de varia-
cién del tipo nominal de camblo ~o la tasa de interés real menos la tg
sa esperada de varlacién en el tipo resl de cambio- sean mayores o me-

nores que la tasa en el mercado Iinternacional,

Como es sabido, este tipo de modelos permite trazar, en un plg
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
hipétesis de razonable certidumbre, muestran una solucién compatible

con diversos ritmos de crecimiento de los preclos, en la que la posi-

3



ci6n de equilibrio de largo plazo es independiente de la tasa de infla-
ci6n prevaleciente., Esta importante conclusién esté sujets & la condi-
cién de que el tipo real de cambio vigente coincida razonablemente con
el de equilibrio y que, en consecuencia, su tasa de variacién sea poco
significativa, a la vez que la tasa de interds real sea igual o cerca-
na a la prevaleciemte en los centros financieros internacionales. Bajo
estas condiciones, que excluyen un déficit gubernamental de importancia
financiado ya sea directamente por el Banco Central o por el endeuda-
niento externo y su concomitante impacto sobre la base monstaria, ha si
do demostrado por varios autores que han tratado el caso argentino (ver
Rodriguez, op. cit,, Martirena Mantel, 1968, 1962), que si bien es razg
nable suponer que el equilibrio de largo plazo es independiente de 1la
tasa de inflacién, todo intento de pasar de una cierta tasa dada a otrs
menor, en este caso operando a través de la "tabla", implica una necesg

ria calde en el ingreso real.

El an&lisis formal de la situacidén a partir de 1979 requiere que
espacifiquemos una funcién gque represente el crecimiento de los precilos
y que hagamos explicitas las normas de politica que gulan de alli en més
la accién del gobierno, En una primera aproximacién en lo que a la inflg
cién conclerne y atendiendo a la vasta experiencia conocida en el pails
es posible suponer que més alld de explorar sus causas -tema sobre el
que no abriremos juicio ehora- hay en ella una considerable inercila,
particularmente a corto plazo, la que es alterada en @31 mergen por los
efectos acelerantes (o desacelerantes) de la devaluacién real (revalua-
cién real) y el exceso de demanda (desempleo). Las normas de politica
cenbleria y monetaria plausibles a incorporar en &l modeloc son una desg

celerscién en el tipo nominal de cambio conforme = una pauta preanuncig
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da (la "tablo® dol d6lor) ¥y vm Bomode €0 o tava woal do intords (e
del ecrecimionte do la oforta memotarin do erpigon dntorno) compatible “
con el mantonimionte dol cgquillbrle om 0l balanece do pagos, Bajo este

tipo de condielones, extromademente gimplos ¥ gquo implicewn algunas di-
ferencias con ¢l modelo de Rodrigues o las versiones més ingenuas del
enfoque monetario del balance de pagos, las conelusiones anteriores no

se alteran, pero lo que es mé&s interesante aun es que la caida en 1la

tasa de inflacién debe ser acompafiada de un cleclo, on lo que a tasa de
interés real y tipo de camblo real concierne, que implica inicialmente.

un azumento de la primera y una revaluacién del segundo; con una necesg

ria revisidén posterior en ambas una vez que el ritmo.&e crecimiento de

los precios ha cedido por debajo de la pauta ds devaluacién nominal

(ver Dornbusch, 1980). Es posible, incluso; que en los momentos imicig

les se verifique una aceleracién en el ritmo ds erscimiento del produgc

to y de los precilos.

En lo esencial el razonamiento s el sigulente: la disminucién
en la tasa nominal de devaluaclén induce, en primer 1ugar‘y dada la
inercia de la inflaciéng; a una revaluacién del tipo real de cambio y
una mejora en el balance de pagos por la via de la diferencia entre
las tasas nominales de interés internas vigentes y la nueva (y menor)
expectativa de devaluacién, Este impacto deberd ser compensado a Su vez
con cierta rapidez por una baja en la tasa nominal de.in:terés9 facili- »
tada por el aumento del componente externo de la base monstaria, la

-
caida en la tasa nomingl -en tanto los precios no ajustan instanténea

mente= podr4 a su vez inducir una mejora en el nivel de ingreso real
y como tal una presidn positiva, por el excesc de demenda resultante,

sobre la tasa de inflacién, Frente a este cuadro el programa antiinfla-



cionario exige continuaer la desaceleraeidn en el riimo de devaluacidn
Yy dado el inevitable deterioro del balance de pugos producido ahore
por la cailda de las exportaciones netas motivada por 1z revaluacifu
real, un reajuste hacia el alza de ia tasa de interds real, que a tra-
vez de la entrada de capitales balances el paulatino deterioro de la
cuenta corriente determinado por los efectos de precios,; gue son una

funcién de la continua revaluacién del tipo real de cambio,

En tento se desee mantener bajo control la cuantia ds reservas,
la revaluacién real debe continuar en la medida en gque la desacelera-
cidn de la inflacién se retrase con respecto a la del tipo de cambio
nominal, pero debe ser acompafiada de una continua alza en la tzsa de
interés real que compense el deterioro de la cuenta corriente, desple~.
zéndose en consecuencia el nivel de equilibrio interno cada vez hacla

situaciones de menor volumen de actividad, la paulatina c¢aida en el ni-

vel de actividad deber& contribuir entonces a la desaceleracibén de l=

inflacién hasta el momento en que su efecto sobre el nivel de crecimiepn
to de precios sea mayor que el resultante del ajuste del tipo nominszl

2/

de cambio,

En tanto sea posible arribar naturalmente a esta situscidén,
el tipo real de cambio comenzarf a sufrir una paulatine devaluaeclén, la
gue posibilitaré una expensién en la cuenta corriente, que a su vez llg
varfa a un reajuste hacia abajo de la tase real de Interéds, EE ciclo
se completaria entonces volviendo a un nivel de equilibrie internc y ex
terno compatible con los niveles iniciales de tipo real de cambic y ta-
sa real de interés, pero con una tasa de inflecifén menor (ver apdndi-

ce B).



Tal suerte de anflisis de la dinémica del ajuste ayuda -a pesar
de sus abundantes simplificaciones- a aclarar algunos aspectos del com-
portamiento ciclico de la economia argentina de principios de 1979 en
adelante. Es inmediatamente evidente, en primer lugar, que el cumpli-
miento del recorrido teérico planteado lleva cierto tiempo y el hecho
de que efectivamente ocurra depende de algunos presupuestos cruciales
que en ciertos casos implican un fuerte riesgo politico y en otros no
parecen heber sido debidamente apreciados por el equipo econémico. Es
cierto que durante la primera parte de 1979 se vivié una etapa de ex-
pansién en la actividad econémica compatible con una gaida en la tass
de interés real y escasa desaceleracién en el ritmo de inflacién, y que
a partir de la segunda pafte del afio el deterioro de la cuenta corrien-
te (las importaciones resles crecieron un 44 £ en el afio en tanto las
exportaciones apenas llegaron &l 5,1 ¥, con un crecimiento del producto
del 8,5 % 3{ junto 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 logrer una mayor entrada de capitales y sostg
ner la cuantfa de las reservas internacionales, lLa erisis bancaria pro-
ducida en marzo y abril de 1980, que implicé la intervencién por parte
del Banco Central a tres de los més grandes bancos privados naclonales,
con depésitos equivalentes a més de 2,000 millones de délares (cerca de

un 10 £ de los depbsitos totales) contribuyé por su parte a acrecentar

la magnitud de un elemento hasta shora soslayado en el anélisis, En efec
to, el componente del riesgo cambiario en la tasa de interés real local,

cubilerto normalmente bajo la hipétesis de razonable certidumbre, incor-

pora una nueva fuente de divergencia entre los valores locales y exter-

nos, en tanto el nivel de actividad comenzaba a desacelerarse primero y

¥



caer significativamente después, particularmente en el sector indus~
trial. la persistente revaluacifén del pesc inducia por otro ledo a una
continua sustitucién de bienes demésticos por importazdos y a un aumen-
to descomedido de los gastos de turismo en el exterior, presionando de
tal manera sobre la situacidén de reservas y la tasa de interés que obli
g6, en julic de 1980, a una eliminaciSn total de los requisitos de per-
nanencia temporal exigldos a los préstamncs externos y & una extensidn
y peguefia modificacién que disminuydé la velocidad de ajuste contenlda

c¢n la tabla de devaluacién nominal,

Los anuncios del rinistro de Economia en julio, que implicaron
un nuevo reajuste en su politica, estuvieron bésicamente orientados a
provocar una revaluacién del tipo de cambioc real de eouilibrio. Ejem-
plos en ese sentido son la extensifén del impuesto al valocr ggregadc
{iVA) al sector agrario, la consolidacidén de gravémenes extraarancela-
rios dentro de los limites del programa general de reduccién de tari-
fes y su consiguiente rebaja en cuanto superaron el tope, aranceles ip
cluidos, del 55 %, y la eliminacién de un conjuntoc de Impuestos espe-
eiales que inciden sobre los costos de produccién,; incluyendo los apolp
tes patronales al sistema de seguridad social, Como es obvio de su leg
tura, no sélo era un objetivo cambiario el gque subyacia a tzl reforma;
los fines fiscales estaban también presentes, puesto que no sélo se ge
neralizé el IVA sino gue aumentd su tasa del 16 al 20 #. Ocurre que la
fuerte caida en el ingreso real indujo & un paulatino deteriorc en las
cuentas pdblicas, E1 presupuesto para 188(¢, elaborade sobre un nivel
ce éregién tribuiaria del 26 % sobre el producto, con un déficit glo-
bel para el sector pdblico eguivalente al 3}% doi PBI, entré claramen-

te e orisis a medlados de zfio, Para fines de setismbre las cuentas
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“dé_la‘Tésoreria mostiaban'un'incréﬁento~dél 8 % en los ingréﬁos'an té; 
!minos reales frente a igual'perioda del afio anterior y del 16 % en los
egresos totales, en tanto que el presupuesto preveia una disminucién
del déficit anual pera la Tesoreria del 2,0 del PBI para 1979 hasta el
,3 £ en 1980, La relacién entre el déficit pdblico y la pauta cambia-
_ria se incorporaba asi a los ya mencionados ejes criticos sobre 1os
que se desenvuelve el programa de estabilizacién (ver Calvo y Fernén-

A e -

GEZ 183)

.

El empeoramiento de 1as cuentas pﬂblicas, un tema al que no as
- ajeno el persistente aumento del gasto militar, al igual que el dete-
.rioro de'la;confianza~en 1a7seguridad.c9nlque opera el sistema banca-
rio flbs,¢1erres olihteféenciongs_de bancos y»compaﬁias,finaﬁc1eras
continuaron sistemsticamente durante ei-aﬁo) y.la'incertﬁdumbre~cor(ng ‘
pedto‘ajia continuidad de la politica ecqnomiéa a'parfir de la rotacibn
presidenciai previéta paré mar zo. de 1981, éomenzaion‘a operar adicional
mente 'y desde distintos éngulos sobre el plan de estabilizacién, inci-

l-diendo tanto sobre el frente de la inflacién como en el del nivel de

o fingreso y elisaldo del balance de pagos, exigiendo una continua alza

“en 1a tasa de interés real que, a partir de fines del segundo trimestre
'*del ano,»nq pudo evitar 1nc1uso_una fuerte caida en el nivel de :eser-

'wfvaS‘inte;nacibnaies. Eh'el°mes:de octubre se.registré un repunte cir-

‘i"cunstancial pero- sustantivo de 1a tesa de inflacién y en noviembre la

‘pérdida de reservas alcanzé un valor cercano a los 1, OOO millones de
délares una reduccién de una magnitud jamés conncida en 1a historia
del pais, en un momento en que la caida en el ingraso y 1as persisten- :
tes tasas reales positivas de 1nterés eXponian al sistema financiero,

por la via de la recuperacién de sus créditos a las actividade§~agra-
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rias e industriamles, a una posiecién partieularmente critiea.

Es interesante sefialar por dltimo que el éxito del proceso de
convergencia, tal cual fuera planteado por el gobisrno, no implica se-
glin este anélisis una posicién de equilibrio, pussto que més allé de
una tasa de devaluecién nula, el crecimiento de los precios internos
deberia caer por debajo de la tasa de inflacién internacional para que
la reactivacién en el nivel de ingreso real comience a cperer, provo-
cando el retorno hacia la posicién de equilibrio inicial. En oste pun~
to es oportuno recordar que la finica salvedad posible frente a un ajus
te muy fuerte en el nivel de actividad seria a esta altura una nueva
evidencia de que el tipo real de cambio de equilibrio de partidaz era
aun de desequilibrio o que fue corriéndose en funcién del tieapc, ye
sea como consecuencia de un inesperado desplazamiento en los términos
de intercambio o0 de una voluntaria reduccién de las tasas de remunera-
clén de los factores de produccién internos, Los hechos mostraban sin
embargo un camino distinto. A principios de diciembre el ministro in-
sistia en que ",.. con el programa econémico del 2 de abril hemos estg
blecido una serie de reglas de juego que creemos que ponen a la econo-
mia argentina en posicién realmente de progresar sobre bases sanss y
fuertes" (BS 366, 1/XII/80), pero el 15 de diciembre se wvolvie & ajus-
tar la pauta de devaluacién fijéndola en el 1 % para ese mes y en sl
2 % mensual para cada uno de los tres meses sigulentes. A principilos
de febrero, de comén acuerdo con su sucesor, intrcdujo un nuevo ecamwbic
en esas reglas de juego, por primera vez desde el comilenzoc de su ges-
tién se volvia a la préctica de la devaluacién tradiclonal, el ajuste
fue shora del 10 € por una vez y la pauta se fijaba en 3 % mensual pa-

ra los tipos wvendedores,
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c. la economia & fines de 1980, Resultados alcanzados, Criticas vy eva-
dugcién ministerial,

Para cerrar estos comentarios es pertinente recordar que los re-
sultados de 1980 indican que el nivel del producto fue pr&cticamente
igual al del afio anterior; entre 1980 y 1975 la tasa de érecimiento del
producto global per cépita fue en consecuencia negativa y, m4s aun, éi-

se compara este dltimo afio con el méximo ciclico anterior registrado en

Qan
~f

4, la tasa anual de crecimiento del producto per cépita es negativa
en un valor cercano al 0,6 4, Los mismos datos indican que el producto
industrial, en términos absolutos, es equivalente al logrado en 1974,
definiendo asi el més largo periodo de estancamiento observado desde la
crisis de los afios 30, en tanto que el agropecuario se ubicaria, aun
con una cafda en el dltimo afio, no menos del 10 % por encima de aguellos
valores, Los sectores productores de servicios, con una expansién sobre
bases comparables de alrededor del 15 % son los que habrian encabezado,
por primera vez en la historia del pafs tomando periodos de tal dimen-
sién, el rénking de crecimiento, Este comportamienﬁo de los servicios,

avalado por el reconocimiento de la distincién bésica entre sectores pro

ductores de bienes comercializables o expuestos al comercio internacio-

nal y de no comercializables, fue acompafiado por una fuerte expansién en

dos éreas adicionales, la construceién y la produccién de energéticos,
bésicamente petréleo y gas. En el primer caso, sin perjuiclo de que se
observé una considerable inversién inmobiliaria en Uruguay y Brasil aso-
clada tal vez con el turismo pero potenciada por la revaluacién, es obvio
que la proteccién fue précticamente infinita, lo que convirtié a la cons
truccién privada en el ejle de movimientos especulativos de importancia,

es evidente sin embargo que los sltos valores positivos de la tasa de in

>



terés observados desde fines de 1979 fueron desalentandc la demende hg
cla el sector gque entré en profunda crisis en 1980, En el caso de los
energéticos, la violenta modificaclén de los precios relatives del pe-
tréleo indujeron a las autoridades a impulsar activemante 10s procesos
de exploracidén, extraccién y recuperacién secundaria; en este sentido
todo hace suponer que la explotacifén de los yacimientos locales, e pe-
sar de su relativamente bajo rendimiento conforme & patrones mundicles,
ha pasado 2z ser shora rentable a preclos internacionzles; de cualgulsr
menera su contribucibn al producto total sigue siendo de esccss megnie

tud.

La rsorientaci&n en la asignacién de recursocs desde 1los szgio-
ras productores de mercancias hacla los servicios, si bien nc se plan-
ted nunca como un objetivo especifico de la conduccién econbuiecs, heo
tenldo una influencia importante en la situacién del mercado de trebaio
y particularmente en la absorcién del desempleo industriai. fun cuands
no se¢ dlspons de datos detallados 7 conflables sobre &1 nivel de ocipse
cién en las actividades industriales, es obvio que el estancamienic en
el producto industrial ha sido acompafiado de una disminucién en el em-
pleo gque,; incluso, habria sido aun mayor que aquél, generandc un cierto
aumento en la productividad, en tanto que por otro lado la tasa glebsl
de desempleo en 4reas urbanas ha permanecido en valores extremadamernio
bafos.é/ Aceptandoc que una parte importante de los desecupados sstuve
compuesta normalmente por personas © muy jévenes o muy sduitas ¢ zue ¢
menzaven a acarcerse al mercado de trabajo vistes log altes niveles de
selariocs reales de comienzos de los afios setenta {(en particulsr mjc-

Tes), es posible pensar gue algunos de ellos ~dades las nusvags condlelln

EN P
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nes del mercado- se habrian retirado de la oferta bajo la conocida hi-
pétesis del desallento. Si recordamos también que el costo real del trg
bajo industrial, aun cuando tendié a recuperarse paulatinamente luego
de la caida observada en 1976, estaba en 1980 entre un 10 y un 20 % por
debajo de lo observado en los diez afios centrados en 1970, es evidente
de la lectura de la tasa de desempleo que ha ocurrido un efectivo des=-
plazamiento hacia actividades terciarias, en muchos casos bajo la figu-
ra de ocupaciones independientes o por cuenta propia. La expansidn de
la construccién, la lenta disminucién de los empleados pdblicos y el no
table auge de las entidades financieras, que indujeron incluso un impor
tante aumento en el ingreso real para las ocupaéiones calificadas, han
contribuido también a explicar el mantenimiento del nivel global de em-

pleo, a lo que debe sumarse también posiblemente la sensible mejoria en

el nivel de ingreso real de los Jjubilados y pensionados.

Por el lado de la demanda final es posible observar que el con-
sumo total ha permanecido précticamente constante, o con una obvia
caida en los niveles per cépita frente a los alcanzados en 1974/75, en
tanto que la inversién muestra un comportamiento muy errético, con una
leve tendencia positiva, En la década del 70 la tasa de crecimiento
promedio de la inversién bruta fija apenas alcanzarg el 3,0 % anual.

La construccién, particularmente la efectuada por cuenta del sector pt-
blico, ha tenido -como ya hemos analizado- un fuerte aumento, tal que
comparando el trienio 1977/79 con 1973/76 el gasto-es 50 4 mayor, Cler-
to es que desde 1977 en adelante los valores permanecen précticamente
sin variecién alguna. las inversiones en equipo durable presentan tam-
bién un comportamiento con fusrtes altibajos dentro de una tendencia

de escaso crecimiento; la tasa promedio anual para la década apenas su-

b
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peraré el umbral del 2 % con valores extremos em 1977 y 1979. A partir
de 1977 es evidente que la rebaja de aranceles, la revaluacién del pe-
So y la posibilidad de acceder al financiamiento externo han incidido
sobre las importaciones de bienses de capital, las que llegaron en 1979
al 25 % de la inversién total en equipo; en valor constante estas im-
portaciones duplicaron las registradas en 1976 pero son sélo un 30 %
superiores a las de 1971, Es pertinente recordar, sin embargo, que si
bien la politica arancelaria y cambiaria tendié a abaratar relativamepn
te el costo de tales importaciones, la tendencia constante a la reva-
luacién implicaba a la vez un reajuste hacia abajo de la corriente des-
contada de sus ingresos futuros, tanto por la competencia de precilos
de los productos importados terminados como por la calda de las even-

tuales exportaciones asociadas al proyecto.

La persistente revaluacién y la rebaja de aranceles no sélo in
fluyeron sobre las importaciones de blenes de capital; su efecto sobre
el conjunto de importaciones, en particular a partir de 1979 es bien
marcado, tal que el cociente entre importaciones de mercancias y el
PBI alcanza durante 1980 el valor més alto de toda la década, llegan~-
do précticamente al 10 %, pero debe recordarse que si bien este cociepn
te crecié un 60 % comparando 1980 con 1976, en este dltimo afio se re-
gistra el menor valor de la'década; en los hechos recién en 1980 se

supera €l valor alcanzado en 1971,

Es evidente que las exportaciones también han estado condicioc-
nadas per la marcha del tipo de cambio real; a la répida expansién
observada en 1976/77, cuando se duplicaron los vsalores de los primeros

afios de la década, se sucede un perfodo blenal de crecimiento del or-
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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 caida que alcap
zaria en el afio a cerca del 20 £ en términos reales frente a 1979. Si
bien el peso de la produccldén agricola pampeana sigue siendo sustanti-
vo en tal evolucién, la revaluacién del tipo de cambio y la'paulatina
disminucién en el énfasis con que se aplicé la promocién de exportacig
nes comenzarona repercutir con crudeza sodbre las exportaciones in-
{colas extrapampeanas, cuya calda ha producido situa-
ciones criticas.en la mayor parte de los centros regionales del inte--

rior del pais,

El resultado inevitable de este cuadro de estancamiento ha sido
que, en particular desde el otoﬁo de 1980, comenzaron a arreciar lés
criticas hacla la conduccién econémica., Como cabe imaginar y més allé
de la posicién de economistas profesionales (ver por ejemplo Fer:ef,
1979, y Canitrot, 1980), desde un primer momento el programa levant6
una fuerte oposiclén por parte de representantes de los partidos politi
cos mayoritarlos, el peronismo y el radicalismo, pero a ellos se fueron
sumando paulatinamente y con diferentes enfoques las organizaciones de
productores o cémaras empresarias, particularmente afectadas pér aspec-
tos parciales de la politica., A partir de setiembre de 1980, con moti-
vo de la celebracién del Dia de ‘la Industria, se sumé a tél posicién
la Unién Industrial Argentina y poco despuds incluso la Sociedad Rural
hizo también patente su disconformismo, En el caso de la Unién Indus-
trial, cupo a su interventor (un importante industrial designado para
tal caréo por el goblerno), luego de manifestar su convencimiento sobre

la razonabilidad de los postulados filoséficos del programa econbémico,
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exponer sus criticas a la forma de instrumentacién del programa, remsar
cando la necesidad de una politica cambiaria realista y de un mayor
dnfasis en la tarea de redimensionar el sector pdblico y aumentar su
productividad. E1 uso irrestricto de la revaluacién como instrumento de
estabilizacién de precios, gue castiga indebidamente, a su juicio, a
los sectores productores de bienes comercializables entre los que ghora
se ubica la industria dada la reforma arancelaria, el sostenido impacto
negativo del sector ptblico sobre las actividades privadas por la vie
del aumento de la presién tridbutaria y la competencia desleal del mismo
sector pidblico sobre el mercado financisro local, en tanto se encubre
asi su incapacidad de reducir el nivel de gasto, provocaron segdn sus
palabras un deterioro de la base patrimonial del sector industrial. Evi
dencias, en términos de cierres de f&bricas y quiebras o concordatos de

cmpresas, no faltaban por cierto para avalar tal juicio.

A fines de 1980, por su parte, el doctor Martinez de Hoz hacla
su propio balance de los efectos del programa econémico (ver Clarin,
30/X11/80), All4 sefialaba una vez més las reformas bésicas que aspiraba
e concretar durante su gestibén: el sinceremiento de la economia, la
apertura, la subsidlariedad del Estado y la eliminacién de la inflacién,
vy clasificaba a los resultados obtenidos en dos grandes grupos, aguellos
donde habia logrado un cumplimiento completo de sus objetivos y aque-
1ios en que los resultados eran satisfactorios pero aun incompletos.
Dentro de los primeros incluia a la recuperacién de 1la confilanza inter-
nacional demostrada por el acceso a los mercados financieros externos,
ig pilanificacién a largo plazo de la inversién pdblica y el sinceramien
to de la economia,Aentendiendo por tal la eliminacién de controles estg

raTas directos sobre la fijacién de precios, Estos resultados hsbrian
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dado lugar a una presencla activa del pais en le economia internacio-
nal, con el pleno ejercicio de su poder de decisién, en contraste con
la debllidad de su anterior situacién, Entre aquellos campos de accién
en los que se lograron avances satisfactorios pero que deben rendir ma-
yores frutos en el futuro incluia en'primer lugar a la apertura de 1la
economia, entendiendo que m&s alld de sus éfectos generales y a pesar de

haberse alcanzado niveles récords de comerclo, "la participacién del ,

’
xterno en la economia estf muy por debajo de las posibilidedes

= - - —~ -

sactor-
de un pails de mercado interno chico y gran calidad de recursos. humanos",
En el mismo plano y en segundo lugar ubicaba a la politica de descentra-
lizacién de la economia, El propésito de transferir reSponsabilidades a
funcionarlos que se encuentren en contacto directo con los usuarios,

planteado como una de las formas operativas bé&sicas de aplicar el prin-

cipio de subsidiariedad, habia encontrado serios problemas de implemen-

tacién a pesar de haberée producido algunas transferencias de responsa-
bilidad de relevancla, en particular de organismos nacionales y provin-
ciales en el campo de la educacién, la salud y clertos serviclos pdbli-
cos, lLa tercer 4rea mencionada es la de la reforma del régimen de enti-
dades financieras y la consigulente liberacién de las tasas de interés;
aqu! al enumerar las dificultades que no habian permitido alcanzar to-
talmente los objetivos deseados, hacla referencla a las dificultades ge-
neradas por las altas tasas de interés, fenémeno al que consideraba
trensitorio y sobre el que no especifica sus prcbables causas, y él com-~
portamiento 1rre5ponéable de entidsdes financleras, entendiendo que el
proceso de depuracién que estaba en marcha permitird perciblir en forma
creciente las ventajas de la nueva organizacién del sistema financiero.

El cuarto ac&pite se refiere a la participacién estatal en la economia,

Ap
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donde seﬁaia que "ia rigidez de la estructura administrativa, legal y
contable del Estado y sus empresas, asi como la rigidez de la estructu=-
ra del gasto pdblico han sido factores importantes de la inercia y de

la renuencia al cambio que ha i1do que ir venciendo, paso a paso y trip
chera por trinchera'. El quinto punto donde encontraba gue los resulta-
dos no se hablan ajustado por completo a sus expectativas se refiere a
la reduccién de la inflacién, donde remarcaba como mayores dificultades
a la situacién de hiperinflacién inicial, el contexto de economia cerrg
da y elevado grado de permisividad pare el aumento de precilos, que sélo
pudo empezar a cambiar a partir de 1979 y el alto nivel de financiamiepn
to requerido por el sector pdblico, La conclusion general sobre su ges-
tién es que considera haber efectuado la casi totalidad de los camblos
profundos que habla que introducir en la economia, "para afirmarla sobre
bases s6lidas y sanas que permitan un crecimiento sostenido, aunque mo-
derado, que llevar4 al pleno aprovechamiento de sus recursos y asegure
su progreso superando pasadas frustraciones", Quizés, puntualiza, lo

més importante de todo sea que se advierte que se est& produciendo ya el
cembio de mentalidad que demuestra que se han sacado las debidas ensefian
zas del pasado y se est4 dispuesto a responder al desafio asumiendo la
accién préctica que permitird superar las frustraciones pasadas y alcan-

zar el ritmo de progreso gnhelado.
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NOTAS

e

Los datos del sector pdblico han sido presentados en general en
forma confusa, tal que es siempre dificil efectuar comparaciones
estrictamente confiables., las cifras comentadas estén incluidas
en la ley de presupuesto para 1977; valores algo distintos pueden
verse en el cuadro 2, que incluye datos que entendemos son més
confiables, :

Esto implica conceptualmente que los desplazamientos hacia mayores
cantidades a lo largo de la curva de exportacién neta con un ingre
so real dado deben ser compensados por un corrimiento hacia ebsjo
de tal funcién originados en la caida del 1ngrgso real.

En el cuarto trimestre de 1979 por primera vez desde que el nuevo
equipo econémico entrd en funcicnes, el saldo de la cuenta comer-
cial 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 mé&ximo de 119,2 en 1975 y 114,8 en 1974; las horas-
obrero trabajadas registraban 93,3, 115,5 y 114 para esos mismos
afios, en tanto que el indice de volumen fisico de produccién era
de 122,2, 118,4 y 122,7 respectivamente,



y_las reformas srancelarias

A principios de la década del setenta existia entre los econg
mistas una generalizada coincidencia en que las politicas comerciales
con el exterior seguidas en el pals desde ls posguerra 1l¢ hablan condu
cido a una situacibén indeseable desde el punto de vista de su inser-
¢ibn en el comercio internacional, particulsrmentc de manufacturas (ver
Little ot 8l1.,1970, Mallon y Sourrouilley op, ¢it., los diversos pla-
nes necionales de desarrolilo preperados en esos afios, ete.). S1 bien
quedaba demostrada la posibllided de encontrar asrgumentos muy razcna=-
bies pera justificar tales politicas en la décade de los cuarenta ¢ du-
rante la fase expansiva del eciclo internacional de inversiébm directa en
tornc de 1960,se hacia cada vez més manifiests o fines de esa década la
necesidad de resolver lmperiosamente la restricecién cleclica gue sobre
al ervecimiento del producto imponia la estructura de 1s cuente corrien-
te ¢al balence de pagos., Frente e tal disyuntiva y en términos muy gené
ricos, los caminos factibles, que implicaban serdas posiciones politi-
cas claramente enfrentadas, sran doss operar paulatinsmente sobre la eg
tructura industrial existente por la via de los incentivos a la exportg
c¢ién, impulsando una transformecibén gradual en un marco de crecimiento,
o concentrar la atencién en ls erradicacién inmsdista, llsa y llana,
de la "ineficlencia", generando una nueve base productiva ligeds a un
tipo de cambio rsal ajustado sustantivamente; en particular en cuanto
2] nivel aranceleric medioc prevaleciente (ver Ferrer, 1877}, A partir
ge mediadcs de 1o0s sesenta y con mayor énfasls desdc 1970 se ecmenzé g
zeyuir ia primere linea; los incentivos a la sxportaci6tn irian creando
nuavos mercados,; cuyo dinemisro se trasliesdarfa a la reinversién y por

ia via d¢ sus efectos, tendientes a mejorar la cuenta corriente con el
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exterior, permitirfan expandir las impoftaei@n@@ y abrir paulatinamen-
te la economia, En términos muy genersles, ol progrema expansivo se
apoyaba en el siguiente esquema; creciendo el producto indusirial al

6 £ anual, una tasa alcanzada entre 1964 y 1974, el stock de capital
neto en el sector deberia duplicarse, atendiendo a leyes normales de
amortizacién, por lo menos cada 10 afios; esto ilmplicaria que préctica-
mente dos terceras partes de los equipos existentes al final del pri-
mer decenio de la nueva etapa de desarrollo industrial habrian sido
incorporados atendiendo a las sefiales brindadas por la nueva estrate-

gla.

Formaba parte de este esquema el mantenimiento de un tipo ds
cambio relativamente subvaluado, que no sélo generaba rentas diferen-
ciales para los factores ocupados en el sector industrial sino que per
mitia también la expansién de la exportaciédn de la produccién agraria

no tradicional y una buena rentabilidad media al sector tradicional.

Por diversas razones, entre las que la crisis del petréleo y
las convulsiones financieras internacionales en el plano externo y las
dificultades provocadas en el plano interno por la crisis en el pero-
nismo y el descontrol en el manejo de la situacién cambiaria ocupan
un lugar central, tal forma particular de insercién, que indudablemen-
te habla dado algunos resultados positivos -como que las exportaclones
"no tradicionales™, incluyendo productos industriales y agrarios extrg
pampeanos, habfan pasado a representar en 1973-75 cefca del 40 % del
total frente a valores entre 15 £ y 20 € en 1960-1965 y menores a 10 &
antes de 1960-, entra en crisis durante 1975 y 1976,

’
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1, Las declaracioneg iniciales, *mawngién do iess exportaciones e ine-

Cuando el doctor Hertinog do Hoz asums la condaceién del Mi-
nisterio de Economnfis heecec pdbiieas las lineces centrales ds su posi-
¢ién frente al probleme em su Progrong de Saneemiento, Recuperacién y
‘Expansién de la cconomia avgontines., En 61 se encuentrsn una serie de
afirmaciones, tante em 1o guo respecta al diagnéstice de las relacilo-
nes econémices con el exterior como a su eventual corrececidénm, ds cuyo
anélisis podemos dedueir que, de¢ eliguna mancra, las dos posiciones eg
quemftices a gue hemos aludido ostaban presentes, Se scfiala, por ejem
plo, que %la tasa de crecimiento que el pels pueda lograr ssté direc-
tamente relacioneds con @1 volumen de su comercio exterlor® y que ¥Ap
gentina ha quedado rezegade en el cowmercio mundial, consecuspncia Jdal
desaliento sl sector agropecuerio vy de lz tsndencia de sobrevaluar la
relacién de cambioc del peso que mo 86lc restringié las exportacilones
agrarias sino que dic inceantivos a lmportaciomes artificialmente aba-
ratadas®, si bien taembidn se dice gue "en los dltimos quince afios se
ha llevado a cabo una importante politica de diversificacién de la
produccién exportable y de muestros mercados, hablendc llegado a re-
presentar los productos Iindustriales alrededor de um tercio del total

de exportaciones®,

Las proposiciones de politica, 1 bien mantienén éiampre un
conflicto latente entre el pspel relative del $ipe do cambio en el de
sarroilo agrerio en comtreposieifn al irdustrial, muestrar una clars
sefial en ecuanto & gue les ldess soire slmo resolver la restricelén ex
terna atendlen a esta albura 265 a congidereciones do demanda que a

le transformazcibn radical de le estructurs productive.
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En efecto, como se expresa en el mencionado Progremas %se pro
moveré la exportacién de productos manufacturados, mediante la politi
ca cambiaria y s1 fuera necesario gpelendo a otros estimulos promocig
nales garantizando calidad, cantidad y continuidad en las exportacio-
nes®; %, ., se seguird una politica arancelaria que permita la gradual
adecuacién de la evolucién de los costos y precios internos a las po-
sibllidades de competencia en el mercado internacional, aprovechando
las ventajas de la economia de escala, bajo el objetivo de afianzar
la industria naqional y estimular su crecimiento en términos des cantl
dad, calidad, eficiencia y rentabilidad%; "... tendré prioridad fundg
mental en la politica econémica la promocién de toda produccién expor
table, tanto en el orden de las exportaciones tradiclonales, agrope-
cuarias, que son las que proveen el mayor volumen y tienen capacidad
de expansién inmediata en cantidades importantes como con fespecto a
la exportacién 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 transformg
cién modificar progresivamente los precios relativos agropecuarios,
pues su depresién ha sido la causa fundamental del estancamiento agrg

rio argentino®,

En cuanto a la politica de mercados, los objetivos se establg
cian con toda claridad: ",.. los principios del comercio multilateral
parecen, en general, mis convenlentes para los intereses del pais que
las précticas bilaterales, Sin perjuicio de ello, debe buscarse una
cierta consecuencia con los palses con los cuales nuestras importacig
nes y exportacliones mantienen mayor correlacién®, En tanto que ",..la
politica de apertura de nuevos mercados externos debe proseguirse gin

limitaciones 1deol6gicas, con la reserva de que el comercio no sea
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utilizado como un instrumento pera la infiltracidén de ideoiecglss poil

ticas contrarias a muestro sistema politico-institucionai®, (mensaje

al pais del Dr. Martinez de Hoz, 4 de abril do 1876).

Més 2114 de las menifestaciones que defimen el diagnéstico y
la orientacién politica del goblermo, habis una cuestidn sobre la
gus, como sefialemos antes, existia acuerdo en cuanto & la necesidad
do opever yépldementos; los ercneceies vigoptes oragn @ltos y su @iépera
sidn era extremadamente amplia, en tanto gue no se log utilizaba ple-
nerente on el proceso de marcacidn de precios (ver, por ejemple, 3ar-

iinski vy Schidlowsky, 1877}

Kl gistema de aranceles vigente em 1976 haebie sido senciomado
casi diez afios antes, en 1867, durante 1s gestidén ministerial Gel
br. Krieger Vasena, comc uno de los pillares fundemsntales de su plan
dc estabilizacibn y treusformacién ccomfmica, Ia veforms do 1867 yre~
dujo sustancialmente los niveles arancelerios prevics, gprobados & £1
nes de 1988, y puso un mayor orden en su éstructura sobre 1a base de
un sisterg de elasificacidn qus stendia ol tipo de bilemes {de consuxo,
intermedios y de capital) y a su grado de elaborecibn, centempléndose
une escala de dileg categorias y ¢l hecho de que se produjesen ¢ no en
el pais, En lineas gewxorales 1os blenes no producidos eosiaban menos
gravades que los produeidos, los blepes de capital mencs gue leos Iimier
medios y embos en menor nedida que los bilenss de comsumo, on tanto gue

1o cseela asccndia en todos 103 casos dosde 108 romorss hecla 108 nee

<

gras grados de elaberacién. m adicidn el aranesl nozmlnel, existien

sme lerga serlo do restriccloncs eusmntitativas ssocladas en goneral
(4

a drszociciones cspesifices de rogizones de promocidn industrisl scew

torlel. un eosnplo jo sisteua de preoeios oflelolos qus sctuaban en oo

v &
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hechos como barrera antidumping y un variasdo eonjunto de gravémenes

extraasrancelarios de la més diversa indole. En 1976, y debido a las
dificultades de balance de pagos que venlan agudizéndose desde el
afio anterior, coexistian con este sistemea una serie de restricciones
cuyo origen era exclusivaments financieros éstas iban desde la nece-
sidad de efectuar declaraciones Juradas anticipadas en las operacio-
nes de importacién como requisito previo a su autorizacién hasta la
prohibicién de concretar sus pagos a plazos menores a cierto lapso
(en general 180 dias), combinadas con una comple ja tabla de tipos di

ferenciales de cambio segdin la clase de las operaciones.

Dejando de lado estas calificaciones y como una primera aprg
ximacién al tema, podemos observar en el cuadro 1 la diétribucién de
las posiciones de la tarifa arancelaria hacia principios de 1976 en
funcién de la magnitud del derecho asignado, cuyo promedio simple se
ubicaba entonces en tormo del 55 %, | |

Cuadro 1

Distribucién de las posiciones del arancel de importaciones, gbril de 1976

Derechos de Nédmero de . Por ggento
importacion posiciones posiciones
(por ciento)

0 ' 85 1,1
1/26 3,182 40,2
26/50 352 | 4,4
§1/75 622 7,8
76/100 2.970 37,4
Més de 100 o5 9,1
Iotal  7.946 100,0

Fuente: Ministerio ds Economia: Boletin Semanal
Ne 270, 20/65/79.
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Excluidas las dos clases iniciasles -0 gea todas las que debian
pagar aranceles hasta el 25 ¥, en doande se incluia bésicamente a pro-
ductos primarios-, el promedio se ubicaba cerca del 90 §, proporcién
que concuerda razonablemente con estimaciones obtenidas con otros méto
dos, cual es por ejemplo el utilizado por Wogués (1978), quien, toman-
do como centro de atencidén el sector industrial y ponderando los sran-
celes correspondientss a una muesira signifieative de los articulos
producidos de acuerdo con su correspopdientse valor de produccién, cal-
cula que para octubre de 1976 el promedic se ubicaba, también, en tor-
no del 90 %, con pocas diferencias entre los promedics simples y ponde
rados pero con un muy alto coeficlente de variacidn. 1os datos se pre-

sentan en el cuadro 2.

Elimineeidn de la redundsncig

2. ls reforma de

A fines de noviembre de 1276, on ¢l mismo momento en gue se

unifican las cotizaciones correspondientes a operaciones comerciales y
financieras en el mercado camblario y se liberelizan sensiblemente las
restricciones financleras sobre importaciones,; se reducen notablemente
los derechos de importacién (decreto 3.008/76)}. Si bien los consideran
dos del texto legal por le que se aprueba esta m@@ida son particulser-

mente escuetos, queda claro que su objetivo bésieco apuntaba a la redug
cién de la proteccién no utilizeda. Una disminuciébn de la excepcionsl

magnitud involucrada -como gue baja el promedio, segln los célculos de
Kogués, del 93,7 % a1 52,7 %- sélo pucds explicerse pocr muy altos mér-
genes de redundencia. Como este autor sefiala, tel calda sseguramente re
presenta un caso dnico en la historia tarifaria argentina, la que bajo

condiciones de plena utilizacidén hebris impliecasdc un brusco incrementc
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de importaciones, un cambio en su composicién y un duro imacto sobre
la produccién locel., En tanto.nada de esto ocurrié en los meses si-
guientes y el tema no ocupé un lugar destacado en laslrendicionss de
cuentas efectuadas por el ministro (esta reduccién de aranceles no
aparece mencionada entre los objetivos importantes alcangzados en el
afio 1976, en el llamado a la tregua de precios en marzo de 1977 y en
el discurso en el gue efectud el balance del primer afio de gobierno),
el diagnéstico apoyado bésicamente sobre la redundancia, al que vol-

~veremos mAs adelante, parece estrictamente razonable.

Las caracteristicas sallientes de la modificacién, que respe-
ta fanto las categorias como los érdenes relativos que habian sido
definidos en 1967, puede verse en el cuadro 3. El promedio de las po-
siciones arancelariaé incluidas en el cuadro 2 que corresponden a pro
ductos industriales pasa, de acuerdo con esta modificacién, del 84 £

al 68 €.

Evidenclas con respecto a que los retoques sélo afectaban al
“agua" contenida en la tafifa surgen de dos fuentes alternativas, Por
un lado, de los cllculos de diferenciales de precilos (o tarifas 1mp1;'
citas) y, por el otro, de la relativa sobre o subvaluacién del tipo
real de cambio, De los primeros podemos rescatar que cfilculos efectug
dos por Berlinski y Schidlowsky para 1969 mostraban que la tarifa le-
gal nomingl y el diferencial de precios alcan#aban valores de 93 £ ¥y
51 % respectivamente, en tanto gque cé&lculos equivalentes, efectuados
por Berlinski y Nogués para el aiio 1977, o sea luego de la modifica-
cién analizada, mostraban ahora que frente a una tarifa legal promedio

para sectores industriales del 53 § el diferencial de precios llegaba
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a 861lo un 37 % utiligando valores ponderados, 1os que se reducian a
49 £ y 35 £ sobre la base de promedios simples (ver cuadro 4). la
dispersién, como puede verse en el misme cuadro, seguia siendo consi
derable, en tanto que 10s sectores que mostraban una tarifae inferior
al diferencial de precios estaban, en general, sujetos a restriccio-
nes de indole no arancelarie de importancia, cual es el caso especi-

fico del papel y los productos siderdrgicos.

las comparaciones de precios implican la utilizacién del ti-
po de cambio vigente en ceda uno de esos momentos como un componente
central de la evaluacién. Por consiguiente, y en la medida en que
las amplias variaciones en su valor real han sido una constante en
la experiencia argentina reciente, es necesario introducir su anéli-
sis para evaluar con propiedad tales diferenciales, Desde este 4ngu-
lo, todas las estimaciones disponibles (ver apéndice c) permiten odb-
servar que los valores alcanzados tanto durante como hacia fines de
1976 eran extremadamente altos cualquiera sea la base de comparacién
utilizada. Si a ello se agrega el congelamiento de salarios -cuya
consecuente ceida 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 afin subsistian normas res-
trictivas para las importaciones que implicaban la autorigzacién pre-
via y el establecimiento de plazos minimos de financiacién, no es ai
ficil explicarse la escasa reaccién que produjera un ajuste de tal

significacién en términos formales,

Por dltimo, la magnitud de la redundancia tarifaria observa-
da luego del ajuste estarla mostrando que el nivel de arancel necesa-

rio para el funcionamiento de la industris habria disminuido conside-
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rablemente durante la segunda parte de los afios sesenta y principilos
de los-setenta. En efecto, conforme a una investigacién que hemos
efectuado recientemente (véase Sourrouille y Lucéngeli, 1980), el
anflisis de la comparacién de los resultados de los censos industrig
les de 1974 y 1964 muestra que en ese periodo -en el que la produc-
cibn y 1la proddctividad global crecleron respectivamente en torno del
8 £y 6 £ anual- se observa un generalizado aumento en el tamafio ne-
dio de los establecimientos industriales, apoyado en la expansién de
la produccion de los establecimientos de mé&s de cien personas ocupa-
das, Este grupo generaba en 1974 alrededor de dos terceras partes de
la produccién global y daba empleo al 50 ¥ de la ocupacién total, Tal
desplazamiento en los tamafios medios, con un sostenido avance en la
productividad, fue acompafiado positivamente por los salarios reales
medios y, por primera vez en la posguerra, por una calda significati-
va en la evolucién de los precios relativos, particularmente en los
sectores metalmecénicos y quimicos, los resultados de esa investiga-
cién evidencian que una parte no desdefiable de 1o0s 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 oficlales,
utilizados corrientemente en las estimaciones de paridad, estén cal~-
culados con base en 1953 y no incluyen precisamente los productos
elaborados por estas nuevas actividades, por lo que su evolucién no
estaria refléjéndo con propiedad la marcha real de los precios indus-
triales, introduciendo por este camino un sesgo hacia arriba en tales

estimaciones.
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En apoyo de esta hipOtesis cabs citar gque la reciente revi-
sién de las cuentas nacionales indica que ia industria manufacturera
ha disminuido su particlpacidén porcentual en el produeto interno a
precios corrientes en forma considerable, a pesar de ser el sector de
mayor crecimiento en el volumen fisico de produccifém. En 1960 la in-
dustria alcanzaba al 31,1 # del PBI a costo de factores, cayendo en
1970 al 26,9, ambos expresados a precios corrientes; a su vez, la ta-
sa anual de crecimiento del volumen fisico de l1la produccién industrial
fue, en ese perfodo, del 5,6 # frente a un total de la economia del
4,3, Evidencias adicionales sobre este tema se presentan en el apéndi-
ce ¢ y en el cuadro 10, gue resume la informacidén disponible sobre

aranceles y compaeraciones de precios para los dltimos veinte aflos,

los comentarlos sobre la eventual compatitividad externa y el
proceso de fijacién de preclos deben, ademés,; <Tener en cuenta dos an
tecedentes laterales de importancia. Primero, que una parte significg
tiva de las importaciones entré slempre libre de derechos, puesto que,
como puede verse en el cuadro 5, esta proporcién normalmente alcanzé
a la mitad de su valor total. Segundo, que tales exenclones de dere-
chos justificadas por diversos regimenes de promocién industrial al-
canzaron probablemente a las posiciones de mayores tarifas nominales,
ya que los derechos pagados expresados como porcentaje del valor de
1as importaciones gravadas se ubican entre 20 £ y 30 % para los afios
posteriores a 1967 y entre 40 y 50 4 para 1los anteriores, o sea cla-
ramente por debajo de los promedios de tarifa nominal que hemos comen
tedo antes. Estos datos, por otra parte, dan unz idee de la magnitud
de la discriminacidén potenciai interfirma inducida por un sistema en

el que las exenclones de derechos se concedian por productec, pero
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dentro de una autorizacién otorgada a cada cmpresa en particular con-
forme a las caracteristicas propias del régimesn de promocidn bajo el

que se hubilera efectuado su presentacidn,

Las evidenclas presentadas; cabe comentar por Gltimo, no se
modifican sustancialmente al investigar los efectos diferenciales que
introduce el andlisis de la proteccidm a los insumos, utilizando el

concepto de proteccién efectiva al valor agregado. En el cuadro 6 pre
sentamog rasunltadoz de astg metodele
ducido, incluyendo una vez més sélo los productos industriales segidn
fueran publicados por Noguds. Los célculos de proteccidén efectiva ba-
sados en la tarifa legal muestran una brusca caida entre octubre de
1976 y diciembre de 1977, si bien contindan siendo, con la excepcibn
de los productos intermedios, ampliamente superiores a los célculos
basados en diferenciales de preéios recopilados en febrere de 1877. A
nivel més detallado puede también observarse que las modificaciones
efectuadas por el decreto 3.008/76 y los sucesivos ajustes introduci-
dos hasta diciembre de 1977 contribuyeron efectivamente desde este &p
gulo a disminuir la proteccién redundante, Como dato ilustrativo pue-
de mencionarse que el coeficiente de correlacién por rangos entre la
proteccién explicita conferida por la tarifa legal y el diferencial
de precios pasa de un valor précticamente nulo en 1876 a uno altamen-

te significativo en 1977 (Nogués, op. cit.).

El segundo acontecimiento importante en el desarrollo de 1la
politica de apertura comercial del gobierno se produce a fines de 1978,
con la puesta en marchs de la reforma arancelarias gensral de apliéaé
ci6n graduel hasta 1984, tendiente a llevar la protecci6én nominal a un

nivel promedio del 15 €, con una dispaersién minimahfrent@_a,l@s'datos



85

histéricos. Antes de su discusién entendemes es comveniento, sin embar
go, pasar revista répldemente a los acontecimientos cecurridos durante
1977 y 1978, periodo en el que se fueron ponierndo omp préetice sucesi-
vas modificaciones parciales de la tarife a la vez gue se comenzaban &
producir fuertes enfrentamientos tanto entre los productores locales y
el goblerno como dentro del proplo olenco guberpamental en torno del
papel de los aranceles y su relacién con log tomas centrales de la es-
trategia: o1 abatimiento de ia Inflacifm y le premoeidn del desarrollo

econémico,

las modificaciones, que sumadas a 1as aprobadas por ¢l decreto
3.008/76 implicaron una varizecibn en el prom@@ié simple de todes las
posiciones nominsles desde el &5 § o mediades de 1976 al 28 ¥ em di-
ciombre de 1878 y del 90 ¥ 2l 49 % excluyendo las posicionss inferio-
res al 25 %, se centraron bésicamente sobre dos 1ineas. Por un lado, hu
bo un continuo cambio en ias normas ée imperiacidn de bienes de cgpi-
tal, cuyos derechos fueron paulstinamente reducicos, a le vez gué se
ejustaben las cléusulas para su pago conforme a las convenclones inter
nacionales vigentes; estas rebajas fusron justilicadas invocando la po
l1itica de promover la capitalizaciém bajo peutes de eficiencia. Por
otro ledo, se ajustd el araencel y s aubtorizé la importacibn, hasta ep
tonces prohibida o restringide; de un comsiderable némero de preductos
que caian bajo la celiflcecifn de @“suntuariecs®,; tales como bebldas al-
coh6lices, productos elimenticios, cigsrrillos, sparatos elcctirénices,
juguetes, productos de papolerfa, oteélerm, Dontro de la verlcdsd de
casoS restantes pusdo chservarse unz clerg crienteclidn pare faellitar
1a importaciém de bienes utillzedos por pT@ﬁ@@@@?@@ agrarics, como plg

gulcidas no fabricados en el pafs, tractores -cuys imporiscibn estaba
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hasta entonces prqhibida por el régimen de promocién sectorial respeg
tivo- y maquinaria agricola., Se produjo también una transformaciém fup
damental en el criterio con que eran tratadas las posiciones no especi e
ficadas en cada grupo de la NADI; de acuerdo-con ;1 esquema anterior,

tales posiciones tenian asignado un arancel superior a la media de su
partida y correspondfa argumentar a los potencialqs importadores, demos
trando que no se desplazaba a productores localés, para 1ograr~1a iden-
tificaciébn especifica del articulo ¥ la consiguiente rebaja de derechos.

El esquema fue modificado pasando tales posiciones a los escalones més

bajos, e invirtiendo el cargo de la prueba, de manera que correspondia

ahora & los productores reclamar por su perjuicio para lograr la iden-

tificacién y el eventual aumento de la proteccién,

" En el plano de la discusién politica, y en particular en lo qué
concierne a su desarrollo en el seno del equipo gubernamental, puede N
recordarse que en el periodo que media entre fines de 1976 y 1978 el
peso del arancel de importaciones y del tipo de cambio real como instry
mentos de promociéh del desarrollo en geneial y de las exportaciones en
particular»fue cediendo paulatinemente frente & su uso como instrumen-
to de la lucha antiinflacionaria. A su vez, la idea de la transforma-
cién gradual de la estructura productiva basada en el fortalecimiento
de la exransién exodirigida de 1la produccién iba cediendo paso a la
idea de la inmediata adopcién de los precios internacionales como indi-
cadores de la eficlencias relativa demostrada a través de la cabacidad ’
de sobrevivencia de los productores de bienes comercializables a nivel
internacional y en particular de la industria, Bl secretario de Desa-
rrollo Indgstrial, Dr, Podestd, argumentaba durante este perifodo en fg

vor de la primera idea: el paso de la infancia a la adultez como proce
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80 gredual y matural del deserrollo iméustriol y la imveeaeidn & la
exportacidén como csencig do su ecrecimicnto gsom crpuonbes rocurrone
tes en sus discursos, contando com 01 apoeyo do su cologa do Comereilo
Exterior, Ir. Fragulo, La corricmte gue ponia mayor Sufasis em la el
minacidén répida do la sobreprotsceidm, @l paso a uma cconomnia donds
los precios internacionales fuesen efectivamento vn date para 108 pro
ductores como alguna Ve SO QXpresern, cperocin ropresentada per e

seeretario deo Comercio Imterior, Pr. Bstrada, A Lim de 1877, ivcge de

J

haber sido rocortados sustentivenente los bomelfisles Filrancicres a

k/
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bre las importaciones y hablen sido aprobados tenbidan dos wmoealirps
complementarios tendlentes a resolver probleras eivecunstenciales del
funcionaniento de un rdgimen més ablertos los de adwisliin touporaria
de mercaderiss y de prevencidn de preocedinicntos cntidueping, 51 feiup

fo ds los daefensoros de la tesls de la transfornacldén réplda egpoyada
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siciones de la nomenclatura y se establecié un programa de reduccién
trimestral sistefiatica hasta enero de 1984, Son elementos centrales
del nuevo régimen cuya vigencis se inicia en enero de 1979 una baja
generalizada en los niveles de la tarifa nominal y una considerable
reduccién en su dispersién, las que surgen tanto de una disminucién
de las categorlas de referencia como de una menor distancia entre sus

extremos,

La clasificacién ahora utilizada distingue siete grupos de
bienes y tres grados o escalas diferentes de elaboracifén, a la veg
que uniforma los aranceles correspondientes & los blenes no produci-
dos en una clase tnica gravada con el 10 § frente a un esquema que
los hacia variar entre 25 y95 %, 58y30fy25%y35 %, segin fue *

ran respectivamente bienes de consumo, intermedlos o de capital. ”

El ajuste inicial, medido segdn la aproximacién que da el
promedio simple de las 8,300 posiciones que contiene la NADI, indica
que éste pas6 del 29 % en diciembre de 1978 al 26 % en enero de 1979,
este porcentaje se reducirifa luego en forma creciente por perfodos
trimestrales hasta alcanzar el 15 £ en enero de 1984, Es interesante
sefialar que, excluidos los bienes no producidos y las materias primas
y productos béAslcos de origen agropecuario, el nivel promed}o inicial
es del 51 %, que debe compararse con un 55 ¥ anterior. Alternativamep
te, excluyendo las posiclones con derechos iguales o inferiores al K
25 £, e1 nuevo promedio alcanza al 44 %, frente al 49 ¥ inmediatamen-
te anterior. Como lo evidencian las comparaciones, el tema de signifi
cacién no era shora la redundancia medida en el corto plazo sino la

perspectiva de una competitividad creciente en funcién del tiempo,
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Conforme al texto de la Resolucién, se pretendiza una correc-

cién de la gran dispersién existente, siguiendo un criterio “gradual,

pragmftico y programado", con el fin de otorgar a aquellas actividades

que se han desarrollado bajo normas diferentes el tiempo necesario pa-

ra adaptarse o transformarse de acuerdo con las nuevas reglas. En vir-

tud de estos conceptos, se decia, la reforma arancelaria tiene en cuen

ta los siguientes aspectos:

1.

2.

3e

4.

S.

Aceptacién de la estructura bésica vigente de derechos de luporta-
cién, que tiende & apoyarse en el tipo de bien (materias primas,

bienes de capital y bienes de consumo) y en su grado de elaboraciém.
Fijaciébn de niveles méximos para cada grupo de productos,

Definiclén de un programa de reducciones para cada grupo de bienes

a 1o largo de un periocdo que se inicia en 1979 y culmins en 1984,

Fljacibn de la dispersién de derechos de importacién a lograr al cg
bo del periodo mencionado en no m4s de treinta puntos por encima
del méximo de aquellos bienes clasificados como no producidos en el
pals, a los que les corresponde en forma genérica el 10 £, Al fin
del periodo de la reforme el rango en el gue se ubican los arance-
les variard entre un méximo del 40 ¥ y un minimo del 10 % como caso

mé&s general,

Adopcidén de un ritmo temporal creciente en la magnitud de las redug
ciones, tratandc asi, al avanzar mé&s lentamente en los primeros trg
mos, de otorgar el margen de tlempo adecuado para la reestructura-

e¢ién del proceso productivo (BS 270, 29/1/79).
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Las recomendaciones fueron aprobadas por una resolucién del
ministro de Economia y surgieron de una comisién de estudios en la
que el sector privado estuvo asusente, en tanto gue su participacién
_prevista en una eventual revisién del régimen se reducia a la posibi-
lidad de poder plantear sus reclamos durante 10s tres primeros meses
de su vigencla, Es evidente, por otra parte, que el enfoque general de
la reforma se apoya en las conclusiones de los trabajos de investiga-
cién antes mencionados, particularmente el llamado informe Berlinski,

publicado en 1977. El1 marco bésico de referencia de la nueva estructu

ra puede verss en el cuadro 7.

E]l mantenimiento del escalonamiento en funcién del grado de
elaboracién y el tipo de bienes, el arancel del 10 %’para los bienes
no producidos y la forma temporal de los ajustes (gque s6lo indicaban
derechos méximos y que no implicaba un salto inicial considerable)
son muestras de la bdsqueda de un compromiso entre los sostenedores
del arancel uniforme y cercano a cero propiciado por los defensores
de la eficlencia a ultranza y la corriente cada vez menos representa-
tiva en el equipo ministerial que sostenia las ventajas de la trans-
formacién gradual. De cualquier manera, como veremos seguidamente,
las modifiéaciones formales continuaron a la orden del dla, inscrip-
tas dentro de una estrategia general en.la que por otro lado la reva-
luacién del tipo real de cambio pasaba a ocupar, al menos coyuntural-

mente, un lugar central.

Por ejemplo sélo algunos dfas despuds se dictas la ya mencio
nada Resoluclén 6/79 (4/1/79). Esta faculta a la Secretaria de Comer-

cio y Negoclaclones Econémicas Internacionales & la aplicacién anti-
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cipada de algunas de las etapas de la reforma arancelaris en el caso
que los sumentos de precios respondiesen a factores ajenos a las va-
rilaciones en los costos de los insumos y fueran superiores a los ajus
tes cambiarios y tarifarios anunciados por el gobierno. En cumplimiep
to de esta resolucién, durante el mes de marzo se decide la reduccién
de aranceles de una variada lista de productos -especlialmente bienes
de consumo- como respuesta a los inesperados aumentos de precios ocu-
rridos durante enero y febrero (7,2 y 5,3 ¥, respectivemente). Aunque
dichas rebajas eran coyunturales y se aplicaban por un plazo de 180
dias, podrian prorrogarse sucesivamente, Se abre asi répidemente una
nueva etapa en la que la relacidén entre los precios internos y precios
externos quedaba sujeta a tres instrumentos centrales de regulacifn:
uno supuestamente estable, el programa general de reduecionss, y dos
gus introducen particular incertidumbre, los eventuales adclantos del
programa ¥ el uso de la revaluacién real del peso como factor fundamep

tal de lucha contra la inflacién.

El 25 de abril de 1978, mediante la resolucién ME 493/72, se
decide adelentar -ahora en forma definitive- el programa arancelario
correspondiente a los bienes de capital, Esta medida, fundamentada ep
tre otros motivos en el propésito de facilitar 1a modernizacitén del
sistema productivo doténdolo de una mayor competitividad, y en la bds
queda de un aumento sustancial de las exportaciones manufactureras,
afecté a alrededor de 1,200 posiciones de los capitulos 84 y 85, los
nuevos derechos se fijaron entre el 18 £ y el 23 %, con algunas contg
das excepciones ubicadas en el 27 %, de manera que correspondian a
los niveles que conforme al programa original deblan alcanzarse recién

en ensro de 1684; para los Wlenes incluidos en la escala 1, ¢ sea los
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més simples, los nuevos aranceles eran afin.inferiores a los programa=-

dos para aquella fecha (ver cuadro 7),

Durante el afio 1979 no se produjeron otras modificaciones signi
ficativas en los derechos de importacién, excepcién hecha del régimen
de tratamiento preferncial instituido para la industria automotriz, que
se ver& enseguida, Es notorio sin embargo que se encaré un programa de
modificacién o desarrollo de los diferentes czpitulos ds la KADI ten-
dienge a permitir una mejor ldentiflicacién de los bienes importados, Ep
tre ellos cabe destacar, por su importancia politica, las modificacio=-
nes para el sector siderdrgico, considerado por lo menos desde la revo-
Jucién de 1943 un Area estratégica para la segurided nacional, El de-
creto 1,492 (22/VI/79) modificé las posiciones de la NADI del capitulo
73 (arrabio, hierro y acero) y por la resolucién ME 725, del 26/VI/79,
se aprob6 el programa arancelario correspondiente, incorporéndose tales
posiciones a los grupos tres y sels correspondientes a blenes interme-
dios y blenes no producidos en el pais, En este dltimo caso se mantu-
vieron sin embargo para la mayoria de las posiciones los requisitos de
la licencla arancelaria previa expedida por la Direccién General de Fa-
bricaciones Militares, El arancel promedio de productos siderdrgicos
que a fines de 1978 era de alrededor del 50 %, pasé a cerca del 40 £ a
fines de 1979,

En enero de 1979 se sancliona el régimen de la industris automo-
triz (decretos Ne 201, 202 y 203, resoluciones ME 71 y 72). Tres aspec-

tos merecen destacarse del nuevo régimen arancelarios

l. Se autoriza la importacién de autopiezas en un porcentaje creciente

sobre el valor del vehiculo hasta el 12 de enero de 1982, revirtien-
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do asi la politica vigente deéde 19595 para los zutoméviles y
pick-ups se pasa gradualmente del 4 % permitido durante 1979 al 12 %
en 1982,

2. Los derechos de importacién de vehiculos terminados, cuya entrada
desde aquella misma fecha y hasta entonces estaba prohibida, se fija
ron fuera del programa arencelario general, dicténdose un cronograma
particular hasta diciembre de 1982, los derechos no podrian ser infe

riores a los siguientes valores:

Automéviles Otros

vehiculos
1979 95 % 65 %
1980 85 ¢ 55 %
le81 75 % 55 %
1982 45 % 45 €

3. Se £1j6 un aforo por cllindrada, como precio oficial minimo de impor
tagién, al que debe adicionarse ademés un 15 4 en concepto de flete

minimo de importacién,

En 1980 las modificaciones arancelarias y los desarrollos de d4i
versos capitulos de la NADI quedaron précticamente terminados. En marzo,
mediante las resoluciones ME 165 y 251, se dispuso, a los fines de idep
tificar m4s especificamente las importaciones textiles, realizar una
apertura de los capitulos pertinentes de la Nomenclaturs Arancelaria,
empliéndose de 510 a 904 el nfmero total de posiciones textiles, Esta
desagregacién no introdujo modificaciones en los derechos, respeténdose
el cronograma del Programa Arancelarlo, salvo en el caso de los tejidos
de fibras sintéticas y artificlales, a los que se les £ij6 un derecho
del 30 % hasta julio de 1980, para luego continuar de acuerdo co: el
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cronograma mencionado. El arancel promedio medldo sobre las posiciones
de la NADI para confecciones pesé de 61 £ a 48 ¥ entre fimes de 1978 y
1980, para hilados y tejidos de algodén y lana y'produetos de origen

sintético o artificial se mantuvo en tormo del 40 ¥ en esas mismas fe~

chas.

' Una evaluacidén de las caracteristicas de la raforma y sus modi
ficaciones aprobadas hasta octubre de 1979 en términos de sectores in-
dustriales ha sido preparada por J., Medina (ver Medina, 1980). En el
cuadro 8 pueden verse aspectos centrales de su trabajo, en @l que com-
para la protecciébn nominal vigente en octubre de 1978, o sea poco an-
tes de la puesta én marcha del nuevo programa, la situacién en octubre
de 1979, al cumplirse tres trimestres de su aplicacién, y la evolucidén
prevista para 1984 en el sector manufacturero. Mas allg de algunas di-
ferencias entre sus estimaciones sectoriales paras 1978 con las de Fo-
gués que hemos comentado antes, justificables por el diferente método
elegldo, los innumerables supuestos que &s necesario hacer en la impu=~
tacién de posiciones a sectores y la eleccidén de muestras, el trabajo
permite tambidn apreciar que en verias &reas se habia producido ya un
considerable adelanto sobre el calendario propuesto, tal quz el valor
promedio en octubre de 1979 era ya inferior al que téérieamente corres
ponderia alcanzar en enero de 1981, BEn alimentos, bebidas y tabaco, pg
pel e imprenta, metales; maquinaria y maquinaria y aparatos elédctricos
la magnitud de las reducciones -medidas conforme a la varilacién de la
tarifa nominal vigente ponderada por la estructura de produccién- ha-
bia superado ya a la mitad de 1o que se habia previsto alcanzar duran-
te todo el quingquenio en que se 'aplicarfa el programa, Es posible

apreciar ademés que el diferencial sectorisl para 1984 (sujeto a que

M
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no ocurren cambilog Importantes on la ostructura do produccidén con res
pecto a 1974, cuyos datos definemr las ponderacionss) momicondrisn por
engima del promodie a los sectores de maguineris, exclulde la eidetri
ca, maquinaria y esperatos @léétri@©s v materlal de tramsporte =gl gue
conforme al régimsn especlel pera los autondviles ya comentado se dig
tingue elerenento dol resto com vng protoeeldn noninal mds dol doble

dol propedilo-, caucho, papol, confeceloncs y calsado, préctilcansnte
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1960/1979, una parte significative del aumento puede ser abribuida a

la muy alta elasticided a corto plazo respecto al volumen fisico de la
produccién industrial ;{ los preclos relativos de las importaciones no
parecen haber sido entonces una variable decisiva para comprender el

comportamiento de su demanda., Otra cuestién es sh influencla sobre 1la
marcha de los preclos internos de productos que sean potencial o real-
mente competitivos, Al respecto cabe recordar primero que durante 1979

el tipo de camhio nominal aumentd en €2 € comparado con una suba de

(o]

precios internos de 120 € medida conforme a los indices de précios'ma—
yoristes, de donde es evidente que mas allé de cualquier impacto de lar
'inflacién externa la revaluacidn del peso tuvo una influencia mayor
~que la reduccién arancelaria en el aumento a corto plazo de la competi
tividad de las importaciones, los datos dicen, sin embargo, que tampoco
en este caso los resultados fuerbn alentadores., Como puede verse en el
cuadro I, 3, durante todos los trimestres de 1978 y 1979 los precios mg
yoristas de productos industriales de origen local (nacionales no agro-
pecuarios) crecen por encima de los importados, si bien la diferencia
relativa tendia a disminuir. Por su parte Berlinski, haciendo un estu-
dio més detailado a nivel sectorial, intenté probar la hipétesis ds que
los cambios en los precios relativos de sectores industriales frente al
agropecuarlo estén asociados con la modificacién en la proteccién efec-
tiva derivada del ajuste de las tarifas nominales también durante 1978,
Su conclusién, en esta misma linea, es que 1os Iincrementos de precios.
observados durante 1979 no muestran que los précios relativos se movie-

ron en la direccién esperada.,

!
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4. E) turno de )os gravémenpes extragarsncelariog

En julio de 1980, al anunciar el ministro de Economia nuevos
reajustes en la politica econémica -los que, como hemos visto en el
capitulo I, apuntaban a una revaluacién del tipo real de cambio de
equilibrio- tuvo oportunidad de hacer su propla evaluacién de la mar-
cha de la apertura comercial y de introducir modificaciones en aspec-
tos especificos de la estrategia. Apoyado en que las exportaciones cre
cisron o1 25 £ aaual entre 1976 y 1979, contra una caida del 4 £ en
los cinco primeros afios de la década, afirmaba que "el sector externo
habla dejado de ser un factor limitente para el crecimiento econémico,
motivo principal de las crisis recurrentes de balance de pagos a que . .
hemos estado acostumbrados®, Minimizaba por otra parte las importacio-
nes de blenes de consumo que inundaban los comerclos del centro de 1a
ciudad, haciendo notar que s6lo alcanzaban al 10 £ del total, Como es
evidente de la lectura de los cuadros I, 1 y I. 4 tales comentarios de-
pendian crucielmente de los criterios de valuacién y periodos des refe-

rencia utilizados,.

Al referirse concretamente a las nuevas medidas adoptadas anup
cié una nueva revisién del programa arancelario, Llegaba shora el tur-
no & los gravémenes extraarapcelarios, los que quedarian incorporados
ahora formalmente al arancel de importaciones, a través de una modifi-
cacién de los derechos existentes y la derogecién de las leyes o decreg
tos que les daban origen. Los nuevos derechos no deberian exceder,
cualquiera sea su valor anterior y la magnitud de los gravémenes extrg
arancelarios vigentes, al §5 £, lo que implicaba -segtin puede verse en

el cuadro 7- una nueva reduccién absoluta para el grupo de bienes de
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consumo, E1 ajuste incluia varias modificaciones adicionhles, a saber;

primero, la reduccién a cero de los aranceles de importacidén a insu-
mos no producidos en el pais cuyo méximo previsto era del 10 %£; segup
do, con el énimo de disminuir una vez més la dispersién, fijar el n}
vel méximo (incluyenda 1la absorcién de gravémenes no arancelarios)
para todos los articulos importados que se producen en el pais en 20%

para 1984 lo que implicaba una.significativa reduccién en los bienes

intermedios y materias primas y productos bésicos de orige

== & o T e
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pecuario (ver cuadro 7); tercero, el tratamiento uniforme de bienes
importados y nacionales en los impuestos internos; cuarto, un pequefio
ajuste en el tratamiento del sector automotriz, incluyendo reduccio-
nes para vehiculos utilitarios de uso rural y aumentos en los aforos
de vehiculos para particulares de escasa cilihdrada, ¥y quinto, una re
duccién sustancial en las normas de imprtacién de bienes como equipa-

jes de vigjeros. Anunciaba por ¢1timo una aceleracién en la tramita-

cién de denunclas de dumping y la inminente sancién de una ley de de-

fensa de la competencié para evitar situacionss de monopollo o de com

petencia desleal. (BS 347, 21/VII1/80).

En tanto el ministro solo anuncié medidas ajproponer al Poder
Ejecutivo para su aprobacién, cabe recorder que el trémite legal de

estas modificaciones enfrenté algunas dificultades, Mientras se demo-

raba la eliminacién de algunos impuestos, por la resolucién ME 1.670 |

del 24/10/80 se modificaron los derechos de todas las posiciones de
lalnomenclatura, de manera tal que éstos méAs los gravémenes extraarap
celarios adn vigentes no excedieran el valor méximo del 55 £, En el
cuadro ® puede observarse la distribucién de aranceles v;gentes con-

forme a la resolucién 1,670, Dicho cuadro permite apreciar no solo la

W

wp
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correccién producids en los valores extremos simo o] avance comsidersg
ble dentro de cada grupe en el procese de rodueelbn de leg valores mf
ximos previstos en el programae srancelarie original asprobado a fines
de 1978,

Seis meses después de 1los anuncios, a principiles de 1881, el
equipo econémico logré gue se aprobara la eliminseidn de diversos im-
puestos, tasas, gravémenes y contribuciones aplicadas a las operacio-
nes de importacién, concluyendo asi el procesc de “sinceremionto arap
celario®, Mediante la ley 22,374 y el decreto K& 82, dél 16 de enaro
de 1981, se eliminan un conjunto de gravémemes, cuya Iincideneia promeg
dio sobre el costo C.I.F., de las importaciones era del 7 %, si bien

en algunos cesos particulares lliegabe al i8 %.

El detalle de los recargos sobre ligs impertaclones ci’ninados

por la ley Ne 22,374 puede verse a contimuaciébn:

Importa-

Gravéamenes cién Observaciones
Tasa por serviclo de estadistica 3
Arancel consular 3
Gravamen sobre fletes de transporte
internacional de exportacifn e im-
portacién 12
Gravemen adicional a2 la importacién 4-5-10 Extrazona
de productos forestales 3-8 ALADI
Gravamen a las importaciones de mi- o ALADI
nerales con destine al Fondo de Fo- 6 Temés palses
mento Minero mEE
Contribucién siderdrgica i a1l 190
Adicional con destino gl Plan de Cg
minos de Fomento Agricola -
Contribucién especlal sobre la ime 8-10=15 Aercnamvas ssgdn tise
portacién de asronaves 3 Denés elementos

Fuente: Boletin Semanal, Ministerio de Bconomia, 2/2/81.
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La nueva versién del programa arancelario fue consolideda en
la resolucién ME N@ 83/81, qué rige a partir del primer trimestre de
1981 e incluye en los derechos de importacién los recargos elimina-
dos. El nuevo programa establecia una reduccién trimestral de los de-
rechos, extendiendo ahora el horizonte hasta el primer trimestre de
1985, momento en el cual los derechos méximos no superarian el 20 %

-que era a su vegz el valor més frecuente- mientras que el valor mini-

mo -arancel nulo- correspondfs a ung gran parte ds

los
ducidos y a los bienes de capital, Salvo algunos aparatos de reloje-
ria, que tenfan un arancel del 62 %, el nuevo cronograma partia de un
arancel méximo del 54 £. Es pertinente recordar sin embargo que dos
sectores quedaban adn fuera del régimen general: papel para dlarios y
automotores., En el priﬁer casoy si bien se partia de un derecho del
53 £, se postergaba la meta del 20 ¥ por un afio con respecto al régi-
men general, En el caso de los automéviles, el arancel era a esa altn
ra del 75 % en tanto que su progrema especifico terminabe a fin de

1982 al nivel del 45 %.

El hecho de que se hubieseh cumplido todos estos pasos forma=-
les de la politica de apertura externa no implicaban por clerto, que
los resultados alcanzados fuesen los esperados. En 1980 los aspectos
salientes del intercambio comercial medido a precios constantes estu-
vieron dados por la calda de las exportaciones y el aumento de las im
portaciones en el marco de un proceso de estancamiento global y am-
plia recesién industrial, Las quejas de los directivos de la interve-
nidg Unién Industrial Argentina con motivo de la celebracién del dia
de la Industria en setiembre -hecho al que aludimos en el primer capi

tulo- marcaban con toda crudeza el distanciamiento entre el minisgte-
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rio y los emproscries, Bl porsistonto erocimicato .do 2o oxportacice
nes no tradiclonales do origon imduotslc’ gquo so hobion Guplicsdo
entre 1870 y 1888 y nuovesente ontro 1874 y 197C y guo lucgo de sa
fuerte ecaide on 1978 alecenzaron su méxine cm 1978 (250,9 econ base
1970 = 100) parecia habersc agotado sim guo hublese demasiadas evie
dencias de gume los industriaies considercsen a 108 preves precies re-.
lativos como a uwn horizontc establc pera sus decisieoxes ¢ largo pla-
zo, El goblerno, a peser dol desimnlo gue 0z 9u copstitueibn internsg
habian logrado ics sestenedores de la politiea de r8rida erradicecién
de la ineficiencla, mas que poner on Darche PBCTOS proyectes asocla-
dos con uwn mercado és ablorto, habile revelado vaa sorprendente capa-
cidad de adecuacidn de la ogtructurg ecomdniea cxistente. Bste o8 evi

B
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dente si se tiene en cuenta gue a la calda on ¢l crcmeel Prowsdid
ra la industrin, que alcanzd o no mopos € 60 wﬁm@@@ porcentuales en-
tre 1976 y 1880, debs sumarse ¢l impacte €s lo ceatimus reveluscién
en el tipo des eambio reel, que pasa do 1,77 en 1078 a C,88 en 1880 (el
promedic 1960/80 fue 1,48), Bste capacldad de sbsoreidn resalta afn
mas cuando se tome pota de quo & peser &3 su lmmegable efecto giobal
~las importascicnes a pr@@i@s coastentod erecleoron en 20 ¥ en 1980 con
un producto total estancade- no 8¢ podie oncomntrar e@@avﬁa en forma
sencilla wne releecldn egstrecha entrc log alvolcs do precios internos

e internacionmlioes, Més alll de leos cousabterios cfosbuzdeg al final de
la seccidn 3 de cgte eopitulo srir elter guo Covalle ¥ FPerino, compa=
rendo preclos laternos ¥y oxternss cn IQES, 1972 y 1880 concluven %...
la reforme erencolaric ‘mpleccateda dosde 2877 no eonducido g precios
relativos imtermes gque Gificren €0 18 mospoebives inbarascionaies en
payor medida guo 1o gue difcrica cabro 1888 vy 972% (Cavylio ¥ Paring,

1980},
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La explicacién central de este escaso édxito debe éaociarse.po-
siblemente & la distinta perspectiva en que los responsables de la poll
tica y los empresarios encuadraron su accién y a la manifiesta inesta-
bilidad que el ministerio introdujo en el proceso de ajuste, Si bien 1la
apertura de la ecbnomia, éntendiendo por ello a una participacién més
activa del pais en el comercio internacional de manufacturas continua
siendo un objetivo insoslayable -y desde esta perspectiva la rebaja de

LA

aranceies efectuada es en términos gensraies indiscutible- su éxitlo ss-

t4 evidentemente asociado a la creaciémn de horigzontes de planeamiento

que sean percibidos como razonablemente estables por aquellos scobre los
que descansa la responsabilidad de alcangarlos, La manipulacién del ti-
po de cambio real como instrumento central de la politica antiinflacio-
naria ha mostrado una vez més ser contradictorio con unsa e;pansibn sos-
tenida del comercio internacional, agravada en esta oportunidad por las
varlaciones en la tasa de interds real interna y sus diferencias con la
externa derivadas de la estrategis de apertura'finaneiara saguida.z/ A
diferencia de las crisis clésicas de los ciclos anteriores en las que

el patrén dominante era el pleno empleo de recursos internos con un dé-
ficit de la cuenta corriente del balance de pagos, este intento culminé
con una recesién generalizada acompafiada de una crisis en la cuenta co-

rriente y una deuda externa sin precedentes,
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Las ecuaciones a que se hace referencia son las sigulentes;
_ 511 -,1856 2
M= 42,27 < (PI) x (PMM/PMRNA) R = .66
(5,9) (5,5) (1,6)
552 1,148 2
Mint, = 5,563 x (PI) x (PI/PI®) R = .88
(8,82) . (4,76)
dondes

M son importaciones de bienes y servicios a precios de 1960,
ver cuadro I,l ,

M int, importaciones de bienes intermedios a precios de 1960
PI producto industrial a precios de 1960
pIt valor de tendencia del producto industrial

PMM precios mayoristas, bienes importaedos, cusdro 1,3
PMNNA idem, bienes nacloneles no agropecuarios.

Todos los célculos corresponden al periodo 1858/1879, en base anual
y los némeros entre paréntesis corresponden al estadlstico t,

Las dificultades en introducir variaciones en el tipo de cambio real
son bien conocidas, Una evidencia adicional a las ya comocidas surge

de observar gue para el periodo 1976-1IV a 198l1-I-que hemos utilizado

para el anél
tre las variaciones proporcionales en el indice de precios mayoris-~

sis del proceso de formacién de preclos-la relacién en-

incluyendo ademés a las expectativas de-~

tas y en el tipo de cambilo
rivadas de su'?i‘ﬁ’ﬁﬁﬁ“&’ade anto relativo a los precios internos, al-

canza un cosficiente de determinacién de 0,84, La ecuacién calculada

2
& PMay = 3,866 ¢ .947 A TC, - 1,104 A (4IC.) R7=,94, dw =1,79
(3,02) (11,95) (~10,50) t

donde APMa, es el incremento proporcional en €l nivel general del
indice de precios mayoristas trimestralj ATC¢ es el incremento pro-

porcicnal en 81 trimestre del tipo de cambio nominal y A(ngc)t es

la variacién proporcional en el trimestre en el cociente entre el ti

po de cambio nominal deflacionado por el indice de precios mayoris-
tas de bienes nacionales en nuestro pais relativo al indice de pre-
cios mayoristas en Bstados Unidos,(Ver cepitule 3).
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321

371

372
381

- 382

385

octubre de 19 2

" Segtoggg'

Fabricacién -de textiles

'Fabricacian

les

' .Fahricacién‘
- ‘Fabricacién
;FébriéqciOn

- Fabricacién
.metalicOS

Industrias met&licas bAsicas de hierro y acero

de
de
de
de

. CDnreccidnqde prendas de vestir excepto cal-
- .zado ' , :

[}
&
/]
ct
g
aQ
s
&
-]
[+
[ )
B
vy
0
&
E w
2
&
(34
ld
B
[

otros productos quihico§
productos de caucho
vidrio y productos de vidrio

otros productos minerales no

‘Industrias bésicés-de metales no ferrosos

' Fabricacién de productos metélicos, excepto m3

quinarias y equipo

Construccién de maquinaria, ekcl.'la eléctrica‘

Construccién de maquinarias, aparatos acceso»
rios y suministros eléctricos

Construccién de material de transporte

Fabricacién de equipo profesional y cientifico,
: etc. \

Promedio simple

Promadio poﬁderado

Egenfg: Nogués, op. cit, cuadro 1,

Tarifs legal

110,0

66,0
88,8
68,5

132,9
. 98,3

89,1
127,0
80,0

93,7
97,9

b4
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Cuadro 4 ple
Tarifa le diferenciales de precios por sectores
industriales
' Tarifa legal Diferencial (&) ~ (b)
Sectores diciembre de precios & =12x44,
1977 fedb ero 1977 (b)
(a) (b) :
321 Fabricacién de textiles 57,4 41,1 39,7
322 COonfeccidén de prendas de vestir,
excepto calzado 95,0 79,2 19,9
341 Fabricacién de papel y productos
de papel 29,0 30,8 - 5,8
351 Fabricacién de sustenclas quinmi-
cas industriales 35,2 36,6 - 3,8
352 Fabricaclén de otros prodﬁctos
guimicos 17,0 0 100,0
355 Fadbricacién de productos de caucho 45,0 29,6 52,0
362 Fabricacién de vidrio y productos
de vidrio 41,8 12,3 239,8
369 Fabricacién de otros productos mi
nerales no metélicos 1,0 0 100,0
371 Industrias metélicas b&sicas de
hierro y acero 48,2 60,7 - 20,6
372 Industries basicas de metales no
ferrosos 44,5 47,0 - 5,3
381 Fabricacién de productos metalicos,
excepto maquinaries y equipo 45,9 10,1 354,5
382 Construccién de maquinaria, excl,
la eléctrica 65,5 19,7 232,5
383 Construccidén de maquinaria, apara-
tos accesorios y suministros eléc-
tricos 61,2 85,7 9,9
384 Construccién de material de trans-
porte 87,2 29,7 193,6
385 Febricacién de equipo profesional
y cientifico, etec. 50,0 73,3 - 31,8
Promedio ponderado 52,7 37,1 42,0
Promedio simple 48,9 35,0 39,7

Fuente: Nogués, op., cit, cuadro 1.
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Cuadro 8

Tasa de proteccién nominagl, sectores industriales

Octubre Octubre Enero Enero

1978 1979 le81 1984
Alimentos, bebides y tabaco - 20,6 15,1 27,0 12,5
Textiles 44,6 36,5 35,7 19,2
Confecciones y calzado 65,9 65,7 53,43 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 quimicos 39,0 32,4 31,1 16,9
Minerales no metaliferos 32,3 28,5 34,1 18,0
Metales y sus manufacturas 44,8 31,8 35,1 19,4
Maquinaria 52,5 36,7 40,1 23,6
Maquinaria y aparatos eléc- ~
tricos 49,2 35,3 39,7 21,2
Material de tramsporte 104,2 91,8 74,4 54,9
Varios 43,2 36,7 38,2 20,2
Promedlo ponderado : 43,8 34,4 35,0 20,8
Promedio simple 48,5 39,0 40,2 23,1
Coeficlente variacién total 44 «49 .32 47
excluido material de trans- '
porte «32 32 22 25

Puente: J.J.Medina, Evaluacién del plan de apertura de la economia asrgen-
tina, 1979-1984, CEMA, junio de 1980,

Notg: los cllculos para octubre de 1978 y 1979 estén efectuados conforme
a la NADI vigente a cada una de esas fechas., Los de enero de 1981
y 1984 se basan en los datos del Programa Arancelerio, El promedio
simple y el coeficlente de variacién estén calculados sobre los dg
tos del cuadro,
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III, politicg monetaria, reformg financlers y gpertura externs

l. la situacién inicisl vy la reconstruceidén del sistema financlero.

Hacla principios de 1976 dos hechos fundamentales caracteriza-
ban tanto los aspectos institucionales como el funcionamiento del mer-
cado monetario en la Argentina., Por el ladc institucional, la organizg
cidén del régimen financiero bajo el sistema de centralizacién de deré-
sitos: por el lado de su funcionemiento, una muy fuerte cafdzs en lz dg
manda de activos monetarios, claro reflejo del proceso de huida de di-
nerc iniclada en el segundo trimestre de 1275, Los valores de los nme=-
dics de pago y depdésitos a interés en términos rezles g fines de 1975
eran un 65 ¢ v 50 € respectivamente de lcs montos alcanzados a fin del
afic anterior,

E]l régimen de centralizacién de depdsitos (o de nacionaliza-
¢ién, cual fuera denominado legalmente) ha sido una préctica asociada
consistentemente con la presenciz del peronismo en el gobiernc; fue
instaurado en 1946 y desmontado en 1957 con la llamada '"Reforma finan-
ciera", aprobada bajo la gestién del Dr, Krieger Vasena. En esencis,
el sistema dispone que los depésitos recibidos por parte de las entidg
des financieras son operaciones por cuenta y orden del Banco Central,
el que efectda la regulaclén monetaria a través del volumen de redes-
cuentc asignado a cada una de esas entidades, volumen gque puede estar
condicicnado por destinos especificos o caracteristicas peculiares de
loz tozmadores de préstamos., E1 Banco Central asume el rilesgo de la ope
racién y retribuye zl sistema de intermediacién con una comisién que
resulta del diferencial de tasas activas y passivas. Tanto unas como
otrzs se ubicaban, por lo general, por debajo de la inflacién prevale-~

ciente; esta diferencla, durante la dltima parte de 1975 hebia adquiri
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do un valor extraordinario, tal que'un ﬁréstamo'a 90 dias pagaba una

tasa de 3 % mensual frente a una inflacién del orden del 9 % por mes,

Los objetivos especificos de las nuevas autoridades econémicas
pueden definirse precisamente en torno de dos lineas, directazmente vipn

culadas con las caracteristicas mencionadas: detener y revertir el pro
para aumenian /@ demawda d€ @ Hves monetamol, paral lo Coal em nece

Sar(o
ceso de huldg del dinero por la via de la creacion de incentlvos{reto-

mar el control de los mecanismos de creacién de la oferta monetaria y

cambiar las condiciones institucionales de operacién del sectar 4 pasap
do haciaz un régimen en el gue la regulacién se efectuase mediante la
aplicacién de efectivos minimos o encaje fraccionario y mediante operag

ciones de mercado abilerto.

Congruente con el objetivo de liberalizacién de mercedos y de
dar mayor responsabilidad a oferentes y demandantes privados en sus
transacciones, el gobierno se proponis ademéds cambiar lo que fuera
préctica corriente durante més de treinta afios: el control oficial so-

bre las tasas de interéds en el mercado bancerio,

Durante 1876 el mercado funcioné bajo los mismos principios

institucionales legados del peronismo. Los mecanismos utilizados para .

atacar el profundo desequilibrio mencionado Iinicialmente tendieron tan
to a frenar las causas de la muy alta tasa de expansién de la oferta
de los recursos monetarios como a estimular el crecimiento de su deman

da. Dado que las posibilidades de accién por el lado de 1la oferta no

-

eran muy grandes (importante déficit fiscal y escaso nivel de reservas),
la estrategia inicial apunté fundamentalmente a la demanda, tratando de

que perticulares y empresas incrementaran su demanda de activos finan-



cileros, Para ello y en forma coherente con la estrategia seguida en el
Sector externo se buscéd, por la via 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 bé&sicamente la liberacién de tasas de interés
pagadas por bancos sobre depésitos a plazo fijo y aceptaciones y el
lanzamiento de letras de tesorerfa a corto plazo en reemplazo de Jos
valores nacionales ajustables, el titulo de deuda pdblica tradicional
de largo plazo con una tasa de interés fijo y con capital reajustatle

conforme a la inflacién interna,

Por el lado de la oferta la politica apruntabaz a las tres clési
casS é&reas de creacibén. Las cuentas del sector pdblice indican gue el
déficit financiado por el Eance Central fue en 1975 equivalente 2 un
8 £ del PBI o & un 46 £ de ingrescs tributarilos; en 1976 los valores
fueron dz 3,3 y 17,3 respectivamente (ver cuadro I.2), Las estadisti-
ces bancarias dicen gue los saldos de préstamcs al sector pdblico (in-
cluyendo las empresas estatales) fueron en 1973, 1974 y 1975, nedidos
a fin de afic y deflacionados por el Indice de precios mayoristas, alre
dedor del 70 ¥ m&s altes gue en el trienio anterior., Durante 1976 su
valor se redujo drésticamente, tal que el saldo a fin de afic apenas al
canzaba 2l 55 % de los valores de apertura. E1 gobierno recurrié sis-
teméticarente a la colocacibén de titulos g corto plazo (letras de tesg
rerfa), cuyas tenenclas por particulares se duplicaron en términos reg
les entre marzo y septiembre, en tanto gue los depésitos a interéds 1i-

vrecante pactedo se mulilpliecaron por 2,6 en igual periodo.

1os factores Funcdamentalies de creacidn de dinero vinculzdos al

sector externo estaben asccizdos a comienzos de 1978, m&s all4 del sal
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do de operaciones efectivas, con dos mecanismos que se deseaba hacer
desaparecer, cuales eran las operaciones de pase y el régimen de se-
guro de cambio establecidos con el propésito de captar recursos del
exterior o evitar su rapida salida, Las diferencias entre el costo
del seguro y la prima de futuro con respecto a las tasas de inflacién
y de devaluacién habfan resultado mayores a lo esperado, por lo que
el Banco Central estaba sufriendo fuertes pérdidas., E1 seguro de cam-
bilos fue derogado de inmediato en marzo y se encarecié ré4pidamente a
las operaciones de pase, a través del aumento de la prima de futuro,
tal que a fin de afic los compromisos llegaban a 544 millones de déle-
res frente a algo mé&s de 1,200 millones en junio. La reconstruccién
de reservas por los acuerdos con el FMI, diversos palses europeos,los
Estados Unidos y Japbén, asi como el saldo positivo en la cuenta co-
rriente durante 1976, permitieron me jorar sustantivamente la posicién »
de reservas del BCRA, las que llegaron a 1,800 millones de délares

al finalizar el afio (ver cuadro I.4)., Las estadisticas monetarias, en

las que los valores estén siempre afectados por el sistema de valua-

cién 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'l,z a 7,3, sobre una

base total que pasé de 17,4 a 15,8, Los valores de diciembre de 1975,

por otra parte, eran los m&s bajos que se observan en por lo menos tg

do el decenio anterior.

A fines de 1976 la cormposicién de los activos del Banco Cen=-
tral que definen la bzse nmonetaria hablan cambiado sustantivamente:
los de origen externo paszron de 7 a 46 %, en tanto que los vincula-

des al sector oficial lo hicieron de 72 a 41 €. Los recursos moneta-
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rios de particulares (M2) crécieron, ajustando los saldos a fin de ca-
da perifodo por el indice de preclos mayoristas, casi un 50 % entre di-
cismbre y marzo de 1976, anoténdose un alza del 25 % en los medios de

pago (M 1)y unz duplicacién de los depbsitos a interés,

Dentro del mercado de préstamos coexistfan en este perfodo tres
grandes segmentos: €l regulado por el Banco Central a través del redes-
cuentc, que se .abastecia por los depésitos en cuenta corriente y caja
de anhorros, €l vinculado al régimen de financiacién y prefinanciacién
de expcrtaciones, tazmbién regulado a través del redescuento, y el mer-
cudo libre, gue se gbasteciz por la captacién de depésitos a plazoc £ijo
por cada casa bancaria., En el primero la tasa de interés real era fuer-
terente negativa, ya que frente a una tasz nominal del 40 ¢ anual, a la
gus se agregaba un impuesto del 8,5 semestral, debia computarse una ta-
sz de inflacién nunca inferior al 20 % trimestral, En el segundo la ta-
Sz era tarmbién fuertemente negativa e incluso parte de las cperacicnes
se pzctzban en pesosy en tanto que en el tercero las tasas activas y
pasives ersn libres, si blen deblan ccmpetir con las fijadas por el go-
tiernc en sus opersciones con letras de tesoreria, La muy fuerte expan-
sién de este dltimo segmento permitié al Banco Central restringir, du-

rznte la segunda parte del afio, los acuerdos para redescuentos ordina-

A

vics,

En Jjunic de 1277 entra‘en vigor el nuevo Régimen de Entidades
Firnezncieras, gue coxo ya hemos sefialado recred un sistema de reservas
fraccionarias, liberé en forma generalizada las tasas nominsles de in-
trerés activas ¥y pasivas, atribuyé mayor respcnsabilidad a los bancos

er. sus relacicnes con lz clientela, establecié un régimen de garanti=z
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plena de depésitos y recreé la funcidn de prestaﬁista de dltima instap

cia para el Banco Central,

Las caracteristicas del mercado monetario a esa altura. pueden
apreciarse en el cuadro 1, en el que se comparan, ajustados por el in-
dice de precios mayoristas3 los datos del sistema bancario en junio de
1977 con los que se regist?aban a fin de marzo de'1976; cuando se hi-
cleron cargo del goblerno las nuevas autoridédes, y algunos afios ante~
riores, Podemos ver en é1 que si bien las recuperacién de los activos
monetarios privados era significativa frente a la posicién inicial, teo
davia existia una razonable distancia con afios pasados, E1l particular-
mente bajo nivel de los medios de pago puede explicarse por los muy
distintos ritmos de inflecién prevalecientes en 1973 y 1970 frente a
los de 1976 y 1977. E1 efecto de la 1iberacién de las tasas de interés
nominaies es claramente captadc per la evolucién de los depdsitbs a in
terés, en los que se incluye tanto a los certificados de depbsito a
rlzzo fijo como a la tradicional cuenta de caja de ahorros. Las medi-
das cambiarias ya comentadas (devaluacién, unificacién de cotizeciones
y-paulétina liberazcién de operacicnes), que llevaron las reservas in-

ternacionales a 2.544 millones de d6lares a fines de junio, un nivel

'jamés-alcanzédo en el pasado (ver cuadro I.4), se reflejan en las es~- -

tadfsticas monetarizs en un monto de activos externos netos del Banco
Central, que son los incluidos en la base monetaria, que es también el

m4s 21to en los registros histéricos, Es interesante observar éue el

aumento de los activos externos netos del Banco Central comienza a apg

recer acompafiado en las estadisticas por una creciente posicién nega~
tiva en las cuentas externas netas de los bancos comerclales, las que

también aleanzan a esz fecha un punto extremo en la comparacién histé-

rica, v

=4
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Puede observarse también en el cuadro 1 un proceso de rApilde
reconversién sectorial en cuanto al destino de los préstamos; el sec=-
tor pdblico, que recibfa cincuenta centavos por cada peso destinado al
sector privado en 1970 y que habfa llegadc a una relacién de 1,3 a 1
en 1976, recibla ghora setenta centavos, la variacion en las proporcicg
nes surge de un doble cambio: por un lado, los préstamos netos al sec-
tor pdblico cayeron como resultado de una pequefia expansién de los mon
tos brutos més gque compensada por un ‘alza en los depbsitos; por el
otro, los préstamos 2zl sector privado -slempre en términos reales-
précticamente se duplicaron en 15 meses, Si recordamos que el producto
total se ubicaba alrededor del § % sobre el afio anterior y que los sa-
larios reales habian czido sustantivamente, resulta evidente que la pg
14tica mecnetsria no puede de ninguna manera ser calificada de contrac-

tiva en le etapa inicial de operaciones financieras del gobilernc,

Es interesante cbservar, en tanto, que la reconstruccién de
1s demanda de los activos monetarios privades fue impulsada iniclslmep

te por el mane jo de papeles del sector pdblico, tal que la relacién

entre ¥ 4 (donde incluimos medlos de pago y depésitos a interés, o sen

M2, més las aceptaciones bancarias, cuya suma forma M 3 y los titulos
péblicos) y M3 pasé del 1,24 en marzo de 1976 a 1,36 en junio, 1,33
er setiembre, 1,29 en diciembre y 1,29 y 1,17 en merzo y junio de 1977,
El1 impulso fundamental fue dado por las letras de tesorerla, a través
de cuyo rendimiento se controlaba la tasa de interés del mercadc. En
setlenbre de 1976, a cuatro meses de su lanzamiento, las letras habian
i1icgado a representar el 12 % de los activos financieros del sector

privedo (¥4),
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lg_etapa de 1z politica monetarig activs

A partir de la reforma. financiera y en forma coherente con el
diseno de la estrategia antiinflacionaria rrevaleciente en esa época
(rPcordemos que ya se’ habia ensayado el 1lamado a 1a responsabllidad
vempresaria y la tregua no habia dado 1os resultados BSperados),'el Bap
co Central se propone seguir una politica monetaria_actlva,ncuyo obje~
tiv0~principai'ﬁasé por un control ﬁés estricto. de la oferta monetaria,
E].prog;ama postulaba controlar eféctivamente la expansién génerada
por el secfbr oficiél,'méntener fijos los réquisitos de efectiﬁo minio
mo de los bancos comerciales (establecidos 1nicia1mente enel 45 % y
. volecar -las empreSas pdblicas ~clientes tradlcionales de 1a Tesoreria-
hacia el gerqado bancario. Se proponia también dar una mayor flexibili-
- dad a_la§ operéciongSffihancierés cen el ex;erior; para las que sg su-
'primié l1a conforﬁidad previa-del-BancovCentrél en 15 contratacidn'de
éxéditos exteros ;in'geguro de-csmﬁiq,fahla.vez_que sé desﬁante1aba" 
en forma ééntinda é1asistema de'cohtréi'administrativo de - operaciéneé
fc(mbiarias vigentes. A partir de 1unio de 1077 desaparece’ el doble _mer-

czdc- de préstamos 1nternos, pasando todas 1as ope*aciones -excepcién :

hecha del.financiamiento a exportaclones- al mer cado no regulado,»O‘seé,'

a tasas 1ibremente concertadas. E1 Banco Central se reserVaba su %ez"

' el control del tipo de cambio’ ncminal, siguiendo una politica que si
.bLen en: los enunclados correSpondia a un modelo de tipo reptante con
uste perlédico de la cotizacién conforme a 1a marcha de 1a inflacién

1nca1 e internacional, en la préctica implicaba una’ lenta pero’ percep-’

tible po)itica de reValuacién del - tipo de cambio -real, Por dltimo, en o

unz actitud que posiblemente refle jaba més la- experzencia pasada que -

d°occnfianza en 1os efecuos de la nueva politica, el Banco se comprome~

»

‘(.)3
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tia también a mantener un nivel minimo para las tasas de interés en el

mercado libre a través de su regulacién con las letras de tesoreria.

Las respuestas a las reformas en-el sistema y a la nueva con-
cepcibdn de la politica mcnetaria fueron espectaculares por el lado de
la tasa de interés nominal y real y del nivel de ingreso, a la vez que
€n el terreno de la tasa de inflacién, probablemente el objetivo cen-
tral sobre el cual el gobierno disefiaba su politica y evalusba sus re-
sultados, estos distaban mucho de lo previsto, E1 cuadro 2, en el que
5e presentan los datos principales entre junioc de 1977 y setiembre de

1978, permite observar los hechos fundarentales de esta etapa.

En un primer mcmento, al terminar en el mes de julio la tregua
de precios que hablfa sido impuesta 20 dlas atrés, se produce una signi=-
ficativa aceleraciébn de 1la tasa de inflacibn, que pasa del 19,9 % en

1 segundo trimestre sl 27,6 % en el tercero, En tanto la aceleracién

)

de 1z inflacifén se producla en el marco de un tipo de cambio real consi
derablemente subvaluado (como se puede apreciar en el apéndice C, los
ctlculos de Rodriguez y Sjaastad, por ejemplo, estiman un "adelznto" pg
ra el perfodo de 24,7 %, el més alto registrado en toda la serie), los
preclos de los bienes ilmportados -afin a pesar del ajuste arancelario de
fin de 1976~ no ofrecfan una posibilidad efectiva de competencia por lo
menos en €l ccrto plazo y en ccnsecuencia los industriales y comercian-
tes no encontraron mazyores inconvenientes en ajustar su margen bruto o
inecluir en su costo los intereses a su valor nominal., También fue posi-
ble especulasr con exlstencias, dzdo que la tasa de interés reazl, z pe-
sar del aumentc en los valcres nominales, continuaba siendo negativa.

£1 tercer trimestre de 1977 mostrzba zsf un muy £lto nivel de produec-
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cién industrial, En el mes de octubre los precios maydrisias y mino-
ristas crecleron entre un 12 y 13 %, provocando, junte con la éopien-
cién en la tendencia expansiva de la base moneteria y el mantenimiento
del coeficiente de efectivo minimo, una contraccién de las variables
monetarias en términos reales y una estampida en la tasa nominal de ip
terés, que de inmediato llegé al 13 ¥ mensual, La tasa nominal de inte

rés no acompafié§ sin embargo en forma instanténea a la subsiguiente

disminucién en le tasa de 1nflacién, y es a partir de ese momento cuan -

do la tasa de interés real comienza a ser fuertemente positiva., Sus

efectos sobre el ciclo de produccién se hacen inmediatamente evidentes,

tal que en el dltimo trimestre de 1977 y el primero de 1978 (en el que
se pagé 44,3 % por un crédito concertado en enero a 90 dias contra un

crecimiento de precios en igual perfodo del 26,6 %) el ﬁroducto indus=
trial se desaéelera primero y cae vertiginosamente luego. A principios

de 1978 el nivel de actividad industrial era un 11,5 % inferior al de

un afio atrés, proporcién que se mantendria con pequefies modificaciones

tanto en el segundo como en el tercer trimestre del afio. La politica
, 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-

flacién, la que, como puede verse en el cuadro 2, se mantuvo préctica-

rente sin variantes ‘en torno del 25 £ por trimestre.

El zumento en las tasas de interés nominales y el paulatino
proceso de revaluacién del tipo de cambilo fea] comenzaron en tanto a
wovilizar ls entrada de czpital externo., M&s all4 de los continuos sa)
dos positivos en laz cuenta corriente del balance de pagos que se suce-

dian desde fines de 1975, en el segundo semestre de 1977 ccmienzan a

«

o

b
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observarse también fuertes entradas en la cuenta de capital auténomo,
gue venfa 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 délares respectivamente (ver cuadro I.4), co-
nenzando a generar as! el sector externo una presién aparentemente
inesperada por las autoridades monetarias sobre el ccntrol del creci-
miento de la base monetaria. A junio de 1978 (ver cuadro 2) la posi-
cién externa neta de la banca comercial en términos reales més que du
rlicaba los niveles de la misma fecha en el afio anterior. Calculada
gl tipo de cambio del momento habla pasado de 520 & 1.490 millones de

2/

délares.

Las modificaciones en las reglamentaciones sobre movimientos
de capital comienzan g sucecderse vertiginosamente. E1 paso de un es~-
guema con tasas reales negativas ~como précticamente ocurria desde la
Segunda Guerra Mundial=- a uno con tasas positivas replanteaba todc el
funcionamiento del movimiento financiero con el exterilor. De los tra-
dicionales controles a la salida de cazpitales se pasaba shora a regu-
lar su ingreso., En sgosto de 1977 se establece un plazo minimo de un
afio para las amortizaciones de créditos obtenidos en el exterior (ha-
bia sido fijado en 180 dfas un afio atr&s) y en noviembre se lo extien
de a dos afics, Segln la Memoria del Banco Central "los importantes
fiujos de capitales gue afluyeron desde el exterior bajo la forma de
préstamos financieros hicleron necesario zmpliar el plazo minimo de
su contretacién, gue fue finzlmente fijzdo en dos afics, con lo que se
procuré reducir lz inestabilidad monetaria que pueden provocar los mg
vimientos a ccrtec plazo y mejorar 21 mismo tiempo el perfil de venci-

mientos de la deuda" (BCRA, 1277, p4g. 11). En tanto, comoc puede ver-
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se en el cuadro IIl.2, los efectos de estas restricciones no alteré-

‘ban el sendero de crecimiento de los pasivos con el exterior éoncertg
dos a través de bancos (que se multiplican por 2,7 en términos reéles

entre junio de 1977 y marzo de 1978)., En mayo de 1978 se anuncid, co-
mo hemos visto en el cazpitulo I, el primer ajuste.al programa econémi-
co, a travds del cual se pretende afrontar desde una nueva perspecti-
va la relacién entre inflgcién y crecimiento, El ministro, poco satis-
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probablemente haciendo frente a presiones del lado militar, abandona
la aplicacién del modelo de politica monetaria activa, La tasa de in-
flacién, decia, esté en gran medida influida por las tendencias fegié-
tradas en el pasadc reciente y la politica monetaria actda en reali-
dad sobre el nivel de precios a través de la expahsidn monetaria en
forma tendencial y con demora; es en las razones de tal expansién don-
de debe encontrarse la ralz del problema inflacionario. Consecuente
con tal-posicién, si blen no debla cejarse en el esfuerzo por contro-
lar la evolucién de la base monetaria, el objetivo era provocar una

ruptura en el proceso de fbrmacidn;dé_eXpectativas. Para ello se re-

currié a diversos mecanismos de desindexacibén, fundamentalmente asocig

dos con la fijacién de preclos de las empresas pdblicas, Se establecid
un.sistema obligatorio.de depbsitos en pesos para todas las operacio-
nes de financiamiento en moneda extranjera, equivalente al 20 % de los
préstamos y 10 € de las operaciones comerciales, tendiente a equili-
brar la relacién entre el costo interno y externo del dinero y se anup
clé la salida del Banco Central de la regulacién de los precics en el
rercedo de divisas, el que gquedaria librado a la oferte y demznda de

rarticulares. En jullo se habtilité el mercado a término para divisas

R

=
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¥ en octubre se autorizaron las operaciones con oro.

Lé base monetéria quedé précticamente estancadé,enAtérminos
reales durante la primera parte de 1978, puesto que los aumentos en
las reservas eran compensados con la caids eﬁ la posicién de]‘sééfor“
oficigl, El Banco‘Centrai, sin embargo, abandoné la lineéa restrictiva
Yy comenz6 a aumentar la capacidad prestable de los bancos por la via
de la paulatina disminucién en los requisitos minimos de efectivo so-_
bre depésitos, que se redujeron al 44 % en diciembre de 1977, al 43en
abril de 19278, al 42 en julio y al 39 en setiembre, E1 proceso de ex-~
pensién secundaria se impulsaria répidamente de alll en mé&s, tal que
en diclembre el efectivo minimc llegaba al 22 ¥, permitiendo bajar en
forma significativa el spread entre tasas de interés activas y pasi-
vas del circuitc bancario y mantener un razonable control sobre los
valores rezles de las tasas, las que pasaron a ser negativas en la se-
gunda parte del afic. Por su parte, la baja en las tasas nominales y en
el coeficiente de reservas permitfa disminuir el impacto de 1la ¢rea-~
cién de dinero base a través del mecanismo de la 1lzmada Cuenta de Re-
gulacién Monétaria. Este sistems fue creado al ponerse en marcha la
reforma financiera con el fin de poder unificar las taSgs de 9fectivo
pinimo para depésitos en cuenta corriente y a interés y haceridé coL=
patibles con 15 relacibn entre la base monetarla y los recurcs moneta-
rios de particulares vigente en el régimen de centralizecién anterior.
E1 Banco Central cobrzba un cargo por el uso de la capacidad presta-
ble apoyadsz en depésitos a la vista, que no devengan interés como cCs~
to, ¥y pagaba por la inmovilizscién de depdsitos a plazo, que si los

devengan; a pesar de gue el sistema debtla operar sobre saldos compen-
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1f;sables_y sﬁﬁa cero, la violenta expansién de la tasa nominal de inte-

rés j el consiguiente crecimiento de los depésitos a plazo fijo 1levé
a que durante 1977 y 1978 la cuenta de regulacién presentara un fuerte
saldovnegativo, equivalente a fines de 1977 y 1978 a1 21 § y 61 %$de ‘
_ J1os préstamos registrados por el BCRA al sector oficial, ya que eliBaé

- 3
co los consideraba un activo contra el gobierno nacional. ™

A partir de enero de 1978 entré en vigencia el nuevo régimen
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- operaciones se indexaban al d6lar con una tasa de interds del 1 % = -
. anual.-Dé esta manera se ajustaba el dltimo sector de tasas nominalés:‘

- fijas que integraba el mercado crediticio en 1976,

En el segundo semestre de 1978 los hedhos,‘al menos en 16 quéu
"é inflacién concierne, continugban sin reflejér las expectativas del
'1g6biefﬁo. le tasa de inflacién trimestral, luego de caer léveménte a

| lo largo de los tres primeros perlodos del afic desde 26,6 a 24,6 y
21,6, repunté a 26,9 entre setiembre y dlciembre; a esta altura, dada

 1& menor rigidez de la politica monetaria, la tasa de interés real co~

‘menZéba:a ser nuevamente negativa y el producto industrial'volvia‘a

t cfecer, si bien los niveles absolutos de'produccién_continuabah por dg

bajo de los alcanzados en él'aﬁo anterior.

Es oportuno recordar g esta‘altura'Que los intentos de expli-
fcar la inflacién actual por el comportamiento anterior de la oferta
menetarla nunca hablan dade en el pasado resultados muy satisfactorios.
Lzs investigacicnes de Diz (1266) Diaz Alejandro (19270) y Mallon y
Sourrouille (1275), si bien coinciden en éncontrar una relacién de cer

¢z de 0,6 enire las variaclones proporclonales en la oferta monetaria
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(en general M1) y en los indices de precios en el mismo trimestre o
con un leve retraso, muestran que los coeficientes de determinacién
son bajos y que su significaclén decrece considerablemente cuando se
incluyen otras varlables nominales igualmente retrasadas, como el ti-
po de cambio o los salarios. Observando la evolucién de las variacio-
nes de M1 y particulermente M 2 en 1976 y 1977 cuesta imaginar cuél
era en realidad el modelo de formacién de expectativas en la opinién
del ministro, pero cualqulera haya sido éste queda claro también en
le lectura de los dates que los esfuerzos por controlar ambos agrega-

dos durante 19278 no dieron los resultados esperados.

" En la Memoria del Banco Central para 1978 -al evaluar las di
ficultades de la politica monetaria seguida durante el afio- se sefiala
que "el efecto monetaric del sector externo puso de manifiestc lz 1i-
mitacién que enfrenta el contrel monetario en una economia abierta si
el mismc nc es zcompafiado per la liberacién del mercado cambiaric, Fue
por ello que el Banco continué durante el afio con la politica de re-
construir ese mercado, eliminando las restricciones subslstentes y res
tableciendo el mercado de cambio a término, No obstante, dada la difi-
cultzad de liberar totalmente a corto plazo el mercado cambiario (enten
diendo por tal la determinacién del preclo de las divisas) se recurrid
transitoriamente en la segunda parte del afio a la implementacién de un
encaje sobre los préstzmos del exterlor, como medio de limitar los

efectos moneterics del sector externo' (pég. S).

la crientacién de lz pelitica no persistirfa sin embargo so-
bre el control de los factores de exransién de la base © en la luchz

por quebrsr expzctativas, En diciembre de 1978 se produce un czzbio
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trascendente en la estrategla antilnflaclonaria y el modelo de infla-
cién por expectativas, formadas sobre la base del-compgrfamiénﬁo his-
térico de la oferta monetaria, cede su lugér al enquueAmonetario del ‘
balence de pagos. A partir de allfl el tipo de cambio nominal no sélo

ro serd librado al juego del mercado sino que ser4 preanunciado por

el gobierno con una razonable antelacién. Se postula entonces la hipd

tesis de que la tasa de inflacién interna deber4 ser igualfa-lé"inté;
nacional mA&s 1z tasa de devaluacién. En los hechos, entre ma?o,'cﬁah—

do se anuncian los ajustes al programa 1nc1uyendo el retiro del Bénco
Cerntral del mercado de cartilos, y enero de 1979, cusndo se inicia 1z

nueva politica, el tipo de cambio nominal continué siendo controlado

en un procesc de continua revaluacién real (ver anexo C y los datos

de le tasa de inflacién y de devaluacién en el cuadro 2). A su vez el

paso haciz la posicidn pasiva del Banco con respecto a la fijacién de #

-'-

a tasa de interés nominal durante el perfodo monetario activo puede

e

C

preclarse velviendo a observar a lo largo del afio la relacién entre

o

M4 y M3, la que de un promedio de 1,17 durante la segunda parte de
1977, cae paulatinamente hasta 1,13 & fines de 1978, la situacién de
las cuentas externas scbre las que se ponifa en marcha la nueva etapa
de la polftica abiertz era realmente notable., Las reservas Internacip
neles del Bancc Central llegzban a 6,037 millones de délares, dos mil
m&s que a comienzos del afic, sin perjuicio de heber cancelado crédi-
tos compensatoriocs por 1.367 millones; a fin de afio sélo-quedaban in- W
cluidos dentro de los pasivos de este tipo 380 millones de dblares

c

O

T
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¢
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spondientes z bonos externcs. la deuda ccn el exterior en tante
hatiz erecido a cerca de 12.50C millores de délares, de los cuales

2,257 cerrespendian al secter péblico y 4,132 al secter privado, valg
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res que a fin de 1975 llegaban a 5.295 y 3.853 millones respectivamen=~
te (ver cuzdro 1.4).

3. Politicas monetarias en una economlag gbierts

. A partir de 1979 la nueva politica cambiaria consistié en an-
ticipar explicitemente las cotizaciones diarias del tipo de cambio.
(originalmente por ocho meses) y liberalizar considerablemente el movi-
miento externo de capitales. En la politica monetaria por lo tanto se
abandoné el intento de controlar la ofertz total trasladando el pesc de
12 atencién a la exransiébn de lcs recursos monetarios de origen inter-
no, lLas medidas iwmpliceban "una orientacién de ls economia hacia una
vinculaclién sin restricciones con el sector externo, en forma préctica-
mente inmediata en lo gue hace al movimiento de capitales y en forma

nés gradual en lc que respecta al movimiento de bienes™ (BCRA, Memoria,

1978, pég. 7)0

Bajo estas circunstanclas, como se sefiala en la Memoria del
Banco para 1979, se produce unz estrecha vinculaclén entre la cferta
gonetaria 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 economfa podré entonces ajustar la canti-
6zd nominal de sus tenencias de dinero a los niveles que desee.exportag
do ¢ importandc sus excedentes, los que se reflejsrén en el saldo del
talsnce de pagos. E1 Bancc Central sélo puede afectar la composicidn de
lcs recursos rcneétarios en funcién de su origen, sea interno o externc,
rzzén per la cual pasd a eslistlecer metas pera la expansién de recursos
pereterios de crizen interno (los gue corresponden al sector oficial y

finznciero de la bsse monetarla), a la vez que continuaba mane jando por
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la via del efectivo minimo la expansién secundaria del sistema, Confor

me z este rzzonamiento, una creaciéh por exceso o defecfo con relééién'
a la demanda puede ser inicialmente absorbida por medio de variaciones

del nivel de preclos, el nlvel de actividad econémica y tasas de .inte-:

rés interna, Sin embargo, finalmente -estando el tipo de cambioc fijado-

habr {a repercusidn scbre las reservas 1nternac1ona1es si es que no

existe equilibrio entre el precio interno de los bienes que se exPOT_,;

tan o importan y su precio externo, o si las tasas de interés internas'

no estén eouilibradas con las externas (BCRA, Memoria, 1979, pég. 4). -

los supuestes en que se apoya este modelo requieren, sin em=
bargec, algunos comentarios. Bajo el argumento de que el libre meovimiepn.

to de cspltales equivale a la unificacién de los mercados financieros, .

la tasa de interés real internz deberfa ser igual a la internacional .,

-tantién en términos reales- m&s los eventuales costos de transaccién,.
incluido impuestos. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que esta hipé--
tesls no surge de la observacién cdel comportamiento del mercado sino
de un xazonamiento teérico que supone la existencia de una curva de
cferta de fondos del exterior con muy alta elasticidad, En consecuen-
cia, el an&lisis de ccrto plazo debe edmitir por lo menos la'posibili-'
dad de la existencia del 1llamsdo riesgo cambiariq, o sea ei evénfuél
diferencigl entre 1la exPectativa de cotizaci&n futura.dé la moneda ex-
tranjera y el anuncio explicito o implicito por parte de 1as autorida-
des rwonetarias (ver, por ejemplo, Frenkel, 1980) Por otra parte, ﬂl;j
suponer tanbién la vigencia de 1a teoria de la paridad del pcder de
cCopra se acepta que la tasza de devalueéién nominel deberé'sér.iguéf“
& lz diferencia entre lz tasa de inflacién interna Yy la internacional

en tanto el tipo de cambio es utilizade coro instrumento de politica

3}
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antiinflacionaria, tal relacién se utiliza para predecir la tasa de
inflacién interna., También en este casc es necesario admiﬁir la posibi
lidad de que tal ajuste no sea instanténeo, resultédo,.por éjemplo, de
la distincién entre la formacién de precios en los mwercados de bienes
comercializables y no comercializables a nivel internacional, la exis-
tencla de contratos de largc plazo o de acuerdos comerciales entre
paises, imperfecciones en los mercados, etcétera, De esta forma la ex-

presién mé&s simple:
*z (r - Pyx) ¢ g

dcnde 1%z 1 - p e5 la tase de interés real en el mercado interno,
Px 1la taesa de inflacién internacional, r 1la tasa de interés nominal
internacional y q los costos de transaccién expresados como tasas com-

parsbles, debe transformarse en:
®z(régts)d (t-p)

donde s es la prima de incertidumbre sobre la pauta o politica cambia-
ria del gobiernc, t la tasa de variacién del tipo de cambio nominal y

p la tasa de inflazcién interna,

En tento s sea inestable, es evidente que su variabilidad im-
pondré una alta volatilidad a la tasa de interés interna o 2] flujo de
crédito externo y por consigulente gl nivel de reservas del Banco Cen=
tral. Por otro lado, ccmo senalamos en el mocdelo presentado en el apén
dice B, a medida que se produce una revaluaclén del tipo de camtio
rezl z4s )14 de su valor de equilibrio (o sea que se verifique que el
2juste de la tasz de Inflacién internz a les pautas de devaluacién no
es inpedizto), el efecto precics genera en este tipo de modelos un de-

terioro de la cuenta corriente con el exterior gque no sé6lo implica una
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presién sobre las reservas =que podré inducir a tratar de asumentar la . .
tasa real de interés por parte del Banco Central-, sino que también
tiende a aumentar el diferencial entre las tasas internas y externas
ﬁor el riesgo de una s¢bita devaluacién, ejJerciendo una presién adi-
clonal sobre el componente externo de la base monetaria. Como es obvio,
la incorporacién de la incertidumbre bzjo estas hipétesis acarrea Se-
rias consecuencias para un programa antiinflaclonario que utiliza'cého
instrumento bé&sico de_desaceleracidn del tipo nominal de cambio y que
se pone en marcha en un proceso inflacionarlo agudo. En los hechos im-
rlica, sigulendo uns vez més el modele expdesto en el apéndice B, unz
calda mayor que la prevista en el nivel de actividsd econémics interna.
Si.el gobierno -conslderando que son un componente lmportante de 1la
funciédn de "ecredibilidad"- quiere evitar fluctuaclones bruscas en 1as
reservas internacionzles ante cambios de opinién del sector privadc en
cusnto a la composicién 6ptima de sus actives liguidos debeiimperibsa-
mente influir sobfe las tasas de interés, Esto no seria extremadamente
serio s1 1a prima de riesgo fuera pequefia, pero es obvio que ella guar
da una estrecha relacién con la velccidad de la inflacién y con el ci-
clo de proceso dinémico ds ajuste que hemos descripto antes (ver capi-
fulo‘I, el apéndice B y Frenkel, op. cit.). A medida que la revalua-
cién continda y que la tasa de interés real aumenta, el peligro de‘un
ajuste cambilario significativo que revierta el saldo crecientemente |
negaetivo de la cuentz corriente y recree posibilidades de exﬁansidn al
proceso productivo interno, szerificando avances sobre la disminucién

de la inflaciébn, se hace cada vez mayor. En cuanto correcta, esta hipd

tesis de riesgo impcne entonces un precio més alto, medido en términos
de tzsa real de interéds interna, para el mantenimientoc de las reservas

en divisas del Banco Central.

g



©

133

Per otro lado, como resulta de inmediato de la observacién de
la dltima ecuacién, le tasa real de interés est4 influida por la poten
clal variabilidad de los precios, en perticular cuando, como se ha vis
to en la Argentina, el proceso de convergencia de la tasa de inflacién
interna hacia la tasa de devaluacién nominal no es ni estable ni muy
r&pidc. En tales condiciones, todo intento de dejar libradas la tasa de
interés 2 les fuerzas del mercado en los hechos la deja atada a la po-
1itica cambiaria; en procesos de alta inflacién, a menos que la autori
dad monetaria pueda anticipar razonablemente bien la tasa de inflacién,
la tesa real de Iinterés experimentaré a corto plazo grandes fluctuacic
nes, Como por otro lado, y debido a las mismas razones de incertidumbre
aqui menclionadas, el plazo medio de las cperaciones de crédito tiende
& disminuir, tales varlaclones no influyen ashora s6loc marginalmente so-
btre le carterz de crédites, sinc que alteran précticamente las condi=-

ciones de todc el mercadoe.

La observacién del cuadrc 3 permite apreciar lo que ha ocurri-
dc con las variables monetarias entre fin de 1978 y marzo de 19281. lLa
desaceleracién de la tasa de devaluacibn, gue habla comenzadc en el 6l
timc trimestre de 1978, se oficializa conforme a la "tabla" de cotiza-
cién del délar, inicialmente anunciada hasta agosto de 1978. E1 efecto
inmedisto es una disminucién sensible en el riesgo cambiario y en tan-
to los precios y la tasa de interés nominal Interna no ajustan inmedia-
tamente, una clara sefial para el endeudamiento externo. Hecia Junlo de
1272 lcs pasivos netos de operaclones de crédito con el exterior de los
bznecos habian atzmentado un 50 % en téruinocs reales frente a su rosicién
¢l inicizrse el zfioy; 2l tipo de camblc corriente esto implicaba un au-

rento de 1.6CC millones de dbélares en un semestre, E1 balance de pagos,
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& su vez, indica que frente a una salida neta de 238,1 millones de d¢
lares en el dltimo 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 entradés netas por 1.060 y 969 millo
nes; las reservas, que habfan caldo 212 millones el dltimo trimestre

de 1978, aumentan 997 y 1.479 millones durante esos mismos periodos.

En tanto la competencia externa por el lado de las importa-

PR T T SR —
¢lcnes, si Osiraba aun una pre=
’

(]
El T

er cuadro I.l)y m
sién generalizada‘sobre'los mérgenes de los productos locales, @1 ni-
vel de actividad industrial se recuperé sensiblemente con respecto a
1978, apoyado ahora en la tasa de interés real ihterna que pasaba a
ser negativa y en un incremento en el salario real, en el que coménzg ‘
ba a influir en forma sustantiva el atraso cambiario. Ante la fuerte
entrada de capitales el Banco Central mentuve los efectivos minimos sin
variaciones entre enero y junio de 1979 y logré reducir en forma signi
ficativa el peso del sector oficlal, incluyendo la cuenta de regula-

cién dentro de los componentes de la base monetaries.,

A partir de setiembre, una yéz que los preclos de la carne
-que fueran impulsados desde principios de afio por una fuerte alza en
los mercados internacionales=- dejan de ejercer'presién sobré 1a infla-
cién interna, se produce una significativa inflexién en los indicado~
res de las relaclones con el exterior, la continua revaluacién real

del psso sumada al lmpscto de la reforma arancelaria (que como hemos

vistc comienza a aplicarse tsnbién en enero de 1979) hace, por primera

vez cdesde 1976, negative el szldo de lz cuenta corriente del balance
de pagos. Sin embergo, dzdo el diferencial que se mantenia entre las

tasas de interds internas y externas a la luz de la poiitica camblaria,

)

)

Y
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las entradas de capital continuaban hesciendo crecer las reservas inter
nacionales. La répida calda en el ritmo de crecimiento de precios du-
rante el dltimo trimestre de 19792 «en la que 1la influencla de los pre-
clos agrcpecuarilos es decisiva (ver cuadro I,3)- ¥y el retraso con que
una vez m4s sjustaron hecia la baja las tasas nominales de interéds -en
las que el ccmronente riesgo comenzaba a tener cada vez mzyor influep
cla~ provocaron una nueva estampida en las tasas reales. Comc ejemplo
puede sefialarse que un préstamo tipico ccncertado a 90 dias a princi-
plos del dltimo trimestre de 1979 debld pagar una tasa real de casi el
20 % trimestral si es que el tomedor ajusté sﬁs precios conforme a lsa
variacién en ese mismo perfodo del Indice de precilos mayoristas. Los
depbésitos & interés, favorecidos por 1s posibilidad de hacer colocacig
nes a plazos minimos de s6élo una semana, eran en diclembre y a precios
censtantes un 50 % mé4s altos que un afio antes y, scbre la misma base

de comparacién, slete veces mayores a los de marzo de 1976, los medios
de pego se mantenian précticamente a los mismos niveles gue 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-
ciers perfodo en el que el producto apenas habfa crecido un 4 Z. E1l
fin del afio 19279 marca no sélo 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 sittia claramente por debajo de cualquiera de las
2stimzciones posibles para determinar su nivel de equilibrio de largo
1lazo (ver los detalles en el apéndice C). El1 nivel de actividad indus-
trizl, y también el del ccnjunto de la eccnomia, indicezban el comienze
Az otra etapa de recesién, E1 alza en la tasa real de interés, la per-

sistente revaluacién y el nivel sin precedentes del endeudamiento pri-

&
|

vzdo con los bancos agregaban, sin embargo, un nuevo elemento de ten-
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sién a la evolucién coyuntural: marcaban el comienzo de un éﬁo critico
en la aciividad financiera. En efecto, los bancos y compafilas financie
ras, cuyoc n@mero y volumen real de actividad se habla expandido nota-
blemente desde 1976, comenzaron ahora a encontrar dificultades genera-
lizadas para la recuperacién 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 197C.

En un proceso ague se iniciéd en marzo de 1980 con el Banco de
Intercambio Regional (BIR) y al que seguirfa luego el Banco Internacig
nal, el de lcs Andes ¥y el Oddone, son intervenidos por el‘Banco Cen-
tral en mérito a sus dificultades coperativas una velntena de banéos,y
ccupafifes financieras, La magnitud del problema puede aprecilarse séﬁa—
lando que los cuatro bancos mencionados estaban incluidos entre los
diez privados de mayor volumen de depdsitos, que su partiéipacién‘al-
canzaba a alrededor del 20 % del total de depbsitos de los bancos pri-
vados y al 12 % del total del sistema, con un volumen equiQaiente a
3.200 millones de dblares al tipo de cambio del momento, La cailda del
BIE produjo una répida corrida sobre los bancos privados, lo gque moti-
vé que el Banco Central se viera obligado a poner en funcionamiento un
régimen de redescuento especial por el que las entidades obtenlan fon-
dos en proporecién al descenso de sus depb6sitos y a restituir a su vez
la plena garantlfa de la Nzcién por los depésitos caﬁtados por bancos
rrivados, prcporcién que se habla ajustado a fines del zfio anterior el
oC %. B2 mcnto.de los edelantos ctorgadcs bzjo este régimen alcanzéd su

mfximo a princirics de atril por cerca de 1.0C0 millones de délares,

Comc ers cbvio, corcciendo la experlencia histérica del pals,

no sélo se transfiriercn recursos entre bancos sino que también se co-

L)

)

)
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nenzd a sentir una fuerte presién sobre las reservas del Banco Cenfra1b~
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 auté-
nomos resulté negativo (994 millones de d6lares), produciendo una calda
a8n mayor en las reservas internzcionales (1.500 millones), ya que el
saldo de la cuenta ccrriente ccntinuaba siendc negativo. A fines de ma-
yo un alto funciocnario del Banco Central afirmaba que habrila un "alza
sin limite de la tasa de interés hasta que no se especule m&s con déla-
res” é{ Mientras tanto, la combinacién de calda de reservas con la con-
tinua contraccién del créditc neto al sector oficial por el Bance Cen-

tral y el nuevo redescuento transitorio & los bancos mantenian a la ba-

se monetaria précticaxente constante en términos reales.

Sin embargo, tampog¢o seris éste el cemino a seguir pér rucho
tiempo, Cuando en el mes de julio la tasa de interés real activa 1legé
al 4,2 % mensual, el ministro de Economla anuncia el primer reajuste
&1 programa de politica apoyado en el enfogue monetaric del balance de
pagos, modificando la pauta de devaluacién del tipo de cambio nominal,
que se establecié en el 1 % mensual hasta fines de afio y eliminando to-
Gas las restricciones temporales a 1los plazos de cancelacién de présta-
mos externos, Sin perjuicio de una reversién inicial en el movimiento
de capitales, el aumznto del riesgo cémbiario, impulsado tanto por los
zcontecimientos econémiccs ya mencionados como por ia reiterada inter-
vencién y liguidacién de banccs privados por parte del Banco Central y
1z incertidumtre zsocizda ahora a los cambios que rudieran ocurrir en
la politieca ecgnémica a partir de marzo de 1881, fecha de lz sucesién
rresidencial, ccntinuaron presionando sobre la tasa de Interés real

compatible con une razcnsble posicién de reservas internaclonales del
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Banco Central, El1 nivel de las tasas, por otro lado, en un mercado- que
operaba a muy corto plazo ponia en situacién cada‘vez nm4s dificil a
una parte'significativa de la clientels banéaria, tal que se hé llegado
a sostener que un 20 % de la cartera total de préstamos bancarios debe-
ria ser incluida a ests altura bajo el rétulo de dudosé recuperacién,:
proporcién que llegaria a un 40 £ en el sector industrial, De aigung_mg

nera estas apreciaciones son avaladas por la evolucién de los guebran-

tos comerciales, los que, a pesar de todas las dificultades de compara-

cibn involucradas, tanto en 1972 como en 1980 muestran valores muchoiA

- més altos que en los cinco afios anteriores en conjunto, Depe tgnérse én
cuenta, por otro lado, gque tal tipo de dificultades llevaron alla apari
cifén en la plaza de dos nuevas formas de operacién en el si%tema finan-
cierc, Una es la organizacifén de los llamados "club de banéos", mecanis
mo z través del cuzl algunas empresas lograron una transformacién y con
solidacién de su deuda a mediano plazo por negociacién directa con ban-
cos tanto oficiales como privados (la participacién de la banca oficial
er. algunos de estos acuerdos y su negativa a hacerlo en btros, cual fue
ra el caso de SASETRU, una de las cinco meyores empresas privadas de cg
pital nacional, abrieron fuertes criticas sobre la arbitrariedad con .
que se manejé el gobierno, y en particular'ciertos funcionarios del Bap
co Central, en estas operaciones), La otra es la licitacién de'redes-

cuento a un afio de plazo por parte del Banco Cenffél entre la banca co-
mercial, ccn el objetivo de modificar la estructura de vencimientos en

ls deudz del sector privado. E1 lmpacto de estas operaclones de redes-
cuentos puede verse en la linea correspondlente al séctor financiero en
el apartedo "base moneteria" del cuadro 3. De valores minimos hastaqmai
zo de 193C, en junioc las lineas de redescuento eran zhora el principal

cczponente de 1z base, superando su saldo tanto al sector externo como
al pdblicoo ‘

o)

)
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A partir de setiembre, cuando ya se habfan reducido los re-
guisitos de efectivo a lo que puede concebirse como su_minimo'técnico
(10 %), una nueva dificultad se agregasba a las del mercado financiero.
Como resultado del paulatino aumento en los requerimientos fiscales,
derivados de un crecimiento en los gsstos corrientes que excedié a la
disminucidn en la inversién fisica (ver cusdro 1.2), los présfamos
del Banco Central al gcbiernc, que venlan cayendo en forma relativamen
t@ lenta pero permanente en términos reales desde 1976, comienzan a su
bir en forma espectacular. A fin de diciembre el aumento en el afio 1lg
gaba 8l equivalente de 4.100 millones de délares, la posibilidad de te
ner bajo control efective el manejec de- los recursos monetarios de ori-
gen interno se hace entonces cada vez més dificil, en un momento en
gue la recesién y el continuado aumento de las importaciones provoca-
ban un reclamc generelizade por el ajuste del tipo de cambio, Ccme in-
dicacién del grado de presién existente en el merczado financiero puede
mencionarse que la tasz de interés real en pesos para los depositantes
durante noviembre y diclembre, con caldas en la tasa de inflacién, vol
vié a situarse por encima de 2 y 3 % mensual, en tanto que el Banco

Central continusba perdiendo reservas a pesar de unaz nueva prérroga en

e1 compromisc temporal de devaluacién nominal. Este se extendié ahora

haste marzo y por primera vez introduce una distincién entre el ritmo

de ajuste de los tipos compradcres y vendedores,

4, la_inflacibén v las hipdétesis moneteristas

A Jlo largc de este capltulo se ha efectuado uns resefia de los
Gistintos métodcs ensayados nor el ministeric con el fin de crezr acde-
c:adas condiciones operativas er el mercade finsznciero y, fundemental-

rente, para pcner bajo un razonable contrcl a la expansidn de la ofer-
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ta monetaria, sctre la base de que ella desempefia un .papel central en
el proceso de formacién de ﬁreéios. 1a hipétesls de una relacién estg
ble entre las variaciones en la oferta monetaria y en el nivel de pre
clos es sin embargo un tema que tradicionzlmente ha sido arduamente
discutido en el pals y lo es m&s aln luego del escaso éxito obtenido
en este programa de cinco afios. A continuacién presentamcs una serie
de resultados obtenidos del anélisis con modelos de regresién extrema
demente sencillos que bueden ayudar a compfender algunce aspsctos adl
cionales del proceso inflacionario y del pepel que en el juega la

creacién de dinerc.

Hemos explorado las relaciones entre las variaciones propor-
cionzles trimestrales del indice de precios al por mayor con diversas
versiones muy sencillas de varlasbles independientes gue estén expresa
aas en'general tawbién en forma de variaciones proporcionales medidas
en forma trimestral, introduciendc algunos promedios o retrasos. comb
rarte del ejercicio de investigacién., Algunos de los resultzdos 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 significacién es-
tadistica, los casos en los que el coeficiente de la variablg indepen
diente es distinto a cero. Es oportuno mencionar que otras especificz
ciones posibles, que incluyen por ejemplo a las varlacionesen M1 y en
el preoducto interno ccn diversos rezagos asi come a los desvios del
rroducto con respecto a su velor medlo, no alcanzan un nivel de signi

ficacién minima aceptable. las formas utilizadas para representar a

n

los szlarlosy M2 y precics indicades con un asterisco corresponden e

v

al]

k)
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un promedio de tres trimestres con ponderacién declinante y el perfodo
sobre el cual estén tomadas es aquel que hace mayor su contribucién a

la explicacién del alza de precios,

Los resultados permiten destacar primero, que la posibilidad
de construir aceptables funciones de determinacién de precilos sobre mg
delos sencillos es muy dificil, ya que en ningdn caso la varianza ex-
plicada alcanza a la mitad; segundo, que no es f4cil argumentar en fa-
vor de que el control de la oferta monetaria fuese por si solo un de-
terminante significativo de la marcha de la inflacién en el corto pla-
zo 'y que tampoco parece serlo 61 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
hip6tesis estructurales, aquellas que indican una distincién entre dos
o mas sectoras en los que difieren las elasticidades de oferta o de de
manda o las variaciones en productividad, generalmente acompafiados de
una hipétesis de inflexibilidad de preclos (o salarios) en sentido des
cendente, no deberian ser descartados .del andlisis y cuarto, que el
papel principal que ocupan las variaciones en los salarios nominales
-gcompafiado de la verificacién de que entre ellos y ia situacién de tep
sién en el mercado de trabajo no se observa una rélacién estadisticamepn
te acepteble a lo largo del periodo eanalizado-, vuelve a llamar la atep
cién sobre factores no monetarios, en este caso particular, estricta-

mente politicos, en la formacién de precios a corto plazo.

El cuadro 5 presenta los resultados de exploraciones con mode-
los de dos varisbles independientes, La posibilidad de mejorar nuestra

capacidad de explicar el comportamientc de la tasa de inflacién aparece
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asociada con la combinacién de los incrementos de salarios, el tipo.-
de cambio nominal o M 2 con las variaclones en los precios relativos
entre la agricultura y la industria -los términos de'intercémﬁio‘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 (coclente entre precios locales y norteamericanos). La incor

poracién de las variaciones en el producto total o sus desvios no in-

troducen mejoria 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 especificacién tedrica

y por otro lado no llegan =-con una excepcién- a explicar mas de 2/3

de la varianza. Sin embargo es interesante resaltar algunos casos, cég»'

forme a las ecuaciones 1, 3 y 5 la inflacién tenderia 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 presién -

positiva sobre las variaclones en el nivel general de precios al por . :

mayor'por la via de lo que ‘podriamos 1lamar las expectativas de deva-

iuacién, las que aparecen en todos los casos como una varisble altamep
te significativa. La ecuacién 4,}én 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 1os-dilemas de administracién de la poli-
tica econdmica en condiciones de alta inflacién. S1 se ajusta el tipo

de cambio nominal esto ejerce una influencia positiva en muy corto plg

zo sobre la veriacién en los preclos internos, pero si no se lo hace

EY)

@)
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(se retrasa su ajuste frente a la marcha de los precios internos) las

expectativas de devaluacién ejercen ssa misma presiﬁn.

En tanto hemos sefialado a lo largo de este trabajo el papsel
muy eruclal y cambiante que el ministerio ha asignado al tipo de cam-
bio real como instrumento de politica econémica y el particular peso
que tuvo en la estrategia antlinflacionaria de la segunda parte de su
gestibén, aquella en que se aplica el enfoqﬁe monetario del balance de
pagos, hemos explorado también la posibilidad de me Jorar el ajuste com
binando las varieciones en los salarios nominales y precios relatlvos
internos con el nivel del iIndice de tipo de camblo real. Los resulta-
dos se presaentan en el gré&fico 1 donde es evidente que el poder expli
cativo de la ecuacién ~tomando nota de la tregus de precios a princi
pios de 1977- se incrementa frente a los casos anteriores con excep=-
cién de la ecuacién 4, en tanto que la constante no difiere significa-

tivamente de cero.

Estos resultados, que no pueden ser tomados de otra manera que
como ejerciclos muy sencillos en formacién de preclos, no hacen mas
que ratificar entonces las dificultades de aceptar como gula exclusiva
de la politica antiinflacionaria a las variables monetarias. A pesar |
de lo elemental del andlisis es evidente Que el peso de los argumentos
que abogan a favor de la utilizacién de modelos de tipo estructural
no deberia dejarse de lado en ninguna politica de control de la infla-

cién que pretenda tener éxito a mediano plazo.
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Cuadro 1

Recursos monetarios, valores constantes

Junio Mar zo Diciembre Diciembre
1977 1976 1973 1970
1. Recursos monetarios pri- ,
yados ' (M2) 2960 1610 4180 3510
« Medios de pago (M1) 1440 1130 2560 2280
» Depbésitos a interés 1520 480 1630 1240
2 Origen de los recursos 2960 1€10 4180 3510
o 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 750 800 1250 860
Otros bancos 540 360 520 460
(-) Depésitos 710 400 620 550
o Sector privado (préstamos) 1870 210 2870 2640
. Otras cuentas 7 -210 -130 -200  -270
7, Base_monetaria 1720 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

~:.ente: Boletin Estadistico, BCRA, varios n@meros, valores nominales ajus-
tados por Indice de precios mayoristas, nivel general, promedilo
del mes correspondiente, las unidades son millones de pesos, a va-
lores de 1960, :
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Cuadro 2

Recurses monotarios, valores_gonstpntes

1977 le7s8
Junio Setiembre Diciembre Marzo Junio Setiembro
1. Recursos.monetarios privados 2960 3020 3200 3240 3580 3710
. Modios de pago 1440 1240 1290 1170 1300 1170
o« Depésitos a interéds 1520 1790 1900 2070 2280 2540
2. Origen de los recursos 2960, 3020 3200 3240 3580 3710
« Soctor externo, noto 720 780 810 810 1010 1010
BCRA 910 1000 1120 1310 1460 1440
Otros bancos - 190 -220 =310 -510 - 450 - 420
+« Sector oficlal, nete 580 450 570 690 790 780
Préstamos 1220 1240 1330 1600 1790 ‘ 1690
BCRA 750 740 780 - 720 700 750
Otros bancos 540 510 - 850 880 1080 940
{-) Dopésitos 710 800 760 820 920 210
. Sector privado (prdstumos) 1870 2150 2530 2730 2730 2010
. Ntwea anantag - 210 - 360 - 710 - 670 -950 - 980
3, DBase monotaria . 1790 le40 2140 2050 2070 2100
o Scctor externo, neto 910 1000 1120 1310 1460 1440
» Sector oficial, neto 740 730 770 650 550 710
» Sector financiero y otros; neto 140 210 250 20 50 -
Dotos _trimestrnles
11 77 111 77 Iv_77 178 1178 111 78
4, Tasa nominal de interés activa 19.0 . 23,8 28.6 44.3 26,0 27.2
5, Tasa de inflacién 19.9 7.6 7.7 ' 26,6 24,6 21,6
6. Tasa de devaluacién 13.9 20,1 28.0 19,7 9,2 10.0
7., Tasa de crecimiento del producto
industrial . ‘
- en el trimestro 18,0 3.5 - 3.3 - 25,1 21,7 3.0
- en el aflo 2.3 10.4 3.9 - 11,5 - 8.7 - 9.1

Fuentes: 1, 2, 3, idem cuadro. 1; 4, tusa para préstates a 90 dias, de FIFL, se toma la tasa vigente para operg
clones que cubren cl trizestre indicudo; 5, sogdn indico de precios meyoristas, nivel general del
INpEC, se toma la vurlacién observadu cn el tricectre; 6,bancocai'clctn anterior; ’}, Danco Central.
\(A.)
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Cusadro 4

Besultadosde )as regresiopes sobrg el comportsmjento de pregios

(var1aciones porcentuales trimestrales de precios mayoristes desde 1876-IV a 1981-I)

z

x
Ecuacidn D wg

X 8
A¥z,y APy AT, A(PAMPI)  (TQH/TPPC)  A(TOWIPPC), Constente R.  dv Sy

1 1,036 - 4,382 .46 1,83 5,73
(3,67) (-.62)
2 +580 : 4,139 40 1,42 6,24
(3,15) (.74)
3 «917 1,835 43 141 6,
(3,34) (.31)
q -B65 9.229 49 1,36 5,5¢€
(3,92) (2,81)
5 +637 22,119 «25 .87 €,76
(2,28) (13,29)
6 10,615 7,080 .26 1,28 6,7
(2,35} (1,15)
7 = .981 17,258 .36 .85 6,24
(-2,08) (8,89)
«
A W son variaclones porcentuales trimestrales en el indice de salarios wedlos mensuales para trabajg
dores industriales, excluildo aguinaldo, preparado por e} INDEC,
au* pure M 2 ver cuedro I1II1,1,
St-
{;P: 1 P se reflere a preclos wayoristas nivel general, ver cuadro 1,3,
4 TCM, TCH e3 el tipo de cambio de importaciones, ver apéndice C, cuadro 2,
4 (PA/PI) var cuadro 1.3. Son variaciones porcentuules trimestrales en el indice de precios relativos de
tienes agropecuarios y blenes necilonales no agropecuarios,
(TCH/TPPC)t ver apéndice C, cusdro 3., Es un indice de) tipo de cambio resl, cslculado como coclente entre el
tipo nominal pagado por importaciones y un célculo de tasa de paridad de poder de compra,
A(TCM/I‘PPC)t son variaciones trimestrales en el indice anterior,
x indlca que las varlaclones se han calculado sobre uns correccién de los velores originsles efeg

tuada pondorando con 0,50 ul trimsstre corrients, 0,33 el anterior y 0,17 al siguicnte,

los valores entre pardntesis corresponden al estadistico t.
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o
. GRAFICO N°1
VARTACIOHES TRIMESTRALES EN LOS PRECIOS AL POR MAYOR
30 A Vvalores A - 30
, ————— 4
- z N\ Reales
AN
20 ‘ - 20
10 4 - =10
30 - 30
Contribucidn de los salarios
20 ¢ - 20
k)
101 - 10
- y
10} - 10
Contribucitn de los precios relatives
o | o
-10 ] --10
Contribucién del tipo de cambio real
10 —_— - - 10
ol -0
‘ I —— .. 3 F R A Y . " ’
1977 1978 1979 1980
La ecuacidn es PMa, = -4,27 + 4188 (PA/pI)  + 798 Bw®_ + 5,034 (TCM/TPPC)
(- .61)(1,92) (2,96) (1,32) t
P2 .63
dw= 1,8€
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NOTAS

e dmgn

En tanto los bancos comerciales sélo intermedian en la operacién de
crédito en moneda extranjera,; su posicién neta es generalmente neu-
tra; sin embargo, y conforme a la presentacién tradicional de los
cuadros de la estadistica monetaria,en el cuedro 1 1los préstamosen
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 posicitn
pasiva con el exterior,

La relacién conceptual entre el balance de pagos y las estadisticas
monetarlas es extremadamente dificil de conciliar con los datos dis-
ponibles, Conforme a un razonamiento contable elemental los movimiep
tos en la cuenta de capital auténomo deberian coincidir razonablemen
te con las diferencias entre los saldos, medidos a fin y principios
de afio, 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 deberian 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 mdltiples ra-
zones para que tal coincidencia no se verifique, por ejemplo el tipo
de cambio utilizado, la contabilizacién de los créditos externos a
la Tesoreria de la Nacién, la poslbilidad de hacer operaclones con
el exterior que no pasen a travds de bancos, etc. La magnitud de ias
diferencias es, sin embargo, considerable tal como puede verse siut¢
ticamente en el cuadro que sigue: '

Bancos comerciales ' Banoo Central

" oot Balance oot =
ector ector de ector _ eservas Mqmipg 4

Fin de gxterno Tipo externe y..i. pagos  externo cogggi::{- o:Mbi:
neto neto - Capital neto torio implicito

(mil millo d: (eillones cion autonomo (mil millo (millones y

mes d¢ ™ 0aub1o 4o 45laves) (variaciin) nes 4g = de dolares

1975 - 18 61 295 . . 16 .

1976 - 9l 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

Los bancos comerciales deben valuar su posicién en divisas conforme
al tipo de cambio para operaciones financieras de la fecha del cle-
rre del ejercicio, El Banco Central registra los ingresos al costo
histérico y los egresos segn el principio FIFO, las diferencias de
camblos estén tambidn incluidas en el concepto del sector externo
neto de su balance,

)]
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En los cuadros monetarios el saldo de la cuenta regulaecién esté in
cluido en los préstamos al sector cficial efectuados por el Banco
Central, pero es oportuno sefialar que las cuentas del gobiernc no

los incluyen a su vez entre los créditos recibidos ni entre sus gas
tos.

Declaraciones del Dr, Arriazu, ver Ambito Financiero, 22/1V/80.
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Los memoranduns enviados por el gobiernb argentino al Fondo

Monetario Internacional, .

1, Junio de 1976
2. Aoril de 1977
3., Setiembre de 1977

1, Fl memorandum de junio de 1975,

EL FOSO K

¥l Fondo Monciario Inlernacional! ha olorga-
do a la Argentins un crédito cuyo monta asciende
a DEG doscienios seszenta miilones, cquivalente
aproximadaments a trescicatos millones de dé-
lares.

Esfe o5 ol crédito mas ampho que ha olorgado
esa institucién a un pais Jatinoamericano. Es
de destacar gue. practicamente, duplica el ma-

ARIO BITERNACIONAL
OTORGO UN DMPORTANTE CREDHY

O A LA ARCEITINY

yor crédito haslta abora olorgado a cualguier
otra nacidn de la region.

E} Ministerio de Ecenomia v el Banco Central
de 1a Repribliea Arzentina dieron a conoeer el
comunicado emitido en Washington nor el Ferdo
Monetario Interracional, coyo texto es el si-

guicnte:

«El Fendo Monetario Internacienal ha apro-
bado un acuerdo de crédilo contingente con el



[c'c-it;r.o Je la Fopuiiica Arpenting, aulosizando
compras 4o mont hasta ol equivalente a dos-
cicntes sesenta miflen2s de derechos especiales

de giro (DEG) cn cl transcurso de los prnvmos.

doce meses. Dicho acucerdo se ¢cicbra en apoyo
del programa {inanciero adoptade por el go-
bierno ¢n abril de 1576.

sLa cconeniia argentina esta atravesando por
un periodo dificil. En Jos doce meses finalizados
en marzo de 1976 el costo de vida se elevd en
casi un seciscientos por ciento y los precios ma-
yaristas en aproximadamenie un ochocientos por
ciznto. El déficit de la balanza de pagos fue
de mas de sctecientos millones de délares esta-
dounidcenses; el déficit presupucstario cquivalid
al trece por cienio del producto bruto interno, ¥
Ja actividad ccondmica decling entre un cinco
y un diez por ciento.

»El 24 de marzo de 1976 asumid un nuevo
gobierr:o ¥ el 2 de abril las nuevas auloridades
anunciaren un programa financiero destipado a
revertir ias mencionacdas tendencias tan rapida-
mente ccmo fuese posible. Las mietas principales
del programa son: la liberalizacién de la eco-
nomia v la inmediata reduccién de la inflacidn,
cl fortaiecimiento de la balanza de pagos y de
las finanzas publicas, asi como la mejora del

ivel de vida de la pobiacion en funcidn del
aumc—nto de la productividad de la cconomia.

»En algunas arcas se obtuvicron éxitos con
relativa prontitud. Se concertaron préstamos a

corio plazo con bancos comerciales para cliviar ~

la situacién de la balanza de pagos, ¥ en junio
w julio el incremento del costo de vida fue do
entre cl tres y el cuatro por ciento mensual. Las
reservas eoxternas de libre disponibilidad del
Beaneg Central, que eran inferiores a diez millo-
fies de dolares en la tercera semana de marzo, se
elevaron a mas de quinientos millones a fines
de julio. También se han hecho progresgs en
la eliminacién de las distorsiones dc los pre-
cios relativos y reduccidn del déficit del scc;or
publice.

»La cuota de la Repiblica Argentina en el
Fondo equivale a cuatrceientos cuarenta millones
de decrechos especiales de giro. Si se comprase
el monto total del presente acuerdo, las tenencias
del Fondo en pesos argentinos en ccnceplo de

compras al organismo, sujetas a requisito de’

recompra, equivaldrian 698,1 millones de DEG.»

MEMORANDUM DEL GOBIERNO DE LA ARGEN-
TINA AL FONDO MONETAR!O INTERNACIONAL

El Ministerio de Economia dirigié al ¥ondo
Monetario Internacional, en el mes de julio, un
memorandum subscrito por su titular y el pre-
sidente del Banco Central de 1z Republica Ar-
gentina, previas consultas ccn las autoridades
nacionales. Este documento sirvié de base para
las negociaciones conducentes al otorgamiento
del crcdito recibido. En ¢l mismo las autori-
dades argentinas informaron oficialmente al
organismo financiero internacional sobre el pro-
grama econdmico vigente, sus propdsitos v
metas.

El programa econormco del gobierno argen-
tino, anunciado al pais el 2 de abril Gltimo ¥y
resumido en ¢l memordndum, recibié el respaldo
de los téenicos del organismo y tambicn el
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apeyo unanime del dircciorio del Fondo Iio-

netario Internacional que esta integrade por

representantes de todos jos paises miombros.
Cabe sefialar, por ultimo, que el monto del
crédito corresponde exactamente con lo solici-
tado por las autoridades econdmicas’ argentm“"
en fuuncién de su estxmacxon de los requeri-

.mientos fnanc:cros externcs.

Se transcribe = continuacién el te\to corn-
pleto del memordndum.

£

1. La economia argentina csta pasando por
un periodo dificil. En los doce meses que ter-
minaron en abril de 1976 ¢l costo de la vida
aumentoé casi 800 por ciento y los precios ma-
yoristas méas del 500 por ciento; el déficit de
la balanza de pagos superd:700 mxllnnes de do-
lares estadounidenses, el déficit del prcsupue\to
equivalid a anrcxxmadumewtp 18" Jor ciepto del
gasto o el 13 por ciénto del productd interno

bruto y la actividad econdmica decliné 5-10 por -

cicnto. A portir del 24 de marzo de 1956 ¢l nue-
vo gobierno adoptdé un programa para revertir
estas tendencias tan ripido como fuera posi-
ble. Dicho programa, anunciado el 2 de: abril,
ue inmediatamente exitoso en contener la in-
{lacién v eliminar la amenaza de una cesacion
de pagos exteriins. Los precios mayoristas, gue
habian aumentado 24 por ciento en marzo, au-
mentaron 27 nor ciento en abril ¥ mcnos de
5 por ciento en mayo; y el aumento del costo
de la vida declind de 38 por cicnto en maizo
a 35 por ciento en abril, 13 pcr cienlo en mayo
y mcnos de 3 por c:cmo en junio. Las reservas
internacionales de libre-disponibilidad del Ban-

co Ceniral de la Republica Argentina, que cqui~ .

valian a menos dec 10 millones de ddlares esta-
dounidenses cn la tercera semana de marzo,
crecieren a mas de 400 millones de délarcs €3~
tadounidenses a fin de junio. En los préximos

. meses se esperan . progresos adicionales en estas

areas, aunque los resultados no van a ser tan
espectaculares como los alecanzados hasta la fe-

- ‘cha. El plan para reducir la inflacién continuara

adecuandose a iax necesidad de hacer continuos
ajustes en las tarifes de los servicios publicos

* y la reduccion del déficit de la balanza de pagos

deberd tener en cuenta los substanciales pagos
de préstamos externos de corto plazo con ven<
cimientos durante la scgunda mitad del afo.

2. El programa econémico adoptado por el

‘gobierno de la Argentina estd concebido para

lograr duranie 1976 una reduccién considerable
en el déficit de la balanza de pagos y una dis-
minucién adicional de la‘tasa de inflacidn, micn-
tras que simultaneamente se restablecen el equi-
librio externo e interno y se sientan las bases
adccuadas para.un renovado crecimiento eco-
nomico. Especificamente, ¢l programa intenta
consolidar la reduccién ya lograda de la infla-
cién y establecer las condiciones para reducirla
atn mas en 1977, asi como limitar el déficit
global de la balanza de pagos en 1876 a alre-
dedor de 500 milloncs de ddlares estadounidon-
ses. El progrania cconémico para 1977 serd com-
pletado hacia fincs de este aho.

3. El gobierno de la Argentina reconoce gue
un fortalecimionto substancial de las finanzas
del sector publico constituye una parte esencial

w
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del progransa 1976-57. Lo magutud del cs-

fucrio requivre una accion concertadn en todos -

Yos frentes, acentvando simullancamionte el su-
mento de los recursos v la reduccion del gasto.
Del lado de los recurses, la misma desacclera-
cion de la infiacion va a hacer una contribucién
impartante en tanto y en cuanto la democa pro-
medio en la rccaudacidn de los imnitestos es de
por Tt Tircnos tTes meses. ksta demora, por si
sola, reduio el valor de Ja recaudacién imposi-
tiva en los primercs meses de 1976, en términos
reales, a casi la mitad. Para mejorar los resul-
tados en materia de recursos durante el resto
de 1976 ¢} gobierno de la Avgentina esté estable-
ciendo nuevos impuestos, modificando Jos exis-
tentes y reforzando lu administracidn de otros.
Estas medidas deberian ser suficicntes como para
rendir recursos adicionales equivalentes a tasas
anuales, a un 3 por ciento del prouducto internc
bruto. Los mas TIMporTanies’ de Jo¥ 11Javos T~
puestos —establecidos en los Gltimos tres me-
ses— son un impuesto a la transfcrencia de ac-
tivos financieros y un impuesto de 8,5 por ciento
semesiral sebre la mayor parte de Jos créditos
bancarios; ademas, todas las devdas impositivas
Yy por cargas prevmona?cs y cicrtas otras obli-
gaciones impositivas: han sido indexadas y ¢l
impucsto al capital ¥ patrimonios netes ha sido
restzblecido. Otros das impuestos, proyectados
en junio, como ¢l impuesto de 4 por ciento a la
produccién agropecuaria como anticipo del pago
del impuests a las ganancias ¥ un impucsto a los
débitos bancarios en cucnlas ccrrientes, serin
establecidos préoximamente. Adenias, el gobicrno
esti prcparando un conjunto de impucstos de
cmergencia que pronto seran anunciados y cuya
recaudacior ocurrird durante la segunda mitad
de 1976. Este conjunio adicional, qu2 se espera
rendird alvededor de § 100.000 millones, cqiui-

valenies 2 mids del 1 por ciento del producto

interno bruto, incluye un aumento en la tasa
general del hmpuesto al valor agregado de 13
al 1€ por ciento, impucstos sobre la propiedad
inmcbiliaria y sobre el parque automotor exis-
tente en ¢! pais, Del lado del gasto, el gobierno
se propone hacer un gran esiuerzo para rcducir
el empleo en el sector publico, que aumentd
24 por ciento en los ultimos tres anos. Sin em-
bargo, la disminucion debera extenderse a lo
largo de varios meses para evilar um_gran au-
mento.«n 1 deseripled, @zda Ia actual dechi~
nacion de 1z actividad en el sector wrivado. Ade-
mas, el alvio de Ja Tesoreria como consecuencia
de la reducciéon del personal excedente no sera
inmediato dadas las indemnizaciones a las que
el personal tiene derccho. En las trans{erencias
de la Tesorcria a l2s provincias y empresas pu-

.blicas se han previsto substanciales disminucio-

nes del gasto. Esto\s’qr:'x facilitado per un gran
esfucrzo de Jas provincias en materia de recur-
sos, particularmente a través de la revaluacion
de propiedades y la reciente reintroduccién del
impuesto a las aclividades lucrativas que, por
si solo, se espera rinda el equivciente 2e alre-
dedor del i por ciento del producto interno bru-
ta. También se estan efectuando aumentos subs-
tanciales en las tarifas de los servicios del sector
publico. Con este fin, ¢l precio de la eiectrici-
dad sc aumentd en 20 por ciento a]l comicnzo
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de gulios indenendicntemdnie de los aumentos
acuniulados de 10-18 por ciento mensual (que’
se cJovy a 15 por ciento uniforme cn septiem-
bre) que se han cstablecidn para lo que resta
del ano. El precio del petrdleo serd aumentado
y. ¢n ¢l futuro, se ajustcrd para mantenerlo a
un nivel realista. Tambicn se estén electivizun-
do aumentos periédicas en los precios del trans-
porte, obras sanitarias, gas natural y otros bie-
nes y servicios. Como resultado de todas estas
medidas el gobierno espera que el deficit del
presupuesto no supere el equivalente de 5 por
cicnto del producto interno bruto durante los

.se¢is meses finales de 1976, o sea, mcnos de dos

quintos de su nive! previo. Teniendo en cuenta
las variaciones estacionales, el déficit acumulado
de la Tesoreria en 1976, que al 30 de junio fue
cquivalente a aproximadamente § 270.000 millo-
nes, no e::ccdexé $ 425.000 millones al 30 d¢
scptxemblc ¥ § 575.000 millones al 31 de di
ciembre de 1976.

4. El programa monetario y crediticio para
la segunda parte de 1976 esti concebido para ser
compatible con el plan para reducir la inflacién
rapidanyente., Alszunos activos financieros han
sido indexados y las tasas de interds de otros
han side liberadas o han crecido a un nivel. rea-
lista. Se hun establecide limites para el criédilo
bancavio a la Tesoreria, las entidades publicas
mas grandes y cl sector privado. teniendo ¢n
cuenia la expansion monetaria ocasionada por
lts garantias de tipo de cambio otorgadas con
anterioridad por ¢l Banco Central. Buajn este
plan, los aclives interncs netos del Banco Cen-
iral (definidos como la emision moneiaria me-
nos los activos externcs netos), que al 31 de
diciembre de 1975 fueron equivalentes a pe-

- sos 233.000 millones y al 30 de-junio de 1976 a

$ 326.000 millones, no excederdn $ 425.000 nri-
loncs al 30 de septiembre de 1976, ni $ 625.000
millones al 31 de diciembre de 1876.

5. EIl gobiernc esta 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, ¢l
gobierno cree que esto s6lo puede ser alcanzado
por aumrentos en la productividad que requie-
ren condiciones generalmente estables en la eco-
nomia. En consccuencia, el gobierno seri cauto
en la concesion de nuevos ajustes salariales, para
ascgurar quc tales aumentos no vayan a frus-
trar el esfucrzo de la lucha contra la in{lacidn.

- Con recspecto a los precios el nuevo gobicrno

actué con celeridad, a principios de abril, para
eliminar Jos controles generalizades que habian
producido distorsiones de los precies relatives,
desubastecimicnto, opcraciones de mercado ne-
gro y una brusca declinacién de la inversion en
el sector privado. La nucva pohm.a fue seguida
por una suba en algunos precios mndxdoa por
los indices oficiales; dichas alzas fueron reales
en algunos casos, ¥ cn otros fueron el mero re-
flejo de niveles que ya existian con anterioridad
pero que los indices no acusaban abiertamenta
como consccuencia de los controles. En mayo, sin
embargo, desaparecid el desabastecimiento -ge-
neralizado, las expectativas inflacionarias cam-



biaron tborptaments v enoamuches sedlores weu-
1vicren bajas de prectos que se habian adelan-

tado a los verdaderos costos, El gobicrno va a -
continuar pormiticnde que s precios sean hi-

bremenie deleriinados por lus fuerzas del mer-
cudn, aunque cjerciendo vigilancia sobre ciertas
emptresas con posiciones dominantes en el mer-
cado,

6. En la actualidad la Argentina mantiene
un sistenra- cambiario muitiple. con un tipo de
cambio oficial, un tipo de cambio libre y tres
tipos intermedios a los que se transan la mayer
parte de las operaciones por exporlaciones e
importaciones. El gobierno ha adoptado una po-
litica de ajuste gradual de los, tipos de cambio

cfectivos p:u‘a-lus'cxpnr@wionws ¢ importacio-

nes, de modo que ellos reflejen los aumentos di-
ferenciales en Jos costos internos y externos. De

2rucrdo con =t minrn  ~l ﬂnk.": ‘no fu'\nn 1'1 mo
SLeULTae oon sl pian, ¢l geo I

tencion de cvolucionar graduaimente hacia su
anunciada meta de un tipo de canrbio unificado
y libre. Ademas de los actuales tipos multiples,
las exportaciones promocionadas reciben reem-
bolsos. En vista de Jos efectos que ostus pagos
a los exportadores producen ssbre el presupues-
to, para fines de 1976 el gobicrno programa re-

ducir los reembolsos mas altos a un nivel que -

no exceda ios tres cuartos de sus niveles actuales.

7. Duranlc la scgunda mitad de 1976 ¢! go-
bicrno piensa avanzar substancialmente en la
reduccion de las practicas cambiarias multiples,
1as restricciones a la efectivizacion de los pagos
y transferencias correspondicntes a transaccio-
nes internacionales corrientes, ¥y las restiriccio-
nes sobre el comercio internacional. A comicn-
zus de .julio los requisitoé minimos para la
financiacion externa de las importaciones de
bicnes de capital fueron disminuidos para po-
nerlos de acuerdo con las practicas internacio-
nales en la materia. .Adenras el gobierno esta
gradualmente reduciende el requisito minimo de
180 dias de financiacién que en la actualidad se
aplica a la mayor parte de las importaciones.
Al mismo ticmpo la obligacién de adquirir bo-
nos de ‘inversion para el cumercio exterior por
un monto equivalente a la porcion finunciada
de la nrayoria de las importaciones del sector

privado va a ser reducida gradualmente hasta

alcanzar no mas del 50 por ciento del valor CIF

de las importaciones a fin de 1976. Durante '

el afo prdoximo ¢l gobicrno también picnsa cli-
minar todas las demdas restricciones que ahora
existen sobre los pagos y transferencias que sc
originan con transaccioncs internacionales co-
rricnfes y de capital. Ademas ¢l gobierno pro-
grama climina.r la prictica de -otorgar garan-
tias de tipo gambiario sobre ¢l endeudanriento
de corto plazo. las que han sido una fuente im-
poriante de expansidn monctaria en meses re-
cientes. 1 monto total de tales garantias, que
al 30 de junio de 1976 cquivalia a aproximada-
mente 1.300 millones de d&aies estadouniden-

ses, no excedera de €00 millones de délarcs es-

tadoumdcnacs al 3! de diciembre de 1976, y se¢
continuara avanzando durante 1977.

2. E! gobierno cree que este programa va a
conducir a la virtual eliminacion del déficit
en cucnia corriente de la balanza de pagos y
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a una reduccion de su déficit global. Como se
explico anteriormente, se ha cstablecido una
meta para limitar la disminucién de los acti-

“vos externos netos de las autoridades moneta-
rius a no mas de 500 millones de délares esta-

dounidenses en 1976, De acuerdo con ella y
luego de tener en cucnta variaciones cstaciona-
les ¥ otros factores, la disminucion acumulada
de los activos externos nelos de la autoridad
monetaria durants 1976 no sera mavor de 100
miflones. de dolares estadounidenses al 30 de
scptiembre de 1976 ni mayor de 500 millones
de dolares estadounidenses al 31 de diciembre
del mismo aio.

9. Luego de varios afios de incrementos mo- -
destos, la duuda exferna argentina, pul)llca y
privada, crecio rapidamente desde principios de
1974 y la mayor parte del nucvo endcudamicn-

to se concreié a plazo dorto v mediane, Las

............... J antiaeaiy

politicas ln\p‘.!Cltda cn el programa nnanciero
del gobicrno para 1976 estan conccbidas para
mejorar considerablemente la cuenta corricnte
de.la balanza de pagos, de modo que se espera
aque cl aumento de la deuda externa sca mo-
derado. También se espera que cl aumento en’
¢l financiamicnto de largo plazo por parte de
los organismos financicros internacionales v 1a
planeada reduccion de las operaciones de corto

-plazo con garantia cambiaria mecjoren el perfil

temporal de 1a deuda. En la actualidad él Ban-
co Central catd orvganizando la concrecion de
nuevos préstamos externos de mediann plazo
por alrededor de 900 millones de délares es~
ladounidenses para financiar el déficit de la
balanza de pagos de este ano, cancelar deudas
v reconstituir sus propias reservas internacio-
nales a un nivel aceptable. El gobierno tienc la
intencion de ejercer un contro! firme sobre el
nuevo endeudamientn o garantias para el sec-
tor publico, los que tienen que ser autor izados
por un comité del Ministerio .de Econtmia, y

. actualmente se estan desarrollando limites cuan-

titativos para aplicar al crecimicnto y estrue-

" turn de vencimicntos de la deuda externa en

1977. El crecimiento de la deuda privada tam-

- bién va a ser vigilado de cerca para asegurar

que ¢l aumento del endeudamiento total sea
consistente con las perspectivas para el servi-
cio de la deuda argentina en ¢l mediano plazo.
Con estas politicas el gobnemo tiene confianza
de que no va a hober ncccexdadn de rcfmancxar
la deudu externa. ‘

-10. Para 1977 cl gob:crno prevé contmuar
su pro"rama para reactivar la economia, redu-
cir la inflacién, fortalecer 1a balanza de pagos,
reducir restricciones al comercio exterior y eli-

minar restricciones a la efectivizacién de pa--.
. gos y translerencias para. las transacciones in-

ternacionales corrientes y de capital
Bucnos Aires, Argentina, julio de 1976,

José Alfredo Martinez de Hoz,
~Ministro de Ec_onomia.

. Adnlfo César Diz.
Presidente. .
Banco Central de la Republica 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.L

El Ministerio de Economia dio a conocer la
informacion N9 103, del 22 de abri! pasado, la
que se refiere al memorandura que cnnstituye la
base técnica del acuerdo cor el F.M.E para el
primer semestre de 1977. Como se rerordara, en
julio de 1976 la Argentina solicité un acuerdo
con ¢l Fondo por un monto ce uds 300 millones
que fue gzprobado el 6 de agosto de 1976. En
aguel momento sélo se describieron las medidas
cel programa economico hastz2 fines de 1976 y se
giraron u$s 200 millones del 1o0tal.

Se estuvo de acuerdo entonces en gue la des-
cripcion del programa para ia primera parte dc¢
1977 se presentara a principios del corriente ano.
Efectuada la misima, el dia milércoles 20 de abril,
en su sesion habitual, el Dircctorio del F. M. L
dio aprobacion unanimme a este programa.

En el curso de este semestre queda a disposi-
cion de la Argentina el saldo de u$s 100 millo.
nes del acuerdo mencionadn

EL MEMORANDUM

1. Corio resultado del gravz deteriaro de ja si-
tuacion econdémica y financizra argentina en los
altimos anos, el Gobicerno qiic asumié el 24 de
marzo de 1976 adopté un programa destinado a
restablecer ¢l cquilibrio ecoridomico interno y ex-
terno y 2 séniar Jas BEIE§ Dara una recupera-
Qon econémicg “ggstenida. Especiliamente, el
programa ‘{imanciero apuntala-a limitar el dén.
1t gioba: de froaranza de pagos de 1976 a US$
500 millones y a reducir didsticamente la tasa
de inflacion interna, que hatia alcanzado un ni-
vel ccrcano al 800 <5 durante el ano finalizado
en abril de 1976. A los efeclcs de llevar a cabo
estos ajustes ‘correspondia reducir el déficit de
Tesoreria durante el segunds semestre de 1976,
de manera de contener el Géficit del afio a un
maximo de $ 575.000 millones; adortar un pro-
grama monetario y crediticis compatible con el
plan para reducir Ja inflaciés, y con las metas de
la balanza de pagos; utilizar de manera flexible
Jas tasas de interés a niveles realistas para au-
mentar la movilizacidn del ahorro interno y dis-
minuir la tasa de aumento de los salarios nomi-
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r.ales. El mancjo ajustado d¢ ia demanda interna
iba a ser acompaifiado por ¢l ciercicin de una po-
Jitica de tipo de cambio flexible aue reflejara,
chire olros factétes, Ja brecka eatre Ja inflacion
inte¥fna y externa, y que logrora el paso gradual
de Un sistema de tipos de cambio muluplcq (in-
cluyendo impuestos y reen.bolsos para ciertas
exportaciones) a un mercade de cambios unifi.

cado y libre. Asimismo, una cantidai de restric--

ciones sobre las transacciones externos corrientes
iban a ser reducidas o totalmente eliminadas,
mientras que los swaps —hasta entonces una de
las principales causas de 1a expansio: rrediticia—
iban a ser drasticamente reducidos.

2. Estas politicas fueron instrumentadas con
éxito. Durante 1976, ios infresos por exporta-
ciones excedieron en US$ 900 millores su nivel
dc¢ 1973. como consccuencia de un fuerte au-
mento de las exporiaciones de prodictes agrico-
las y bienes no tradicionales Ademas, el mante-
nimiento de una politica flexible de tipo de cam-
bio. proporciono un incentive sostenico a ias ex-
portaciones v mantuvo contenida la demanda de
impcrtaciones. Asi, el balznee cowercial y la
cucnta corriente de Ja balanra de pagos regis-
traron meioras de alrededor de USS 1.900 millo-

nes cada una. La cuenta rrrnente registréo un
S5 600 millones. lo

superavit de alrededor do 1
cual jue aproximadamente :mn‘.ar 2 los reinte-
gros nctos de capitales al extierior. De este mo-
do, ei déficit global de la tuianza d2 pagos as-
candi6é solamente a USS5 36 milioncs, comparado
con US$ 1.100 milloncs en 1975 v USS 500 millo-
nes originalmente provectadas Este yesultado de
la Valanza de pagos rcflejo «ina recuperacion on

ia voluntad del publico de mantenes actives {i--

nancieros internos, debida, en narie, 1 una estruc-
tura realista de tipo: de interés, como asi también
a una expansion del crédito pora los seclores pu-
blico y privado menor que 1= p cyectada. Como
resultado, el crédito neto del Banco Central per-
manceidé por debajo de los otjetivos indicados en

nuestro memorandum anterior.

3. Un considerable progreso ha sido también
realizado hacia la liberalizzaidn de los sistemas
je cambioc y comercio internacional. Sucesivas

~ransferencias de opcraciones desde el mercado

oficial al mercado libre, condujeron eventual-

mente a una virtual unificacién de ios mercades .

.de cambio al tipo libre el 22 de ncviembre de

1976, continuando con la apiicacién del tipo ofi-

cial ($ a 140 por délar), solumente para el desa-.
rrolle declinante de operaccnes corn seguro de
‘cambic (swaps). Desde entences,.el tipo libre de
. ‘cambio sc ha depreciado en alrededor del 29 %
" en términos de pesos por dalar. Ademés, los li-
mites en las ventas de divisus para operaciones
- por servicios han sido aumentados, ios Tequeri-
- -mientos de finadnciamiento extérno yara impor-

taciones que no sean de bienes de capxtal han

-sido eliminados y los correspondientes a bienes

de capital han sido drasticamente reducidos, v la
obligacién a los importadore; de adquirir BICE,
como asi también el requerimiento de que las

~.remesas 2l exterior de ganancias y dividendos
- sean hechas en la forma de Henos Externos ha

sido eliminado. Al mismo ti»mpo, los niveles de
los aranceles de importacione: y dercehios de ex-
;portacion han sido sustancialmente reducidos.

‘as garantias de cambio (swips) vigentes sobre
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préstamos externds bajaron d=» USS$ 1.279 millo-
nes al 30 de junio de 1976, 2 US$ 544 millones
a} 31 de diciembre de 1976, o sea, US$ 55 millo-
nes por debajo del ‘nivel p:oyectado. Por otra
parte, las garantias de¢ cambio para importacio-
nes, que ascendian a alrededor de US$S 700 m:.llo-
res en abril de 1976, termiraron por ser elimi-
nadas hacia fin de ano.

4. La Argentina también ha hecho importan.
tes progresos cn los frentes de precios y fiscai.
La -necesidad de eliminar distorsiones en la es-
tructura de precios internos ha requerido conti-
nuos e impoertantes ajustes en las tarifas del sec-
tor publico. No obstante estas acciones correc-
tivas de precios y la gradual recuperacién del
precio interno de la came, que tiene gran in-
fluencia en el indice de precios al consumicor,
los precios aumentaron un 63 5, en el periodo
julio-diciembre, equivalente a una tasa anual
del 166 ¢, comparado con una tasa anual de 659
por ciento, durante el primer semestre del anc.
En el campo de las finanzas del sector piblice
cl déficit de la Tesoreria, que habia alcanzadd
a un 10 ¢ del Producto Interno Bruto en el pe-
riodo enero-junio, fue reducido a 6,5 §5 de PBIL
en la segunda mitad del ano, como resultado de
un estrecho control de los gastos v 12 introduc-
cidn de medidas impositivas de emergencia. El
Gobierno considera gue cl objetivo fiscal de pe-
sos 575.600 millones fue viriuaimenie cumplido,
va que fue excedido seclamente por un mero 2,5
ror ciento, 0 sea alrededor de $ 14.000 millones
al 31 de diciembre de 1976.

" 5. Los siguientes parrafos describen. en li-
rncas generales el programa para el primer se-
estre de 1971, que apunta a_la reactivacion de

,,os, Ja reducc:on de restnccmnes en el mtercum—

'bm*comercxal yla’ chmmacxon de__l_‘_estnccmnes

‘sobré’los pagos y t transferenc.as por operaciones
intcrnacionales corrientes.

6. En el campo fiscal, se estan tcmando me-
didas para reducir gastos presupuestarios y, €s~
pecialmente, las transferencias de la Tesorena
a empresas publicas y provincias, Esto se verd

. facilitado por la presente politica de aumentos .

periédicos en las tarifas de las empresas piiblicas

“‘que se espera disminuyan durante el afio de

acuerdo con la marcha de 1a inflacién y por €1
aumento de la recaudacion fiscal que esta sxendo
realizada por las provincias.

Paraielamentc con estas medidas, se e.,l:m rea-

" lizando esfuerzos para- reducir gastos operati-

vos con la ayuda de una reorganizaciéon de la

-administracién piblica y la eliminacién de gas-

tos superfluos. Esta politica aumentara el su-
perdvit de la cuenta corriente del sector plbli-
€0 en comparacién con afios recientes, lo que a

‘su vez permitiri un apreciable aumento en la

‘inversién phblica durante 1977. El logro de este
objetivo estard ligado a una dristica reduccion
del déficit fiscal en relacién al PBI y al total de
gastos. Por Jo tanto, se han establecido, o se es-
tablecerin, nuevas medidas impositivas. A nivel
‘nacional ellas incluyen: a) un impuesto a ]a re-
valuacién de inventarios; b)’ impuesto sobre la
energza y el gas; y.¢) severas sanciones para los

1a_reduccidnde-la. in- -

w
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evasores impositivos, aparte de otras medigdus
que podrian producir argresos cquivalenles 2
alrededor del 1,5 6 Z21 PBL Paralclamente 2
estas medidas se han heche y continuaran ha-
ciendo significativos esfuerzos para aumentar los
rendimientos de impuesios vigentes y, particu-
larmente, del impuesto al valor agregado. Los
cambios introducidos en este impuesto durante
los ultimos meses (reduccion de las demoras de
recaudacién y aumento de la tasa basica de un
13 ¢ a un 16 %), juntamente con una intensi-
ficacién del esfuerzo administrativo conductran
al Jogro de un significative aumento de ingresos
provenientes de esta fuente. Otras medidas in-
troducidas a fines de 1976 —a) unimpucsio-ada
produccién agricola; b) un 1hpulsio muuma.
las bwportaciares; ©) un tambio de tasas espe-
‘citicas a tasas a&d vatorem para el case de im-
pucsios sobre consumovs; d) Ia reduccion _dc la
demora en la recaudacién de impuestos inter-
nos; e) indexacién ce las dzudas al gobierno por
~agos de impuestos vencidos— se espera que
“ontribuiran al aumento del ingreso fiscal. Ade-
méas, importantes cambios estan siendo.introdu-
cidos, © ya han sido introducidos a mvel’ pro-
vinclal y municipal, incluyendo un r.eva]uq Ade
las propiedades sujetas al impuesto inmobilia-
ric, un importante aumento de las patentes de
los automéviles v la reimplantacién del impues.
1o a las actividades lucrativas. Seguiremos de
cercz duranie el afo los rendimientos de los di-
ferentes impuestos ¥ en ¢l supueslio que no ai-
rznzoven los niveles previstos, de inmediato
acdoptaremos medidas adicionzles en el campo de
los ingresos v de los gasios de mancra de com-
pensar ese dasnivel. Por 1o tanto, el gobierno
espera gue el délicit de la Tesoreria no excederd
de § 340.000 millones al 31 de mayo de 1877
ni de § 420.000 millones al 30 de junio de 1944,

9. i programa mioneiaric y crediticio para
el primer semestre de 1377 esta disenado paru
ser compatible con una mecjora en la pusicion

neta de las reservas externas de las autorida-.

des monelarias ¥ la disminucion de la inflacion,
Tl meantenimicnic de tasas de interds a niveles
;calistas, jubto con la esperada declinacion de
Y:s expectativas inflacionarias, producirin un

awmento adicional en les activos financieros del

sector privado medidos en {érminos reales. Se -

han establecido limites al erédito bancario, a la

Tesoreria, las entidades publicas mas impor--

{antes y €l sector privadp ¥y se ha tenide ea cuen-
ta la expansion crediticia causada por las ga-
rantias de tipo de cambio otorgadas por el Ban-
co Central y aun vigentes a fines de 1976. Dc
acuerdoe con este programa y considerando sus
variaciones eslacionales, ¢l crédito neto dcol
Banco Ceniral [definido como la circulaciorn
monetaria menos® i0s activos externos netos),
que era de $ 397.000 millones a fines de 1976,
no excederd de € 750.500 millones ai 31 de mayo

de 1977 ni de § 793.099 millones al 30 de junic )

de 1977.

8. Ei gobierno considera que el retorno a -

zpndiciongs financieras mas estables cdurante
2977 deberia permitir una recuperacion zradual
de los salarios reales ¥ unia reacuvacion de ja
eeotitmfa, 8l embaorZo, las auvtoridades tienen
ia ntcacion de continuar con una pelilica de

salurios cautclosa, gque tendria muy en cucenta
las mejoras en lua productividud. Con respeclo
a los precios, el Gobierno considera que las dis-
torsiones mas serias en la estructura de precios’

_reiativos han sido eliminadas. El Gobilerno estd

convencido de que la. asignacion adecuada de
recursos solo puede logrurse permitiendo que los
precios scan determinados por las fuerzas del
mercado, aunque se continuara ejerciendo vigi-
lancia, particularmente sobre aquellas empresas
que tienen una posicion- dominante en el mer-
cado, Por otra parte, el Gobierno intenta dizmi-*
nuir arancelez de imvortacion, Yiberalizar im-
poriaciones, y reducir reemboisos a las expor-
taciones para reducir presiones inflacionarias y
mejorar la asignacidn deé Jos recursos.

9. EIl Gobicrno continiia con su intencion pre-
viamente c¢xpresada, de eliminar todas las res-
fantes restriceiones en el sisterna de pagos y
transicrencias por transacciones internaciona-
les corrientes y ¢l sistema de cambios mualtiples
para fines de 1977, y de continuar reduciendo
las restiricciones al comercip internacional. Asi,
el requerimiento minimo de financiamiento ex-
terno aplicado a importaciones de bienes de ce-
pital, continuard reduciéndose. Ademids, los
reeinbelsos mas altos u las exportaciones no se-
rén aumentados por encima de los niveles ac-
tuales, mieniras que los demas no seran incre-
mentados significativamente, Por otra parte, el
Gobierno continuara eliminando gradualmente
la practica de otorgar garantias de tipo de cam-
bio sobre préstamos externos a corto plazo. A

" este respecto, la suma total de tales garantias,

que al 31 de diciembre de 1976 era equivalente
a US$ 558 millones, no excedera de USS 230
millones al 31 de mayo de Y977, ni de USS 140
millones al 30 de junio de 1977, y el saldo res-
tante habra desaparecido para fines de 1977.

10. Las perspectivas de la balanza de pagos
para el primer semestre de 1977 son alentado-
ras ¥ ¢l Gobierno cree que el programa dcli-
neado precedentemente contribuird. a alcanzar
otro superavit en Ja cuenta corriente. Dadas las
sustanciales devolucioies netus de obligaciones
externas a corto plazo que se realizaron en el
segundo semmestre de 1976 y la esperada acele-
racion en el uso de préstamos externos do desa-
rrollo a largo plazo para este aiio, con el fin de
reactivar la cconomia, se espera que el déficit
en la cuenta capital sea reducido sustancialmen-
te. En vonsccuencia, se estima-gue ¢! balunce de
pagos mostrara un supcravit de alrededor de
USS$ 260 millones ca los primeros seis meses de
1977. Por lo tanto, y luego de corregir por va-
riaciones cstacionales y otros faclores, los acti-
vos externos netos de las autoridades -moneta-
rias se incrementarin por un importe no infe-
rior 2 US$ 249 millones w1 31 de mavo de 1977
y no inferior 2 US$ 258 millcnes al 20 de junio
de 1977.

11. En ¢l segundo secmestre de 1976 la deuda
externa de la Argentina Jogré un mejoramien-
to en la estructura de sus vencimientos princi-
paimenic a traves de las devoluciones de cré-
dites a corto plazo ‘del scctor puablico y de la
reduccion de eperaciones de pase vigentes. Co-
mo resultado de estos acontecimientos el mane-
jo dec la deuda externa en la Argentina esta
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operando actualmente bajo restricciones menos
severas que las del ano pasado; por otra parte,
debido a un continuo crecimiento de las expor-
taciones durante 1977 se espera que la relacion

. entre el servicio de la deuda y las exportacio-

nes sea significativamente inferior a la de 1976.

El Gobierno tiene ]a intencidn de lograr mejoras
adicionales en la estruclura de vencimientos de
la deuda, dirigiendo el endeudamiento externo
del sector puablico hacia el financiamiento de
proyectos a mas de cinco afios, en lugar de cré-
ditos de proveedores de corto plazo. Ademas,
las autoridades consideran apropiado restringir
el crecimiento de la deuda externa de acuerdo

-con las perspectivas a mediano plazo de la ba-
.. lania de pagos. Aunque las expectativas de -nue-

vo endeudamiento del secfor puablico para los
primeros seis mese de 1977 no pueden ser cuan-
tificadas con precision, pornue el sistema de
conirol del endeudamicnto externo estd en pro-
ceso de ser peorfeccionado, las autoridades con-
fian en que el monto de tales prestamos serd
basicamente compatible con los objetivos de su
programa financiero. Las autoridades tienen la
intencién 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 autorizacion de
nuevas deudas externas por parte del sector pi-
bli¢o han sido ya reafirmadas por una instruc-
cidén presidencial emitida a fines de febrero de
1977, estableciendo que todo préstamo del sec-
tor publico requerird aprobacién previa del
Ministerio de Economia y del Banco Central. E)
crecimiento de la deuda privada serd también
observadg cuidadosamente para garantizar que
e! 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 esti de acuerdo con los objetivos

de las autoridades argentinas de disminuir la
tasa de inflacién para lograr un crecimiento
econdmico sostenido y mantener una sélida po-
sicion externa. :

José Alfredo Martinez de Hoxz.
Ministro de Economia

Adolfo C. Diz
Presidente
Banco Central de la Republica Argzentina
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3. Fl meiorandum de seteiembre de 1977.

APRGEO BL DIRECTCRIO DEL FONDO MONETARIO INTERNACIGNAL
UK ACUERDO CONTIKGENTE COH LA REPUBLICA ARGERTINA
POR UY TOTAL PE 59,5 MILLONES DE DERECHICS ESPECIALES

DE GIRG, QUE REFRESENTAN APROKIMADAMENTE
185 MILLONES BE DOLARES BE LGS E&. UU.

El 16 de setiembre prsado, el Directorio del
Fondo Monetario Internacional aprobdé por una-
nimidad un Acuerdo contingente con la Republi-
ca Argentina por un total de 1595 millores de
DEG (aproximadamente 185 millones de délares).
En < gportunidad. el Ministro de Economia y
¢l Fresifiente del Banco Ceniral suscribicron el
documentc que se transcribe a continuacién, por
gl cual se informa el Organismo Publico Interna-
cional del desarrollo de la Economia Argentina y
de las politicas actualmente en curso de aplica-
cién. .

- hemorandum del Gobiernc de Argentina

sobre ciertos aspectos de su politica
eccondmica para 1877

1. Cuando la nuevas auloridades asumieron el
poder a fines de marzo de 1976, la Argentina es-
taba sufriendo una =zguda inflacién, una profun.
da recesion econémica y un grave deterioro en su
balanza de pagos. Lu situacién requeria medidas
drasticas y, rapidamente, se formuld y se puse
en aplicacion un plan econdmico-finunciero des-
tinado a restablecer el equilibrio econdmico in-
terno y externo y a sentar las bases para el cre.
cimiento econémico. El plan ha sido splicado con
éxito durante los Gltimos 15 messs. La tasa de
inflacién ha disminuido signficativamente de un
nivel anual de mas de 900 % a alrededor de 120 %.

Debido al aumento de los ingresos y a un ajusta-
de control de los gastos, el défieit del Tesoro Na-
cional fue reducido de un nivel equivalente al
13 % del PBI en 1875 a menos del 8 % en 1876,
y declindé sn el Gltimo trimestre de 1976 a alre-
dedor de 6% del PBI. Los mayores ingresos de
los gobierngs provinciales y municipales y la mo-
diricacién de las tarifas de los servicios publicos
permitieron una reduccién de las transfercncias
¢e la Tesoreria al resto del sector publico. El ri-
gido sistems de eontrol Ge preciss existente has-

itz marzo de 1976, que habia ocasionado distor-
siones en los precios as{ como escasez de bienes
fue desmantelado; poro se continda ejerciendo
vigilancia sobre aguellas empresas que tienen
una posicion dominante cn el mercado. Simulta-
neamente e} sistema cambiario fue gradualmente
liberalizado.y los mercados cambiarios fueron uni-
ficados. La madificacion del sistema cambiario,
unido a una politica flexible de¢l tipe de cambio
¥ a una politica realisia de precios agricolas, pro-
perciond un estimulo a las exportaciones de pro-
ductos tradicionales y no tradicionzles. Como con-
secuencia de ello la balanza de pagos mejord y a
una situacién cercana al equilibrio, lograda en la
segunda mitad de 1976, siguié un superdvit sus-
tancial! e los primerus € meses de 1977, Ademas,
el saldo de las operaciones de pase, que ascen-
dian a US$ 1.3C0 millones en junio de 1978, de-
ciino a US$ 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 moneata-
ria se orienté hacia el logro de un equilibrio en-
tre la oferta y ia demanda de activos financie-
ros, compatible con el objelivo de reducir 1a in-
flacién. Esta tarea se vio facilitada por una recu-
peracion en la voluntad del piblico de mante-
ner activos financieros internos, debidz en gran
parte a la politica de mantener tipos de interés
realistas y al ejercicio de una prudente politica
crediticia. Como consecuencia, los activos inter-
nos netcs del Banco Central permanecieron muy
por debajo del nivel proyectado. Este proceso
culmindé a mediados de 1977 cuando las avtorida-
des acometieron una reorganizacién completa del
sisterna {inanciero que, en el futuro, hard posi-
ble satisfacer los requerimisntos financieros del
pais en formma mas eficiente.

2. Los pirrafos siguientes describen en lineas
generales el programa para 1877, El mismo apunta
fundamentalmente hacia la reduccion de la in-
flacion y la reactivacion gradual de la economia.



Los pricipzies elementos de ditho programa son
inx reduccién sustancial de! déficii fiscal, polf-
Jcas de ingreso bien definidas y un programa
crediticio apropisda.

3. A pesar de que el desequilibrio fiscal no es
la unica causa de la alta inflocion existente en
la Argentine, indudablemente constituye unc Qe los
principales factores que coni-ibuyen a ia misma.
Por ello, a la brevedad, ¢s nevesaric: a) mejorar
la eficicncia del sector piblico; b) rec_iumr gastos
publices, y ¢) lograr un aumento adicional de los
ingresos tributarios. Por ello, el p_resupuesto del
gobierno nacional para 1877 ha sido proyectado
con la intencion de reducir el déficit {iscal apro-
ximadamente a la mitad en términos reales. Este
objetive solemente podré ser alcanzado por me-
dio de una combinaridn de mayores Ingresos y
reduccicnes adicionales de los gastos en terminos
reales. En lo referenle a los ingresos, ademas de
las medidas impositivas adaptadas en el segundo
semestre d2! aho pasadc —algunas de las cuales
se hicieron efectivas a comienzos de este afo— y
las intreducidas a comicnzos del corrienic ane,
el gobierno recientemente ha decretado .una an-
mistia impositiva .que permitirda a los individuos
regularizar su siluacidén fiscal. Paralelamente, se
han hecho y se continuaran haciendo esfuerzos
significativos para aumentar las recaudaciones de
15s impuestos —particularmente del impuesto al
valor agregado—, reduciendo de modo impcrtan-
te la evasion fiscal. El conjunto d¢ estas medidas
preporcicnard ingresos adicionales para el Go-
bierno Nacional por un equivalznte de alrededor
de 1,5 % del PBI, luego de exluir la parte de di-
chos ingresss que se distribuye a las administra-
ciones provinciales y a los fandes especiales. Da-
das la magnitud y la complejidad del gasto pa-
blico, una reduccidn drastica del mismo sdlo po-
dria ser lograda dentro de un lapso que incluye

varios afos. Sin embaigo, el presupuesto del Go- -

bicrno Nacional pura 1877 contempla una redue-
cidn en la relacion del gasio con respecio al PBI
equivalente s més de 2,5 puntos porcentuales del
P, que sec obiendra a través de un estricto con-
trol do los gastos directos de la Administracion
Central y de una reduccion en las transferencias
al testn del sector pablico. Esto ultimo sera el
resultado de mayores ingresos en los presupuecs.
tos provinciales y de los esfuerzos hechos para
mejorar el funcionzmiento de las empresas del
estado. Durainte el reslo del aifio, conirolaremos
de cerca los ingresos correspoundientes a les di-
ferentes impuestos y en el casv de que sean infe-
riores a nuestras metas, cportunamente adoptare-
mos medidas adicicnales con respecto a los ingre.
#0s 0 2 los gasios, de manera de compensar la do-
ficiencia. Sobre la base de las cifras disponibles pa-
ra los primeros seis meses, el déficit de la admi-
nistracion central estuvo por debajo de las me-
tas de]l presupuesto y €l Gobierno espera que el
déficit de la Tesoreria (excluyendo.de los in.
gresos el endeudamiento neto interno y externo)
no excederi de § 736.000. millones al 31 de di-
ciembre de 18717,

4. Fl programa ‘monetario y crediticio para el
segundo semestré de 1977 fue concebido para ha-
cerlo compatible con la deseada disminuicion de
fa inflacién. El mantenimiento de tasas de inte-
rés a niveles realistas, junto con la esperada dis-
minucién de las expectativas inflacionarias, dara
lugar 2 un nuevo incremento en la demanda de
activos financieros por parte del sector privado,
en términos reales. Ademas, como resulitado de
su reciente reordenamiento, el sistems financiero
ceré més eficiente y estarid en mejor posicién pa-
ra financiar los requerimientos crediticios de la
economia, mientras el poder del Banco Central

para controlar la oferta monetaria seré fortaleci-
co. -Se han establecido limites al crédito bancario
a la Tesoreria, a las principales entidades publi-
cas y al sector privado; y a través del uso de los
efectivos minimos, recientemente introducidos, el
Banco Central ascgurard que la expansion global
de! crédito sea compatible con el aumento espe-
rado en la demanda de recursos financieros por
parts del publico y con los objetivos  en materia
de inflacion y de balanza de pagos. De acuerdo
con este plan, los activos internos netos del Ban-
co Central (definidos como la emisién monetaria
menos los activos externos netos), que &l 30 de
junio de 1877 eran de $§ 670.000 millones, no ex-
ccledeirgz'x_lx}: de $ 1.219.000 millones al 31 de diciembre
e .

5. El Gobierno estd abocado a una politica ‘de
libre determinacién de los precios con el fin de
asegurar un funcionamicnto mas eficiente de la
economia argentina. En este contexto, las recien-
tes medidas de control fueran temporafias v es-
Tuyvicren destinadas a abaciguar las exovestativas
in{laciomerias. Actualmenic se ejerce vipidncia
sobre aquellas empresas que tienen una posicidn
dominante en el mercado. Este sistama se esta li-
beralizando gradualmente a medida que una ade-
cuada competencia, -tanto interna como externa,
se va estableciendo en el mercado. A tal {in, los
aranceles a las importaciones han sido gradual-
mente reducidos con el propdsito de permitir que
la competencia externa cumpla una funcién de
limite potencial en la determinacién de los pre-
cios. Durante 1877 es nuestro objetivo continuar

_ reduciendo la tasa de inflacion. En cuanto a la

politica salarial, se han acordado ajustes periédi-
cos, pero el Gobierno cree ques una mejora per-
manente del poder adquisitivo de los salarios ten.
dra que depender de tasas de inflacién mas ba-
jas y del aumento de la produccién y la produc-
tividad. : ; -

6. Es nuestra intencion eliminar el resto de las
restricciones cambiarias y las pricticas de tipos
de cambio miiltiples antes de finalizar el afn
1877. El Gobierno intenta continuar con la poix-
tica de ajustar gradualmente el tipo de cambio

-para reflejar, entre otras variables, los aumen-

tos diferenciales en los costas externos e internos.
Los reembolsos maximos a las _exportaciones no
seran incrementados sobre los niveles actuales,
mientras que los restantes no serdn incrementa-
dos significativamente. .

7. Las perspectivas de la balanza de pagos pa-
ra el conjunto del afio son favorables. Durante

e] primer semestre del afio las reservas interna-

cionales netas aumentaron fuertemente como re-

sultado de una gran aciividad exportadora, enca-

bezada por el volumen récord de las ventas de
trigo, las altas exportaciones de otros rubros tra-

dicionales, asf como también de productos manu-

facturados. Para el resto del afic se espera que
las exportaciones continien a un ritmo satisfac-
torio, reflejando en parte una continuacién.de la
politica de- tipo de caimbio flexible seguida por
las autoridades. Sin embargo, dado que el grueso
de las exportaciones de cereales tuvo lugar en el
primer scmesire del afio y que el ritmo de las
importaciones se aumentarid a medida que la re.
cuperacion econdmica y las inversiones del sec-
tor publico se materialicen, no se prevé ningun
cambio sustancial en las reservas internacionales
durante el segundo semestre. Este prondstico in-
cluye el endeudemiento externo del sector priva-
do, algo que es dificil de proyectar y que queda
fuera del control del endeudamisnto externo del
sector ptblico, expuesto en el pirrafo 8. Por lo
tanto, el aumento acumulativo. (desde fines de
1976) en los activos extzrnos netos de las autori-
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dades moretarias no serd menor dr US$ 534 mi-
Yones al 31 de diciembre do 1977, Despuds de fin
de afio las perspeciivas de la balenza de pagoes
dependeran de la conducta {dz las exportaciones ¥
de 12 evolucién de las imporiaciones, que se es-
pera continuarén aumentandoe debido a la pro-
yectada recuperucion de las inversiones y de la
roduccién y @ la coniinuada liberalizacion de
as mismas.
8. El pobierno asigna gran importancia al con-
trol de la deuda externa del sector publico. Las
bases legales de un sistema para ejercer control
firme sobre la autorizacion de nuevas deudas ex-
ternas a contraer por el sector piblico fueron re-
afirmadas por Instruccién Presidencial, emitica
a fires de febrero de 1977, estableciendo que to-
dos los préstamos al sectcr puablico requeriran
previa aprobacién del Ministerio de Economia y
del Bance Centiral. Tal mecanitmo ha sido csta-
blecido y estd cn vigencia. El Ministerio de Eco-
nomia y el Banco Central han establecido pautas
anuales para los préstamos externos para el sec-
tcr piliblico que ceben ser compatibles con la ca-
pacidad de endeudamienio exierno de la Argen-
tina y de su secter publico, como asi también con
los programas de inversién autorizades por el go-
bierno. Dcbido a este control y tambisn al rapido
incremento dc las exportaciones, durante 1977 la
deuda externa total del seclor piiblico, como asi
también el servicio ‘de dicha deuda, han estado
disminuyendo sustancialmente en relacion con la
exportacién de percaderias y servicios. Ai mic-
mo tiempo, debido a Ia politica de eliminar el uso
de cperaciones de pase con el Banco Central v,
en general, a las politicas financiera y de tipo de
cambio, -el endeudamiento externo total del sector
privade ha disminuido en términos absolutos.
9. Para 1278 el Gobierno proycctia continuar su
programa de crecimiento econdmico sostenido, re-
duccién adicional de la inflacion y mantenimiento
de una sélida posicién de la balanza de pagos.
Al eprobar el Acuerdo Argentino, el Fondo
Lfonetario emitié el siguiente Comunicado de
Prensa. : .
"El Fondo Monetario Internacional ha aproba-
do un acuerdo de derecho de giro a faver del Go-
bierno Argentino por ¢l que se auforiza compras
hasta el equivalente de 159.5 millones de Dere-
chos Especiales de Giro (DEG) durante los pro-
ximos doce meses en apoyo de un programa para
forialecer la situacién de la balanza de pagos y
reducir la tasa de inflacién.
A principios de 1976, Argentina estaba experi-
mentando una aguda inflacién, una fuerte rece-
sién econdmica y un serio deterioro de su Balan-
za de Pagos. Desde marzo de 1976, cuando el nue.
vo gobierno asumié el poder, la situacion ha me.-
jorado. La inflacién fue reducida de una tasa
anual dé més de 900 por ciento a aproximadamen-
te el 120 por ciento y el déficit presupuestario desl
Gobierno Cenira) disminuyé del equivalentie de
13 por ciento al 6 por ciento de! Producto Bruto
Interno. Simultdncamente, se suprimié la rigida
estructura de precics y se liberalizé gradualmen-
te el régimen de,cambios. Los mercados cambia-
rios fueron unificados. Durante el segundo semes-
tre de 1976, 1a Balanza d¢ Pagos mejoré hasta al-
canzar €] equilibrio, ¥y durante los primeros siete
meses de 1877 se logrd un superdvit de US$ 886
. millonesd. El programa para el resto de 1977, en
_ apoyc del cual fue aprobado el actual acuerdo de
-derecho de giro, tienc como objetive una mavor
reduccién de la tasa de infizcién y la consolidacién
de ls.mejors de la balanza de pagos. Esti basado
en politicas que tienen por- objeto producir una
nueva reduccibn del déficit fiscal a menos del 4
por ciento del P. B. 1. y la splicacién de politicas
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ceutelosus dn ingresos de erédito. La cuota de
Argentina en el Fondo equivale a DEG 440 milla-
nes, Sus compras netas actuales alcanzan el equi-
valente de DEG 35556 millones”,



164

Apéndice B. El modelo de estabilizacién y su funcionamiento a corto plazo

El desarrollo comentado en el texto se corresponde bisicamente con
el trabajo presentado por R. Dornbusch en la reunidn de la Econometric
Society realizado en Buenos Aires en julio de 1980 bajo el titulo "Inflation

stabilisation and capital mobility".

Las ecuaciones que definen el caso analizado son las siguientes:

v = a®¥ - br
para el mercado de bienes
i=cy - éx
para el mercade monetario
B=f®-gy+h(i-é)
5B =f®-gy+h (r -9)
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 devaluacidén nominal

r: tasa de interés real interna (r = i - p)
6 tasa de devaluacidn real (éi: e - ﬁ)

Las ecuaciones representan la versidn reducida del modelo; en ellas
tanto y,®, 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:

rpcg [y rae]
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r

l [ 4

= - + h .]

x h[B+gy £+ ho

que permiten construir, bajo el supuesto de que € es un yalor razonable

L3
y en consecuencia €= 0, el siguiente griafico:

n

Para mantener el equilibrio externo todo aumento en la tasa real de
interés -que induce entradas de capital- debe ser acompafiado de una caida
en el tipo real de cambio, o sea una revaluacidn real -que produce dé&ficit
en cuenta corriente- de alli 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 acompafiada de una deyvaluacidn

real -que produce expansién en la cuenta corriente, de alli 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 )cse ubican las posiciones de superavit en el balance

de pagos.
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Las ecuaciones para la inflacidn y los instrumentos de politica

son las siguientes:

Me

- P) tpy

- &%)

o ‘uUe
"

v (
=X (

s

e L] .. . (-1 [d
donde p y e son las tasas de desaceleracidn de la variacién de precios y

tipo de cambio y €% la tasa objetivo de largo plazo para la variacidn del

tipo de cambio.

Un sendero temporal de ajuste de las variables =cual el discutido

en el texto- puede verse en el grafico siguiente:

n

X (é:é)

-©

3 . o >
La curva ¥ = o se construye despeiando & en la ecuacién de balance de
pagos, en la que se reemplaza y por su valor en la ecuacidn de equilibrio

en el mercado interno; el resultado es introducido en la ecuacidn para

Y, recordando que (& - P) =9 y reemplazando también el valor de equili-

Y . . . .-
brio del ingreso. Para p = o la expresidn resultante es:
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= - [a (hp- vg) + wf]©+ DB
B b(vg—h,s)+oh

la que serd positiva si 9g hy;

Los puntos B, C, D, E y F representan distintas posiciones de la
interseccidn de las curvas de equilibrio interno y externo en diversas

instancias del proceso de reajuste.

Entre A y B se ha iniciado el proceso de revaluacidn real, los precios
no sélo no decaen sino gue se aceleran, la tasa real de interés tiende a

caer, entran capitales externos vy el ingreso real se incrementa.

Entre B y C sigue operando la revaluacidn, los precios comienzan
a desacelerarse, se insinlia el deterioro de la cuenta corriente, desaparece

el exceso de demanda, la tasa real de interés deja de caer.

Entre C y D continlla la revaluacidn y la caida 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 continla la revaluacidn, si bien la caida 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 inflacién.

Entre E y F la tasa de crecimiento de precios -debido al efecto ingreso-
cae por debajo de la pauta de devaluacién nominal, con lo que finaliza la
revaluacidn real y comienza a mejorar la cuenta corriente y el saldo del

balance de pagos; se detiene la caida en el ingreso real.

Entre F v A hay superavit en cuenta corriente y cuenta capital, lo
que induce una caida en la tasa de interés real. El aumento en el ingreso
implica una aceleracidn en la tasa de inflacidn por encima de la pauta
cambiaria, que puede haberse anulado y asi se converge a la situacidn real

inicial, con una tasa de inflacidn menor.
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Apéndice C. Las estimaciones sobre el nivel y le variacibn del tipo
- gde_cambio real

El tipo de cambio real es una iariable central en el anélisis
de la politica econémica bajo cualquier circunstancia pero asume un
papel adn més significativo cuando se pretende llgvar adelante una
transformacién en las relaciones econfémicas de unavnacién con el reg
to del mundo, particularmente cuando se intenta pasar de esquemas re-
lativamente cerrados a otros m&s abiertos y més atdn cuando la elec-
ci6n de su nivel y tass de variacién es parte de la politica activa

de las autoridades econémicas.

Pocos temas han sido discutidos con mayor énfasis que este en
Argentina durante los dltimos afios, resultado bésicamente de la tre-
menda variabilidad que su nivel de referencia ha mostrado a lo largo
del periodo del ministerio de Martinez de Hoz. En oposicién de lo que
cabe esperar como reglas de funcionamiento.de un ethema de relaclo-
nes internacionales mé&s ablertas, donde la estabilidad y crecimiento
de la economia dependen crucialmente de la habilidad para conducir la
politica econémica sobre estrechas bandas de variacién para los paré-
metros que definen su comercio con el exterior y el movimiento inter-
nacional de capitales -el tipo de cambio real y 1la fasa de interés
real- 15 ampl itud dé las variaciones observadas en ambas durahte esta
gestién no conocen precedentes en conducciones anteriores del minis-

terio,

Para facilitar la comprensién de las discusiones presentamos
aqui datos referidos a dos enfoques clésicos de célculo del tipo de

cambio real, En primer lugar recordamos aquélios de mayor tradicidn

b
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como elemento de referencia en los que se observa la marcha relativa
de los precios internos y externos, cociente que'ai“sér asociado con
el tipo de cambio nominal vigente en un momento determinado (en el "
que se suponen clertas condiciones particulares de equilibrio) o con
elgdn tipo de "paridad tedrica" calculado conforme a estudios que com
paran precios especificos en algin momento del tiempo, permite eva-
luar con cierta aproximacién el grado de sobre o subvaluacién de la
cotizacién nominel vigente & un momento determinado. En segundo lugar
incluimos célculos més recientes basados en modelos de regresién que,

definiendo al tipo de camblo real como la relacién entre el precio de

Jos bienes comercializables y los no comercializables, tratan de de-

terminar su nivel de equilibrio y eventual desplazamiento temporal,
as! como el posible atraso o adelanto, a través de la comparacién en-
tre los valores estimados por los modelos y aguellos efectivamente

reglistrados.

1. la comparacién de preclos

- Bstos datos corresponden a la metodologia clésica de evaluar
la marcha de preclos relativos entre Argentina y Estados Unidos. Se ha
utilizado como base de referencia a dos 1nvestigaciones,sobfe-tipos de
cambio de paridad teérica determinados en funcién de -comparaciones di-
rectas de precioss: los trabajos de CEPAL (Braithwaite) para 1960 y, los
de ECIEL (Salazar-Carrillo) para 1970, Como se desprende claramente
del cuadro 1 1la diferencia entre ellos, una vez aceptada la validez
del método de interpolacién, muestra que entre 1970 y 1960 habria indi
clos de lo que seria luego eje central de la discusién reciente: el ti
po de cambio real de equilibrio se habria revaluado entre esos dos pe-

riodos en algo menos del 10 £, las tasas de cambio de paridad alli ca)
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culadas son extrapoledas conforme & 1los indices de precios relativos
ndnéionadoé ¥y luego comparadas con los tipos de cambio nbﬁinales vi-
gentes en cada momento qué 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 teérica (53 £ conrormg a
‘Braithwaite para 1960, 60 £ segdn Salazar en 1970). Los valores cercg
nos a la unidad registrados en 1979 e inferiores a ella.para 1980 y

a 1007 Ao
P Ol GO

& sobrevaluacién absoly
:té adn con respecto a eso;,célculos. En el gré&fico 1 puede apreciarse
la relacién que este tipo de indicadores tieme con referencia al pro-
medio gﬁe éomprende los veinte afios desde 1960 hasta 1980 y en el gr§
fico 2 se presentan los resultados trimestrales desde 1976 en adelan
te comparados con ese promedio y con el correSpondiénte #1 dltimo

quinquenio, los que son précticamente coincidentes.

2. la estimacién de Rodriguez y Sjaastad

BEstos autores plantean un modelo simple que entienden repre-
éentativo 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). lLa afirmacién fundamental del modelo
es que (Pm/Px} puede suponerse independiente del tipo de cambio, por
cuanto una devaluacién aumentaria el valor en pesos de ambos productos
¥y no alterarfa su precilo relativo. En cambio, al no afectar directamep
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 pg
ra (Ph/Px) dado el valor de (Pm/Px); si la prediccién es menor al va-
lor real puede concluirse que Ph esté muy alto, o lo que es lo mismo,
que el tipo de cambio esté muy bajo. Se obtiene asi, al decir de los
~autores, "ung estimacién rigurcosa do la posible desviacién del tipo
real de cambio con respecto & su veler de equilibrio" (Rodriguez y

Sjaastad, 191 .

Acotando la validez de los resultados por problemas que hacen
tanto a los datos bédsicos como a cuestiones estrictamente asociadas
con la metodologia de la estimacifén, presentan dos ecuaciones que
corresponden a una versién 1@garitmicé de los indices y a sus primeras

difersenclas.

Los resultados, computados con datos trimestrales de componen

tes del indice de precios mayoristas desde 1955 a 1977 son los sigulep

tes:
1D 1n EM) - -0,044617 + 0,4119842 1In (Fip) RZ = 824 aw =1,48
PMA (- 0,76)  (7,42)
2) Aln (%f—,——i) = -0,002 ¢+ 0,494051 A In (pp) §2 = ,43 4w =1,88

(1os valores entre paréntesis corresponden al estadistico t)

PMN preclos mayoristas nacionales no agropecuarios, o sea industriales

a los que se asume representatives de los no comerciados.,

pMA precios mayoristas agropecuarlos nacionales (corresponden a los ex

portables)
PMI precios mayoristss importados (importables)



En base a estas ecuacionss y fomando a los valores predichos
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 afio
1978 y primer trimestre de 1879, De ella deducen que, contrariamante
a versiones ampliaemente divulgadas, el afio 1978 en promedio no parece
haber sido de atraso cambiario sino m&s bien de equilibrio; En el cug

imaciones de Rodriguez y Sjaastad que corres-

ct

dro 4 presentamos las e&s
pdnden a la ecuacién en diferencias logaritmicas y los resultados de

una estimacién adiciongl efectuada por nosotros, basada en la ecuacién
en los logaritmos de 1o§ valores'originales, que cubre los afios 1970 a
1980 a nivel anual y trimestral desde 1975 en adelante, los datos son
terminantes en cuanto a que bajo la gestién del doctor Martinezvde Hoz
se reglistran los valores extremos de la serie: el periodo observado de
mayor subvaluacién dellpeso corresponde al segundo trimestre de 1877

~cuando se produce la Reforma Financlera y se libera la tasa de inte

rés- en tanto que la mayor sobrevaluacién ocurre en el dltimo periodo

observado, el que corregponde al primer trimestre de 1981,

3. Las estimaciones de Cavallo. o

En el trabajo "El saldo del balance comercial y el tipo de cam
bio real® el sutor ée propone investigar en forma ehpirica la rela-
cién entre la balanza comercial y el tipo de éambio real, definiendo
también el tipo de cambio real éomo el precio relativo de los bienes
comercializados con respecto al de los no comercializados (vér Cavallo
1980). El modelo utilizado trate de explicar el saldo de la balanza co

mercial como una funcién del tipo de cambio real y de un conjunto de

W



173

var iables exégenas plausibles, recurriendo & una variada y compleja.
serie de estimaciones por minimos cuadrados ordinarios, que permiten
al autor presentar también comparaciones entre el tipo de cambio real

observado y aquél que hublera mantenido en equilibrio a la balanza cg

mercial

Los célculos se apoyan en la siguiente ecuaéibn:

np——

' e
Constante (2("“‘))-1 log (B) 105(%),:’2; log(1-tx) log(l+tm) 103(%) 81 %

X+M m N3
b 10113 .502 0585 - .203 .103 0139 - 0634 had v206
(1.42) (4.11) (2.52)  (1.78) (.47) (.81) (1.49) (1.36)
Coeficiente de Coeficlente de 2
largo plazo de 1:{3; plazo de D.W. B
log (R) - '
1.17 - 0414 2.04 076
: 2 (X-M)
a través de la cual se explica a X estimada con datos trimes-
trales desde 1971 a 1979
donde X exportaciones de bienes y servicios a precios corrientes
M importaciones de blenes y servicios a precios corrientes
B tipo de cambio real
P;, P: 1ndice-de precios de exportaciones e importaciones en
d6lares
tx impuesto promedio sobre exportaciones
tm arancel promedio sobre importaciones
;%% producto interno a costo de factores "per capita"
ACI
2°_ =R tasa de expansién del crédito interno real
M
3

y permiten, en tanto se acepte a estos resultados como razonsbles esti
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madores del tipo de equilibrio, cuantificar el fézago caﬁbiafio. Lés
datos, leidos de una presantaCién'éréfica del trabajo briginai mues~
tran que durante 1976, 1977 y mediados. de 1978\91 tipb de camﬁioAreal
estuvo muy por arriba del nivqi que hubiera asegurado un saldd nulo
de la balanza comercial, en tanto que @l rezago seria del orden del 7,

10 y 20 £ en los tres ﬂltimbs‘trimestréa de 1979,

En el gré&fico 3, por Gltimo, presentambs una comparacién del
adeianto o atraso cambiario calculado con los tres méfodos coméntadds.
Los datos dejan pocas dudas sobre tres éspactos centrales, el adeﬁanto
inicial mantenidd hasta la reforma finaﬁciera5rla revaluacibh real co-
mo proceso permanente desde 1977 y la notable variaﬁilidad_de la poji-
tica observada & lo largo de los cinco aﬁbé de la gestién del doctor
Martinez de Hoz, .

>

&



Cuadro 1

178
Zasas de cambio de paridad
(8 por u$s)
Tasas de paridad del poder Paridsd real
Periodo de compra (TPPC) CEPAL
' hV4 2/ 3
1960 0,512 0,512 0,54
1961 0,559 0,566 0,59
1962 0,727 0,720 0,71
1963 0,938 0,912 0,04
1964 1,189 1,139 1,17
1965 1,442 1,473 1,47
1966 1,677 1,720 1,76
1967 1,975 1,099 2,13
1968 2,113 2,134 2,23
1969 2,163 2,169 2,32
1970 2,3686 2,3686 2,46
1971 3,217 d,122 3,18
1972 5,419 5,050 §,00
1973 7,165 7,245 7442
1974 7,184 74350 7,44
1975 18,975 20,344 18,65
1976 106,15 108,82 109,93
1 55,29 57,84 57,26
11 ©9,98 107,81 103,54
111 121,415 122,64 125,47
v 146,45 145,10 151,66
1977 251,84 - 251,33 260,81
I 183,76 183,51 180,30
11 209,19 208,40 216,64
111 264,05 260,45 273,45
v 347,12 349,16 359,47
1678 588,78 600,94 600,74
i 421,94 434,29 436,96
II 521,62 539,91 540,19
111 621,77 636,60 643,80
I 778,30 782,31 806,00
1979 1.322,77 1,349,28 1.369,24
1 959,28 992,49 793,41
11 1.168,07 1.206,81 1.209,6€
I1I 1.427,76 1.495,29 1.551,06
v 1.627,13 1.657,84 1.685,03
1880 2.033,89 2.096,30 2.112,37
1 1.734,20 1.772,07 1.801,12
11 1,945,91 1,970,70 2,021,00
111 2.127,20 2.178,32 2.209,39
v 2.305,08 2.441,08 2.394,03
1981 3.908,46 4.023,53 4.060,32
1 2.446,78 2.622,55 2.541,20
11 3.154,08 3.316,82 3.275,79
111 4,394,80 4,493,28 4,564,38
v 5.590,26 5.582,84 5.805,97

l/Ca]culado & pertir de la tasa de %:iidad de poder de compra para el PBI
en el efio 1870, de Jorge Salazer- rillo, Regl Product and Egige pa-

risons for jatipn Americap spd Other Werld Countries, ECIEL, (mimeo) y
actuslizado g través del Indice de precios mayoristas nacionales (Argen-
tina) y del indice de precios mayoristas, nivel general (EE.UU.).

2/ Ibider, actualizada a través del indice de precios maycristas naclonales
no agropecuerios {Argentina) y gel indice de precios industriales(gg,uu.).

€

dada por la CEPAI pera el afio 196C (Boletin Econftmico de Amg
%?czaiégiga;avolf XII, ¥t 2, octubre de 1967) se actualizé a través de
jos indices de precilos 1mp}icitos en el producto bruto (Argentina-EE,
UU.) para €l periodo 1960-1973. #uentes Orgenizacién Techint, Eoletip
gt we 2CC,
ggggzgir;::%e se actuslizd el ingdice de precios mayoristas na-
aipnales (irgentina) y el dncdice ce precios wayoristas, nivel general

(m.m.}‘



Quadro 2

Iipos de cambip
($ por ugs)
Mercado Oficialx Exportaciones
no
Perfodo Importacip Exportacig Trensferep tradicionales
nes nes clas
financiaras
1960 0,8280 0,8280 0,8280 -
1961 0,8313 0,8313 0,8288 -
1062 1,1598 1,1598 1,1595 -
1963 1,3861 1,3861 1,3861 -
1964 1,4100 1,4100 11,4102 -
1965 1,7162 1,7162 1,7162 -
1966 2,0935% 2,0035 2,0935 -
1967 ~ 3,3350 3,3350 3,3350 -
1968 2,8000 3,5000 3,5000 -
19€9 3,5000 3,5000 34,5000 -
1970 3,7917 3,7917 3,7917 -
1971 4,€981 4,6981 5,4175 4,79
1972 ,1302 8,1302 90,8792 8,20
1973 8,6704 8,6704 9,9800 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 23,50 97,64 113,21 116,71
11 189,55 187,11 248,00 187,11
11X 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 -
11 375,67 375,67 375,67 -
11 432,17 439,17 439,17 -
v 553,50 553,50 553,50 -
1978 808,29 808,29 808,29 -
1 677,83 677,83 677,83 -
II 769,50 768,50 769,50 -
i1 830,50 830,50 830,50 -
Iv 955,33 955,33 955,33 -
1979 1,333,492 1.333,92 1,.333,92 -
I 1,099,50 1,099, 50 1,009,50 -
1T 1.256,83 1,256, 83 1. 256 83 -
11X 1.414,50 1. 14 50 1. 414 50 -
Iv 1,564,83 1. 64,83 1.564,83 -
1980 1.852,1 1.852,1 1.852,1 -
I 1.705,2 1,705,2 1.705, 2 -
11 1.820,85 1.820,5 1 820 5 -
I1I 1.909,5 1.909,5 l. 909 5 -
v 1.973,0 1.973,0 1.973 -
1981 4.751,7 4.751,7 5,969,0 -
I 2.219’7 2.219,7 2.219,7 -
11 3.623,0 3.623,0 4.348,0 -
111 5.,340,3 5.340,3 7.391, 7 -
Iy 7.823,7 7.823,7 9.916, 7

% Yos proredios snuales y trimestrales fueron calculados sobre la base

de las cotizscicnes correspondientes a fin de cada mes,

fuenta: Or

S8 oo

¢anizecién Techint, Boletin Informativo, varios ndmeros.

-
o

N
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ICTF _ICB . T Icre

Poriodo TPPC 1 TPPC 1 TPPC} TPPC 2 PR
1960 1,62 1,62 1,62 1,62 1,53
1961 148 1,49 1,49 - 1,47 1,40
1962 1,59 1,60 31,60 - 161 1,63
1963 3,48 1,48 1,48 1,52 1,47
1964 . 1,19 1,18 119 1,24 1,21
1965 110 130 1010 1117 K]
1966 125 1725 1,26 122 31519
1967 3,69 1,69 1.69 1,67 13858
968 1,66 1’66 1,68 1164 3,57
1969 3,63 1,63 1,63 1,61 1,51
1970 1,60 1,60 1,60 1,60 1,54
Jo71 1,68 ila6 1,46 31850 1170
1972 1,82 150 1150 161 198
1973 3,39 1,2 1,2 3,20 1,35
1974 1,39 1l:; 121 118 1,34
1975 2116 1,46 1,47 1,37 2,08
1976 2,06 1,77 1,82 1,78 1,99
I 2,05 1,77 1,69 162 198
I 2,35 1,87 190 1,76 2140
111 2,06 1,77 i,88 1,85 1,99
w 1,80 in 1,80 1,82 1,74
1977 1,68 1,68 1,68 1,68 1,62
I 1)76 176 1,76 1377 1,70
11 1,80 1,80 1,80 1,80 1,73
111 il66 1266 1.66 1,69 1161
v 150 150 1,59 1,59 1,54
1978 1,37 1,37 1,37 1,35 1,33
1 1,61 161 1,61 1,56 155
1 1,48 1,48 1,48 1,43 1,42
11 1034 1134 1,34 3,30 1,20
v 1,23 1,23 1,23 .22 119
1979 1,01 1,01 1,01 0,99 0,97
1 31515 1315 1,15 1;11 1,01
I )08 108 108 1004 o3
111 0,94 0,94 0,96 0,95 0,91
v . 0,96 0,96 0,96 0,94 0,93
1980 0,91 0,91 0,01 0,88 0,88
1 0,98 0,98 0,98 0,96 0,95
11 0,94 0,94 0,94 0,92 0,90
111 0,90 0,90 0,90 0,88 0,86
w 0,86 0,86 0.86 0,81 0,82
-le81 1,53 1,22 1,22 1,18 1,47
1 0,91 0,91 0,91 0,85 087
11 1,38 1,15 1,15 1,09 1,33
111 168 1,22 1122 1e 1,62
v 1,77 1,40 3,40 1,40 1071

Fuente: Elaborado en base a los Cuadros 1 y 2,

TCTF : tipo de cambio para transferencias financieras.

TCE : tipo de camblo para exportaciones.

TCH :+ tipo de cambio para importaciones,

TPPC 1: tasa de paridad de poder de compra con base en el cAlculo de
ECIEL para 1870 y niveles generales de los indices de precios
mayoristas en Argentins y Estedos Unidos,

TPPC 23 18. enterior pero utilizsndo precios industrisles.

PR ¢ parided real celculeda por CEPAl para 1960 actualizsda por ip
dices de precios pglobeles, )



Cuadro 4
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El_atrgso _cembiario
| PMN PMI PMN Atraso (1) Estimacién ®
Perlodos PMA PMA PMA 0 Rodriguez
(reales) (estimado) Adelanto(-) Sjaastad
(1) (2) - (3) . (4)
1970 .980 .950 .936 4,7
1971 [ ) 789 0789 [ 3 867 - 9 9 0
1972 .776 812 .878 - 11,6
1973 .835 09% 0927 - 9,9
1974 : .940 1,155 1,015 - 7,4
1975 1,184 1,685 1,186 - 0,1
R | 1,049 1,150 1,013 + 3,5
11 1,170 1,434 1,109 + 5.5
11 1,338 1,915 1,250 + 7,0
v 1,130 1,794 1,217 - 7,1
1976 . 1,071 2,117 1,303 - 17,8
1 1,132 2,448 1,383 - 18,1
II 1’268 2,799 1,460 - 13,2
11X 1,024 1,990 1,270 - 19,4
v 0,978 1,728 1,198 - 18,4
1 0,953 1,736 1,200 - 20,6 e
1 0,967 2,046 1,284 - 24,7
I1I 0,982 1,829 1,226 - 19,9 o
v 1,048 1,667 1,180 - 1,2
1978 1,065 1,322 1,073 - 0,7
I 1,117 1,651 1,176 - 5,0 - 6,0
11 1,106 1,474 1,122 - 1,4 - 2,3
111 1,076 1,295 1,064 v 1,1 + 1,9
IV 1,021 1,110 0’998 ) L 4 2,3 L 4 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 4 12’2
111 1,011 0,934 0,930 + 8,7
v 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
11 1,148 1,055 0,978 + 17,4
111 1,140 1,034 0,970 ¢ 17,6
IV . 1,304 1’164 1’018 R 28’1
1981 1,304 1,447 1,114 + 17,1
1 1,443 1,333 1,077 + 34,0

Fuentes y métofes: -
Columnas 1 y 2 datos del Indice de Precios Mayoristas del INDEC base
3960 = 100,

PMN  preelos mayoristas nacionales no agropecuarios (industriales).
PMA preclos wayoristas-egropecuarios nacionales.
PMI  precios mayoristas importados.

Columna 3, estimaciones basadas en la ecuacién 1 de) texto sin introdu-

cir ajuste estacional en la variable independiente,

Columna 4 = 1 = 3_ x 100.

&
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Cuadro 1.2

Datos _del sector ptiblico (en 2 del PBI)

184

Necesidad de financiamiento

Afio Presién Ahorro Inversién de la Tesoreria

tributaria corriente real —Sanoe —

Global Total Central

1970 18,1 6,4 7 43 1,0 0,9 1,0
1971 15,9 3,8 7,1 3,6 2,3 2,3
1972 14,0 3,4 746 4,3 2,3 1,7
1973 16,2 0,8 647 6,4 5,3 4,3
1974 19,2 1,3 7,43 647 6,1 5,4
1975 13,8 -5,6 8,42 14,4 11,2 9,9
1976 15,3 3,1 10,8 9,4 649 3,5
1977 18,1 9,4 11,4 3,0 2,4 1,4
1978 19,6 759 11,2 3,6 - 2,0 -
1972 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

Fuentes Informe Econdémico, Resefia Estadistica, Ministerio de Economia
Anexo B, BS 448, 5/7/82,
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res que a fin de 1975 llegaban a 5.295 y 3.853 millones respectivamen~

te (ver cuzdro 1.4).

3., Politics monetaria_en una economia agbiertg

. A partir de 1979 la nueva politica cambiaria consistié en an-
ticipar explicitamente las cotizaciones diarias del tipo de cambio
(originalmente por ocho meses) y liberalizar considerablemente el movi-
miento externo de cagpitales. En la politica monetaria por lo tanto se
abandond el intento de controlar 1z ofertz total trasladando el pesc de
12 atencién a la expansién de lcs recursos mocnetarios de origen inter=-
no, Las medidas impliczban "una orientacién de la economia hacia una
vinculacién sin restricciones con el sector externo, en forma préctica-
mente inmediata en lo gque hace al movimiento de capitales y en forma

n4s gradual en lo que respecta al movimiento de bienes" (BCRA, Memoria,

1978, pég- 7) L4

Bajo estas circunstancias, como se sefiala en la Memoria del
Bznco para 1979, se produce una estrecha vinculaclén entre la cferta
monetaria y el saldo del bzlance de pagos excluidas las operaciones de
la autcridad monetaria, ya que esta debe comprar o vender cambic al ti-~
po prefijado y el resto de la economlfa podré entonces ajustar la canti-
dzd nominal de sus tenencias de dinero a los niveles que desee‘exportag
do © importandc sus excedentes, los que se reflejerén en el saldo del
talznce de pagos, E1 Banco Central sélo puede afectar la composicidn de
lcs recursos rcretarios en funcién de su origen, sea interno o externc,
rzzén por la cuazl pasd a estztlecer metas pera la expanslén de recurses
roreterios de crigen interno (los gue corresponden al sector oficial y

finznciero de 1a base monetaria), a la vez que continuaba manejando por
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la via del efectivo minimo la expansién secundaria del sistema. Confor,

me g este rezonamiento, una creacidn por exceso o defecto con relacién'
a la demanda puede ser inicialmente absorbida por medio de variaciones'

del nivel de preclos, el nivel de actividad econbémica y tasas de.inte-:

rés interna, Sin embargo, finalmente -estando el tipo de cambio fijado-

habria repercusidn scbre las reservas internacionales si es que no

_existe equilibrio entre el preclo interno de los bienes que se expOr_x¢

tan o importan y su precio externo, o si las tasas de 1nterés internas‘

no estén ecuilibradas con las externzs (BCRA, Memoria, 1979, pég. 4). B

los supuestes en que se apoya este medelo requieren, sin em=--:

bargc, algunos comentarios. Bajo el argumento de que. el libre movimien.
to-de capitales equivale a la unificacién de los mercados financieros,.

la tasa de interés real internas deberfa ser igual a la internacional .,

‘~también en términos reales- m&s los eventuales costos de transaccién,.
incluido impuestos. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que esta hipé--
tesis no surge de la observacién cel comportamiento del mercado sino
de un reazonariento teérilco que supone la existencia de una éﬁrva de
oferta de fondos del exterior con muy alta elasticidad. En consecuen-
cia, el anflisis de ccrto plazo debe edmitir por lo menos la posiblli-'
dad de la existencla del llamedo riesgo cdmbiario,‘o sea el eventual
diferencial entre la expectatlva de cotizaciép futura de la moneda ex-
tranjera y el anuncio explicito o implicito pof parte de ias‘éutoriééé
des monetarias (ver, por ejemplo, Frenkel, 19805; Por otra‘?érté; alig
suponer también la vigencia de 1é teoria de lé,paridad del.pcder de
ccnpra se acepta gque la tazsa de devaluaéién nominal deberé.séf iguéfd

z lg 41 neia entre lz tasa de inflacién interna y la internacional

(')

en tanto el tipo de cambio es utilizado como 1nstrumento de politica

2}
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antlinflacionaria, tal relacién se utlliza para predecir la tasa de
inflacién interna. También en este caso es necesario admitir la posibi
1idad de que tal ajuste no sea instanténeo, resultédo,.por éjemplo, de
la distinecién entre la formacién de precios en los rwercados de bienes
comerclalizables y no comerclalizables a nivel internacional, la exis-
tencla de contratos de largo plazo o de acuerdos comerciales entre
paises, impe:fecciones en los mercados, etcédtera, De esta forma la ex-

presién m&s simple:

dende 1* =z 1 - p es la tazsz de interés rezal en el mercadc interno,
Px la tasa de inflacién internacional, r la tasa de interés nominal
internacional y q 1los costos de transaccién expresados como tasas com-

parzbles, debe transformarse en:
¥z (rtqges)d (t-p)

donde s es la prima de incertidumbre scbre la pauta o politica cambia-
riz del gobiernc, t la tasa de variacién del tipo de cambio nominal y
p la tasa de inflacién interna.

En tento s sea Ilnestable, es evlidente gque su variagbilidad im-
pondré una alta volastilidad a la tasa de interds interna o 21 flujo de
crédito externo y por consiguilente al nivel de reservas del Banco Cen-
trzl, Por otro lado, como serialamos en el mocdelo presentado en el apén
dice B, a medida qgue se produce una revaluaclén del tipo de camtio
rezl més zll4 de su valor de equilibrio (o sea que se verifique que el
zjuste de la tasz de inflacién interna a lzs pautas de devaluacién no
es inrmedizto), el efecto precios genera en este tipo de modelos un de-

terioro de la cuentz corriente con el exterior que no sélo implica una
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rresién sobre las reservas =que podré inducir a tratar de aumentar la. . 5
tasa real de interés por parte del Banco Central-, sino que también

tiende a aumentar el diferencial entre las tasas internas y externas

ﬁor el riesgo de una sdbite devaluacién, ejerciendo una presién adi-
clonal sobre el componenﬁe externo de la base monetaria. Como es obvio,

la incorporacién de la incertidumbre bzjo estas hipdtesis acarrea se-
rigs consecuencias para un programa antiinflacionario que utiiiza'cémo
instrumento bésico de‘desaceleracidn del tipo nominal de cambio y que

se porne en marcha en un proceso inflaclonario agudo, En los hechos im=-
prlica, siguiendo unsz vez més el modelo expdesto en el agpéndice B, una
calds mayor que la prevista en el nivel de actividad econémica interna.
SiAel'gobierno -considerande que son un componente importante de la
funciédn de "crediblilidad"~ quiere evitar fluctuaciones bruscas en las
reservas internacionzles ante cambios de opinién del sector privadc en @
cuanto a la composicién 6ptima de sus actives 1liquidos debelimperibsa-
wente influir sobre las tasas de interés. Esto no seria extremadamente
serio si la prima de riesgo fuera pequefia, pero es obvio que ella guar

da una estrecha relacién con la velocidad de la inflacién y con el'ci—

clo de proceso dinémico de ajuste que hemos descripto antes (ver capi-

tulo‘I, el apéndice B y Frenkel, op. cit.). A medida que la revalua-

cién continfa y que la tasa de interés real aumenta, el peligro de‘un
ajuste camblario significetivo que revierta el saldo crecientemente |

rnegetivo de la cuenta corriente y recree fosibilidades de exﬁansidn al *
roceso productivo Interno, szcriflcando avances sobre la disminucién w

de la inflacidn, se hace cada vez meyor. En cuanto correcta, esta hipg
tesis de riesgo impone entonces un precio m&s alto, medldo en términos

de tzsa real de interés interna, pera el mantenimiento de las reservas

en divisas del Banco Central.
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Por otro lado, como resulta de inmediato de la observacién de
la dltima ecuacién, la tasa real de interés est4 influida por la poten
cilal variabilidad de los preclos, en particular cuando, como se ha vis
to en la Argentina, el proceso de convergencia de la tasa de inflacién
interna haciz la tasa de devaluacién nominal no es ni estable ni muy
r&pidc. En tales condiciones, tcdo intento de dejar 1librada la tasa de
interés & las fuerzas del mercado en los hechos la deja atada a la po-
litica cambiarie; en procesos de alta inflacién, a menocs que la autori
dad monetaria pueda anticipar razonablemente bien la tasa de inflacién,
la tssa real de interés experimentaré a corto plazo grandes fluctuacig
nes, Como por otro lado, y debido a las mismas razones de incertidumbre
aguil mencicnadasy el plzzo medio de las coperaciones de erédito tiende
& disminuir, tales variaciones no influyen ahora s6lo marginalmente so-
bre le carterz de crédites, sino que alteran précticamente las condi=-

cionies de todc el mercado.

La observacién del cuadrc 3 permite apreciar lo que ha ocurri-
dc con las variables monetarias entre fin de 1978 y marzo de 1981, lLa
desacelerzcifn de la tasa de devalusciébn, gque habla comenzadc en el 6l
timc trimestre de 1978, se oficializa conforme a la "tabla" de cotiza-
clén del délar, inicialmente anunclada hasta agosto de 1978. E1l efecto
inmedisto es una disminucién sensible en el riesgo cambiario y en tan-
to los precios y la tasa de interés nominal interna no ajustan inmedia-
tamente, una clara sefial para el endeudamiento externc. Hzcia junlo de
1272 los pasivos netos de operaclones de crédito con el exterior de lcs
heneos habien atmentado un 50 € en térumincs reales frente a su posicién
gl inicizrse el afio; &1 tipo de camblec corriente esto implicaba un au-

rento de 1.6C0 millones de délares en un semestre, E1 balance de pagos,
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& su vez, indica que frente a una salida neta de 238,1 millones de d¢
lares en el dltimo trimestre de 1978, en el que el riesgo fue sin du-
da influido por el confliecto con Chile sobfe el Beagle, en los dos
primeros trimestres de 1979 hubo entradas netas por 1,060 y 969 millo
nes; las reservas, que habfan cafdo 212 millones el @¢ltimo trimestre

de 1978, aumentan 997 y 1.479 millones durante escs mismos periodos.

En tanto la competencia externa por elkiado de las importa-
ciones, si bien en aumento (ver cuadro I.l), no mostraba afin una pre-
sién generslizada sobre los mArgenes de.los prbductos locales,y @] ni-
vel de actividad industriel se recuperé sensiblemente con respecto a
1978, apoyado ahora en la tasa de interés real iﬁterna gue pasaba a
ser negativa y en un incremento en el salario real, en el que comghzg
ba a influir en forma sustantiva el atraso cambiarlo. Ante la fﬁerte .
entrada de capitales el Banco Central mentuve los efectivos minimos sin “
variaciones entre enero y junio de 1979 y logré reducir en formg signi

ficativa el peso del sector oficlal, incluyendo la cuenta de regula-

cién dentro de los componentes de la base monetaria.

A partir de setiembre, una véz que los preclos de la carne
-que fueran impulsados desde principios de afioc por una fﬁerte ajza en
los mercados internacionales-~ dejan de ejércer'presién sobre la infla- |
cién interna, se proéuce una significativa inflexién en los indicado-~
res de las relaciones con el exterior. la coﬁtinua refaluacién real w
del psso sumada al Impzcto de la reforma arancelaria (que como hemos
vistc comienza a apliczrse tznbién en enero de 1979) hace, por primera
vez cdesde 1976, negztive el szldo de laz cuenta cbrriente del balance
dea pagos., Sin exbzrgo, dado el diferencial que se mzntenla entre las

tasas de interéds internas y externas a la luz de la politica cambiaria,
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lzs entradas de capital continuaban hzciendo crecer las reservas inter
nacionales, La répida calda en el ritmo de crecimiento de precios du-
rante el dltimo trimestre de 1979 -en la que la influencia de los pre-
clos agrcpecuarios es declslva (ver cuadro I,3)- y el retraso con que
una vez m4s zjustaron hzcia la baja las tasas nominales de interés -en
las que el ccmronente riesgo comenzaba a tener cada vez mzyor influep
cla~ provocaron una nueva estamplda en las tasas reales. Comc ejemplo
puede sefialarse que un préstamo tipico ccncertado a 90 dfas a princi-
plios del dltimo trimestre de 1979 debid pagar una tasa real de casi el
20 ¢ trimestral si es que el tomedor ajustd sﬁs precios conforme a 1la
variacién en ese mismo perfodo del Indice de preclos mayoristas. Los
depbsitos a interés, favorecidos por lz poslbilidad de hacer colocaclo
nes a plazos minimos de sélo una semana, eran en diclembre y a precios
eccnstantes un 50 % m4s altos que un afio antes y, sobre la misma base

de comparaclién, siete veces mayores a los de marzo de 1976, Los medios
de pzgo se mantenian précticamente = Jos mismos niveles gue 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-
ciere perfiodo en el que el producto apenas habla crecido un 4 %. E1
fin del afio 1979 marca no sélo el comienzo de una etapa de persisten-
tes tesas reales de iInterés positivas sino también el momento en que el
tipo de cambio real se sitfia clarsmente por debajo de cualquiera de 1las
astimzciones posibles para determinar su nivel de equilibrilo de large
plazo (ver los detalles en el apéndice C). E1 nivel de actividad indus-
trizl, y también el del ccnjunto de la eccnomla, indicesban el comienze
3z otra etapa de recesién. E1 alza en la tasa real de interés, la per-

sistente revaluacién y el nivel sin precedentes del endeudamiento pri-

&
+
n

v=do con los bancos zgregaban, sin embargo, un nuevo elemento de ten-
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sién a la evolucién coyuntural: marcaban el comienzo de un éﬁo critico
en la acfividad financiera. En efecto, los bancos y compafilas financie
ras, cuyo nfimero y volumen real de actividad se habla expandido nota-
blemente desde 1976, comenzaron shora a encontrar dificultades genera-
lizadas para la recuperacién 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 Inicidé en marzo de 1980 con el Banco de
Intercambio Regional (BIR) y al que seguirfa luego el Banco Internacig
nal, el de 1cs Andes y el Oddone, son intervenidos por ellﬁanéo Cen-
tral en mérito a sus dificultades cperativas una veintena de bgnéos}y
ccmpafifas financleras, La magnitud del problema puede aprecilarse Séﬁa—
lando que los cuatro bancos mencionados estaban incluidos entre.los
diez privados de mayor volumen de depésitos, que su partiéipacién‘al-
canzaba & alrededor del 20 % del totel de depbsitos de los bancos pri-
vados y al 12 & del total del sistema, con un volumen equiQaiente a
3.200 millones de dblares al tipo de cambio del momento. La calda del
BIEF procdujo una répida corrilda sobre los bancos privados, lo que moti-
vé que el Banco Central se viera obligadc a poner en funcionaﬁiento un
régimen de redescuento especial por el que las entidades obtenian fon-
des en proporcién al descenso de sus depésitos y a restituir a su vez
1z plena garantfa de la Nzcién por los depésitos captados por bancos
rrivados, prcporcién que se habla ajustado a fines del afio anterior el
oC 4. B2 mcnto.de los adelantos ctorgadcs bajo este régimen alcanzéd su

zfxizo a principrics de abtril por cerca de 1.0C0 millones de’délares.

Comc ers cbvio, corociendo la experiencia histérica del pals,

no sélo se transfiriercn recursos entre bancecs sino que también se co-

%

W
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renzé a sentir una fuerte presién sobre las reservas del Banco Cenﬁral;‘
En el segundo trimes;ré de 1980, por primera vez desde la puesta en
marcha de la nueva gstrategia, el saldo de la cuenta de capitales auté-
nomes resultd negativo (994 millones de d6lares), produciendo una calda
adn mayor en las reservas internzcionales (1.500 millones), ya que el
saldo de la cuenta ccrriente ccntinuaba siendc negativo, A fines de ma-
yo un alto funcicnario del Banco Central afirmaba que habria un "alza
sin limite de la tasa de interés hasta que no se especule m&s con déla-
res"” é{ Mientras tanto, la combinacién de cslida de reservas con 1z con-
tinua contraccién del créditc neto al sector oficial por el Banco Cen-
tral y el nuevo redescuento transitorio & los bancos mantenian a la ba-

se monetaria précticarente constante en términos reales.

Sin embargo, tampogo seris éste el czmino a seguir pér rucho
tiempo., Cuando en el mes de julio le tasa de interés real activa llegé
al 4,2 % wensual, el ministro de Economia anuncia el primer reajuste
a1 programa de politica apoyado en el enfogue monetario del balance de
pagos, modificando la pauta de devaluacién del tipro de cambio nominal,
que se establecié en el 1 % mensual hasta fines de afic y eliminando to-
Gas las restriccilones temporales a los plazos de cancelacién de présta-
mos externos, Sin perjuicioc de una reversién inicial en el movimiento
de capitales, el aumento del rilesgo cémbiario, impulsado tanto por 1los
zcontecimientos econéxmicos ya mencionados como por ia reiterads inter-
vencién y liquidacién de banccs privados por parte del EBanco Central y
1z incertidumtre ssocizda ahora a los carmbios que pudieran ocurrir en
1a politica ecgnémica a partir de marzo de 1981, fecha de le sucesiédn
rresidencial, ccntinuaron presicnando sobre la tasa de interés real

compatible con unz razcnsble posicién de reservas internacilonales del
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Banco Central. E1 nivel de las tasas, por otro lado, en un mercado“que
operaba a muy corto plazo ponia en situacién cada vez més dificil 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-
ria ser incluida a esta altura bajo el rétulo de dudosé recuperacidn,
proporcién que llegaria a un 40 % en el sector industrial, De aigung.mg

nera estas gpreciaciones son avaladas por la evolucién de los gquebran-

tos comerciales, los que, a pésar de todas las dificultades de compara-

cién involucradas, tanto en 1979 como en 1980 muestran valores mucho

- mAs altos que en los cinco afios anteriores en conjunto. nge tgnérse én
cuenta, por otro lado, gque tal tipo de dificuitades llevafon a_ia apari
cién en la plaza de dos nuevas formas de operacién en el si#tema finan-
clerc, Una es la organizacién de los llamados "club de bénéos", mecanis
mo & través del cual algunas empresés lograron una transformacién y con
solidacién de su deuda a mediano plazo por negociacién directa con ban-
cos tanto oficiazles como privados (la participacién de la banca oficial
err algunos de estos acuerdos y su negativa a hacerlo en btros, cual fue
ra el caso de SASETRU, una de las cinco meyores empresas privadas de cg

pital nacional, abrieron fuertes criticas sobre la arbitrariedad con .

que se manejé el gobierno, y en particular‘ciertos funcionarios del Ban

co Central, en estas operaciones), La otra es la licitacién de 'redes-
cuento a un afio de plazo por parte del Banco Cenffél entre la banca co-
mercial, ccn el objetivo de modificar la estructura de vencimientos en
la deuda del sector privado., E1 impacto de estas operaciones de redes-
cuentos puede verse en la lines correspondiente al sector financisro en
el apertado "base monetsria" del cuadroc 3. De valores minimos hasta.mai
zo de 193Cy en junio las lineas de redescuento eran zhora el principal

cczponente de lz base, superando su saldo tanto al sector externo coro
al pdbl ico,

Al
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A partir de setiembre, cuando ya se hablan reducido los re-
gulsitos de efectivo a lo que puede concebirse como su(minimo'técnico
(10 4), una nueva dificultad se agregaba a las del mercado financiero.
Como resultado del paulatino aumento en los requerimientos fiscales,
derivados de un crecimlento en los gastos corrientes que excedié a la
disminucién en la inversién fisica (ver cuadro I.2), los présﬁamos
del Banco Central al gobierno, que venilan cayendo en forma relativamepn
te lenta perc permanente en términos reales desde 1976, comienzan a su
bir en forma espectacular. A fin de diciembre el aumento en el afio 1le
gaba &l equivalente de 4.100 millones de dbélares. la posibilidad de tg
ner bajo control efective el manejo de- los recursos monetarios de ori-
gen internoc se hace entonces cada vez més dificil, en un momento en
gue la recesién y el continuadc aumento de las importaciones provoca-
ban un reclamc generzlizadc por el ajuste del tipo de cambio, Ccme in-
dicacién del grado de presién existente en el mercado financiero puede

nencionarse gue la tasa de interés real en peses para los depositantes

i3

durante noviembre y diclembre, con caldas en la tasa de inflacién, vol
vi6é a situarse por encima de 2 y 3 % mensual, en tanto que el Banco
Central continuzba perdiendo reservas a pesar de una nueva prérroga en
el compromiso temporal de devaluaclén nominal, Este se extendié zhora
haste marzo y por primera vez introduce una distincién entre el ritmo

de ajuste de los tipos compradcres y vendedores,

4, La_inflacibén v las hipbtesis monsteristas

A Jo largc de este capitulo se ha efectuado una resefia de los
distintos métodcs ensayados nor el ministeric con el fin de crezar zde-
¢:zdzs condiciones operstives er el mercado finzncilero y, fundamental-

rente, para pocner bajo un razonable contrcl a la expansién de la ofer-
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ta monetaria, sctre la base de que ella desempefia un papel central en
el proceso de formacién de breéios. 12 hipbétesis de una relaciébn estg
ble entre las variaciones en la oferta monetaria y en el nivel de pre
clos es sin embargo un tema gue tradicionalmente ha sido arduamente
discutido en el pals y lo es més zdn luego del escaso éxito obtenido
en este programa de clnco anos, A continuacidn presentamos una serie
de resultados obtenidos del anélisis con modelos de regresiéh»extremg}
dzmente sencillos que pueden ayudar s compfender algunos aspectos adi
cionales del procesc inflacionaric y del papel que en el juega la

¢creacién de dinerc,

Hemos explorado las relaciones entre las variaciones propor-

cionzles trimestrales del Indice de precios al por mayor con diversas

<

ersiones muy sencillas de varlables independientes gue estén expresa
gas en’general también en forma de variaciones proporcionales medides
en forma trimestral, introduciendc algunos promedios 0 retrasos como
?arte del ejercicio de iInvestigacién. Alguncs de los resultados mas
significativos para modelos con una sola variable independiente pueden

cbservarse en el cuadro 4, donde aparecen aquellas ecuaciones que pre-

sentan mayor atractivo desde el punto de vista de su significacién es-

tadistica, los casos en los que el coeficiente de 1la variablg indepen
diente es distinto a cero. Es oportuno mencionar gue otras especificz
ciones posibles, que incluyen por ejemplo a las variactonesen ¥1 y en
el producto Interno ccn diversos rezagos asi come a los desvios del
producto con respecto a su velor medioy, no alcanzan un nivel de signi
ficzcibn minima azceptable. las formes utllizades para representar a

los szlarlosy M2 y precics indicadcos con un asterisco corresponden e

e
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un promedio de tres trimestres con ponderacién declinante y el perdfodo
Sobre el cual estén tomadas es aquel que hace mayor su contribucién a

la explicacién del alza de precios.

Los resultados permiten destacar primero, que la posibilidad
de construlr aceptables funciones de determinacién de precios sobre mg
delos sencillos es muy dificil, ya que en ningén caso la varianza ex-
plicada alcanza a la mitad; segundo, que no es f4cil argumentar en fa-
vor de que el control de la oferta monetaria fuese por si solo un de~
terminante significativo de la marcha de la inflacién en el corto pla-
zo 'y que tampoco parece serlo él 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 asocisdas con modelos que utilizan
hipétesis estructurales, aquellas que indican una distincién entre dos
o mas sectores en los que difieren las elasticidades de oferta o de de
manda o las variaciones en productividad, generalmente acompafiados de
una hipétesis de inflexibilidad de precios (o salarios) en sentido des
cendente, no deberian ser descartados .del anflisis y cuarto, que'el
papel principal que ocupan las variaciones en los salarios nominales
-~gcompafiado de la verificacién de que entre ellos y ia situacién de tep
si6n en el mercado de trabajo no se observa una rélaci6n estadisticamepn
te aceptable a lo largo del periodo enalizado-, vuelve a llamar la atep
¢cién sobre factores no monetarios, en este caso particular, estricta-

mente politicos, en la formacién de precios a corto plazo,

El cuadro 5 presenta los resultados de exploraciones con mode-
Jos de dos varisbles independientes, lLa posibilidad de mejorar nuestra

capacidad de explicar el comportamiento de la tasa de inflacién aparece
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asociada con la combinacién 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'intercémﬁio'inte; '

nos- o las variacliones 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

poracién de las variaciones en el producto total o sus desvios no in-

troducen me joria alguna y tampoco se logran mejores resultados explo-

rando patrones alternativos de rezagos en las variables cons ideradas.

Los resultados deben tomarse‘con cautela, ya que por un lado
no se corresponden necesariamente con una clara especificacién tebrica

y por otro lado no llegan =-con una excepcién- a explicar mas de 2/3

de la varianza., Sin embargo es interesante resaltar algunos casos, cég-'

forme a las ecuaciones 1, 3 y 5 la Inflacién tenderfa a desacelerarse,
ceteris paribus, sl los precios agrarios se retrasan frente a los in~

dustriales, pero por otro lado conforme a las ecuaclones 2, 4 'y 6 un

adelanto en estos frente al tipo de cambio nominal origina una presién -

positiva sobre las variaciones en el nivel general de precios al por

mayor:por la via de lo que ‘podriamos 1lamer las expectativas de deva-

luacién, las que aparecen en todos los casos como una variasble altamep

te significativa. Lla ecuacién 4,lén la que se combina el efecto de las

variaciones en elitipo de cambio nominal y en el tipo de cambio real -

es claramente indicativa de los dilemas de administracién de la poli-

tica econémica en condiciones de alta inflacién, 51 se ajusta el tipo
de cambio nominal esto ejerce una influencia positiva en muy corto plg

zo sobre la veriacién en los preclos internos, pero si no se lo hace

W
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(se retrasa su ajuste frente a la marcha de los precilos internos) las

expectativas de devaluacién ejercen esa misma presidn.

Bn tanto hemos sefialado a lo largo de este trabajo el papel
muy erucial y cambiante que el ministerio ha asignado al tipo de cam~
blo real como instrumento de politica econémica y el particular peso
que tuvo en lg estrategia antliinflacionarlas de la segunda parte de su
gestidén, aquella en que se aplica el enfoqﬁe monetario del balance de
pagos, hemos explorado también la posibilidad de me jorar el ajuste com
binando las variaclones en los salarios nominales y precios relativos
internos con el pivel del indice de tipo de camblio real, Los resulta-
dos se presentan en el gréfico 1 donde es evidente que el poder expli
cativo de la ecuacién -tomando nota de la tregua de precios a princi
pios de 1977~ se incrementa frente a los casos anteriores con excep-
¢ién de la ecuacidén 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 formacién de preclos, no hacen mas
que ratificar entonces las dificultades de aceptar como gula exclusiva
de la politica antiinflacionarie a las variables monetarias. A pesar '
de lo elemental del andlisis es evidente due el peso de los argumentos
que sbogan a favor de la utilizacidén de modelos de tipo estructural
no deberia dejarse de lado en ninguna politica de control de la infla-

cién que pretenda tener éxito a mediano plazo.
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Cuadro 1

Recursos monetarios, valores constantes

%

Junilo Marzo Diciembre Diciembre
1977 1976 1973 1970
1, Recursos _monetarios pri- \
yados ' (M2) 2960 1610 4180 3510
« Medios de pago (M1) 1440 1130 2560 2280
- » Depésitos a interés 1520 480 1630 1240
2, Origen de los recursos 2960 1610 4180 3510
o Sector externo, neto 720 70 390 380
BCRA 910 160 410 470
Otros bancos : -1920 - 90 - 20 - =90
e Sector oficial, neto 680 7€0 1210 760
Préstamos 1200 1160 1840 1320
BCRA ' 750 800 1250 860
Otros bancos - 540 360 520 460
(~) Depésitos 710 400 620 550
o Sector privado (préstamos) 1870 910 2870 2640
. Otras cuentas 7 -2120 -130 -200  -270
3, 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

_-ente: Boletin Estadistico, BCRA, varios nfimeros, valores nominales ajus-
tados por indice de precios mayoristas, nivel general, promedio
del mes correspondlente, las unidades son millones de pesos, a va-
lores de 1960,
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Cuadro 2

Recursos monotarios, valores_ _constantes

1977 1978
Junio Seticmbre Diciembre Marzo Junio Setiemdbro
1. Recursos.monetarios privados 2960 3020 3200 3240 3580 3710
. Modios de pago 1440 3240 1290 1170 1300 1170
+« Depésitos a interéds 1520 1790 1900 2070 2280 2540
2. Origen de los recursos 2960, 3020 3200 3240 3580 3710
e Sector externo, ncto 720 780 810 810 1010 1010
BCRA 910 1000 1120 1310 1460 1440
Otros bancos - 120 -220 -310 =510 - 450 - 420
o Sector oficial, neto 580 450 570 690 790 780
Préstamos 1290 1240 1330 1600 1790 © 1690
BCRA 750 740 780 - 720 700 750
Otros bancos 540 610 - 680 €880 1080 940
(-) Dopésitos 710 800 760 220 290 910
. Sactor privado (préstumos) 1870 2150 2530 2730 2730 2910
, Ntwee nvantag - 210 - 360 - 710 - 670 ~950 - 990
3. Base menotaria . 1790 igp4¢0 2140 2050 2070 2140
o Sector externo, neto 910 1000 1120 1310 1460 1440
» Sector oficial; neto 740 ~ 730 770 650 550 710
. Sector financlero y otros; neto 140 210 250 20 50 -
Dotos trimestrales
omn a1y vy 18 1178 111 78
4, Tasa nominal de interés activa 19.0 . 23,8 28.6 4.3 26,0 27.2
5, Tasa de inflacién 19,9 27.6 7.7 ' 26,6 24.6 21.6
6, Tasa de devaluacién 13.9 20,1 28,0 19,7 9,2 10.0
7, Tasa de crecimiento del producto
industrial . '
- on el trimestreo 18.0 3.5 - 3.3 - 25,1 21,7 3.0
- en 6l ailo 2.3 10.4 3,9 -11,56 - 8.7 - 9.1

Fuentes: 1, 2, 3, jdem cuadro. }; 4, tusa para préstamcs a 90 dfas, do FIEL, se toma la tasa vigente para operg
clones que cubren el trimestroe indicudo; Si sogn indice de precios mayoristas’} nivel general del
9

INDEC, se toma la vuriacién observadu cn el tricestre; G,bancocni(dc:n anterior; Banco Central.
N 'ﬂ.)
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Cuadro 4

Resultadosde las rogresiones sobre el comportsmiento do precios

{varlaciones porcentuales trimestrales ds preclos umayoristas desde 1976-1V a 1981-I)

F3

x
Ecuacidn D wy

x x 2
Anzt-l A Pt-l A‘I‘(}it A(l-"l\/f’l)t (TDUTPPC)‘ A('l‘(:l/'l‘l’!’(:)t Constents R aw Sy

1 1,036 - 4,382 .46 1,83 5,73
(3,67) (-.62)
2 «580 : 4,139 40 1,42 6,4
(3,15) (.74)
3 «917 ' 1,835 43 1,41 6,00
(3,34) (.31)
q 865 9,229 49 1,36 5,5€
(3,92) (2,81)
5 .637 22,118 .25 A7 €,76
(2,28) (13,29)
6 10,815 7,080 26 1,28 6,7
(2,35) (1,15)
7 - .88 17,258 .36 05 6,24
" (-2,08) (8,89)
- «
A W son variaclones porcentusles trimestrales en el indice de salarios medios mensuales pars trabsjg
dores industriasles, excluido aguinaldo, preparado por e) INDEC.
su* pLre M 2 ver cuedro IIIL,1,
223
,39:'1 P se reflere a preclos mayoristas nivel general, ver cuadro I.3,
Mcnt TCH es el tipo de cambio de importaclones, ver apéndice C, cuadro 2,
4 (PA/PI) var cuadro I.3. Son varilaciones porcentuunles trimestrales en el indice de preclos relativos de
tienes agropecuarios y bienes nacionales no agropecuarios,
(TCH/rpyc)t ver apéndice C, cusdro 3, Es un indice del ugo de cembio resl, cslculgdo coco cocliente entre el
tipo nominal pagado por importaciones y un cficulo de tass de parided de poder de compra.
A('I‘CM/'I‘PE’C)t son variasciones trimestrales en e) indice anterior,
indica que las variaciones se han calculado sobre une correccidn de los valores origineles efeg

tuadu ponderando con 0,50 al trimsstre corriente, 0,33 el anterior y 0,17 al siguicnte.

los vulores entre paréntesis corresponden al estadistico t,
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. GRAFICO N°1
VARIACIONES TRIMESTRALES EN LOS PRECIOS AL POR MAYOR

30 A, Valores A - 30
£ lN <\
. \ Reales
AN
N~
204 7 - 20
10 - - 10
30 1 - 30
Contribucién de los salarios
20 ¢ — 20
"
10 - 10
"® y
19 ] - 10
Contribucidn de los precios relativos
[ .0
~10 | --10
10 Contribucién del tipo de cambio real
— \\ ] 10
0] _o
. 4 . . . 2 . . . . . .

1977

La ecuacién es

1978 1979 1980
PMa, = -4,27 + 4184 (PA/pI) ~ + 798 Bw_ + 5,034 (TCM/TPPC)
(- .61)(1,92) t (2,96) (1,32) t
R%= .63
dw= 1,66
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NOTAS

En tanto los bancos comerciales sélo intermedian en la operacién de
crédito en moneda extranjera, su posicién neta es generalmente neu-
tra; sin embargo, y conforme a la presentacién tradicional de los
cuadros de la estadistica monetaria,en el cuedro 1 1los préstamosen
moneds extranjera flguran junto con los efectuados en pesos, en la
linea sector privado; los datos del sector externo neto para otros
bancos, que son los comerclales,registran exclusivamente su posicién
pasiva con el exterior,

La relacién conceptual entre el balance de pagos y las estadisticas
monetarias es extremadamente dificil de conciliar con los datos dis-
ponibles., Conforme a un razonamiento contable elemental los movimiep
tos en la cuenta de capital auténomo deberfan coincidir razonablemen
te con las diferencias entre los saldos, medidos a fin y principios
de afio, 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 deberian coincidir a su vez con las va-
riaciones que muestra el sector externo en la base monetarlia, o sea
en el balance del Banco Central. En los hechos exlsten mdltiples ra-
zones para que tal coincidencia no se verifique, por ejemplo el tipo
de cambio utilizado, la contabilizacién de los créditos externos a
la Tesorerla de la Nacién, la posibilidad de hacer operaciones con
el exterior que no pasen a travéds de bancos, etec, La magnitud de lias
diferencias es, sin embargo, considerable tal como puede verse siuté
ticamente en el cuadro que sigue: -

Fin de

Bancos comerciales ‘ Banco Central

Balance
Sector Sector de Sector Reservas gipo de

externo Tipo externo y..i. pagos  externo ;;ﬁ;ﬁi::f. cambio
neto neto =

(mil mille  9®  (pi1lomes oY% autonomo (mil mille (millones

nes de ~ cambio . variacion) nes d de dolares)
pesos de ddlares) ( ) pesos

, Capital neto torio impl{cito

19715
1976
1977
1978
1979
1980

- 18 61 295 * [ ] 16 .

- 91 270 337 42 - 333 - 476 ' 239 200
- 535 580 922 671 1.276 1.807 2.591 697
- 1.568 984 1.593 719 1.333  4.204 - 5.829 721
- 6.295 1.600 3.935  2.342 4.687  B8.941 10.138 882
-10.788 1.986 5.432  1.497 2.598  1.911 7.288 262

los bancos comerciales deben valuar su posicién en divisas conforme
al tipo de cambio para operaciones financieras de la fecha del cie-
rre del ejercicio. El1 Banco Central registra los ingresos al costo
histérico y los egresos segdn el principlo FIFO, las diferenclas de
camblos estén tambidn incluidas en el concepto del sector externo
neto de su balance,

@)
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BEn los cuadros monetarios el saldo de la cuenta regulecién esté in
cluido en los préstamos al sector cficial efectuados por el Banco
Cantral, pero es oportuno sefialar que las cuentas del goblerno no

los incluyen a su vez entre los créditos recibidos ni entre sus gas
tos.

Declaraciones del Dr. Arrlazu, ver Ambito Financiero, 22/1V/80.
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Apéndices
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Los memorandums enviados por el gobiernb argentino al Fondo

Monetario Internacionzal,

1, Junio de 1976
2. Abril de 1977
3., Setiembre de 1977

1. Fl memorandum de junio de 1975,

EL FOlaO R

TETARIO INTERNACIONAL

OTORGO UN IMPORTANTE CREDITO A LA ARGEHTINA

El Fondo Monctario Internacional ha otorga-
Jdo a la Argentina un crédito cuyo monto asciende
a DEG doscienios sesenta miilones, cquivalente
aproximadamento a trescicatos millones de do-
lares.

Esfe s el eredito mas amplo que ha olorgado
esa institueidn a2 un pats Jatinoamericano. E:x
de destacar gue. practicamente, duplica el ma-

yor crédifo hasla ahora olorgado a cualguier
olra nacion de lo region.

EJ Ministcerio de Eccnomia v el Banco Central
de In ch'nL)l(l Arpeniina dieron a conocer el
comunicado emitido en Washingtnn nor el Fendo
Monetario Interpacional, cuye texto es el si-
guicnte:

«El Fondo Monetario Internacienal ha apro-
bado un acuersdo de crédilo contingente con el



{(bﬁc:r.a. Je la Poputiica Argentina, auluriz:zndu
ompras ¢z mon : 'nx\ a el equivelente a dos-
cluxfu- cesenta r de aderccling espee iales

de giro (DEG) ¢en cl ‘.r:.nzcurso de los proximos.

doce meses. Dicho acucrdo se ccicbra en apoyo
del programa {inanciero adoptado por el go-
bicrno cn nbril de 1676.

»La cconomia argentina esta atravesando por

un periodo dificil. En los doce meses finalizados -

en marzo de 1976 €l costo de vida se elevé en
c3si un sciscientos por ciento y los precios ma-
yaoristas en apxommad‘ menie un ochocientos por
cicnto. El déficit de la balanza de pagos fue
de mas de sectecierntos millones de dolares esta-
dounidenses; el déficit presupucstario cquivalid
al trece por cienio del producto bruto interno, ¥
Ja azctividad econémica decling entre un cinco
¥y un diez por ciento.

»El 24 de marzo de 19876 asumié un nuevo
gobierr:o ¥ el 2 de abril Jas nuevas autoridades
anunciaron un programa f{inanciero destinado a
revertir las mencionadas tendencias tan rapida-
menie como fuese posible. Las metas principales
del programa son: la liberalizac¢ién de la eco-
nomia v la inmediata reduccién de la infiacion,
el fortaiccimiento de la balanza de pagos y de
las finanzas publicas, ast como la mejora del
nivel de vida de Ia pobiacion en funcidn del
aumentio de la productividad de la cconomia.

»En algunas arcas se obtuvieron éxitos con
relativa prontitud. Se concertaron préstammos a

corlo plaze con bancos comerciales para aliviar

la situacidén de ia balanza de pagos, y en junio
¥ julipo ¢l incremcento del costo de vida fue do
entre ¢l ‘ros y el cuatro por ciento mensual, Las
reservas externas de libre disponibilidad del
Eanco Central, ue eran inferiores a diez millo-
fies de dolares en la tercera semana de marzo, se
elevaron a mas de quinientos millones a fines
de julio. También se han hecho progresos en
la eliminacién de las' distorsiones dc los pre-
cios relativos y reduccion del déficit del scc;or
publico.

»La cuota de la Repiblica Argentina en el
Fondo equivale a cuatrccientos cuarenta millones
de derechos especiales de giro. Si se comprase
el montio total del presente acuerdo, las tenencias
del Fondo en pesos argentinos en cencepto de

compras al organismo, sujetas a requisito de’

recompra, equivaldrian 698,1 millones de DEG.»

MEMORANDUM DEL GOBIERNO DE LA ARGEN-
TINA AL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El Ministerio de Economia dirigio- al Fondo
Monetario Internacional, en el mes de julio, un
memorandum subscrito por su titular y el pre-
sidente del Banco Central de la Republica Ar-
gentina, previas consultas con las autoridades
nacionales. Este documento sirvié de base para
las negociaciones conducentes al otorgamiento
del crédito recibido. En ¢l mismo las autori-
dades argentinas informeron oficialmente al
organismo financiero internacional sobre €l pro-
grama econdmico vigente, sus propdsitos v
metas.

El programa econormco del gobierno argen-
tino, anunciado al pais el 2 de abril ultimo y
resumido on e} rrcmm:mdum recibio el respuldo
de los téenicos del organismo y tambicn el
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o unanime del dircelorio del Fondo nio-
ario Internacional que esta integrade per
representantes de todos los paises miembros.

Cabe sehalar, por iltimo, que el monto del
crédito corresponde exactamente con lo splici-
tado por las autoridades economicas argenti
en funcién de su estimaci(m de los requer':—

~mientos fnancxcros exiernes.

" Sc transcribe = continuacién el te\to cor-
pleto del mLmomnuum, . .

1. La economia argentma esta pasardo per
un periodo dificil. En los doce meses que ter-
minaron en abril de 1976 ¢l coste de la vida
aumento casi 800 por ciento y los precios ma-
yoristas mas del 800 por ciento; ¢l déficit de
la balanza de pagos superd:700 mllInnes de do-
lares estadounidenses, el déficit det prcsupue\to
equivalié a anrcxxmadume'\tp 18 .por ciepto dei
gasto o el 13 por ciénto del ploducto interno

bruto v la actividad econdmica declind 5-10 por

ciento. A partir del 24 de marzo de 1976 el nue-
vo gobierno adopté un programa para reverlir
estas tendencias tan répido como fuera posi-
ble. Dicho programa, anunciado el 2 de-abril,
ue inmediatamente exitoso en contener la in-
flacion y eliminar Ja amenaza de una cesacion
de pagos cxterins. L.os precios mayoristas, que
habian aumentado 4 por ciento en marzo, au-
mentaron 27 por ciente en abril y meonos de
5 por ciento en mayo; y el aumento del costo

~de la vida declind de 38 por ciento en marzo

a 35 por ciento en abril, 13 pcr ciento en mayo
y menos de 3 por ciento en junio. Las reservas
internacionales de. libre-disponibilidad del Bau-
co Centrai de la Republica Argentina,
valian a menos de¢ 10 millones de ddlares esta-
dounidenses en la tercera semana de marzo,
creciercn a mas de 400 millones de délarcs €s-
tadounidenses a fin de junie. En los proximos

- meses se esperan,progresos adicionales en estas

areas, aunque los resultados no van a ser tan
espectaculares como los alcanzados hasta la fe-

‘cha. El plan para reducir la inflacién continuara

adecuindose a ia necesidad de hacer continuos
ajustes en las tarifes de los servicios publicos

-y la reduccion del @éficit de l1a balanza de pagos

deberd tener en cuenta los substanciales pagos
de préstamos cxternos de corto plazo con ven-
cimientos durante la scgunda mitad del-afio.

2. El programa econdémico .adoptado por el

‘gobierno de la Argentina estd concebido para

lograr durante 1976 una rcduccién considerable
en el déficit de 1a balanza de pagos y una dis-
minucién adicional de la-tasa de inflacidn, micn-
tras que simultdneamente se restablecen el equi-
librio externo e interno y sc¢ sientan las bases
adecuadas para.un renovado crecimiento eco-
nomico. Especificamente, ¢l programa intenta
consolidar la reduccién ya legrada de la infla-
cién y establecer las condiciones para reducirla
aun mas en 1977, asi como limitar el déficit
global de la balanza de pagos en 1876 a alre-
dedor de 500 milloncs de dsdlares estadounidon-
ses. Ei programa cconémico para 1977 serd com-
pletado hacia fines de este ano.

3. El gobierno de la Argentina reconoce gue
un fortalecimionto substancial de las finanzas
del sector publico constituye una parte esencial

que cqui=~ .

bt
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del progrona 1976-97. Lo mamuiud del os-
fucrio requicre ura accion concertuds
los frentes, acentuuundo simultineamiente el au-
mento de los recursos v la reduccion del gasto,
Del lado de los recursos, la misma desacelera-
cion de la infiacidn va a hacer una contribucion
imp'thanle en tanto ¥ en cuanto la demoea pro-
medio en Ja recaudacidn de los imnilestos es de
por Tt TrCIIoY trés meses. Esta demeora, por si
sola, reduio el valor de la recaudacion imposi-
tiva en los primercs meses de 1976, en términos.
reales, a casi la mitad. Para mejorar los resul-
tados en materia de recursos durante el resto
de 1976 ¢] gobierno de la Argentina estd estable-
ciendo nuevos impuestos, modificando los exis-
tentes y reforzando li administracién de otros.
Estes medidas deberizn ser suficicntes como para
rendir recursos adicionales equivalentes a tasas
anuales, a un 3 por ciento del producto internc
bruto. Los mas TIHPOITIATICS de To¥ HTovos Tm-
puestos ——establecidos en les Gltimos tres me-
ses— son un impuesto a la transferencia de ac-
tivos financieros y un impuesto de 8,5 por ciento
semestral sebre la mayor parte de los créditos
bancarivs; ademas, todas las deuvdas impositivas
y por cargas previsionales y cicertas otras obli-
gaciones impositivas- han sido indexadas y ¢l
impuesto al capital y» patrimonios netes ha sido
restzblecido. Otros dos impuestos, provectados
en juuio, como cl impuesto de 4 por ciento a la
produccién agrosecuaria como anticipo del pazo
del impueste a las ganancias ¥ un impucesto a los
débitos bancarios en cucntas ccrrientes, s2ran
establecidos préximamente. Adenias, ¢l gobicrno
esti preparando un conjunto de .mpxjc‘stos de
cmergencia que pronto seran anunciados y cuya
recaudacion ocurrird durante la segunda mitad
de 1976. Este conjunto adicicnal, quz se espeora
rendird alrededor de § 100.000 millones, cqui-

valenies 2 mids c¢el ‘1 por ciento del producto,

interno bruto, incluye un sumento en la tasa
general del impuesto al valor agregado de 13
al 16 por ciento, impucstes sobre la propiedad
inmcbiliaria y sobre ¢l parque aulomotlor exis-
tente en el pais. Del lado del gasto, el gobierno
se propone hacer un gran esiuerzo para reductr
¢l empleo en el sector piblico, que aumentoé
24 por ciento en los ultimos tres anos. Sin em-~
bargo, 12 disminucién debera extenderse a lo
largo de varios meses para evilar unm _gran “au-
mento. o &1 desernpled, gzda n actuL:l dechi-
nacion de 1z actividad en el secter wrivado. Ade-
mas, el altvio de la Tesoreria como consecuencia
de la reduccién del personal excedente no sera
inmediato dadas las indemnizaciones a las que
el personal tiene derccho. En las transferencias
de la Tesorcria a las provincias y empresas pu-
.blicas se han previsto substanciales disminucio-
nes del gasto. Esto sqra facilitado por un gran
esfucrzo de las provmcms en materia de recur-
sos, particularmente a través de la revaluacion
de propiedades y la reciente reintroduccion del
impuesio a las aclividades lucrativas que, por
si solo, se espera rinda el equivziente 2e alre-
dedor del i por ciento del producto interno bru-
to. También se estan efectuando aumentos subs-
tanciales en las tarifas de los servicios del sector
publico. Con este {fin, ¢l precio de la electrici-
dad se aumentd en 20 por ciernto al comicnzo

ch tordos -
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de jalios ingenendicntemdnte de los aumentos
acuniulados de 10-15 por ciento mensual (que’
se Jovae a 15 por ciento uniforme cn septiem-
bre) que se han cstablecidn para lo que resta
del a0, E! precio del petroleo serda aumentado
y, en cl futuro, se ajustara pars mantenerlo a
un nivel realista. También se estin efcctivizan-
do aumentos periddicos en los precios del trans-
porte, obras sanitarias, gas natural y otros bie-
nes y servicios. Como resultado de todas estas
medidas el gobierno espera que el déficit del
presupuesto no supere ¢l equivalente de 5 por
ciento del producto interno bruto durantc los

.seis meses finales de 1976, o sea, menos de dos

quintus de su nive! previo. Teniendo en cuenta
las variaciones estacionales, el déficit acumulado
de la Tesoreria en 1976, que al 30 de junio fue
cquivalente a aproximadamente § 270.000 millo-
nes, no exccdera $ 425.000 millones al 30 de
septiembre v $ §75.000 millones al 31 de di
ciembre de 1976.

4. El programa monetario y crediticio para
la segunda parte de 1976 esliA concebido para ser
compalibie con el plan pura reducir la inflacién
rapidanmenta. Alvunm 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 limites para el crédilo
bancaiio a la Tesoreria, las entidades publicas
mas grandes y cl sector privado, teniendo ¢n
cuenia Ja expansidn monetaria ocasionada por
Its garantias de tipo de cambio otorgadas con
anterioridad por ¢l Banco Central. Buajo este
plan, Jos actives interncs netos del Banco Cen-
tral (dcfinidos como la emision meonetaria me-
nos los activos externcs netos), que al 31 de
diciembre de 1973 fueron equivalentes a pe-

- sos 233.000 millones y al 30 de junio de 1976 a

S 326.000 millones, no excederin $ 425.000 nri-
llones al 30 de septiembre de 1976, ni § 625.000
millones al 31 de diciembre de 1976.

5. El gobiernc esta convencido de que los im-

porianies aumentos de Jlos salarios nominales
que la Argentina ha experimentado en el pa-
sado, no fueron un método apropiado pars man-
tener los salarios reales a niveles adecuados en
el mediano o largo plazo. Por el contrario, el
gobierno cree que esto sélo puede ser alcanzado
por aumentos en la productividad que requie-
ren condiciones generalmente estables en la eco-
nomia. En consccuencia, el gobicrno serd cauto
en ]a concesion de nuevos ajustes salariales, para
ascgurar que tales aumentos no vayan a frus-
trar el esfucrzo de la lucha contra la inilacidn.

- Con rcspecto a los precios el nuevo gobicrno

actué con celeridad, a principios de abril, para
eliminar los controles generalizades que habian
producido distorsiones de los precioes relatives,
desabastecimicnto, opiraciones de mercado ne-
gro y una brusca declinacién de la inversion en
el sector privado. La nucva politica fue seguida
por una suba en algunos precios medidos por
los indices oficiales; dichas alzas fueron reales
en algunos casos, y cn otros fueron el mero re-
flejo de niveles que ya existian con anterioridad
pero que los indices no acusaban abiertamenta
como consccuencia de los controles. En mayo, sin
embargo, desaparecid el desabastecimiento ‘ge-
neralizado, las expectativas inflacionarias cam-



biron wboipiaments v oen nuches seclores ovu-
1rvicven bajus de precios que se hahian adelan-

tiaclo a los verdaderos costos, Kl gebicrno va a -
continuar pormiticnde que ias precios sean li-

bremente deteraunados por Jus fuerzas del mer-
cudn, aunque ejerciendo vigllancia sobre ciertas
emprosas con posiciones dominantes en el mer-
cado,

6. En la actualidad la Argentina mantiene
un sistenra- cambiario mditiple, coen un tipo de
cambio oficial, un tipo de cambio libre y tres
tipos intermedios a los que se transan la mayer
parte de las opcraciones por exportaciones o
importaciones. El gobierno ha adoptado una po-
litica de ajuste gradual de los, tipos de cambio

cfectivos para -las exportaciones ¢ unomtacxo-,

nes, de modo que ellos reficjen los sumentos di-
fer cnchCS on Jos coalos internos v externos. De
acuerdo con este plan, cl gobicrno ticne la in-
tencién de cvolucionar gradualmenle hacia su
anunciada meta de un tipo de caurbio unificado
y libre. Ademas de los actuales lipos multiples,
Ias exportaciones promocionadas reciben veem-
bolsos. En vista de Jos efectos que ostos pagos
a los exportadores producen ssbre el presupnes-
to, para fines de 1976 el gobicrno programa re-

ducir los reembolsos mas altos a un nivel que

no exceda los'tres cuartos de sus niveles actuales.

7. Duranic la scgunda mitad de 1976 ¢! go-
bicrno piensa avanzar substancialmente en Ia
reduccion de las practicas cambiarias mualtiples,
1las restricciones a la efectivizaciéon de los pagos
y transferencias correspondicntes a transaccio-
nes internacionales corrientes, ¥ las restriceio-
nes sobre ol comercin internacional. A comien-
zus de .julio los requisitos minimos para la
financiacion externa de las importaciones de
bicnes de capital fueron disminuidos para po-
nerlos de acuerdo con las practicas internacio-
nales en la materia. .Ademras el gobierno esta
gradualmenle reduciendc el requisito minimo de
180 dias de financiacidn que en la actuaiidad sc
aplica a la mayor parte de las importaciones.

Al mismo tiempo la obligacién de adquirir bo--

nos de inversion para el cumercio exterior por
un monto equivalente a la porcion finunciada
de la nrayoria de las importaciones del sector

privado va a ser reducida gradunlmente hasta

alcanzar no mas del 50 por cicnto del valor CIF

de las importaciones a fin de 1976. Durante '

el afo proximo ¢l gobicrno también picnsa cli-
minar todas las demés restriceiones que ahora
existen sobre los pagos y transferencias que se
originan cn transacciones internacionales co-
rrientes ¥ de capital. Ademas ¢l gobierno pro-
grama climinar la practica de -otorgar garan-
tias de tipo gambiario sobre el endeudanriento
de corto plazo, lus que hian sido una fuente im-
porlante de expansion monctaria en meses re-
cientes. Fi1 monto total de tales garantins, que
al 30 de junio de 1976 cquivalia a aproximada-
mente 1.300 miillones de d&aies estadouniden-

ses, no excedera de €00 millones de délares es-

tadoumdcnacs al 31 de dicicmbre de 1976, y se
continuard avanzando durante 1977.

2. El gobierno cree que este programa va a
conducir a la virtual climinacion del Qéficit
en cucnla corriente de la balanza de pagos y
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a una reduccion de sy déficit global, Como se
explico anteriormente, se ha establecido una
meta para limitar la disminucién de los acti-

“vos extoernos netos de las autoridades monetn-
rius a no mas de 500 millones de délares esta-

dounidenses en 1976, De acuerdo con ella y
luego de tener en cucnta variaciones cstaciona-
les v otros faclores, la disminucion acumulada
de los activos externos nelos de la autoridad
monetaria durante 1976 no serd mayvor de 100
millones de dolares estadounidenses al 30 de -
scptiembre de 1976 ni mayor de 500 millones
de dolares estadounidenses al 31 de diciembre
del mismo afo,

9. Luego de varios afios de incrementos mo-
destes, la deuda externa argentina, publlca y
pr wada, crecio rapidamente desde principios de

1674 y la mayor parte del nuevo endcudamicn-

to se concretd a plazo ¢orto y mediano, Las
politicas implicitas en el programa financiero
del gobicrno para 1978 estin cenccbidas para
mejorar considerablemente Ia cuenta corricnte
de.1a balanza de pagos, de modo que se espera
aque ol aumento de la deuda externa sca mo-
derado, También se espera que cl aumento en’
¢l financiamicento de largo plazo por parte de
los organismos financicros inlcrnacionales ¥ 1a
planeada reduccion de las operaciones de corto

-plézo con garantia cambiaria mcjoren el perfil

temporal de la deuda. En la actualidad él Ban-
co Ceniral csta organizando la concrecion de
nuevos préstamos externos de mediano plazo
por alrededor de 900 millones de délares es~
tadounidenses para financiar el déficit de la
balanza de pagos de este ano, cancelar deudas
v reconstituir sus propias reservas internacio-
nales a un nivel aceptable. El gobierno tiene la
intencion de eijcrcer un control firme sobre el
nuevo cndeudamientn o garantias para el sec-
tor puablico, los que tienen que ser aulorizados
por un comité del Ministerio de Economia, y

. actualmente se estan desarrollando limites cuan-

titativos para aplicar al crecimicnto y estruc-

" turn de vencimientos de la deuda externa en

1977. El erccimiento de la deuda privada tam-

- bién va a ser vigilado de cerca para asegurar

que ¢l aumentio del endeudamiento total sea
consistente con las perspcctivas para el servi-
cio de la deuda argentina en ¢l mediano plazo.
Con estas polilicas el gobierno tiene confianza:
de que no va a hober ncccendad: dc rcfmancxar
la deuds externa.

-10. Para 1977 el goblcrno prevé coutmuarv
su programa para rcachvar la economia, redu-
cir la inflacién, fortalecer 1a balanza de pagos, -
reducir restricciones al comercio exterior ¥ cli-

minar restricciones a la efectivizacién de pa--:.
. gos y transferencias para las transaccioncs in-

ternacionales corrientes y de capital,

Buenos Aires, Argertina, julio de 1976,

José Alfredo Martinez de AHoz.
-Ministro de Ecpnouﬂa.

. Adolfo César Diz.
Presideate. -
Banco Central de la Rcpublica Argenting.
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2. El memorandum de abril de 1977.

MEMORANDUM DEL GOBIERNO
ARGENTINO QUE CONSTITUYE
LA BASE TECNICA CON EL F.M.IL

El Ministerio de Economia dio a conocer la
informacion N? 103, del 22 de abril pasado, la
que se refiere al memorandura que cnnstituye la
basc técnica del acuerdo cor: el F.M.L para el
primer semestre de 1977. Como se recordara, en
julio de 1976 la Argentina solicité un acuerdo
con el Fondo por un monto oe uss 300 millones
que fue aprobado el 6 de agosto de 1976. En
aquel momento solo se describieron las medidas
cel programa econdémico hast2 fines de 1976 y se
giraron u$s 200 millones del 1otal.

Se estuvo de acuerdo entonces en que la des-
cripcidn del programa para ia primera parte de
1977 se presentara a principios del corriente ano.
Efectuada la misima, el dia miiércoles 20 de abril.
en su sesién habitual, el Dircctorio Gel F. M. 1.
dio aprobacion unanime a este programa.

En el curso de este semestre quedn a disposi-
cion de lo Argentina el saldo de u$s 100 millo-
nes del acuerdo mencionadn

EL MEMORANDUM

1. Como resultado del grave deteriaro de Ja si-
tuacion econdmica y financizra argentina en los
ultimos aios, el Gobicrno qtic asumié el 24 de
marzo de 1976 adopté un programa destinado a
restablecer ¢l equilibrio ecoriémico interno y ex.
terno y a sénfar IaS Q30§ Dara una recupera-
aon econiémicg castenida. Especilf.amente, el
programa fihanciero apuntala-a Jimitar el dén-
1t giobar de rraranza de pagos de 1976 a US$
500 millones y a reducir didsticamente la tasa
de inflacién interna, que hatia alcanzado un ni-
vel cercano al 800 <5 duranie el ano finalizado
en abril de 1976. A lus efecte¢s de llevar a cabo
cstos ajustes ‘correspondia reducir el déficit de
Tesoreria durante el segunds semestre de 1976,
de manera de contener el Géficit del afio a un
maximo de $ 575.000 millones; adoptar un pro-
grama monetario y crediticis compatible con el
plan para reducir Ja inflacién y con las metas de
la balanza de pagos; utilizar de manera flexible
las tasas de interés a niveles realistas para au-
mentar la movilizacién del ahorro interno y dis-
minuir la tasa de aumento de los salarios nomi-
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r.ales. El mancjo ajustado do¢ ia demanda interna
iba a scr acompanado por of Cjercicio de una po-
Jitica de tipo de cambxo flexible aue reflejara,
chtre otros s factéres, la “hroche entre Ja inflacion
inleyna’y externa, y que lograra el paso gradual
de Un sistcma de tipos de cambio multlpleq (in-
cluyendo impuestos y reen.bolsos para ciertas
exportaciones) a un mercads de cambios unifi-

cado y libre. Asimismo, una cantidal de restric-

ciones sobre las transacciones externas corrientes
iban a ser reducidas o totaimente eliminadas,
mientras que los swaps —hacta entonces una de
las principales causas de 1z expansid:. erediticia—
. iban a ser drasticamente reducidos.

2. Estas politicas fueron instrumentadas con
éxito. Durante 1976, ios infresos por exporta-
ciones excedieron en US$ 910 millores su nivel
dé 1975. como consccuencia de un {fuerte au-
mento de las exportaciones de praductos agrico-
las y bienes no tradicionales Ademas, el mante-
nimiento de una politica flexible de tipo de ¢cam-
bio, proporciond un incentive sostenida a las ex-
poriacioncs ¥ mantuvo contenida la demanda de
importaciones. Asi, el balzance comercial ¥y Ja
cuenta corriente de !a balanra de pagos regis.
traron mejoras de alrededor e US$ 1.903 millo-

nes cada una. La cuenta ecrriente repistré un
U85 600 millones. 1o

superavit de alrededor do
cual jue aproximadamentie similar 2 los reinte-
gros nctos de capitzles al exterior. De este mo-
do, ei déficit global de la Yoianza da pagos as-
cendié solamente a USS 36 miliones, csomparado
con U3$ 1.100 milloncs en 1975 ¥ USS 500 milio-
nes originalmente proyectedas Esle yesultado de
la Lalanza de pagos reflejd ina recupcracion on

la voluntad del publico de mantener activos fi-

nancieros internos, debida, en narte, 2 una eslruc-
tura reaiista de tipo: de interés, comso asi también
2 una expansion dcel crédito vora los seclores pa-
blico y privado menor que la prcyectada Como
resuliado, el crédito neto del Banco Central per-
manceid por debaje de los otjetivos indicados en
nuestrec memorandum anterior.

" 3. Un considerable progreso ha sido también
realizads hacia la liberalizzcidén de los sistcmas
e cambic y comercio internacional. Sucesivas
"ransferencias de opcraciones desde ¢l mercado
oficial al mercado libre, condujeron eventual-

mentc a una virtual uniticacién de los mercades *. -

.de cambio al tipo libre ¢l £2 de noviembre de
1976, continuando con la zplicacion del tipo ofi-

cial ($ a 140 por délar), solamente para el desa-.

_ _rrollo declinante dé operaccnes con seguro de
‘cambio (swaps). Desde entences,.el tipo libre de

cambio se¢ ha depreciado en alrcdedor del 299 .

" en términos de pesos por dalar. Ademds, los li-

‘mites en las ventas de divisss para operaciones

. por servicios han sido aumentados, ios Tequeri-
* .-mientos de financiamicnto extérno fara impor-
taciones que no sean de bienes de capital han
-sido eliminados y los correspondicntes a bienes
de capital han sido drasticamente reducidos, v la
obhgacmn a los importadore; de adquirir BICE,
como asi también el requerrmcnto de que las
remesas al exterior de ganancias y dividendos
- sean hechas en ]a forma de Benos Externos ha
sido eliminado. Al mismo ti=mpo, Jo~ niveles de
los aranceles de importacions: y derc-chos de ex-
;portacion han sido sustancialmente reducidos.
.Las garantias de cambio (swips) vigentes sobre
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préstamos externas bajaron d:2 US$ 1.279 millo.
nes al 30 de junio de 1976, a USS 544 mxllpne.-
a} 31 dc diciembre de 1976, o sea, US$ 56 millo-
nes por debajo del nivel v:ovectado. Por otra
parte,” las garantias de cambio para importacio-
nes, que ascendian a alrededor de USS 700 milla.
ries en abril de 1976, termicaron por ser elimi-
nadas hacia fin de ano.

4. La Argentina también ha hecho importan.
tes progresos en los frentes de precios y fiscai.
La necesidad de eliminar distorsiones en la es-
tructura de precios internos ha requerido conti-
nuos e impertantes ajustes en las tarifas det sec-
tor publico. No obstante estas acciones correc-
tivas de precios y la gradual recuperacién del
precio interno de la came, que tiene gran in-
fluencia en el indice de precios al consumidor,
los precios aumentaron un 63 ¢, en ¢l periodo
iu‘io-c’iciembre, equivalente a una tasa anual
del 166 %, comparado con una tasa anual de 659
por ciento, durante el primer scmestre del anc.
En el campo de las finanzas del sector piablice
cl déficit de la Tesoreria, que habia alcanzadd
a un 10 ¢5 del Producto Interno Bruto en el pe-
riodo enero-junio, fue reducido a 6,5 9 de PBL
cn la segunda mitad del ano, como resultado de
un estrecho control de los gastob v la introduc-
cion de medidas impositivas de emergencia, El
Gobierno considera que ¢l objetivo fiscal de pe-
sos 575.60C millones fue viriuaimenie cumplido,
va que fuce excedido solamente por un mero 2,5
ror ciento, o sea alrededor de $ 14.000 millones
.xl 31 de diciembre de 1976.

5. Los siguientes parrafos describen. en li-
neas generales el programa para el primer se-
me.,tre de 1977, que apunta ala Jeactwacxon de

ros, la reduccxon de restnccxones er_x el intercam-

biv-corncidial .y la. ehmmacwn d_e__x_‘_estrtccxones

‘sobré los pagouw'\transferenc:as POr operaciones
internacionales corriontes.

6. En el campo fiscal, se estan tecmando me-
didas para reducir gastos presupuestarios y, es-
pccialmente, las transferencias de la Tesorerza
a empresas publicas y provincias, Esto se verd

. facilitado. por Ja presente politica de aumentos .

periddicos en las tarifas de las empresas plblicas

‘que se espera disminuyan durante el afio de

acuerdo con la marcha de la inflacién y por el
aumento de la recaudacion fiscal que esta sxendo
realizada por las provincias.

Paralelamente con estas medidas, se e.,l:m rea-

' lizando esfuerzos para reducir gastos operati-

vos con la ‘ayuda de una reorganizacién de la
administracién piiblica y la eliminacién de gas-
tos superfluos. Esta politica aumentara el su-
peravit de la cuenta corriente del sector publi-
co en comparacién con afios recientes, lo que a
‘su vez permitird un apreciable aumento en lz
inversién piblica durante 1977. El logro. de este
objetivo estard ligado a una drastica reducecién
del déficit fiscal en relacién al PBI y al total de
gastos. Por lo tanto, se han establecido, o se es-
‘tablecerin, nuevas medidas impositivas. A nivel
‘nacional ellas incluyen: a) un impuesto a la re-
valuacién de inventarios; b) impuesto sobte la
energta y el gas; y.c¢) severas sanciones para los
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evaspres impositivos, aparte de otrai medigs
que podrian produsir argresos cquivalentes 2
alrededor del 1,5 5, <=l PBL Paralelamente 2
estas medidas se han heche y continuaran ha-
ciendo significativos esfuerzos para aumentar los
rendimientos de impuestos vigentes y, particu-
larmente, del impuesio al valor agregado. Los
cambios introducidss en este impuesto durante
los ultimos meses (reduccion de las demoras de
recaudacién y aumento de la tasa basica de un
13 ¢, a un 16 %), juntamente cor una intensi-
ficacién del esfuerzo administrativo conduciran
al Jogro de un significativo aumento de @ngre:sos
provenientes de esta fuente. Otras medidas in-
troducidas a fines de 1976 —a) un impucsio--da
produccién agricola; b) un 1mpucsio puuA. L
las importaciores; ©) un tambio de tusas espe-
"eiticas a tasas ad valorem para €l caso de im-
pucstos sobre consumvs; d) la reduccion _dc 1z
demora en la recaudacién de impuestos nter-
nos; e) indexacién de las deudas al gobierno por
~agzos de impuestos vencidos-— se espera que
“ontribuiran al aumento del ingreso fiscal. Ade-
vas, importantes cambios estan siena‘o'introdu-
¢idos, o ya han sido introducidos a nivel pro-
vircial y municipal, incluyendo un r_evaluq de
lus propiedades sujetas al impuesto inmobilia-
ric, un impertante aumento de las patentes de
los automéviles v la reimplantacién del impues-
‘o0 a las actividades lucrativas. Seguiremos de
cercz duranie el afio los rendimientos de los di-
{oventes impuestos y en ¢l supuesio que no al-
cxnzaren los niveles previsios, de inmediato
adoptaremos medidas adicionales en el campo de
los ingresos o de los gasios de mancra de com-
pensar ese desnivel. Por 1o tanto, el gobierno
espara gue el déficit de 1a Tesoreria no excederd
de § 340.000 millones al 31 de mayo de 1877
ni de § 420.000 millones al 30 de junio de 1944,
7. ¥i programa nionefario y crediticio para
el primev semestre de 1377 esta disenado para
ser compatible con uha mcjora en la pusicion

neia de las reservas exiernas de las autorida-.

des monetarias ¥y la disminucion de la inflacion,
£l mantenimienic de tasas de interds a niveles

alistas, junio con la esperada declinacion de
as expectativas inflacionarias, producirin un

aumento adicional en les activos financieros del

sector privado medidos en {érminos reales. Se -

han establecido limites al erédito bancario, a la

Tesoreria, las entidades publicas mas impor--

tanies y el sector privado y se ha tenidc en cuen-
ta Ja expansion crediticia causada por las gu-
rantias de tipo de cambio otorgadas por el Ban-
co Central y aun vigentes a fines de 1976. Dc
acuerdo con este programa y considerando sus
variaciones estacionales, ¢l crédito neto dei
Banco Central {definido como la circulacién
monetaria menost 10s activos externos netos),
que era dc 8§ 587.000 millones a fines de 1976,
no excederd de € 750.7900 millones al 31 de mayo

de 1977 ni de $ 793.000 millones al 30 de junic

de 1877.

8. Ei gobierno considera que el retorno a .

zondiciongs financieras mas estables duranle
1977 deberia permitic ung recuperavion gradual
de los sulacios reaies vy un3 reacuvacién de la
ecohitrnia, Sth embario, las autoridades tienen
Ia intcacion de cortinuar con una peoliticy de

salurios cautelosa, que tendiia muy en cuenta
las mejoras en la productividad. Con respeclo
a los precios, el Gobierno considera que las dis-
torsiones mas scrias en la estructura de precios’

_reiativos han sido eliminadas. El Gobilerno estd

convencido de que la: asignacion adecuada de
recursos. sOlo puede logsurse permitiendo que los
prerios scan determinados por las fuerzas del
mercado, aunque se continuara ejerciendo vigi-
lancia, particularmente sobre aquellas empresas
que tienen una posicion- dominante en el mer-
cado. Por otra parte, el Gobierno intenta dismi-*
nuir aranceles de importacion, liberalizar ini-
poriaciones, y reducir reemboisos a las expor-
taciones para reducir presiones inflacionarias y
mejorar la asignacidn dé Jos recursos.

9. Ei Gobierno contintiz con su intencién pre-
viamente c¢xpresada, de evliminar todas las res-
tantes restricciones en el sistema de pagos y
transierencias por transacciones internaciona-
les corrientes y el sistema de cambios maitiples
para fines de 1977, y de continuar reduciendo
las restricciones al comecercio internacional. Asi,
el requerimiento minimo de financiamiento ex-
terno aplicado a importaciones de bienes de ce-
pital, continuari reduciéndose. Ademas, los
reesnbelsos mas altos a Jas exportaciones no se-
rin aumcentados por cncima de los niveles ac-
tuales, micniras que los demas no seran incre-
mentados significativamente. Por otra parte, el
Gobierno continuara eliminando gradualmente
la practica de otorgar garantias de tipo de cam-
bio sobre préstamos externos a corto plazo. A

" este respecto, la suma total de tales garantias,

que al 31 de diciembre de 1976 era equivalente
2 US$ 558 millones, no excederd de USS 230
millones al 31 de mayo de Y977, ni de US$ 140
mitlones al 30 de junio de 1977, ¥ el sualdo res-
tante habra desaparecido para fines de 1977,

10. Las perspectivas de la balania de pagos
para el primer semestre de 1977 son alentado-
ras v ¢l Gobierno cree que el programa deli-
neado precedentemente contribuird. a alcanzar
olro superdvit en la cuenta corriente. Dudas lus
sustanciales devoluciones netas de obligaciones
externas a corto plazo que se realizaron en el
segundo semestre de 1976 y la esperada acele-
vacion en el uso de préstamos externos de desa-
rrolo a largo plazo para este aifio, con ¢! fin de
reactivar la cconomia, s¢ espera que el déficit
en la cuenia capital sea reducido sustancialmen-
te. En vonsecuencia, se estima-que el balunce de
pagos mostrara un superavit de alrededor de
US$ 260 millunes ca los primeros <eis meses de
1877. Por lo tanto, ¥ luego de corregir por va-
riacionues estacionales y otros factores, los acti-
vos externos netos de las autoridades -moneta-
rias se incrementarin por un importe no infe-
rior 2 US$ 249 millones .1 31 de mavo de 1977
y no inferior 2 US$ 252 millcnes al 20 de junio
de 1977.

11. En ol segundo scmestre de 1976 la deuda
externa de la Argentina Jogré un mejoramien-
to en la estructura de sus vencimientos princi-
paimentc a travées de las devoluciones de cré-
ditcs a corto plazo del scctor plblico y de la
reduccién de operaciones de pase vigentes. Co-
mo resultado de estos acontecimientos el mane-
io dc la deuda externa en la Argentina esta
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operando actualmente bajo restricciones menos

severas que las del afno pasado; por otra parte, .

debido a un continuo crecimiento de las expor-
tacioncs durante 1977 se espera que la relacion

- entre el servicio de la deuda y las exportacio-

nes sea significativamente inferior 3 la de 1976.

E! Gobierno tiene la intencidn de lograr mejoras
adicionales en la estructura de vencimientos de
1a deuda, dirigiendo el endeudamiento externo
del seetor publico hacia el financiamiento de
proyectos a mas de cinco afios, en lugar de cré-
ditos de proveedores de corto plazo. Ademis,
las autoridades consideran apropiado restringir
el crecimiento de la deuda exlerna de acuerdo

-con las perspectivas a mediano plazo de la ba-
-.lanza de pagos. Aunque las expcctativas de -nue-

vo endeudamiento del sector publico para los
primeros seis mese de 1977 no pueden ser cuan-
tificadas con precision, porque el sistema de
control del endendamiento externo esti en pro-
ceso de ser porfeccionado, las sutoridades con-
fian en que el monto de tales préstamos sera
basicamente compatible con los objetivos de su
programa financiero. Las autoridades tienen la
intencién de completar a la brevedad el esta-
blecimienio del mecanismo de control. En reali-
dad, las bases legales de un sistema para ejer-
cer un firme control sobre la autorizacion de
nuevas deudas externas por parte del sector pi-
bli¢o han sido ya reafirmadas por una instruc-
cion presidencial emitida a fines de febrero de
1977, estableciendo que todo préstamo del sec-
tor ptblico requerird ‘aprobacidon previa cel
Ministerio de Economia y del Banco Central. E)
crecimiento de la deuda privada seri también
observadp 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 estd de acuerdo con los cobjetivos

de las autoridades argentinas de disminuir la
tasa de inflacién para lograr un crecimiento
economico sostenido y mantener una sélida po-
sicion externa. :

José Alfredo Martinez de Ho-=.
Ministro de Economia
Adolfo C. Diz
Presidente
Banco Central de la Republica Arzentina
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3 ‘El meiorandum de seteiembre de 1977,

APRGEQ EL DIRECTCGRIO BEL FONDO MONETARIO INTERHACIONAL
UK ACUERDO CONTIHGENTE COI LA REPUBLICA ARGENTINA
POR U TOTAL PE 59,5 MILLONES DE DERECHIOS ESPECIALES

BE GIRG, QUE REFRESENTAN APROKIMADAMENTE
185 MAILLOMNES BE DOLARES BC LGS EE. UU.

El 16 de setiembre pasado, el Directorio del
Fondo Monetario Internacional aprobd por una-
nimidad un Acuerdo contingents con la Republi-
ca Argentina por un fioial de 1595 millones de
DEG (aproximadamente 185 millones de dolares).
En 1 ovortunidad. el Ministro de Economia y
¢f Fresifiente del Banco Central suscribieron el
documents que sc¢ transcribe a continuacion, por
-e} cual se informa el Organismo Puoblico Interna-
cional del desarrollo de la Economia Argentina y
de las politicas actuaimente en curso de aplica-
cién. .

. hMemorindum del Gobiernc de Argentina

sobre ciertos aspectos de sy politica
econémica para 1977

1. Cuando la nuevas auloridades asumieron el
poder a fines de marzo de 1976, la Argentina es-
taba sufriendo una sguda inflacién, una profun-
da recesién econdmica y un grave deterioro en su
balanza de pagos. Lu situacion requeria medidas
drasticas v, rapidamente, se formulé y se puso
en aplicacién un plan econémico-financiero des-
tinado a restablecer el equilibrio econdémico in-
terno y externo y a sentar las bases para el cre.
cimiento econémico. El plan ha sido splicado con
éxito durante los tltimos 15 meses. La tasa de
inflacidon ha disminuido signficativamente de un
nivel anual de més de 909 % 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 reducidc de un nivel eguivalente al
13 % del PBI ¢n 1975 a menos del 8 % en 1876,
y declind en el Gltimo trimestre de 1976 a alre-
dedor de 6 % del PBl, Los mayores ingresos de
los gobiernos provinciales y municipales y la mo-
dizicazién de las tarifas de los servicios publicos
permitieron una reduccién de las transferencias
¢e la Tesoreria al resto del sector publico. Ef ¢f-
gide sistemz de control de precios existente has-

ta marzo de 1976, que habia ocasionado distor-
siones en los precios as! como escasez de bienes
fue desmantelado; pero se continda ejerciendo
vigilancia sobre aquellas empresas que tienen
una posicion dominante cn el mercado. Simulta-
neamente el sistema cambiario fue gradualmente
liberalizado.y los mercados cambiarios fueron uni-
ficados. La modificacion del sistema cambiario,
unido a una politica flexible de¢l tipo de cambio
y a una politica realista de precios agricolas, pro-
perciond un estimulo a las exportaciones de pro-
ductos tradicionales y no tradicionzles. Como ¢on-
secuencia de ello la balanza de pagos mejoré y 2
una situacién cercana al equilibrio, lograda en la
segunda milad de 1976, siguid un superdvit sus-
tancial en los primercs € meses de 1977. Ademas,
el saldo de las operaciones de pase, que ascen-
dian a US$ 1.3C0 millones ¢n junio de 1976, de-
cling a US$ 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 orienté hacia el logro de un equilibrio en-
tre la oferta y ia demianda de activos finencie-
ros, compatible con el objetivo de reducir la in-
flacion. Esta tarea se vio facilitada por una recu-
peracion en la voluntad de! piliblico de mante.
ner activos financieros internos, debida en gran
parte a la politica de mantener tipos de interés
realistas y al ejercicio de una prudente politica
crediticia, Como consecuencia, los activos inter-
nos netcs del Banco Central permanecieron muy
por debajo del nivel proyectado. Este proceso
culmindé a mediados de 1977 cuando las autorida-
des acometlieron una reorganizacidon completa del
sistema financiero que, en el futuro, hard posi-
ble satisfacer los requerimientos financieros del
pais en forma mas eficiente.

2. Los pirrafos siguientes describen en lineas
generales e] programa para 1877. El mismo apunta
fundamentalmente haciz la reducciéon de la in-
flacion y la reactivariéon gradual de la economia.
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Los pricipeies eiementos de dizho programa son
inz reduccién sustancial del déficii !;scaL poli-
Jdcas de ingresu bien definidas y un programa
crediticio apropisdo.

3. A paosar de gue el desequilibrio fiscal no es

la Gnica causa de la elta inflacion existente en
la Argentina, indudablemente constituye unc Qe los
principales factores que coni-ihuyen a la misma.
Por ello, a la brevedad, €8 necesaric: a) mejorar
Ja eficiencia del sector plblico; b) regiucxr gastos
puiblices, y ¢) logror un aumento adicional de los
ingresos tributarios. Por cllo, el presupuesto del
gobierno nacional para 1877 ha sig‘lo _proyectado
con la intencién de reducir el déficit fiscal apro-
ximadamente a la mitad en términos reales. Este
objetive solemente podrd ser alcanzadg por me-
dio de una combinarcidn de mayores ingresos y
reduccicnes adicionales de los gastos en terminos
reales. En lo reierente a los ingresos, ademas de
las medidas impositivas adnptadas en el segundoe
semestre del afio pasadc —algunas ds las cuales
se hicieron efectivas a comicnzos de este afio— y
las introducidas a comicnzos del corriente afie,
el gobierno recientemente ha decretado .una an-
mistia impositiva .que permitird a los individuos
regularizar su situacidn fiscal. Paralelamente, se
han hecho y se continuaran haciendo esfuerzos
significativos para aumentar las recaudaciones de
16s impuestos —particularmente del impuesto al
valor agregado-—, reduciendo de modo importan-
1e la evasidn fiscal. El conjunto de estas medidas
proporcionara ingresos adicionales para el Go-
biernio Nacional por un equivalente de alrededor
de 1,5 9% del PB!, luego de exluir la parte de di-
c¢hos ingresos que se distribuye a las administra-
ciones provinciales y a los fondes especiales. Da-
das la magnitud y la complejidad del gasto pu-
blico, una reduccidn drastica del mismo sdlo po-
dria ser lograda deniro de un lapso que incluye

varios afios. Sin. embargo, el presupuesto de) Go- -

bicrno Nacional para 1877 contempla una redue-
cién en ia relacion del gasto con respecto sl PBI
equivalente a més de 2,5 puntos porcentuales del
Pul, que se obiendra a traveées de un estricto con-
trel do los gastos directos de la Administracion
Central ¥y de una reduccion en las transferencias
&} resto de] secior piablico. Esto ultimo sera el
resultado de mayores ingresos en los - presupucs-
tus provinciales y de los esfuvrzos hechos para
mejorar el funcionzmiento  de las empresas del
¢stado. Durante el reslo dil aidio, conirolarcmos
de cerca los ingresos correspondientes a los di-
ferentes impuestos y en el caso de que sean infe-
riores a nuestras metas, cportunamente adopiare-
mos medidas adicicnales con respecto a los ingre-
£0s 0 2 los gastos, de mancra de compensar la de-
ficiencia. Sobre la base d¢ las cifras disponibles pa-
ra los primeros seis meses, el déficit de la admi-
nistracion central estuve por debajo de las me-
tes del presupuesto y el Gobierno espera que el
déficit de la Tesoreria (excluyendo-.de los in-
gresos el endeudamiento neto interno y externo)

no excedera de § 736.000. millones al 31 de di-

ciembre de 1977.

4. E} programa ‘monetario y crediticio para el
segundo semestrd de 1977 fue concebido para ha-
‘cerlo compatible con la deseada dismiruicion de
1a inflacion. El mantenimiento de tasas de inte-
rés a niveles realistas, junto con la esperada dis-
minucién de las expectativas inflacionarias, dara
luger a un nuevo incremento en la demanda de
activos financieros por parte del sector privado,
en términos reales. Ademais, como resuliado de
su reciente reordenamiento, el sisteme financiero
gerd més eficien'e y estard en mejor posicion pa-
ra financiar los requerimientos crediticios de la
economia, mientras el poder del Banco Central

para controlar la oferta monetaria sera fortaleri-

co. ‘Se han establecido liniites a1 crédito bancario
a la Tesoreria, a las principales entidades piabli-
cas y al sector privado; y a través del uso de los
efectivos minimos, recientemente introducidos, el
Banco Central ascguraré que la expansion global
de! crédito sca compatible con el aumento espe-
rado en la demanda de recursos financieros por
parts del piblico y con los objetivos en materia
de inflacion y de balanza de pagos. De acuerdo
con este plan, los activos internos netos de! Ban-
co Central (definidos como la emisién monetaria
menos los activos externos.netos), que al 30 de
junio de 1877 eran de $§ 670.000 millones, no ex-
;edeir;’a;; de $ 1.218.000 miliones &l 31 de diciembre
e R

5. El Gobierno estd abocado a una politica ‘de

libre determinacién de los precios con el fin gde

asegurar un funcionamicnto més eficiente de la
economia argentina. En este contexto, las revien-
tes medidas de control {ueran tempordfias y_es-
Tuvieron destinadas n abaciguar las exvestativas
in{Jacionezrias. Actualmente se ejerce vigilancia
sobre agueilas empresas que tienen una posicion
dominante en el mercado. Este sistema se esta li-
beralizando gradualmente a medida que una ade-
cuada competencia, -tanto interna como externa.
sc va estableciendo en el mercado. A tal fin, los
aranceles a las importaciones han sido gradual-
mente reducidos con el propdsite de permitir que
la compelencia externa cumpla una funcién de
limite potencial en la determinacién de los pre-
cios. Durante 1977 es nuestro objetivo continuar

_ reduciendo la tasa de inflacién. En cuanto a la

politica salarial, se han acordado ajustes periédi-
cos, pero el Gobierno cree que una mejora per-
manenie del poder adquisitivo de los salarios ten-

-dra que depender de tasas de inflacién mas ba-

jas y del aumento de la produccidn y la produc-
tividad. ‘ ; -

6. Es nuestra intencion eliminar el resto de las
restricciones cambiarias y las practicas de tipos
de cambio multiples antes de finalizar el ann
1877. El Gobierno intenta continuar con la poi:-
tica de ajustar gradualmente el tipo de cambio

-para reflejar, entre oliras variables, los aumen-

tos diferenciales en los costos externos e internos.
Los reembolsos maximos a las exportaciones no
seran incrementados sobre los niveles actuales,
mientras que los restantes no serin incrementa.
dos significativamente.

7. Las perspectivas de la balanza de pagos pa-

ra el conjunto del afio son favorables. Durante -

e] primer semestre del afio las reservas inlerna-
cionales netas asumentaron 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 afio se espera que
las exportaciones continiien a un ritmo satisfac-
torio, reflejando en parte una continuacién.de la
politica de- tipo de cambio flexible seguida por
las autoridades. Sin embargo, dado que el grueso
de las exportaciones de cereales tuvo lugar en el
primer scmestre del afio y que el ritmo de las
importaciones se aumentard a medida que la re-
cuperacion econémica y las inversiones del sec-
tor publico se materialicen, no se¢ prevé ningun
cambio sustancial en las reservas internacionales
durante el segundo semestre. Este prondstico in-
cluye el endeudamiento externo del sector priva-
do, algo qu= es diticil de proyectar y que queda
fuera del control del endeudamiento externo del
sector publico, expuesto en ei piarrafo 8. Por lo
tanto, el aumento acumulativo. (desde fines de
1976) en los activos extornos netos de las autori-
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dades monetarias no serd menor de US$ 534 mi-
Hones al 31 de diciernbre do 1977, Despuls de fin
de efo Jas perspectivas de la balenza de pagos
dependeran de la conducta Jdz las exportaciones y
de le evolucién de las imporiasciones, que se es-
pera continuardn aumentande debido a la pro-
yectada recuperacién Je las inversiones y _de la
produccién y & la coniinuada liberalizacion de
las mismas.
8. El pobierno asigna gran imporiancia al con-
trol de la deuda externa del sector publico. Las
bases legales de un sistema para ejercer control
firme sobre la autorizacién de nuevas deudas ex-
ternas a contraer por el sector publico fueron re-
afirmadas por Instruccién Presidencial, emitida
a fires de febrero de 1977, estableciendo que to-
dos los préstamos al sectcr puablico requeriran
previa aprobacion del Ministerio de Economia y
del Bance Central. Tal mecanismo ha sido csta-
blecido y esta cn vigencia. El Ministerio de Eco-
nomia y el Banco Central han establecido pautas
anuales para los préstamos externos para el sec-
ter piiblico que deben ser compatibles con la ca-
pacidad de endeudamiento exierno de la Argen-
tina y de su secter publico, comoe asi también con
los programas de inversién autorizades por el go-
bierno. Dcbido a este control y tambidn al répido
incremento dc las exportaciones, durante 1977 la
deuda externa total del seclor pGblico, como asi
también el servicio -de dicha deuda, han estado
disminuyendo sustancialmente en relacion con la
exportacién de percaderias y servicios. Ai mis-
mo tiempo, debido a Ja politica de eliminar el uso
de cperaciones de pase con ol Banco Central vy,
en general, a las politicas financiera y de tipo de
cambio, -el endeudamiento extcrno total del sector
privade ha disminuido en términos absolutos.
9. Para 1378 el Gotierno proyceta continuar su
programa de crecimicnto economico sostenido, re-
duccién adicional de la inflacién y mantenimiento
de una sélida posicién de la balanza de pagos.
Al eprobar el Acuerdo Argentino, el Fondo
LMonetario emitié 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 Dere-
chos Especiales de Giro (DEG) durante los pré-
ximos doce meses en apoyo de un prograrna para
forialecer la situacién de la balanza de pagos y
reducir la tasa de inflacién.
A principios de 1976, Argentina estaba experi-
mentando una aguda inflacién, una fuerte rece-
sién econdmica y un serio deterioro de su Balan-
za de Pagos. Desde marzo de 1976, cuando el nue-
vo gobierno asumid el poder, la situacién ha me-
jorado, La inflacion fue reducida de una tasa
anual de mis de 900 por ciento a aproximadamen.-
te el 120 por ciento y el déficit presupuestario de]
Gobierno Central disminuyé del equivalente de
13 por ciento 8l 6 por ciento del Producto Bruto
Interno. Simultincamente, se suprimié la rigida
estructura de precins y se liberalizé gradualmen-
te el régimen de,cambios. Los miercados cambia-
rios fueron unificados. Durante el segundo semes-
tre de 1976, 1a Balanza de Pagos mejoré hasta al-
canzar el equilibrio, y durante los primeros siete
meses de 1877 se logrd un superivit de US$ 888
. millones. El programa para el resto de 1977, en
~ apoyc del cual fue aprobado el actual acuerdo de
-derecho de giro, tiene como objetivo una mavor
reduceién de la tasa de inflacidn y la consolidacién
de h-q:g}cra de la balanza de pagos. Estd basado
en politicas que tienen por- objeto producir una
nueva reduccién del déficit fiscal a menos del 4
por ciento del P. B. 1. y la aplicacidon de politicas
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ceutelosas dn ingresos de crédito. La cuota de
Argentina en el Fondo equivele a DEG 440 milla-
nes. Sus compras netas actuales alcanzan el equi-
valente de DEG 555,6 millones”, .
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Apéndice B. El modelo de estabilizacidén y su funcionamiento a corto plazo

El desarrollo comentado en el texto se corresponde bisicamente con
el trabajo presentado por R. Dornbusch en la reunidén de la Econometric
Society realizado en Buenos Aires en julio de 1980 bajo el titulo "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+h(i-e)
6B=f9—gy+h(r-é)
para el balance de pagos
donde y: producto intermno
©: +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 devaluacidn nominal

r: tasa de interés real interna (r = i - p)
- tasa de devaluacidn real (éi: é - p)

Las ecuaciones representan la versidn reducida del modelo; en ellas
tanto y,€, 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 interéds y el tipo

real de cambio son las siguientes:

rpsg [-yrae]
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1

l *
r. =i [B+gy-fe+ he]

que permiten construir, bajo el supuesto de que €© es un valor razonable

®
y en consecuencia ©= 0, el siguiente gréfico:

n

A
{
|
!

4 <

Para mantener el equilibrio externo todo aumento en la tasa real de
interés -que induce entradas de capital- debe ser acompafiado de una caida
en el tipo real de cambio, o sea una revaluacién real -que produce déficit
en cuenta corriente- de alli 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 acompafiada de una devaluacién
real -que producé‘expansién en la cuenta corriente, de alli 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 superavit en el balance

de pagos.



Las ecuaciones para la inflacidn y los instrumentos de politica

son las siguientes:

P=v(&-p) tpy
€ ==X (& - &%)

donde p y € son las tasas de desaceleracidn de la variacidn de precios y
tipo de cambio y &% la tasa objetivo de largo plazo para la variacidn del

tipo de cambio.

Un sendero temporal de ajuste de las variables -cual el discutido

en el texto- puede verse en el grafico siguiente:

L2

=

°
|
|
|

X (6)

©

. - 4 - -

La curva ¥ = o se construye despeiando § en la ecuacién de balance de
pagos, en la que se reemplaza y por su valor en la ecuacidn de equilibrio
en el mercado interno; el resultado es introducido en la ecuacidn para

‘9 y reemplazando también el valor de equili-

. - . - ..
brio del ingreso. Para p = o la expresidn resultante es:

P, recordando que (& - p)
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oo la (hp-vg) +wi]O+ DB
3 b (wg - h) + oh

la que serd positiva si 9g Yy h};

Los puntos B, C, D, E y F representan distintas posiciones de la
interseccidén de las curvas de equilibrio interno y externo en diversas

instancias del proceso de reajuste.

Entre A y B se ha iniciado el proceso de revaluacidn real, los precios
no sélo 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 revaluacidn, los precios comienzan
a desacelerarse, se insinlia el deterioro de la cuenta corriente, desaparece

el exceso de demanda, la tasa real de interés deja de caer.

Entre C y D continfia la revaluacidn y la caida 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 continfia la revaluacidn, si bien la caida 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 inflacidn.

Entre E y F la tasa de crecimiento de precios -debido al efecto ingreso-
cae por debajo de la pauta de devaluacidn nominal, con lo que finaliza la
revaluacidén real y comienza a mejorar la cuenta corriente y el saldo del

balance de pagos; se detiene la caida en el ingreso real.

Entre F v A hay superavit en cuenta corriente y cuenta capital, lo
que induce una caida en la tasa de interés real. El aumento en el ingreso
implica una aceleracidn en la tasa de inflacidn por encima de la pauta
cambiaria, que puede haberse anulado y asl se converge a la situacidén real

inicial, con una tasa de inflacidn menor.
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Apéndice C, Las estimaciones sobre el nivel y la variacién del tipo
de_cambio real

El tipo de cambio real es una ﬁariable central en el anflisis
de la politica econémica bajo cualquier circunstancia pero asume un
papel ann més significativo cuando se pretende llgvar adelante una
transformacién en las relaclones econémicas de una nacién con el reg
to del mundo, particularmente cuando se Intenta pasar de esquemas re-
lativamente cerrasdos a otros mé&s ablertos y més atin cuando la elec~
cién de su nivel y tasa de variacién es parte de la politica activa

de las autoridades econémicas.

Pocos temas han sido discutidos con mayor énfasis que este en
Argentina dﬁrante los dltimos afios, resultado bésicamente de la tre-
menda variabilidad que su nivel de referencia ha mostrado a lo largo
del perfiodo del ministerio de Martinez de Hoz. En oposicién de lo que
cabe esperar como reglas de funcionamiento.de un eSqﬁema de relaclo-
nes internacionales mé&s ablertas, donde la estabilidad y crecimiento
de la economia dependen crucialmente de la habilidad para conducir la
politica econémica soblre estrechas bandas de varlacién para los paré-
metros que definen su comercilo con el exterior y el movimiento inter-
nacional de capitales -el tipo de cambdio real y ia tasa de interés
real- 15 ampl itud dé las variaciopes observadas en ambas durahte esta

gestién no conocen precedentes en conducciones anterlores del minis-
terio,

Para facilitar la comprensién de las discusiones presentamos
aquil datos referidos a dos enfoques clésicos de cf&lculo del tipo de

cambio real, En primer lugar recordamos aquéllos de mayor tradicién

="
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como elemento de referencia en los que se observa la marcha relativa
de los precios internos y externos, cociente que'ai“sér»asééihdb"ébi
el tipo de cambio nominal vigente en un momento determinado (er el "
que se suponen clertas condiclones particulares de equilibrio) ¢ con
algdén tipo de "paridad tedérica®™ calculado conforme a estudios que com
paran preclos especificos en algin momento del tiempo, permite eva-
luar con clerta aproximacién el grado de sobre o subvaluacién de-1la
cotizacién nominal vigente & un momento determinado. En segundo lugar
incluimos célculos més recientes basados en modelos de regresién que,

definiendo al tipo de camblo real como la relacién entre el precio de

los bienes comercializables y los no comercializables, tratan de de-

terminar su nivel de equilibrio y eventual desplazamiento temporal,
asi como el posible atraso o adelanto,Aa través de la comparacién en-
tre los valores estimedos por los modelos y agquellos efectivamente

reglistrados.

l. la comparacién de precilos

- Bstos datos corresponden a la metodologia clésica de evaluar
la mercha de preclos relativos entre Argentina y Estados Unidos. Se ha
utilizaedo como base de referencia a dos investigaciones,sobfe-tipos de
cambio de paridad teérica determinados en funcién de -comparaciones di-
rectas de precios: los trabajos de CEPAL (Braithwaite) para 1960 y. los
de ECIEL (Salazar~Carrillo) para 1970, Como se desprende claramente
del cuadro 1 1la diferencia entre ellos, una vez aceptada la validez
del método de interpolacién, muestra que entre 1970 y 1960 habria indi
clos de lo que seria luego eje central de la discusién reciente: el ti
po de cambio real de equilibrio se habria revaluado entre esos dos pe-

riodos en glgo wenos del 10 £, las tasas de cambio de paridad alli cal
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‘culadas son extrapoledas conforme a los indices de precios relativos
ndnéionadoé ¥y luego comparadas con los tipos de cambio nominales vi-
gontes en cada momento qué sé‘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 superlores a la unidad registran el exceso
del tipo de mercado sobre la paridad teérica (53 £ conrormé a
‘Braithwaite para 1960, 60 £ segéin Salazar en 1970). Los valores cercg
nos a la unidad registrados en 1979 e inferiores a alla'para 1980 y
vprincipios de 1981 estén indicando entonces una sobrevaluacién absoly
:té adn con respecto a esos célculos, En el gréfico 1 puede apreciarse
__ia relacién que este tipo de indicadores tiene con referencia al pro-
uedi§_gﬁa éomprende los velnte afios desde 1960 hasta 1980 y en el gr§
fico 2 se presentan los resultados trimestrales desde 1976 en adelan
te comparados coh ese promedio y con el correSpondiénte §1 dltimo

quinguenio, 1os que son précticamente coincidentes,

2. la estimacién de Rodriguez y Sjaastad

Estos autores plantean un modelo Simple»que entienden repre=-
éentativo 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 internacionélmente en términos de
los bienes exportables (Ph/Px). La afirmacién fundamental del modelo
es que (Pm/Pxf puede suponerse independiente del tipo de cambio, por
cuanto una devaluacién aumentaria el valor en pesos de ambos productos
y no alterarfa su precio relativo. En camblo, al no afectar directamep
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 pg
ra (Ph/Px) dado el valor de (Pm/Px); si la prediccién es menor al va-
lor real puede concluirse que Fh esté muy aito, o lo que es 1o mismo,
que el tipo de cembio esté4 muy bajo. Se obtiene asf, al decir de los
~autores, "una estimacibén rigurosa do la posible aesviécién del tipo
real de cambio con respecto a su velor de equilibrio"™ (Rodriguez y

Sj ags ‘t&d $ "TH) ®

Acotando la validez de los resultados por problemas que hacen
tanto a los datos bédsicos como a cuestiones estrictamente asociadas
con la metodologia de la estimacién; presentan dos ecuaciones que
corresponden a una versifn 1©garitmicé de los indices y a sus primeras

diferencias.

Los resultados, computados con datos trimestrales de componen

tes del indice de precios mayoristas desde 1955 a 1977 son los siguiep

tes:
PMN PMI 2 -
1) ITL( = -0 044617 + 0,4119842 1n (53) R® = .824 dw =1,48
¢ 0,78)  (7,42)
PMN PMI =2 -
2) A 1n ( ) e -0,002 ¢+ 0,494051 A In m) R = .43 4w =1,88

(1os valores entre paréntesis corresponden al estadistico t)

PMN precios mayoristas nacionales no agropecuarios, o sea industriales
a los que se asume representativos de los no comerciados.,

PMA precios mayoristas agropecusrios nacionales (corresponden a los ex
portables)

pPMI precios mayoristas importados (importables)



En base a estas ecuaciones y iomando a los valores predichos
como losAvalores 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 afio
1978 y primer trimestre de 1979, De ella deducen que, contrariamente
a versiones ampliamente divulgadas, el afio 1978 en promedio no parece
haber sido de atraso cambiario sino m&s bien de equilibrio; En el cug
dro 4 presentamos las estimaciones de Rodriguez y S)}aastad que corres-

ponden a la ecuacilén en diferencias logaritmicas y los resultados de

una estimacién adiclonal efectuada por nosotros, basada en la ecuacién

en los logaritmos de los valores‘originales, que cubre los afios 1970 a

1980 a nivel anual y trimestral desde 1975 en adelante. lLos datos son
terminantes en cuanto a que bajo la gestién. del doctor Martinez.de Hoz
se registran los valores extremos de la serie: el periodo observado de
mayor subvaluacién del.peso corresponde al segundo trimestre de 1977
-cuando se produce la Reforma Flnancliera y se libera la tasa de inte
rés- en tanto que la mayor sobrevaluacién ocurre en el dltimo periodo

observado, el gque corregponde al primer trimestre de 1981.

3. Las estimaciones de Cavallo. }

En el trabajo "El saldo del balance comercial y el tipo de cam
blo real® el autor ée propone investigar en forma eﬁpirica 1a rela-
cién entre la balanza comercial y el tipo de éambio real, definiendo
también el tipo de camblo real como el precio relativo de los bienes
comercializados con respecto al de los no comercializados (vér Cavallo
1980). El1 modelo utilizado trata de explicar el saldo de la balanza co

mercial como una funcién del tipo de cambio reai Yy de un conjunto de

e
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variables exdégenas plausibles, recurriendo a una variada y compleja.
serie de estimaciones por minimos cuadrados ordinarios, que permiten
al autor presentar también comparaciones entre el tipo de cambio real
observado y aquél que hublera mantenido en equilibrio a la balanza cg

mercial

Los célculos se apoyan en 1a siguiente ecuaéi6n:

o

' ©
Constante (2(x-u)) log (B) 10g(§§)‘-’-§w log(1-tx) log(lstm) log(pme) BT -7
-1 .

X+M m N3
- 10113 0502 0585 - 0203 0103 0139 - .634 - 0206
(1.42) (4.11) (2.52)  (1.78) (.47) (.81) (1.49) (1.36)
Coeficiente de Coeficiente de
largo plazo de 13{5{ plazo de D.W. 32
log (R) ——i-3—' -x
1017 - 0414 2004 076
2 (X-M)
a través de la cual se explica a X estimada con datos trimes-
trales desde 1971 a 1979
donde X exportaciones de bienes y serviclos a precios corrientes
M importaciones de blenes y servicios a precios corrientes
R tipo de cambio real
P;, P: 1ndice'de precios de exportaciones e importaciones en
d6lares
tx impuesto promedio sobre exportaciones
tm arancel promedio sobre importaciones
;g% producto interno a costo de factores "per capita®
ACI
220 - tasa de expansién del crédito interno real
M

3

y permiten, en tanto se acepte & estos resultados como razonables esti
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'_madofes del tipo de equilibrio, cuantificar el rezago caﬁbiafio. Lés
datos, leidos de una presentacidn'érérica del trabajd original mies-
tran que durante 1976, 1977 y mediados de 1978 el tipo de camblo real
estuvo muy por arriba del nivai que hublera asegurado un saldo nulo
de la balanza comercial, en tanto que el rezago serfa del orden del 7,

10 y 20 £ en los tres dltimbsrtrimestrés de 1979,

En el gré&fico 3, por Gltimo, presentambs una comparacifn del
adelanto o atraso cambiasrio calculado con los tres méfodos comentados,
Los datos dejan pocas dudas sobre tres §3pectos centrales, el adeiénto
inicial mantenidd hasta la reforma fiﬁanciera,~1a revaluacibﬁ real co-
mo proceso permanente desde 1977 y la notable vgriabilidad_de la poji-
‘tica observada a lo largo de los cinco aﬁbé~de la géétidﬁ del doctor

Martinez de Hoz.

w



Cuadro 1

1758
Tasps de cambio de naridad
{$ por ugs)
Tasas de paridad del poder Paridad real
Per iodo de compra (TPPC) CEPAL
‘ y/ 2/ 74
1960 0,512 0,612 0,54
1961 0,559 0,566 0,59
1962 0,727 0,720 0,71
3963 0,938 0,9)2 0,04
1964 1,189 1,139 1,17
1965 1,442 1,473 1,47
1966 1,677 1,720 1,76
1967 1,975 1,299 2,11
1968 2,113 2,134 2,23
1969 2,163 2,169 2,32
1970 2,3686 2,3686 2,46
1971 3,217 3,122 3,18
1872 5,419 5,050 5,00
1978 7,165 7,245 7442
1974 7,184 7,350 7,44
1975 18,975 20,344 19,65
1976 106,15 108,82 109,93
1 55,29 57,84 67,26
11 99,98 107,81 103,54
Il 121,15 122,64 125,47
v 146,45 145,10 151,66
1977 251,84 251,33 260,81
1 183,76 183,51 190,30
II 209,19 208,40 216,64
I11 264,05 260,45 273,45
v 347,12 349,16 359,47
1978 588,78 600,94 609,74
i 421,94 434,29 436,96
II 521,62 639,91 540,19
111 621,77 636,60 643,00
iv 778,30 782,31 806,00
1279 1.322,77 1,349,28 1.369,24
1 959,28 992,49 793,41
I1 1.168,07 1.206,81 1.208,6€
III 1.497,76 1.495,29 1.551,06
v 1.627,13 1.657,84 1.685,03
1980 2.033,89 2,096,30 2.112,37
I 1.734,20 1,772,07 1.801,12
IX 1,945,91 1.970,70 2.021,00
III 2,127,230 2.178,32 2.209,39
v 2.305,08 2.441,08 2.394,03
iogl 3.908,46 4,023,53 4.060,32
I 2,446,78 2.622,55 2.541,20
11 3.154,08 3.316,82 3.275,79
111 4.394,80 4,493,28 4,564,38
v 5.580,26 §.582,84 5.805,97

i/

Calculado & pertir de la tasa de parided de poder de comrra para el PBI
en el afio 1970, de Jorge Salazar-Carrillo, Real oduct agg_gggge pa-
risons for letip Avericen end Other Werld Countries, ECIEL, (mimeo) y

sctuslizado g través del indice de precios mayoristas nacionales (Argen-
tina) y del indice de precios mayoristas, nivel general (EE.UU.),
2/ Ibidenm, actuslizada & trovés del indice de precios mayoristas naclonales
no agropecuerios (Argentina) y del indice de precios industriales (RE.UU.).
1z parided dade por la CEPAL pera el afio 196C (Boletin Econdmico de Amg

5 vol. X131, K& 2, occtubre de 19€7) se amctualiz6 a través de
gggaizgiigggdeo;recio; implicitos en el producto bruto (Argentina-EE,

UU.) para e) periodo 1960-1973. Fuente: Orgenizacién Techint, Poletin

a8t ke 20C.
%g§2231rézgie se actualizé al indice de precios mayoristas na-

cionales (Argentina) y el dndice de precios mayoristas, nivel general
(£2.90.).



Cuadro 2

176
Tipos de cambip
($ por ugs)
Mercado Oficial™ Exportaciones
no -
Perfodo Importacig Exportacio Transferep trgdicionales
nes nes clas
financiaras
1960 0,8280 0,8280 0,8280 -
196} 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 2,0935 2,0035 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,€981 4,6981 5,4175 4,79
1972 8,1302 84,1302 90,8792 8,20
1973 £,6704 8,6704 9,9800 9,77
1574 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
11 189,55 187,11 248,00 187,11
111 227,19 214,25 242,50 244,50
iv 264,33 250,42 264,33 .259,33
1977 423,13 423,13 423,13 -
I 324,17 324,17 324,17 -
11 375,67 375,67 375,67 -
111 439,17 439,17 439,17 -
v 553,50 553,50 553,50 -
1978 808,29 808,29 808,28 -
I 677,83 677,83 677,83 -
II 769,50 769,50 769,50 -
111 830,50 830,50 830,50 -
Iv 955,33 955,33 885,33 -
1979 1.333,92 1.333,92 1.333,92 -
1 1.099,50 1.099,50 1.009,50 -
N II 1.256’83 10256,83 ) 1.256,83 -
111 1.414,50 1.414,50 1.414,50 -
1980 1.852,1 1.852,1 1.852,1 -
I 10705’2 10705,2 1.705’2 -
II 1.820,5 1.820,5 1.820,5 -
111 1.909,5 1.909,5 1.909,5 -
IV 1.973,0 1.973,0 1.973’0 -
1981 24.751,7 4.751,7 5.969,0 -
I 2.219’7 2.219’7 2.219,7 -
111 5.340,3 5.340,3 7.391,7 -
v 7.823,7 7.823,7 9,916,7

® tos proredios anuales y trimestrales fueron calculados sobre la base
de las cotizacicnes correspondientes a fin de cada mes,

wenta: Organizecién Techint, Boletin Informativo, varios ndmeros.

ps
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TCTP TCB _TOL Ty TCTP

Perlodo TPPC 1 TPPC 1 TPPC3 TPPC 2 PR
1960 1,62 1,62 1,62 1,62 1,53
1961 148 1,49 1,49 - 1,47 1,40
1962 159 60 3,60 - 1,61 3,63
1963 3,48 3,48 1,48 152 1147
1964 . 119 3,10 119 1,24 1,21
1965 119 1,19 1719 1017 1317
Jo66 1,25 1,25 il28 1322 1119
1967 1,69 1,69 3 69 1167 158
068 166 166 166 1164 1157
1969 1,63 i,63 i,63 161 1151
1970 1,60 1,60 1,60 1,60 1,54
1971 1,68 3,46 1,46 1.50 1170
1972 1,82 150 1250 1,61 108
1973 1139 1,21 121 1,20 1.35
1974 1,39 3,3 121 1e 1134
1975 2116 .46 147 1,37 2,08
1976 2,06 1,77 1,82 1,78 1,99
1 2,05 31,77 1169 1,62 1308
1 2,35 1,87 390 176 2140
111 2,06 1,77 .88 1,85 1,99
w 1,80 i,n 180 182 1,74
1977 1,68 1,68 1,68 1,68 1,62
I 1,76 1176 1176 177 1170
11 1,80 1,80 180 180 31173
1T 1,66 il66 1.66 169 161
v 1,59 159 1359 150 154
1978 1,37 1,37 1,37 1,35 1,33
I 1,61 161 1,61 1,56 155
I1 .48 1148 148 1,43 jja2
111 1734 1,34 1134 1,30 1329
v 1123 1,23 1323 1122 110
1979 1,01 1,01 1,01 0,99 0,97
1 1515 ins 115 1,11 171
11 3208 1008 1108 1004 104
111 0194 0,94 0,96 0,95 0,91
] 0,96 0,96 0,96 0,94 0,93
1980 0,91 0,91 0,91 0,88 0,88
1 0,98 0,98 0,98 0,96 0195
I 0,94 0,94 0,94 0,92 0,90
11 0,90 0,90 0,90 0,88 0,86
w 0,86 0,86 0.86 0.81 0,82
‘1081 1,53 1,22 1,22 1,18 1,47
1 091 0,91 0,91 0,85 0:87
11 1,38 1,15 1,15 1,09 1,33
I 1,68 1,22 1122 110 162
Iv 1,77 . 1,40 1,40 1,40 1,71

Fuente: Elgboradc en base a 10s Cuadros 1 y 2.

TCIF : tipo de cambio para transferencias financleras.

TCE s tipo de camblo para exportaciones,

e : tipo de cambio pare importaciones.

TPPC 1: tasa de paridsd de poder de compra con base en el célculo de
ECIEl para 1970 y niveles generales de los Indices de preciocs
mayoristas en Argentina y REstados Unidos.

TPPC 23 14. aenterior pero utilizando precios industrigles,

FR ¢ paridad real calculada por CEPAl pera 1960 actualizsda por ip
dices de precios globsales, ]



Cuadro 4

El_gtreso éggh;ggio

PMN PMI PMN Atraso (+) Estimacién
Periodos PMA PMA PMA 0 Rodrigue
(reales) (estimado) Adelanto(-) 4§1§as%adz
(1) (2) (3) (4)
1970 +980 «950 .936 447
1971 3 789 0789 . 867 - 9 9 0
1972 776 812 «878 - 11,6
1973 0835 0928 0927 - 9,9
1974 +940 1,155 1,015 - 7,4
1975 1,184 1,685 1,186 - 0,1
: 1 1,049 1,150 1,013 + 3,5
11 1,170 1,434 1,109 ¢ 5,5
I11 1,338 1,918 1,250 + 7,0
v 1,130 1,794 1,217 - 751
1 1,132 2,448 1,383 - 18,1
11 1,268 2,799 1,460 - 13,2
11X 1,024 1,990 1,270 - 19,4
v 0,978 1,728 1,198 - 18,4
1977 1,003 1,816 1,223 "= 18,0
1 0,953 1,736 1,200 ‘- 20,6
II 0,967 2,046 1,284 - 24,7
111 0,082 1,829 1,226 - 19,9
v 1,048 1,667 1,180 - 11,2
1978 1,065 1,322 1,073 - 0,7
I 1,117 1,651 1,176 - §,0 - 6,0
I1 1,106 1,474 1,122 - 1,4 - 2,3
III 1,076 1,295 1,064 * 1,1 * 1,9
v 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
11 1,107 1,079 0,987 + 12,2
111 1,011 0,934 0,930 + 8,7
v 1,110 1,025 0,966 + 14,9
1980 1,192 1,089 0,991 +-20,3
1 1,166 1,104 0,996 + 17,1
11 1,148 1,055 0,978 + 17,4
v 1,304 1,164_ 1,018 ¢+ 28,1
1081 1,304 1,447 1,114 + 17,1
I 1,443 1’333 1,077 L 4 34,0
entes y mét : : :
Columnas 1 y 2 datos del Indice de Preclios Mayoristas del INDEC base_

PMN  precios mayoristas nacionales no agropecuarios (industriales).

1960 = 100,

PMA precios mayoristas-agropecuerios nacionales.

PMI precios mayoristas importados.

Columna 3, estimaciones basadas en la ecuacién 1 del texto sin introdu-

Columna 4 =

cfr ajuste estacional en la varieble independiente,

1-3 x100.
3
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D, Estadisticas basicas
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Datos del sector ptiblico (en 2 del PBI)

Cuadro 1.2

164

Necesidad de financiamiento

Afio Presién Ahorro Inversién de la Tesoreria

tributaria corriente real 6lobal —— —Sanss

Central

1970 18,1 644 7,3 1,0 0,9 1,0
1971 15,9 3,8 7,1 3,6 2,3 2,3
1972 14,0 3,4 746 4,3 2,3 1,7
1973 16,2 0,8 647 644 5,3 4,3
1974 19,2 1,3 743 647 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 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

Fuentes: Informe Econdémico, Resefia Estadistica, Ministerio de Economia
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En pillones de édlares

186

Transaccionss corrientes

Pagos ‘internscdonales ®

Boservas dsuda extérna

Gepital
Ados Keroanolas outond- Varia- OCapital 8agtor Bector
Bxporty Inports gaide y 1os Beldo ™ olén oompensy fotal pudlico privado Tota
cién cién transe. resarvas torio (a £in s cada periodo)
1965 1.488,0 1.195,0 ¢283,0 -110,7 182,93 -143,4 16,7 - 94,8 = 39,0 * S03,9 1 962,90
1966 1150312 1.324)3 +468)0 - 26,4 2625 - P10} - 437 - BBIA - eEAL7 9616 1,768’8 895’8 orese
1067  1.464,5 1.085,6 ¢369,0 - 18B,8 +160,2 ¢243,8 ¢478,8 ¢ 65,0 ¢414,8 776,84 1.818,4 825.3 2.643'7
1068 1.367,0 1.169,2 4198,7 = 217,28 ~ 18,6 917642 ¢ 67,3 ~102,2 ¢189,5  833,7 1.7544 11600 2.805'3
1969 1.612,1 1.576,1 + 36,0 - 260,6 - 2236 ¢106,0 -££0,0 -150,4 -109;6  £73,8 1.096.3 1234 3.2307
1970 1.773,2 1.684,6 ¢ 88,6 - 226,0 -1383 ¢380,2 ¢185,0 - 74,0 ¢259,0  768,8 2.1 .
1971 117404 1.868,1 -127,7 - 261,0 -383,7 -189,6 38416 1310 -560)4 - 76,2 5.820'8 1ioe's 258610
1972 1.841,1 1.908,7 ¢ 36,4 - 259,3 -222,0 - 74,6 4167, ¢381,6 -284,7 41,3 3.085.9 2.046,0 5.09)'9
1973 3.266,0 2.229,5 +1.036,5 = 3158 4720,7 ¢ 15,0 10 ¢80B,& ¢731,2 1.462,3 3.559,3 2.807,1 6.366,4
1974 3.030,7 3.634,8 +295,8 -168,6 ¢127,2 - 53,7 - 51,3 -187,8 ¢ 84,7 1.411,0 4.675'4 54096 8.089'0
1975  2.961,3 3.946,6 -985,3 ~299,6-1,884,6 ¢19]1,1 -791,1 ¢206,0 -LO4,8  €19,8 5.295,3 8 9.148,
1 633,4 1.063,3 -400,90 - 98,5 -508,4 ¢112,8 +379)5 ¢ 13,8 -4%)::9 1.001,5 3 2853,8 9.140,1
4 DRSS R OBS s un W i o
- - - ¢ 3 -216,4 - 83,7 -160,6  499.8
v 761,7  ©00,2 -138,56 - 72,6 211,0 - 31,8  120;1 «342,6 -222,3  619.9
1976 3.916,1 3.033,0 +883,1 -833,5 ¢648,6 -332,7 ¢1.192,4 ¢1.084,]1 +184,7 1.812,3 S. .
1 713)7  645,6 €838 - 36,8 + 32,4 -114,0 e64,3 ¢130)3 & -7.7 : &:2 5:180,1 2190, 8.m7%,6
Al 1.006,0 660,65 35,6 - 84,2 1261,3 + 4,6 +479,5 +527,4 +255,2 1.163,7
G OB OEHR R ad RN VR e
. L ’ - » ] [} - ] 3 [}
1977 5.651,8 4.161,5 ¢1490,3 -200,4 ¢1.286,5 ¢1,276,3 ¢2.226,6 -26],8 e2.479,0 4. .
I 1.260,0 B765,1 384,80 - 30,7 +354)2 - 19,0 ¢291.3 - 3B.6 :8‘337?;3 :.ﬁg:g 6.043,7 2.84,8 9.678,2
II  1.695,0 1,018,4 ¢676,7 -138,2 0538,56 - 62,0 ¢440,4 - 34,7+ 477'8 2.544°0
II  1.464,4 1.140,9 ¢323,6 ¢ 23,2 9346,7 4429,6 +692,8 - 8,3 ¢ €930 3.336.8
IV 1.232,3 1,327, 9105,2 - 64,7 ¢ 50,6 ¢938,9 ¢802,0 -1B0,8 + 967,89 4.08,8
1878 6,399,5 3.B33,8 ¢2.5658 =732,2 ¢1.833,6 ¢1.333,0 +1.908,4 -L 367,
1 1.330,4 857,0 $472,56 -194,5 4278,0 +1.0769 $1.384'7 }aﬁ'gﬁ%ﬁ 6oo0y15 BS67,0 4.339,1 18,406,
II  1.808,4 _ 871,3 +837,1 ~182,1 ¢755,0 +460,7 +546,0 ~712,8 +1.084'6 5.769.€
HI 1.966,3 1.016,7 +920,7 -165,6 9756,1 435,4  1480,6 -416,6 ¢ 784,1 ; 6,250
. » . [} » - ’ 4 , ’238’ "212.9 - 31.3- 204,0 .037,2
1979  7.809,8 6,700,0 41.109,0 -1646,3 - 536,4 +4.686 442,4 -140,4 +4 0 9.
I 1.549,3 1.198,2 e 3511 -414,’3 - 63,8 ;1.054,’2 '.f'eee:e -15013','332% lglgg: 8.860,3 8.014 4 19.034,7
#EI el TBEE 1Gu e hany G Lok
3 , - 1] ? - - *1, - .
IV 1.716,8 2.218,7 -502,8 -380,6 -883;4 +1.387,8 ¢ 786,0 - 20,0¢ 714,56 10,4796 _ ‘
1980 8,028,4 10,500,0 -2,47),6 ~2.218,0 ~4.680,0 ¢B,502,6 «2.796 - - 168
3 2.050,6 2.282,4 -2?21:9 - 523,1 -?46:0'01,2226 0187::13 -lgzg .gfal;::? :'6:%:8 1450 12708 22,163
II% éogezg’: go%’% - ggg.z "632’% -996,4 '715’3 -13477’0 - 23,8 '1.“7.‘ 9.]89,9
IV 2,001 3.16606 -11534 - 688’2 1000 1oty Toor's |t A2 S
. . - - 1 Tae ’ - 1] - 3 It ’ . ’
%N
1981 ° 9,160,0 8.170,0 = 20,0 -3.751,0 =3,771,0 ¢ 547,8 -3.806,6 - .
T 1.989)8 2.608,0 -61871 1.980'3 - 1663 - 670’6 -ae.'gaszg - ;g’g-gﬁ’é PR
II  2,853,1 2,620,0 3331 -832,8 -599,7 ¢ 736,6 ¢ 30,0 = 6.1 ¢ 199,3 4.728'2 :
11 2.716,0 2,116,0 ¢601,0 -726,5 -125,5 ¢136,8 - B2)5 - 38,6 « 54,2 4.646.7 19.008 14,626 33,536
IV 1.601,0 1,827,0 -336,0 -751,5-1087,6 +644,0 <-768,7 = 4,5 - 708,0 3.877,0

Puente: Bunco Central.

X Ko se incluyen los rubros "Errores y owisiones®, "Asignacidén de DRG®

X Cifras provisorias,

/' x awesel.

Y "Ajuste por camblo de paridedr,



Cuadro I.)H

187
Salario total medio mensuml (excl, asuinsldo)

Irabajador de la industris menufscturers 1970/1981

Salario medio nominal Sglario medio real
mensual mensual
Indice base % varilacién Indice base % variacién
1870=100 periodo an- 1970 =100 periodo an-

terior . terior

1970 100,0 - 100,C -
1871 146,7 46,7 108,9 8,9
1873 390,85 76,0 114,1 9,8
1974 5€5,1 44,7 132,9© 16,5
1975 1.633,9 189,1 135,9 2,3

I 812,4 - 137,3 -
II 883,8 21,1 128,2 - 5,9

I1I 2.021,2 105,4 144,11 11,5

IV 2.718,2 3495 132’5 - 8,0
1276 5,976,9 265,8 91,4 - 32,7
I 4,316,2 58,8 131,6 = 047
II 5.512,8 2’7,7 89,6 "31’9
ITI 6.220,4 12,8 85,6 - 4,5
IV 7.858,2 26,3 83’1 b 299
1977 16.269,1 172’2 90,1 - 1,4
1 1C.842,1 38,0 87,7 5,5
IX 13.980,0 28,9 92,7 5,7
111 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 -~ 144
] 29,.035,8 26,2 86,6 - 3,8
I1 36,877,45 27,0 84,6 - 2,3
111 46,864 ,9 27,1 87,7 3,47
v 63.803,4 36,1 ©3,4 6,5
1279 130.9€5,8 126,7 101,5 14,3
I 83,527,2 30,9 92,6 ~ 0,9
11 106,147,8 27,1 94,7 2,3
111 141,280,0 33,1 28,3 3,8
Iv - 192.216,4 36,5 113,4 15,4
1980 202,736,46 123,56 113,0 11,3
I 222,484,1 15,3 110,4 - 24,6
II 2589010,8 16,0 107,9 hd 2,3
111 - 310,565,7 20,4 113,2 4,9
Iv 2379,885,8 22,3 118,3 4,5
1881 837.011,0 83,4 101,4 -10,3
I 416,512,2 9,6 113,3 - 4,2
11 462,204,9 11,1 162,3 - 9,7
111 54€,001,8 18,0 23,5 - 8,6
Iv 722.625,1 32,3 101,0 8,0

Fuente: INDEC y elaboracién propis.

X Deflacionzdo por el inéice de precios al consucidor.
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Cuadro II1.2

Sistema monetario, dntos complementaries

Multiplicedo
Bsse monataria ae Sa basoT Indice
- Fin de Seector Scctor Sector Otras Total " precios
externo  oficial financlero cuentas ota (1 1) (¥ 2) wayoristas
1967 2,106 4.140 1.479 - 322 7.408 1,18 3,70

Joc8 2,541 4.588  1.504 - 357 £.366 1132 jles P
969 2,135 4,962 1.755 - a9 8.44] 1,45 2,19 5C2.9
jer0 3.018 5.550 1.912 - 375  10.1C5 1,45 2,24 €451
1971 2,101 7.993 3.296 - 414 12,979 1,58 2143 956,0
3972 3.318  11.688 4,600 - 1.074 18,506 1,55 2,58 1.682,4
1973 9.116 26,576  11.439 - 2,002 45,129 1,25 2,01 2.199,0
1974 12,666  49.390  7.337 1.917  71.310 1,25 2,04 2.994,7

1975 1 9 57 1 . 77 1,22 2,03 3.795

i 7 65 20 -4 88 1,28 2,01 5.950

111 10 o8 40 - 8 340 1,24 2,76 10.239

v 16 169 57 - 8 234 1,13 1,61 13.423

1976 I 50 249 75 - 20 354 1,0 3,44 31.7¢€

i1 199 204 108 - 22 575 . 3,38 44.037

111 316 359 1 - 32 704 .88 3,36 54,940

1 a76 423 95 35 1.029 .20 .50 £5.274

1977 I 637 525 89 18 3.269 - 82 1,50 82,593

11 003 733 . . . . . 29.006

111 1,261 926 . . ) . . 126,324

v 3,806 1.234 450 - 46 3.444 .61 1,50 161,202

1978 I 2,682 1,330 418 - 248 4,182 .57 1,58 204,225

11 3.716 1.434 382 - 259 5.273 .63 1,73 264,407

111 4,442 2.185 363 - 355 6.635 .55 1,73 302.322

v 4.204 2,725 €31 - 443 7.117 .79 2,10 392,502

1979 I 5.089 2,989 561 - 501 8.138 .78 2,33 500,842

I 6.862 3.502 745 - 503  10.6C8 .78 2,4) €45.995

11X 8.214 3.884 1.061 - 622 12,537 .73 2,€1 838.1¢3

v 8.941 3.024 978 - 668  13.175 1,05 3,37 808,270

1980 I 9.121 3.926 851 - 760 13,138 3,18 4,02 1,0)3.)5€

i §.275 4,425 7.550 - 1,368 15,882 1,37 3,73  3.190,C7

11 5,574 6.297 7.964 - 2,022 18.413 3,09 3,84  1.205,723

v 1,911  12.365 11.824 - 2,507 23,593 3,36 3,56  1,414.42€

1081 I -5.090 14.094 15,479 - 3,476 21,007 1,03 4,05  1.507.45®

11 Z 4,631 18.498  20.924 - 4.444 30,357 0186 3)4)  21011:615

111 - 4,161  22.271  25.B42 - 6,253  37.699 0,78 3,55  2,825.042

w -10.153 48,000 41,888 - 28.407  51.328 0,90 3,35 3,590,820

Fuepic: Ia. enterior.
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