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INTRODUCCION: ALCANCES DEL ESTUDIO /

Es conveniente dividir en tres perfodos la historia econémica argentina de
los dltimos trecientos afios, El primero comfirende la dltima parte del siglo
XXX hasta el comienzo de la gran crisis de los afios 30, En este perfodo,
gracias al capital y a la mano de obra extranjeros, se registré en Argentina
un répido ritmo de desarrollo que en gran parte tuvo lugar dentro del marco
de la filosofia econdmica del laissez-faire, Sin embargo, como la estruc~
tura de produccién resultante estaba orientada hacia las exportaciones, el
pals;era muy vulnerable a las fluctuaciones de la demanda externa de éstas,
que consistian casi exclusivamente en productos primarios,

El segundo perfodo abarca los dos decenios de 1930 a 1948 - la gran
cerisis, la segunda guerra mundial y los tres afios de postguerra, Se carac-
teriza por la creciente intervencién del gobierno en la economfa y serfa
adecuado llamarlo el perfodo de fiscalizacién y direccién gubernamental -
la antftesis de la primera etapa de desarrollo, la intervencién del gobier-
no, que en un comienzo no fue mfs que una reaccidén a la pronunciada dismi-
nucidn de las entradas en divisas y de los ingresos publicos por efecto de
la crisis, se transformd a fines del perfodo en una polftica deliberada de
sustitucién de importaciones e industrializacién,

1/  Este estudio no se habrfa realizado jam{s sin la ayuda y la amistosa
colaboracién de muchos organismos y personas, Entre los primeros ha-
bria que mencionar en especial al Banco de Londres y América del Sur,
que puso a nuestra disposicién su biblioteca y se tomS muchisimas mo-
lestias para proporcionarnos cifras que era imposible obtener en Oxford,
Entre las Qltimas, expresamos nuestra gratitud al Sr, Dudley Seers,
ex Director de Investigacién de la Comisién Econdmica para Africa,

Addis Abeba, al Dr, Aldo Ferrer del Instituto de Desarrollo Econémico
¥ Social de Buenos Aires, y al Dr, Javier Villanueva del Instituto
Torcuato Di Tella, Buenos Aires, por habernos permitido emplear sus tra=-
bajos publicados e inéditos, Los Dres, Ferrer y Villanueva tuvieron la
gentileza de comentar la versién preliminar del trabajo, Ia labor de-
sarrollada por estcs dos economistas argentinos y el Sr, Seers en Amé-
rica Latina nos sirv36 de gran ayuda, por cuanto nos sugirié algunos de
los aspectos que investigamos en este estudio, Marifestamos nuestros
agradecimiertos a la Sra, Joan Robinson que tuvo la gentileza de comen=
tar nuestro trabajo y a2l Sr. Alberto Fracchia y al Dr. F, J, Hersche
de CONALE, Buenos Aires, que nos proporcionaron algunas informaciones
imposibles de obtener en Oxford,
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El problema fundamental‘que. enfrentaron las autoridades durante la
mayor parte de este perfodo fue el de adaptar la economfa a la grave con=-
traccién del ‘volumén de las exportaciones.e importaciones que se habfa pro=
ducido duranté la crisis y-el conflicto bélico, Un.estudio.del dese.rrollo
econdmico en estos afios indica claramente que el problems se resolv:ld prin-
cipalmente mediante la industrializacién, fomentada por las mdida.s adopta-
das por- el goblerno y.por 1la intervenocién pfblica.en las transacciones in-
ternas y externas, En consecuencia, pese a que ;se. habia reducido conside-
rablemente el nivel de transacciones -axternag, Argentina logr6 ampliar des-
puds de 1935 ld-produccién total.y el empleo y. elevar, el consumo personal a
una tasa razonable:de aproximadamente 3 .por.ciento al afio, sin encontrar
graves problemds de desequilibrio interno o extermo,. '

~ EX tercer perfodo, de 1949 a 1963,.se.inicié con.el deterioro de, la
relacién de.intercambio ¥ con" graves problemas de balanza. de. pagos, En gran
patte, para resolver estas dificultades, las autoridades :mtrodu;jeron in:l.-
cialmente medidas destinadas a restringir la demanda interna.y establecieron
estimulos de ‘precio para €l sector exportador de la egonomfa, Durant.e este
perfodo’ continué desplazindose .el predominio de la. intervenc:LGn yel control
estatales hacia el funcionamiento del mecanisme de precios y la xjestriccidn
de la demanda, culminando finalmente-con los Programas de Estaﬁi]izaci6n del
Fondo Monetario Internaciona.l (FMI) puestos en préctica entré los aﬁés 1959 y
1963, El nuevo sistema s .que por razones de brevedad ha sido. llamado 'polftica
econémica ortodaxa' repre senta:en cierto sentido una vuelta a la fllosofia
. de laissez—fau-e que imperaba en el primer:perfodo,

El objeto de este estudio es examinar la naturaleza. de 1os problemas
con’ que tropezé Argentina en el t.ercer periodo vy hasta qué punto fueron ade-
cuacdas Las medidas adoptadas por las autoridades para tratar de resolverlos,
nos preocupa en especial el qun.nquenio '(1959-a 1963) en’ que "se apl:Lcaron los
Progremas de. Estabilizacidn del. FMI. En consecuencia, el trabajo empieza
describiendo brevemente los princi}nles problemas que tuvo que encarar el
pef¢ a fines de la qégunda gusrra mundial y ‘sefialando los acontecimentos
-ecmbmlcos ¥ p..x.i kicos més J..r_rmortantes que llevaron a comienzos de 1959 a
la splicacién del Progyama de Estabillzacién del FMI (secc;ﬁn I). 3
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En la seccién II se analizan con bastente minuciosidad las consecuen-
cias econdmicas y .sociales de la aplicacidn de la polftica del FMI. El
estudio. demuestra que a dicha polItlca, inspirada-en la doctrina del laissez~
falre, puede atrlbuirae en gran parte la gr&ve aituacién del pafs desde 1958,
caracterizada a grandes rasgos por un estancamiento general, con oscilaciones
ocasionales de la produccidn (véase el gréfico I).

Gréfico I-

INDICES CORRESPONDIENTES AL VOLUMEN DEL PRODUCTO NACIONAL ERUTO' *
Y AL CONSUMO FERSONAL POR HABITANTE, 1958-1963.(1958 = 100)
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Con una creciente poblacién y fuerza de trabajo, el estancamiento de
la produccién se tradujo en la reduccién del ingreso por habitante y en un
sostenido aumento del desempleo urbano, Al miamo tiempo el pafs sufria una
vertiginosa inflacién de precios y crisis periddica en la balanza de pagos.
No cabe duda que ello contribuyd a los disturbios sociales y a los levanta-
mientos polfticos producidos en ese perfodo,

Cabrfa preguntarse por qué la filosoffa del laissez~faire, que funciond
bastante bien durante la primera etapa de desarrollo del pafs, no tuvo éxito
cuando se aplicé en el perfodo posterior a la segunda guerra mundial, Ello
se debid, simplemente, a que entre ambos perfodos se habfan producido cambios
fundamentales en la situacién externa e interna. En lo que toca a la primera,
la demanda mindial de prodyctos primarios en los afios cinouenta no aumenté al
mismo ritmo que antes de la gran crisis, especialmente hasta la primera guerra
mmndial,Sin embargo, m4s importantes fueron los cambios estructurales que se
produjeron en el pafs durante la segunda etapa de su desarrollo - de 1930 a
1948, En especial, el surgimiento de una fuerza de trabajo urbana grande y
bien organizada, acostumbrada a un alto y creciente nivel de vida, habfa con-
tribufdo a que los efectos deflacionarios de las medidas ortodoxas resulta~
ran muyy inadecuadas para el pafs, Indudablemente la experiencia de Argentina
brinda escaso apoyo & punto de vista de algunos economistas y dirigentes que
han dicho que la teorfa econémica clfsica y las medidas de polftica que en
ella se basan tienen validez universél. ‘

Al final del trabajo, en la seccién III, se hace una critica de los i
principales postulados en que se funda la polftica econémica ortodoxa y se
presenta un modelo siﬁplificado de su aplicacidn en Argentina con arregle a
los programas de Estabilizacién del FMI,

Hay que afladir aquf algunas advertencias sobre las estadfsticas emplea-
das, que distan micho de ser exactas, Aunque no siempre se redondearon lés
cifras en el anélisis; no se le asigné importancia alguna a las pequefias
variaciones porcentuales de un afio a otro, a menos que ellas fueran confir-
madas por informacién cualitativa fidedigna sbbre la materia, Pese al cuida-
do ccn que se procedid a este respecto, es probable que debido a la imper-
feccién de las informaciones se hayan deslizado varios errores en el trabajo,

/No obstante,
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No obstante, es poco probable que seén lo suficientemente importantes como
para modificar el esquema general del anfilisis y las principales conclu=
siones presentadas aquf, - :

L}

I, AONTECATNTES OE LA INTERVENCION DEL FMI: I.A SITUACION EN 1946-55

Defici:zinniag de ca ital retraso_de la produccidn ricola

El problema econémico‘més grave que encaraba Argentina a fines de la
segunda guerra mundial era el grate deterioro del acervo de capital de algu-
nos sectores importantes de la economia. Ello obedecié principalmente a la
cafda de las importaclones de blenes de capital durante la crisis de los
afios treinta y el periodo de la guerra. En tanto que la disminucién de las
importaciones de bienes de consumo durante:este perfodo.fue compensada por
la produccién de industrias nacionales recién instaladas, no ocurrié lo
mismo en el caso de una amplia variedad de equipo de capital, Se estima
que el valoren délares de las importaciones de maquinaria y vehiculos en
1938 ascendfa solamente a 1la mitad, y en 1945 a alrededor de la décima parte
del que tenfa en 1929; a eso se atribuye la pronunciada reduccién de las
inversiones en bienes de produccién duraderos. Durante el perfodo de la
guerra para el cual se dispone de informaciones, el volumen de este compo-
nente de la inversidén fijé sufrié una contraccién de mds o menos 50 por
ciento, En consecuencia, algunos sectores fundamentales, especialmente los
de transporte, energfa y agricultura, no pudieron mantener sus existencias
de equipo, circunstancia que como se indica més adelanté; tuvo serias reper-
cusiones econémicas en la postguerra,

En el caso del transporte, el deterioro mfs grave lo sufrieron los
ferrocarriles, Pese a la elevada depreciacién, el volumen de material
rodante no varié entre 1928 y 1945, En el sector de la energfa, la capaci-
dad instalada no crecié paralelamente al rdpido aumento de la demanda a que
dio lugar la industrializacién, A comienzos de la crisis habfa exceso de
capacidad, pero a medida que avanzé la industrializacién, se elevd rdpida-
mente el consumo entre mediados del decenio de los treinta y el fin de la
guerra, la capacidad instalada crecié anualmente menos de 2 por ciento, en

tanto que el consumo anual aumenté en 6 por ciento,

/En el



En el caso de la agricultura, el bajo nivel de inversiones y el lento
ritmo de incremento de la fuerza de trabajo agriqola retardaron, por el lado
de la oferta, el crecimjento de la produccién, Se estima que el volumen
de la produccién agrfcola durante la guerra superaba en 30 por ciento al
que hakfa alcanzado antes de 1930, Entretanto, el consumo interno se habia
dupliczile con creces por efecto del crecimiento demogfafico y del aumento
del ingreso por habitante, Por ese motivo, disminuyd notablemente la oferta
de bienes para exportacién, como queda ilustrado en el gr&fico 2,

Gréfico 2,

VALOR DE LA PRODUCCION Y EL CONSUMO DE PRODUCTOS
AGRICOLAS EXPORTABLES, 1925 A 1954 8/

(En_millones de pesos a precios de 1950)
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Fuente: 3

&/ Promedios quinquenales

/Mirado desde



-7 -

Mirado desde el lado de la oferta, era casi inevitable que se produ-
Jeran esas deficiencias, causadas principaimente por la escasez de divisas
durante la mayorfia.de los afios treinta y por las grandes dificultades para
importar bienes de capital durante la guerra, Pero. probablemente es efec=
tivo que la polftica del gobierm‘&e mantener relativamente bajos los
precios de los productos agrfcolas y del petréleo afecté desfavorablemente
la inversidén en esos sectores y la distribucién de la mano de obra entre
los centros agricolas y urbanos, Se permitié la importacién de petréleo
a un tipo de cambio favorable, lo cual tendié a mantener relativamente
bajos los precios internos, 1la.relacién entre el fndice de precios del
petréleo y el precio medio bajé en m4s de un tercio entre 1935 y 1945,

La polftica agraria del gobierno consistfa en adquirir productos
agricolas a precios garantizados y revenderlos en el mercado interno,

Esto le permitié contrarrestar los efectos de las fluctuaciones del vo-
lumen del comercio exterlor sobre la demanda y la producciGn internas, y
contribuyé a mantener la estabilidad interna de los precios, Durante la
guerra y en los afios inmediatamente anteriores a ella, los precios pagados

a los productores agricolas no subieron 3. la par con los precios de los .
productos industriales, la relacién interna de intercambio entre la agri-;.
cultura y el resto de la. economfa sufrié uwn sostenido deterioro, que pmvocé
un importante desplazam:.ent.o del :Lngreao, desde el sector a.gr:[cola hacia
las regiones urbanas, En el gréfico 3, se indica en forma general la decli-
nacién de los precios de los productos agricolas, en relacién con los prec:Los
de los productos industriales durante 1a guerra y los afios inmediacamente
posteriores a su término, Como se eacphcaré mds adelante, a mrtir de 1948
se le impuso deliberadamente una orientacién contraria a esta tendencia, con
la esperanza de estimular la produccién a.gr:tcola.

. Al analizar las polfticas que se siguieron en la Argentina durante

el perfodo 1930~1945, ha sido costumbre poner de relieve sus aspectos nega=-
tivos, ya que influyeron sobre las inversiones en el sector agricola y del
petrSleo y sobre la.distribucién de la fuerza laboral, Pocos escritores han
sefialado el aspecto positivo de la politica del gobierno; ésta tuvo la be-
néfica consecuencia de transferir de la agricultura al sector industrial
recursos de capital y de trabajo, lo que perm:.tié una amplia mdustriallzacién
sin los graves problemas de inflacién que surgieron en la postguerra,

/Gréfico z



Gréfico 3

INDICE DE IA RELACION ENTRE PRECIOS AGRICOIAS E INDUSTRIALES, 1937-38 a 1963
(Promedio 1 - 38 =100)
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Fuente: 1937-1957: 3; 1958-1963: 4.

tunidades aprovechadas bajo condiciones favorables, 1946~19

Cuando finalizé la segunda guerra mundial, la escasez de divisas y los
" problemas de suministro de emipo dejaron de ser un obstdculo para renovar
'y anpliar las reservas de capital del pafs. Durante un breve perfodo de
aproximadamente tres aflos, Argentina enfrenté condiciones externas relativa=
mente favorables, El pafs habfa acumlado grandes reservas en divisas, que
ascendfan a alrededor de mil quinientos millones de délares a fines de 1945;
esta cifra equivalfa a m4s o menos una y media vez el valor anual medio de
las importaciones en los dos primeros afios de postguerra, Ademds, en un mamento
en que existla unc fuerte denianda de productos aliuenticios debido a los efectos
de la-guerra sobre la capacidad productive de Europa,.tenfa reservae de
productos de exportacidn acumuladas durente el conflicto. El volumen.
de exportaciones aument$ répidamente en 1946 y 1947 y ¢ ralz de ello,

mejord la relacién de intercambio, El valor de esas exportaciones se elevd
aproximadamente 700 millones de délares en 1945 a mil quinientos millones

en 1948,
/51 bien
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Si btden al aplicar una polftica de expansién durante este perfodo el -
gobierno contribuy$ & acelerar la tasa de crecimiento de la produccién y
del empleo, no aproveché plenamente las oportunidades favorables que se:-
presentaron en el pals; en efecto, cabe dudar de la sensatez de algunas de
sus polfticas, Un grave error consistid en no aprovechar gran parte de los
recur s externos para superar lis deficiencias ya sefialadas, Al contemplar °
retrospectivanente la situacién, salta a la vista que las reservas de divisas
¥ las entradas adicionales producidas por el sumento del volumen y el precio
de las exportaciones podrfan haberse destinado a renovar e incrementar el
acervo de capital de los sectores de transporte y energla y a desarrollar
las industrias del petréleo y del acero; haciendo asf extensiva a la energfe,
.ala siderqrgia'y a los: productos de la ingenierfa pesada la polftica de °
sustitucién de importaciones aplicada a los bienes de consumo livianos,
Ello habrfa requerido una mayor fiscalizacién de'la que se habfa'ejercido :
hasta entonces sobre la distribucién de los recursos y especialmente sobre
la composicién de las inversiones, pero le habrfa permitidoe al pais“ continuar
y ampliar el proceso de industrializacién, incluso en las desfavorables con-
diciones de intercambio que se presentaron después de 1948,
) No obstante, el Gobierno decidié emplear una apreciable cantidad de
sus recursos en divisas ara nacionalizar. los ferrocarriles de propiedad
extran jera, cuyo equipo estaba gastado y semi obsoleto, La CEPAL estima
que se gastaron apraximadamente mil millones de délares ‘en el pago de la
deuda externa y en la nacionalizacién de los. servicios pdblicos, Ello tuvo
el favorable efecto de reducir de aprmcimadaxhenté 170 a 10 millones de délares
anuales el servicio del capital éxtranjero. No se sabe a ciencia cierta si
no se podria haber ahorrado una suma mayor de divisas invirtiendo un monto
equivalente en industrias de suStitubién de importaciéﬁes, como la del pe=
tréleo y del acero; en los afios comprendidos entre 1946 y 1948 las iuporta=-
.ciones anuales de combustible solamente alcanzaron en' promedio a 100 millones
de délares, ) ‘ © - - . ‘
Asimismo, la polftica gubernamental interna de precios y gastos se
tradujo en la asignacién de una excesiva proporcién de los recursos internos
al consumo y a la inversidén improductiva, Aunque durante la crisis y la
segunda guerra mindial habfa poderosas razones mra desviar los productos de
/exportacién hacia
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exportacién hacia el consumo interno, no ocurrid lo mismo en el perfodo
inmediatamente posterior al término del conflicto, En ese momento, debido
a la fuerte demanda externa de alimentos, todo el aumento del consumo .
interns suponfa una correspondiente disminucién de las entradas en divisas,
La polftica de mantene relativamente bajos los precios de los alimentos
y d2 ejlercer estrictos i-atroles sobre los alquileres y los preclos de
otros biencs y servicios importantes, en circinsiancias en que aumentaban
ridpidamente el empleo y los salarios, permitié vue el consumo privado
absorbiera una excesi.va proporcién del incremento del ingreso real provo=-
cado por el aumento de la produccién interna y el mejoramiento de la rela-
cién de intercambio,

Se estima que entre 1945 y 1948 los sueldos de los funcionarios pdbli-
cos aumentaron en términos rezles en mfs o menos 35 por ciento y las entra-
das reales de la industria en 50 por ciento. Lo anterior incluys un gran
incremento de los beneficios de seguridad social y represent§ una apreciable
redistribucién del ingreso en favor de empleados y obreros, £En el mismo
perfodo el consumo se elevd en mds de 20 por ciento, en parte por efecto
de dicho incremento y en parte par la rdpida expansidn del empleo en los
sectores privado y piblico (véase el cuadro 1),

En materia de inversiones, el volumen de impartaciones de bienes de’
capital, que habfa llegado a un nivel muy bajo a fines de la guerra, sufrié
un notable aumento, Ello permitié renovar en mrte el ya deteriorado equipo,
pero estuvo lejos de satisfacer las necesidades presentes y futuras del pais,
especialmente en los sectores de energfa y transporte, Una gran proporeién
de los recursos de inversién se encauzé hacia las actividades piblicas y
privadas de construccidn, Entre los afios 1946 y 1948 la inversién pdblica
representaba mds de la tercera mrte de la formacién de capital fijo interno
bruto, y m€s de la mitad de ella se destinaba a la construccién y a otro
tipo de inversiones no industriales. La polftica de holgura monetaria apli-
cada por el gobierno estimulé un gran aumento de la construccién privada,
al punto que la construccién pdblica y privada en conjunto ascendfa en 1948
a alrededar del 50 por ciento de la inversién total fija,

/tuadro 1
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Cyadro 1
CAMBIOS EN EL VOLUMEN-DEL PRODUCTO NACIONAL BRUTO

Y SUS COMPONENTES PRINCIPALES ENTRE 1945 Y 1948
(A precios de 1950)

1945 1948
En miles de millores Cambio porcentual
_ de pesos Total  Promedio
: . 4 ‘ : anual
Pfo_ducto nacional bruto 48,0 37 12
Conaumo ' ' 37.9¢ 22 1
Personal a/ 31,2 22 7
Pdblico ‘ 6.7 23 8
Formacién de capiial fijo Co :
interno bruto 8.4 103 3L
" Construccién ' <59 - 38 13
Equipo de produccidn duradero 2.5 256 85
Cambios en las existencias b/ =1.2 2.1 ¢/
Saldo externo (neto) : 2.9 , Oek &/
Fuente: 5,
a/ En este cuadro y en los aiguientes este renglén se obtiene como
- residuo,

b/ Se compone principalmente de los cambios en las existencias de
productos agrfcolas internos, inclufdos los cambiocs en la pobla=
cién ganadera,

¢/ Cifras absolutas en 1948 eocpresadas en miles de millones de pesos
: a precios de 1950,

/La polftica



la polftica de expansién fiscal crediticia aplicada por las autori-
dades se tradujo en una pronunciada aceléracién de la tasa de crecimiento
de la produccién y 42l empleo, lLas informaciones disponibles que figuran
en el cuadro 1 sugieren que el producto nacional bruto crecié en este
perfodo s de un 10 peor ciento anual en comparacién con el incremento
aproximado de 2 por ciento del perfodo bélico, Entretanto, las informa—
cicnes publicadas sobre el empleo indican que desde 19.5 a 1948 el empleo
industrial aumentd en 15 por ciento el numero de empleado:s piblicos en ~
alradedor de 25 por ciento. La formacidén de una pezada burocracia y el
excesivo aumentc de los remuneraciones plantearon posteriormente graves
problemas cuando se hicieron decididos esfuerzos para reducir el gasto
piblico y estimular la produccién agricola mediante incentives de precio,
En especial el surgimiento de una fuerza de trabajo urbana grande y comba-
tiva que no estaba dispuesta a renunciar al mejoramiento del nivel de vida
que habfa alcanzado durante esos afios, impidié a las autoridades elevar
los precios relativos de los productos agricolas sin poner en marcha una
espiral inflacionaria de precios y salarios,

El aimento de las actividades fue acompafiado por un marcado incremento
de las importaciones después de 1946, a medida que se facilitaba el sumi-
nistro de productos del exterior, de manera que ainque se ampliaron las
exportaciones, el valor de las importaciones aumenté con mayor rapidez aun,
Ello se tradujo en un deterioro de la balanza de jagos y en la eliminacién
del ewcedente en cuenta cerriente que se habfa registrado hasta 1946, Al
mismo tierpo se produjo un aumento excesivo de los precios; el fndice del
costo de vida se elevé en alrededor de 55 por ciento entre 1945 y 1948,

El aumento de los precios, que pricticamente coincidié con los movimientos
de los precios mundiales en los afios inmediatamente posteriores al término
de la guerra, sélo obedecid en parte a la presién de la demanda sobre la
capacidad productiva, El aumento de los salarios y de los precios de las
importaciones también contribuyeron a elevar los precics internos; durante
ese perfcdo los precios de las importaciones subieron en mfs o menos 40 i:or
ciento,

/Vale la
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Vale la pena destacar aqui que las anteriores criticas formuladas
contra el Gobierno por no haber aprovechado plenamente las condiciones
favorables que e xlstian en.los afios irmed_latamente posteriores a2l témine
de 1a guerra, estdn dirigidas exclusivamente a,la.politiga que aplicé durante
dicho periogio. No ég critica 1;9. doctrina intervencicnista per se que, si-
guieron los gobiernos sucesivos desde'q.ue se desencad;ané la crisis en 1990,
ya que diffcilmente se habrian logrado distribuir m4s racionalmente los
recursos sin heber ampliado apreciablemente su in"bervenciéh,

Deterioro de la relc.cién de intercambio x pronto retorno a las medidas
corénicas clésicas, 1949-1953.. A

Mientras la ‘demanda de exportaciones se mantuvo firme y el pais dis-
pu§o de amplias reservas de divisas para financiar sus excedentes de impor-
tacién, no se pusieron en relieve las defic:.encias de la piftica aplicada
por el gobierno en 1a postguerra. S6lo ‘después de 1948, ' cuando se ago‘t.amn
dichas reservas y empezd a disminuir 1a demanda de emortéciénes, se advir-
tieron sus graves repercusiories, lLa r‘-eéccjzén inmedizata de las autoridades

fue recurrir a medidas destinadas a re'stringir 1as'imbbrtaciones. El sls-
tema de licencias previas de importacién, que ya en noviembre de 1946 habfa
vuelto a ser aplicado g/ a fin'de proteger afin més la industria nacional, se
tormé ahora més restrictivo. Simulténeamente se introdujercn una serie de
ajustes en el tipo de cambio, los cuales elevaron gradualmente el grado de
discriminacién aplicade a la importacién de muchos articulos.z/

No obstante, habia ya un hecho que limitaba seriamente el grado en que
podian restringirse las importaciones sin perjudicar a 1a pmduécién. Este
consistia en que en 1948 8810 el 20 por ciento del valor total de éstas .

correspondfa a bienes de consumo ’ y 'de esa cifra sélo una parte podfa ser

2/ El sistema de licencias previas de importacisn habfa sido abolido en 1942;
continuaba en vigencla el sistema de tipos de cambio miltiples,

3/ Ahora sdlo podfan importarse al tipo Ade cembio preferencial los.combusti-
bles, la-maquinaria agricola ¥ los suministros para las industrias tde -
interés nacional!t,

.

" /considerada no
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considerada no esencial.y Cualquier restriccién rigurosa que se impusiera
suponfa reducir inevitablemente las importaciones de materias primas y
bienes de capital, con el correspondiente efecto adverso sobre la produccién,

Debido en gran parte a esta dificultad, las aitoridades piblicas co-
menzaron a seguir una polftica de fomento a la produccién y a las exporta~
ciones agricolas mediante est{mlos de precio. En etapas sucesivas se
alzaron los precios agrfcolas garantizados y los precios de los alimentos
al menudeo, Gracias a estas medidas, el precio que se pagaba a los agri-
cultores por el trigo habia alcanzado en 1953 un nivel 2,5 veces supsrior
al que tenfa en 1948, en tanto que los precios de los alimentos al menudeo
se habfan m4s que triplicado, Esto provocé un desplﬁzamiento de la relacién
interna de intercambio en favor de los productos agrfcolas (véase el cuadro 3)

Esta polftica estimuld poco las actividades agricolas, en parte debido
a la incertidumbre que reinzba respecto a la duracién de la relacién favora-
ble de intercambio » ¥ en parte a un factor institucional, cual era el sis-
tema vigente de tenencia de la tierra, que limitaba seriamente el radio de
accién y la agilidad con que podian actuar las fuerzas del mercado, La
superficie sembrada de cereales, que en los afios 1950-54 era en promedio
casi 10 por ciento menor que en el quinquenio precedente, disminuyé mode-
radamente, en tanto que en el mismo perfodo la producciédn agricola se redujo
en forma adn mds abrupta, en gran parte a rafz de una serie de malas cose-
chas en los afios 1950-1952.2/ El principal efecto de las medidas adoptadas
por el Gobierno fue elevar el precio de los alimentos al menudeo, iniciando
asf una espiral inflacionaria de precios y salarios,

La disminuecién de la produccién agricola y del excedente de expor-
tacién disponible fue un factor de importancia en la reduccién de la capa-
cidad de importacién del pafs, El problema se agravé ain mds por el perma-
nente deterioro de la relacién de intercambio6, que excepto una breve
interrupcién durante el conflicto de Corea, durd hasta 1952, De 1948 a

L/ Los mirgenes dentro de los cuales podian comprimirse las importaciones
eran ain menores, puesto que la reduccidén de los bienes de consumo
importados en virtud de acuerdos de trueque s8lo habrfan provocado
un descenso correspondiente de las exportaciones,

5/ Ia produccién en 1952 fue tan baja que el pais tuvo que importar
trigo.
/1952 1la



-15 -

1952 la capacidad de importacién, medida en precios: constantes, decayé en
casi 50 por 'ciento;-/ 'a ello se atribuye el mayor éicgice y rigor de las
restricciones a la importacién;' Efi:ce'pciGn _he;cha del afio 1951, las impore
taciones declinaron sostenida y abruptamente entre 1949 y 1953, fecha en
que’ su volumen éra mends de la mitad del correspondiéntea 1948, Esta -~
disminucién se produjo en todos los rubros de importacién, excepto en el
de combustibles, que entraba al pafs a un tipo de. cambio preferencial,

Ante una situacién de continuas dificultades en la balanza de pagos,
¥ de .t?rusca.s‘ alzas de, precios, el gobierno decidié introducir a mrtir de
1951 el segun;io ins.t.mment;: de la' bol:[tica clésica:-: una restrictiva poli-
tica fiscal y crediticia, Como en la préctica surgieron dificultades para
_elevar. ya‘preg:iableumen‘te ‘el inglrf.aso’ fiscal o reduci:g- los gast_gs corrientes
por concepto de bienés y serviéié.s, ei pes; de la polftica fiscal defla-
cionista tuve que recaer sobre la inversién pdblica, que bajé enormemente
en 1952 (véase el cuadro II). Como parte de su polftica restrictiva general -
el gobierno postergs también de 1952 a 1954 la.iniciacién de su segundo plan
quinquenal, Adem4s, las autoridades intensificaron las restricciones credi-
ticias durante el afio 1952, Esta polftica, que se aplicd hasta septiembre
de 1953, provocé una disminucién de la construccién privada en 1952-1953.1/
Simulténeamente se adoptaron medidas para estabilizar los sa.la.n os, En
marzo de 1962 se conced16 un ﬁltimo aumento de éstoa, suscribiéndose con-
tratos de trabajo por un plazo de dos afioss, Los efectos de esta medida
quedan claramente demostrados en el cuadro III; las remuneraciones medias
reales eran en 1952-53 casi 20 por clento inferiores al volumen m4ximo
alcanzado en 1949,

Las medidas aplicadas estuvieron unidas en un comienzo a un estan-
camiento y luego a una reduccién de la produccién y el empleo industrial,
Ello se debid en parte a la insuficiencia de las importaciones y a los es-
trangulamientos en la oferta de energfa y transporte, El marcado descenso
de las importaciones de materias primas y bienes de capital desde 1948 a
1953 cred problemas a la industria de productos quimicos, a la metaldrgica,

&/ Fuente: 8 (1956).

)7 Las inversiones en bienes de produccién duraderos se contrajeron no
s8lo por efecto de las restricciones crediticias, sino también por las
severas restricciones mencionadas a la importacién de bienes de capital,

/Cuadro II
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Cuadro II

VOLUMEN DEL PRODUCTO NACICNAL BRUTO, DEL CONSUMO
Y IA INVERSION FIJA, 1948-1955

(A_precios de 1960) &/

Producto
nacional’ Consumo Inversién interna fija bruta
bruto

Personal Puiblico Total Construccién Equipo de
. produccidén

Pdblica Privada durade,

1952 (proporcién

porcentual) b/ 100 76 10 19 7 3 8
Indices, 1948 = 100
1949 99 11 92 86 129 98 63
1950 100 107 94 8, 122 1 54
1951 103 12 95 92 3 n3 61
1952 97 106 96 a8 119 105 53
1953 103 104 9, 85 134 103 56
1954 108 14 99 8l 119 104 53
1955 116 127 104 90 105 115 6L
Fuente: 1 y 5
af Lola-ga.fios 1948 y 1949 se basan en los pmreciocs relativos correspondientes
a 1950, '

b/ Los componentes no suman 100, por cuanto se excluyen las cifras corres—

pondientes a los cambios en las existencias y al balance de pagos,

/Cuadro III
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Cuadro III

INDICES DEL COSTO DE IA VIDA Y DE LAS REMUNERACIONES
DE LA INDUSTRIA, 1948-1955

(1948=100)
Costo de vida Remuneraciones Remuneraciones
monetarias a/ _ reales b/
1949 131 136 104
1950 165 165 100
1951 225 209 93
1952 312 257 82
1953 324 281 87
1954 337 327 97
1955 378 367 97

Fuente: 4
a/ Remuneraciones mensuales por empleado en la industria

b/ Remuneraciones monetarias divididas por el Indice del costo de
la vida,

/a la
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a la del caucho, a la de mucbles y a las imprentas, Las deficiencias en
la oferta de energfa se agudizaron en 1951 y nem en abril de ese afio
al establecimiento de una reglamentacién destinada a reducir hasta en un
20 por ciento el consumo de Buenos-Aires, En 1952 y la mayor parte de
1953 las fdbricas tuvieron que mralizar rotativamente la produccién una
mafiana por semana, Entretanto E aumenta.ron las demoras en el tra.nsporte >
por cuanto el ea1 ipo. seguia deterioréndose. ‘

Con todo, no cabe duda que la restrictiva po]itica fiscal y monetaria
descrita anteriormente tuvo importantes repercusiones sobre la produccién.
Especial importancia tuvo la reduccién del volumen de inversién fija bruta
después de 1948, unida a una disminucién del empleo y de los salarios reales;
el consumo personal dejé de subir despuds de 1949 y bajé en 1952-53 (véase
el cuadro II), Esta disminucién del volumen de la demanda global impidié -
que muchas empresas aprovecharan toda su capacidad, especialmente las de -
bienes de consumo, como la textil y la del cuero; a fines de 1952 algunas.
f4bricas. textiles estaban funcionando al. 50 por ciento de su capacidad,

El estancamiento de la demanda y de la produccién durante los afios
194953 estuvo unido a un aceleramiento de la inflacién, En el cuadro III"
puede verse que desde 1948 a 1952 el fndice dél costo de la vida aumentd ..
en un promedio anual de 50 por ciento, en comparacién con una tasa anual
de menos de 20 por ciento durante los a&fios inmediatamente posteriores al
término de la guerra, lLas causas principales de esta situacién fueron las
alzas en los precios de los alimentos y de las importaciones, que provo-
caron un considerable aimento de los salarios, Gracias a la polftica de
congelacién de salarios y precios en 1952, y a las medidas destinadas a
contener la demanda, se logré moderar el ritmo de la inflacién en 1953;
gin embargo, este éxito tuvo un alto precio en términos de produceién y
de empleo, ‘

A rafz de una buena cosecha y del mejoramiento de la posicién de la
balanza de pagos en 1953, el gobierno permitié una entrada mds liberal de
importaciones, las cuales aumentaron en 1954 y 1955, En septiembre de 1953
las autoridades comenzaron a liberalizar su polftica de crédito y en 1954
pusieron en marcha el segundo plan quinquenal, Adem4s, al vencer en marzo
de 1954 los contratos de trabajo suscritos en 1952, fueron renegociados

/en forma
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en forma tal que se produjo un apreciable aimento de los salarios reales
(véase el cuadro III),

El resurgimiento de la demanda por una parte, por la otra la mayor
disponibilidad de importaciones contribuyeron a la recuperacién de la pro-
duccidn y el empleo en 1954 y 1955, Ello ayudd§ a contener la inflacién,
Durante esos dos afios el Indice del costo de la vida se elevd a un promedio
anual inferior al 10 por ciento en comparacién con un alza de 50 por ciento
anual en los afios 1949 a 1952, cuando la demanda global pasaba por una etapa
de estancamiento o declinacién,

Pese a que se recuperd la produccidn, el volumen del producto nacio-
nal bruto por habitante continuaba siendo en 1955 algo inferior de lo que .
habfa sido en 1948, debido al crecimiento sostenido de la poblacién, Hay
motivos para creer que durante ese perfodo el empleo crecié§ a un ritmo muy
inferior al de la poblacién, lo cual significé un aimento del desempleo
urbano, problema que se agravé atn mds por el desplazamiento de la poblacién
de las zonas rurales hacia las urbanas, segin se indica en el cuadro siguientes

POBLACION TOTAL Y DISTRIBUCION URBANO-RURAL, 1947-1960

1947 1947-50 195060
Cifras absolutas, Promedio Cambio
millones de per- anual porcentual
-sonas
Total 16,1 2,2 2,2
Urbano 9.9 3 o9 2,9
Rural &/ 6.2 0.3 1.0

Fuente: 6 (1960) y 7 (1948).
a/ Ciudades o pueblos con 2 000 o m4s habitates,

/Como podrd
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Como podréd observarse, durante la mayor parte de 1a postguerra la pobla-
cién urbana crecié mucho mds répidamente que la de las zZonas rurales.

Amplia aplicacién de las medidas econdmicas clésicas, 1956;-1258

A pesar de las desfavorables oonsequencias glé las medidas econdmicas
clésicas apiicada's entre 1949 y 1945, las a;utor:%.dades po< estaban pre.parad,as
para sﬁstituirlas por otx;as; Por el contrario, este. per:[odto, ciue comprepde
los tres afios que transcurrie'ron desde ei d;rrqcamiento del sefior Perdén en
septiembre de 1955 hasta la 1legada &l pais de la segunda misién del FMI a
fines de 1958, se caracterizé por una mayor confiamza en el funcionamiento de
las ﬁxemés del mercado. Gran barte de los mecanismos de inpewencién estatal
fueron eliminados en esoé a.ﬁos., gﬁﬁque se ma:ntuviemn numerésos elementos de
fiscalizacién, y el .gqbierm continué ejerciendo en particular cierto control
sobre los precios internos, §1 comércio exterior y las divisas. En cierto
sentido, este perfodo representa la segunda etapa de transicién del sistema
intervencionista al de politica clésicél. cabal que posteriormente se puso en
préctica bajo los auspicios del PMI,

Las medidas de politica que se aplicaron durante ‘este periodo estaban
influfdas en clerta medida por las recomendaciones que figuraban ‘en dos informes
presentados por el Dr. Prebisch en octubre de 1955 ¥ en enero del afio siguien—
te. Con todo, serfa errdneo considerar que los acontecimiento econémicos
posteriores puedan atribuirse totalmente a -dicMs repo&xendaciones, por cuanto
por una u otra razén el gobiermo-no aplicé algunas de las més importantes.

Esto ocurrié§ especialmente en el caso de aquellas relacionadas con la eje-
cucién de los planes de desarrollo de la energia, del transporte y de la
slderurgia, la expansién de la industria del petréleo y la introducciédn de
muievas técnicas de produccidén en la agricultura. Si bien hicleron algunos
intentos para poner en préctica dichas recomendaciones, no se lograron g ran-
des progresos debido, en parte, a la eécasez de divisas, & Los mayores
esfuerzos se hicieron en relacién con el petrdleo y graclas a eso la produccién

8/ Desde el punto de vista polftico al gobierno le result$ diffcil, sino im-
posible, estimular durante ese perfodo la entrada de capital en gran esca-
Ia al pais, por cuanto lagosicién a esta medida era general; especialmente
en el caso de las inversiones extranjeras en la industria del petréleo,

/ aument$ en
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aument$ en 16 por ciento entre 1955 y 1958. .

L2 mayoria de las recomendac;f.onés restantes que figuraban en ambos infor-
mes estaban d entro de ias lineas ncldsicas" y destacaben en particular 12 ne-
cesidad de adoptar diversas politicas festrictivas a fin ce contener la infla~
cién, DPbla."] limtarse cstrictomente los aumentos de salarios. Se sugeria
elevar de inmeaia‘oo solamenue los sx.eldos de aquellas personas cuya situacién
relativa se habia deteriorado cor;sidera.blem,ente en los ultg_mps diez afios, co-
mo por ejemplo los funcicmarios ‘pdblicos; .'s_,e proponia un cumento medio de 10
por ciento para la administrccisn pibliea. Ademés, debfa reducirse el déficit
piblico y frenar el aumento de la oferta monetaria reduciendn en lo posible
los gas;tos piblicos vy elevando la tributacién. En 1956 se proouso aplicar
un recargs tributaric & emergencia de 20 por ciento sobre los ingresos y las
utilidades. En los informes se reécmenda.ba también eliminar los mecanisamos
de intervencién egta:tal vy wvolver gradualmente al sistema de libre empresa.
Fllo se lograrié suprimiendo los controles de precio y las subvenclones guber-
namentales aboliendo los controles de cambio e introduciendo un sistema de pagos
multilaterales para el comercio exterior. Se estimulerfan la produccidn agri-
cola v las exportaciones mediante la devaluacién y otros incentivos de precio,

Las recomendscicnes mencirnadas en los dos dltimos pérrafos fueron segui-
das un poco més entusiastaménte en las rclativas a los pianes de desarrollo.
Se adoptaron varias medidas para resteblecer el mecaniano del mercado y pera
crear incentivos de precio a la agricultura. En octubre Ae 1955 se devalud
el peso y se permitié que el tipo de cambin "libre", que hasta la fecha habia
estado en realidad totalmente cnntﬁlado per el Banco Centi-al, fluctuara libre-
mente al ritmo de las fuerzas del mercadn, si bien dicho organismc conservd
la facultad de intervenir cuando fuera necesario. Ia creacién del 'GQub ~ ~
Paris! en 1957 constituyd la primera etapa de un sistema multilateral Ade co-
mercio y pagos con Europz occidental, reemplazando al sistema bilateral esta~
blecido en la época del seficr Perdn; no obstante, se mantuvier~n los controles
a la importacién. . :

Internamente se avanzé algo en la eliminacldn ‘e las subvencinnes a
comienzos de 1957 se eliminar~n finalmente les subvenciones a la carne y el
pan, Asimisns se eliminaron algunns controles Ae precios, pero se reimpusieron
casi todospoco Aespués. - Ademds, se devolvieron al sector privado algunas empre-
sas y se redujo apreciablemente 1la intervencidn estatal en el comercio Qe cerea-
les, Se mantuvieron los precios minimos Ae gerantia para los productos

/jagricolas y se
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agricolas y se elevaron sustancialmente a fin Ade estimular la producciédn,

Durante ese perfodo continué aplicéndose la pnlitica de fomento de la
produccién agricola mediante alicientes de precin., A medida que se alzaban
los costos, se elevaban los precins mInimos pagados a los agricultores y se
efectuaron sucesivas Aevaluaciones de facto del pese.  Estas se e fectuar~n
mediante 1a eliminacién Ade las *retencinnes! Y y rebajandn sucesivamente los
Taforost 10/ de manera que se efectuaran mds transacciones en el mercado
1libre que en el oficial. 1/ Segin una estimacién de la CEPAL, a raiz de
este proceso €l valor de cambin real cdel peso can relacién al Adlar cayé en
50 por ciento entre 1956 y 1958.

Tal c¢cmo en €l periodo anterior, los incentives de precio tuvier~n poco
efecto sobre el volumen de la prnduccién agricola, que permaneci$ aproximada-
mente constante entre 1955 y 1958, Como casi to”a la tierra cultivable Adel
pals se encontraba explotada, cualquier alza apreciable de la produccién ha-
bria entrafiado destinar cuantiosos fondes a la inversién y al perfeccirnamiento
tecnolégico.,  Sin embargo, dadas las condicicnes inestables e inciertas en que
se encontraba el pals, era improbable que esos fondos afluyeran en cantidad
apreciable B/ La superficie de cereales aumentd en aproximadamente dos millone:
de hectéreas entre 1955 y 1958, pero inevitablemcnte ello solo se logrs a ex-
pensas de la tierra dedicada a la ganaderia, que sufrié una disminucién casi
igual en el mismo periodo. Las relativamente insuficientes cosechas obtenidas
en los afios 1957 y 1958 influyernn Jesfavorablemente sobre la produccidn agri-
cola ., :

Pese al estancamiento general de la procuccién agricola, el vrlumen de las
exportaciones aumentd levemente Aurante este perfodo., Con todo, dichc aumento

9/ Impuesto sobre las ventas aplicado a las exportaciones

10/ E1 'aforo! o valor oficial, Aeterminaba el monto de Aivisas por unidad
de mercaderia que podfa negociarse en el mercade oficial a un tipo de
cambio mds favorable.

11/ El peso valia mucho menos en el merczdo de cambio libre., Véase 8 (1957 y
1958), donde figura una descripcién detallada del sistema Ae cambio.

12/ Adem#s, el gobierno no adopté las medides Airectas recomendadas por el
Dr. Prebisch para aumentar la productividad de la agricultura: trans-
currié un afin desde la elaboracién de las informes antes de que se esta-
bleciera el Instituto Ade Tecnologfa Agricola (INTA).

/se logrd en
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se logrd en parte mediante una seria reduccién de la poblacién ganadera,
que disminuyd en mds o menos 1k por clento entre mediados de 1956 y me- ‘
diados de 1958. A causa del persistente deterioro de la relecién de inter-
cambio, el incremento del volumen de exportaciones no se tradujo en todo
caso en un aumento comparable dela' capacidad de importacién del pafs.

Sin émbargo, se permitis que el volumen de importaciones, quo habia dis-
minuido en 1956, aumentard en los dos afios siguientes.. Esto sélo pudo lograr-
se a costo de un déficit permanente en cuenta corriente, calculado en més e
200 millones de dblares amuales. El déficit se cubrié recurriendo tanto a
préstamos a corto plazo que‘iricl‘u'ian un crédito de 75 millones de dblares
concedido por el FMI en 1957, com~r a las reservas, que reclinaron en més o
mencs 330 millones de dSlares entre fines de 1955 y diciembre de 1958.

El efecto principal de 1la devaluacidn del peso se reflejé nuevamente
en un aumento de los precios internos mis bien que en la produccién agricola
(véase el cuadro IV). Dich» aumento, agravado por ‘la reduccidn de la s sub-
venciones y la eliminacién de algunos controles de precios, Ao lugar a ‘que
. se exigieran aumentos de sueldos y provocd huelgas y descontento laboral.

CUADRO IV .
INDICES DEL COSTO DE IA VIDA Y DE IAS REMUNERACIONES INDUSTRIALES,1955-1958
(1955 100) L
Costn de la vida  Remuneraciones mbnetariasy Remuneraciones i'galea;
1956 13 113 100
1957 11 182 107
1958 186 212 ‘ - 114

Fuente: 4

8/ Remuneraciones mensuales por empleado en la industria
b/ Remuneraciones monetarias deflactadas por el indice del costo de la vida

/A la devaluacién
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A la devaluacién efectuada en nctubre de 1955 y & 1a consiguiente alza de los
precios, les siguié en 1956 el descontento laboral, que obligs al gobiermo

a autorizar grandes aumentos 4de salarios, a pesar de la importancia atribuida
por el Dr., Prebisch a su restriccidn., Al negociarse los contratos de trabajo
en febrem de 1956 se habfa Aecretado un aumento general cde emergencia de 10 por
ciento; se estima que la renegociacién de los contrates entre febrero y Aicien
bre de ese afio entrafi§ un nuev~ aumento de mds o menos 35- 4O por ciento.

A cominegos de 1957 las autoridades ~esplegaron cdecididos esfuerzos para
aplicar una politica de restriccifn Ae los salarios y se decretd su congelacién
general, que rigisf durante todo €l afin, Entre julio y septiembre hubc gran des-
conteto en la industria, lo que obligb al gobierno a imponer nuevamente el
estado Ade sitio que se habia levantado en junin de ese afio. Pese a 1la conge-
lacién Ae los salarins, los precios continuaron subiendo hasta el dltimo tri-
mestre de 1957 por efecthr 4e 1la eliminacifn Ae los subsidios al pan y a la
carne y las sucesivas devaluacinnes del peso ya mencionacdas. Luego siguid
un corto periodo de estabilicdar” que se prrlongé casi seis meses, desde septiem=-
bre de 1957 a marzo de 1958.

A ccmiengos de 1958 hubo nuevas huelgas para obtener aumentns Ae sueldo.w
El nuevo gobierno Ael sefior Frondizzi, quien a sumié§ el mande en mayn, hebia
prometido en su programa electoral compensar a los trabajadores por el alza del
eosto 4e 1a vida. Decretd entonces un alza de 60 posr ciento con respecte al
nivel que habian alcanzadr en febrero Ae 1956, puesto que €l costo de la visa
habfa subldo casi en igual porcentaje entre esc fecha y abril de 1958, A ello
siguié nuevamente 1la inflacién, después de la estabilidad Ae los seis meses
anteriores; el Indice Ael costo de la vida subié en m&s o menos 35 por ciento
entre mayo y diciembre de ese afio.

El fracaso en la reduccién Ael Aéficit presupuestario se atribuye en gran
parte a la incapacidad de las autoridades para frenar los aumentos de salarios.
El volumen total ‘el gasto piliblien en cuenta corriente y de capital aumentd
muy poco en 1956 y 1957 y algo més en 1958, por efecte 2 el gran aumento de la
inversién pdblica en los sectores de energia y transporte. Sin embargo, €l gas-
to piblico, medidn en precios corrientes, aumente abruptamente en esos tres
aflos, Adebido al incremento de los sueldos y salarics y Ae los precics de los
materiales. Excepto en 1956, Aicho gasto no pudo ser equiparado, per un

13/ Se estima que hubo mds Ade 600 huelges en €l primér semestre de 1958,
[aumento de las



-25 -

aumento de las entradas, aunque atendiendo a las recomendaciones del Dr.Prebisch
el Gobierno aumentd el nivel de tributacién. El 8éficit presupuestario crecié
ain m4s por el incremento de las pérdidas de las empresas de propiedad hestatal,
especialmente las de transporte y energia. 1/

Los cambios en el nivel de la actividad econémica durante esos aflos estu-
vieron Intimamente vinculados con Jo que ocurrié en relacién con las condicione:
ya sefialadas de la oferta y la demanda. FEn el cuadro V se puede ver que el
producto nacional bruto aumentd lentamente en 1956, pero més rdpidamente en
1957 ¥y 1958. El volumen de gastos piblicos casi no sufrié variaciones en 1956,
y €l aumento de los gastos corrientes del gobierno fue casi totalmente contra -
rrestado por la disminucién de la construccién . Debido a una restrictiva
politica crediticia 13/ ¥y & la escasez en el suministro deenergia, tambiéiz ese
affo se 1imité la producciédn y el racionamiento del consumo de electricidad fue

tan estricto como en 1952. El abrupto’ aumeqtd de la inversién fija después

de 1956, que estuvo acompafiado por un aumento de los salarios reales y del
consumo, contribuyé en gran parte a acelerar el crecimiento de la produccién
en 1957 y 1958, (véase los cuadros IV y V). Por el lado de la oferta, la es-
casez de materias primas se redujo gracias 21 aumento de las importacicnes
sefifalado.

14/ No se permiti$ a estas empresas alzar sus tarifas en proporecién al
aumento de sus costos. Su déficit de explotacidén crecié de 3 000 millones
de.pesos en 1955 a mis de 12 000 millones de pesos en el afio financiero
que finalizé el 31 de octubre de 1958,

13/ Llos bancos comerciales podfan conceder crédito librement empleando exclu~
sivamente su capital y reservas propias; el grueso de sus operaciones
de préstamos tenia que ajustarse a las disposiciones del Banco Central,
En 1957 se exigié a los bancos mantener apreciables reservas en efectivn;
éstas ascendfan al 20 por ciento de los depdsitos a la vista y al
10 por ciento de los depfsitos a largo plazo, comec asimismo a un mfnimo
de 30 por ciento sobre los muevos depésitos

/Cuadro V
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Cuadro V

VOLUMEN DEL PRODUCTO NACIONAL BRUTO, EL CONSUMO Y LA INVERSION FIJA,1955-58
(A precios de 1960)

Producto Consumo Inversién interna fija bruta
Nacional
Bruto Personal Piblico Total Construccién Equipo
privada Pdblica de Pro-
duccién
Duradero
I955(par
ticipa~
centunye/ 100 75 9 17 6 2 8
Indices 1955100
1956 102 101 107 105 108 83 109
1957 107 104 105 120 113 107 128
1958 113 110 107 123 106 148 129
Fuente: 1

3/ Los componentes no suman 100, por cuanto se excluyeron las cifras corres-
pondientes a los cambios en las existencias y al balance de pagos.

/Es interesante
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Es interesante seflalar que la favorable evolucién de la actslvidad
econdmica en 1957~1958 obedecié en gra.ﬁ ~par€e a que las autoridades no logra-
ron el objetivo fiscal de la polftica cl4sica, vale decir la reduccidén del
déficit presupuestario. Ello se debid en parte a su. renuncia para comprimir
el volumen de 1a inversién piiblica d espués de 1956, y en parte a su ‘incapacidad
para elevar el nivel de las entradas pdblicas. Por el contrario, €l hecho
de haber 1levado con éxito a la prictica 1la politica de establecer alicientes
de precio a las exportaciones no hizo mids que acelerar la -espiral inflacionista
de precios y. salarios, sin robustecer la posicién de la balanza de pagos del
pais, En efecto, en 1958 ésta se encontraba en una posicién més precaria que
en 1955, y aunque en ese intervalo habian aumentado el endeudamiento externo
a corto y a largo plazo, las reservas de: divisas habian declinado de alrededor
de 460 millones de délares_ a fines de 1955 a 130 millones de -délares a fines
de 1958,

/II. CUIMINACION
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II. CUIMINACION DE LAS MEDIDAS ECONOMICAS CLASICAS EN 10S PROGRAMAS DE
ESTABILIZACION DEL MMI, 1959-63

La critica situacidn de 1a balanza de pagos a fines de 1958 fue un
factor de importancia en la decisién del Gobierno de solicitar mayor asisten-
cla del FMI, ELl crédito inicial de 75 millones de délares habia sido conce-
dido sin dificultad en abril de 1957, pues las medidas adoptadas a comienzos
de ese afio habian convencido al Fondo de que €l Gobierno estaba tratando de
contener las presiones inflacionarijas. Pero la concesién de cualquier asis-
tencia financiera adicional exigia que el Gobierno se compremetiese con mayor
firmeza a aplicar una politica aceptable para el Fondo. Las recomendaciones
efectuadas por el FMI en esta ocasién y en otras posteriores, estuvieron con-
tenidas en varios informes sobre la economfz argentina preparados por funciona~
rios de esa organizacidn.

Cabe aclarar desde un camienzo que esos informes y los Programas de
Estabilizacién que se basan en ¢llos se ennsideran confifenciales, por lo cual
no hemos podido examinarlos. Nuestro anélisis tiene por fundamento las "Cartas

de Intencién", que contienen solicitudes formales de créditos contingentes y
’ que se publican habitualmente en la prensa local. Esas cartas se prepafan
en consulta con el FMI, y aunque pueden contener algunos pormenores “e poli-
tica que quizéds &ste no haya estipulado, han recibido su aprobacién por con—
" cordar con sus recomendaciones b&dsicas, Otras fuentesde informacién han sido
los informmes de la prensa sobre el contenido de los Progremas de Estabilizacién,
Se cree que las recomendaciones de politica atribufdas aqui al FMI-corresponien
en todos los aspectos esenciales a los Programas de Estabilizacidn cuya res-
ponsédbilidad recae sobre este organismo.

Los informes en qué se basaron las recomendaciones de noviembre de 1958
fueron obra de dos misiones del FMI que visitaron frgentina en junio y noviem-
bre de ese afio. la renegociacion del convenio de crédito contingente a fines
de cada afio dio margen a la visita de nuevas misiones en 1959, 1960 y 1961. En
abril de 1962, se estimé que Argentina habfa quebrantado el acuerdo de diciem-
bre de 1961, v se envid otra misién al pafs. Se fimé un nuevo convenio, que
posteriormente debié ser renegog¢iado. Las negociaciones se prolongaron hasta
el afio siguiente, llegdndose al fin a un convenio de crédito contingente que
se fimé en marzo de 1963.

/las recomendaciones
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Las recomendaciones de las misionés sucesivas coincidieron en todos
los aspectos de importancia. FEn pocas palabras, el objetivo que implicaba
la politica recomendada por el FMI era el equilibrio interno vy extermo y la
restauracién del libre juego del mecanismo de mercado. Puesto que 1a infla-
cién nacional y las dificultades de la balenga de pagos se atribufan a la
presién Ae la demanda provocada por un aumento excesivo de la oferta de dinero,
se propuso Aetener dicha presisn mediante la aplicacién de una politica de res-
tricecién monetaria y fiscal y de limitacién de los salarios., Las actividades
econdmicas internas v las transaccirnes cxternas quedcrian libres Ae controles
crn el fin de eliminar "distorsiones" en las modalidades de pmduceidn y de
gastoa Se sostuvo que las fuerzas de mercado que operaban en un medic Ade
precios estables asegurarfan a su dcbido tiempo una tasa adecuada Ae crecimiento
de la produceidn y el empleo.

Durante este perfedo de cinco afios, las autnridades argentinas se cifiemn
estrictamente a 1la pnlitica recomendada en los informes del MMI., Las sucesivas
misiones Ael FMI a 13 Argentina significeron una continua y detallada supervi-
sifn Ae las medidas adoptades por el Gobiermo. Por lo general, esas misiones
estuvieron satisfechas con la polftica seguida por las autoridades; sSlo en una
ocasién - en abril Ade 1962 - se afiymé que el Gobiernc habfa contravenido un
acyerdn con el Fondn, Puede Aecirse entonces con propiedad que todo el periodo
comprendido entre 1959 y 1963 fue una era regida por la polftica econfmica
cldsica Ael FMI. ‘

Primer Programa de Estabilizacisdn, 1959.
A juzgar por la Carta 4e Intencibén del Gobiernn argentin~ fechada 4 Ae

Aiciembre de 1958, y por otras fuentes menci~nadas méds arriba, el FMI hizo va-
rias recomendacicnes sobre la pnlitica ec~nfmica que Aeberfa seguirse en 1959.
Respecto de 1a politica fiscal, su objetivo era. la reducciAn el Aéficit
presupuestario; se esperaba tener un presupuesto equilibrado en 1960. Con
este fin, se disminmuirian los gastos en cuenta corriente y en cuenta e capital

16/ Puede Aecirse que 1los programas Ael: FMI.concordaban en general con los in-
formes “e Prebisch al recomendar la eliminacidn Ade los controles guberna-
mentales y el establecimiento Ae un merca*» libre. Sin embargn, diferdian
de las propesiciones de este economista ermque no mencionaban proyectrs es-
pecificos de desarrllo e insistian en 1la importancia Ae Aetener el ¢ reci-
cimiento Ae 1a demanda en el us~ ~“e instrumentos mcnetarios.

/¥ se
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y se reducirian apreciablemente los pagos de tcsoreria destinados a financiar
los Aéficit e las empresas estatales. Ademds, se restringirfan los aumentos
Ae sueldos y salarios en el sector piblico mediante la ampliacidn de los con-
tratos de trabajo a un periodo Ae dos afios y la eliminacién Ae las cliusulas
relativas al costo Ae la vida. Se acrecentaria ¢l ingres~ fiscal zumentando las
tasas impositivas y fijando penas més severas al Aelite tributario.

En el campo monetarin, se seguiria una politica do severa restriccién
crediticia, Se fijé un limite méximo a todos los anticipos del Banco Central
al Gobierno y 2l secter privado, los cuales no podrian exceder en mds de 2 000
millones Ae pesos el nivel alcanzado en 1958 més el producto en moneda local e
los préstamcs externos distintos Ae los otorgados por el Fondo. Los préstames
vy las facilidades para el redescuento otorgados al sistema bancari~ también se
limitarfan al nivel que se alcanz8 a fines de 1958, y se elevaria apreciable~
mente el monto Ae las reservas exigidas a 1os bancos comerciales,

las recomendacirnes relativas a la creacién de un mercado libre inclufan
medidas que afectaban las transacciones internes y externas, En el orden inter-
no, se suprimirfan todas las subvencicnes al productary al consumidor, asi como
todos los controles e precios, y se eliminarfan los controles Airectos sobre el
comercic y 16s pagos. Al mismo tiempo, se introducirfa un tipo de cambio dnigo
fluctuante, sujeto a una intervencién limitaca del Banco Central,ll/ Ademis,
€l Gobiernc buscaria asistencia financiera externa, pero limitarfa los créditos
Ae importacifn para los proveedores, on el fin Ae controlar la greciente carga
de la Aeuda externa a corto plazo. '

Estas recomendacicnes fueron seguidas ficlmente por el Gobiem~ en 1959,
Se establecid el mercadro cambiaric libre y en diciembre se Aictd un Aecreto
que estipulaba a partir de enero Ae 1959 un tipo dnico Ae cambin que fluctuaria
libremente, El tipo ~e cambio inicial fue el immediatamente anterior, perm lueg:
se deprecid en aproximacdamente 30 por ciento ~urante el afio. Sin embarge, com-
parada con €l tipo medio de cambic fijedo antes fe la introduccisn Ael tipo tUni-
co, 1la depreciacién fue mucho mayor; segin una estimacién de la CEPAL, el
valor del peso en Aivisas bajs a la nﬂ.tad.l‘-e-/

17/ Durante 1959 se permitis la intervencifn ~el Banco hasta un méximc Ae 55
millones de AASlares,

18/ Fuente: 8 (1969).
/Bn el
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Fn el comercio exterior se abnlieron todos los controles directos, tales
como permisns, cuotas y cértificaﬂ!os Ae necesidad. No cbstante, el Gobierno
pude mantener y aumentar los recargos de importacién y las "retenciones " o
gravémenes de exportacifn que el FMI permitié aplicar pmvisicnalmente; 1los
primeros se fijarcn en un nivel tan elevado que se transfomaron casi en prohi-
bitivos.l‘g/ Estos impuestos, que equivalfan a mantener lo que virtualmente, era
un sistema cambiario miltiple, se redujeron al avanzar el afio, 28 Ademés,
con el fin Ae absorber 1o que se estimé un excesc de liquidez, se mentuve el
gistema que requeria depésitos previos sobre las imp~rtaci-nes; pero. a medida
que, las condiciones de crédito se hicieron mds severas, -en €l transcurso del
afio, se exceptud a muchas partidas de este requisito.

' También se pusieron en prédctica algunas otrds recomendaciones referente
al comercio internacional. Se seffald un limite a los créditos de los proveedo-
res disponiendo que sin autorizacién del Banco Central no se importarfan bienes
con plazos de pago superiores a 180 dias. Se enviaron varias misiones al ex-
tranjero para obtener préstamos y renegociar los plazos de las deudas. Sin-em-
bargo, no se avenzé mucho en la eliminacién de acuerdos bilaterales de comercio;
al finalizar el afioc aproximadamente quince de ellos aln se hallaban en vigencia,

Se adoptaron diversas medidas intermas para liberar las transacciones de
control y &e la intervencién del Gobierho. Se eliminaron la mayoria de las sub-
vencionecs a los productores; s6lo la industria asucarera recibié ayuda en 1959.
Se conservaron y elevaron los precios de garantia mfnimos para los cultivoes,
pero sin que esto significara una subvencién, puesla comercializacién parece
haberée efectuado a precios m4s altos que los oficiales. Se suspendieron los

19/ los impuestos sobre el comercio habrian de ser los sigulentes: gravémenes
de exportacién de 10-20 por ciento sobre la maynria de los productos; re-
cargos de importacifn de 300 por cient~ sobre los articulos suntuarios y 1
producidos en el pals; de 4C por cientn sobre otras mnufacturas, yde X
vor ciento sobre las semimanufacturas.

gQ/ Las reduccicnes de mayor importancia incluian la eliminacién de las re~
tenciones provigicnales del 15 por ciento sobre las exportaciones de ce-
reales ( conesto quedaban afecctas a un gravamen de 20 por ciento); 1la
reduccién, en junin, de la retencién sobre algunas exportaciones de carne
del 20 al 10 por ciento; y la supresién, en junio y nuevamente en setiem-
bre, de numerosos recargos de importacién sobre maquinaria industrial y
agricola esencial,

/controles de
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los controles de precins, excepto para productos esenclales como l1a carne;
cstas excepcicnes habian sido aceptadas por el FMI con miras a desalentar la
especulacién, A finales Ael afin, el MMI pudo Aecir que las distorsi~nes de
precios habian sidn eliminadas crnsiderablemente.

La politica Ae restriccién crediticla recomendada por el FMI se aplicd
en forma cabal, Se cumplid satisfactoriamente con el 1limite fijado a los
préstamos Ael Banco Central. Ilos bancos comercicles estuvier~n severamente
regulados; el encaja exigido. aument§ de 20 a 30 por clento, y se solicitd
Ae los bancos que mantuviesenreservas legales suplaementarias de 30 por clentn
sobre cualquier incremento de los depdsitos a la vista, 2/ Se adoptaron tam-
bién algunas disposiciénes Aiscriminatorias. En febrere de 1959 se restringid
severamente el crédito para la construccién particular Ae viviendas. Los prés-
tamos a mediano plazn otsrgados a la industria no podia exceder Ael 25 por
ciento de los depdsitos de ahorro de un banco, y debian concederse @ e preferen—
cia a las fimas que invertfan unc gran proporcisn Ae sus utilidar‘es.-g—zf Estas
medidas 1levarcn & una gran restriccién crediticia, reflejada durante el curso
del afio en la cafda de aproximadamente un 30 por cient~ Adel valor real de las
disponibilidades menetarias. (véase gréfice 4) .

En un esfuerzo por llevar a la prdctica las recomendacirnes presupuestaric
del FMI, en Aiciembre de 1958 se dictd un Adecreto que penia en vigor Aurante
el afio fiscal 1959 2y las sugeridas reduccirnes ~el gasto piblico. El gasto
gubernamental en cuenta enrriente se reducirfa a 60 por cientn, y en cuenta Ae
capital, a €0 nor ciento del montn propuestn originalmente 2y La. promunciada
alza de los precios oue se analiza m&s adelante transform® esas metas en absur-
das. Sin embargo, se tomarnn vigorosas medidas destinadas especialmente a

21/ las reservas lepales se definieron como reservas formadas sélo de dinero
contante y Aep8sitns en el Banen Central,

22/ Ademds se fijaron 1fmites miximos a Aiversns tipos de préstamos al sec-
tor privadn, destinados a actividades nmo productivas; se pmhibié el
crédito para especulacidn o para '"comerciar en bienes suntuarics o super—
fluos",

Afio que terminaba el 31 ?e octubre de 1959

LS

Se iba a lograr una economfa Ae 2,000 milleoncs Ae pesos aplazando las
obras en algunns proyectos de censtruccién.

/reducir las
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reducir las sumas pagadas a las empresas estatales para financiar sus déficit
de explotacién, lo que involucraba a2 la vez una disminucién del gasto y un
incremento del ingreso. los precios cobrados ror esas empresas se alzaron
en diciembre de 1958; Jas tarifas ferroviarias subieron 56 a 60 por ciento
y las del ferrocarril subterrdneo 100 por ciento; el precio del petréleo
subié 200 por ciento y el de la energfa eléctrica domiciliaria, aproximadamen~
te en 50 por ciento. Con el fin de dismimuir los gastos tanto en las empresas
estatales como en la administracién p\iblica, se adopté la politica de no llenar
las vacantes producidas, lo aque redujo en z.o 000 el mimero total de empleados
hacia fines de 1959. a5/ o

Se hicieron grandes esfuez;ps pér reducir el gasto en cuenta de capital,
incluso en las obras piblicas. Las empresas estatales dispusieron de pocos fon-
,dos.de inversién, de modo que hubo caso= en que por falta de ellos se detuvie-
ron las ohbras 6 se aplagd la ejecucién de un proyegto. 28/ Estos esfuerzos
tuvieron mucho m4s éxito que los encaminados a reducir el gasto corriente’ en
bienes y servicios; mientras el volumen de la construceién piblica decliné.
en 15 por ciento, el del consumo pﬁblico no camb16 en 1959 (véase el cuadro VII).

Ademés, se adoptoron diversas dlsposiciones para acrecentar el ingreso
fiscal, En enero, la tasa bisica del impuesto a la renta se elevé de 7 a 9 por
ciento, y las multas por evasién fributa’ria se eleva;on de 100 a 250 por clento.
El inereso fiscal crecié considerablemente en 1959, luego de los aumentos de
los gravédmenes sobre el comercio exterior y de los ingresos monetarios. Sin
embargo, mayor aun fue el crccimiento del gasto gubernamental que ‘reéﬁité de,
un alza p?onunciada de los salarios ¥y de los precios de los materiales. Asi,
pese a la reduccidn del volumen total del gasto pdblico en cuenta corriente
¥ de capital, hubo un aumento apreciabie del déficit presupuestario. Para’
mantener los préstamos efectuados por el Baxigo Central al Gobierno dentro de
los 1imites fijados en el acuerdo de crédito contingente con el PMI, el °

25/ Pese a estas medidas no se avanzd en la eliminacién de los déficit de las
empresas del Estado, ya que los salarios y otros de sus gastos crecieron
mds que su ingreso durante el afio. Se estima que las subvencioncs corrien-
tes pagadas a eszs empresas se elevaron de 12 mil millones de pesos en el
afio fiscal 1958, a 21 mil millones de pesos.en el afio fiscal 1959, aproxi-
madamente,

_2__@/ Por ejemplo, el proyecto hidroeléctrico de E1 Cl’i(._)cén.

/€l Gobierno®
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el Goblerno se vié obligado a aplagzar el pago de muchas de sus deudas con sus
contratistas vy proveedores.

MERMA DE LA PRODUCCION E INQUIETUD LABORAL EN 1959

La polftica de Gobierno que se ha resefiado fue en gran medida la cau-
sante de la reduccién de la demanda global y de la brusca disminucién de la
produccién y del empleo en 1959, especialmente dentro del sector industrial
de la economfa. En el cuadro VI se observa que el producto interno bruto dis-
minuyé en 5 por ciento y la produccién de manufacturas, en grado aun mayor.

El decrecimiento de la produccidén estuvo acompafiado por una disminucién del
empleo,

Las fuerzas restrictivas que mds £ hicieron sentir durante el afio fueron
la considerable reduccién del volumen de construccién y el decrecimiento del
gasto de consumo (véase el cuadro VII). Adem4s de la brusca declinacién de la
construccidén piblica ya sefialada, se observd algo idéntico en la construccidn,
privada, como resultado de la politica de restriccién crediticia del Gobierno,
gue pesS fuertemente sobre el mercado hipotecario. El descenso del consumo
privado se produjo dnte todo por la disminucién del empleo y de las remunera-
clones reales de la mano de obra, debido a la politica deflacionistq del Go~-
bierno, v en menor grado, a la redistribucién del ingreso en favor del sector
rural, como consecuencia 'de la devaluacién del peso. 21/

Los precios se elevaron pronunciadamente durante el afio; en el
cuadro VIIT se observa quec €l costo medio de la vida en 1959 doblaba con creces
el de 1958, Los primeros factores que llevaron a este resultado fueron les
medidas que adopté el Gobierno respecto a las transacciones internas y externas,
El alza de los gravdmenes de importacidén, junto con la depreciacién del peso,
elevaron de inmediato los precios de los bienes importados y de los alimentos,
que constituyen gran parte de las exportaciones, Nuevas alzas de mrecios
siguieron luego a la reduccién de las subvenciones, a la supresién de los
controles de precios y a la subida de las tarifas de las empresas estatales,
‘Estas alzas causaron peticiones de aumentosapreciables en los salarios, muchas
de las cuales se otorgaron, A su vez, estos provocaron nuevas alzas de precios,

‘poniendo asf en marcha una vigorosa espiral de salarios y pred os,

27/ la proporcién del ingreso destinada al consumo es relativamente menor en
el sector rural, donde la renta de la tierra constituye una porcién mayor
del ingreso total,

/Cuadro VI
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Cuadye VI
VOLQMEN DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN SU ORIGEN INDUSTRIAL, 195863
(Indice: 1958 = 100) y
1959 290 . - 1961 192 193

Producto interno bruto 95 101 107 103 98
Manufactura . . 93 98 105 99 93
Productos duraderos 92 . 107 125" 110 98
Productos no duraderos 93 9L 96 93 A
Minerfa . - . 117 165 218 248 238
Construccidn 9 99 106 100 86
Agricultura 99 99 97 98 96
Servicios 96 103 1no 107 100

Fuente: 1

Cuadro VII

VOLUMEN DEL PRODUCTO- NACIONAL BRUTO Y SUS PRINCIPALES
CQMFONENTES, POR GASTOS, 1958-63

(A precios de 1960).

19568 1959 1960 . 1961 1962 1963
Indices: 1958 = 100

Producto nacioral bruto 972 95 la 107 103 98
Consumo personal 722 92 9 104 9 89
Consumo pdblico 80 100 107 109 103 98

Formacién de capital
intemo bruto fijo

Total 183 a 124 136 133 12
Gonstruceién total 88 92 100 106 102 A
Privada 59 95 93 98 100 90
Pdblica 29 85 14 12, 105 92
Equipo duradero de
los productos U 90 148 163 163 132
Cambios en las . -
existencias g/b/ 2 9 6 -4 ~10 wbd
Exportaciones de bienes y
servicios 97 105 106 98 132 136
Importaciones de bienes y
servicios ¢/ ~107 a8 m 133 17 9
Saldo externo g/ ~10 7 ~16 48 =8 26
Fuente: 1 -

8/ Cifras absolutas en miles de millones de pesos, a preclos de 1960,

b/ Principalmente cambios en las existencias de productos agricolas naciona-
les incluidos los cambios en la existencia de ganado,.

¢/ Incluye el ingreso neto de los factores pagados al extranjero.
/Cuadro VIII



Cuadro VIII _
INDICE DEL COSTO DE LA VIDA Y DE LAS REMUNERACIONES
EN LA INDUSTRIA, 1958-63

(1958a100)
Costo de la vida Remuneraci Remuneracién realt
en dine
1959 21 157 73
1960 : 272 29 80
1961 309 .. 27 90
1962 396 328 83
1963 491 422 86

Fuente: 4 y 9
8/  Remuneracién mensual por empleado en la industria
b/  Remuneracién en dinero dividida por el Indice del costo de la vida,

/Como se
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Comp se gbgervg en el c_u“adro VIIi » "los_ ‘s;,a.lariofs no pqdierpn mantenerse
ala par con los precioé; en promedio, las remuneraciones eféctivas ;n la
industrla. 1959 fueron sproximadamente una cuarta pa.rte mferiores a las de
1958, La impos:Lbllldad de la fuerza laboral para mantener el poder e.dquisi-
tivo de los salarios fue la causa principal del decontento y de la mqu.letud
de los tra.ba.jadores. Durante el afio se, reg:.straron huelgas muy extensaa,
e:qoeclalmente en el tercer trmestre ; 8e ha informado que tan sélo en el .
mes de septiembre se perdleron 73 millones de horas-hombre a causa de ellas.-z'-ej ‘
En el cuadro VII se observa que el descenso de le. demznda y de la produc-
¢ién 1llevé a un pronuncld.do decrec:unlento en el volumen de.. las :meorta.clones ;.
que se vieron afectadas edemﬁs por 1z depreclaclén d.el peso y la imp031c16n
de recargos, Dltretant.o » el volumen de las exportam.ones crec16 moderadamente »
pese a una brusca ca.ida en la produccién de carne. Este crecmento fue p081ble
grdclas a la ebtricta. reduccidn del consumo mterno de carne’ que s:Lgun.é ala
baja de los ingresos reales de un gran sector de la poblacién.—i/ Estas
circunstancias, unidas a.un cambio favora.ble en la. relaclon de intercmnbiol-/
condujeron en 1959 a. un apreciable meJoramiento de la balanza de _pagos de
mercaderias (véase el cuadro X1).. .
Al mismo tiempo se registrd una entrada. a.precn.a.ble de capital ext.ran,jero ‘
en las cuentas oflc:.ales y privada.s. El convenio con el FMI condujo a la
prestacidn de asistencia oficial del Banco de Exportacién e Importacién de
la Tesoreria de los Estados Unidos, del Fondo de, Préstamos para el Desa.rrollo
y de la banca internacional. . Ademés, el cambio de act:.tud de las antorldades
hacia el capital extranjero alenté la entrada de la invers:.én privada. dn.recta.
m equivale a mis del 5.por ciento del pramedic mensual de horas tra~ -
29/ bajadas en la industria y en los servicios piblicos,
Se estima que el consumo de carne de vacuno por habitante dism.m:;yﬂ de’
30/ aproximadamente 90 kg en 1958 a menos de 70 kg en 1959, -Fuente 10, .
Sobre la base de, ponderaciones de 1960, la relacién de intercambio
mejoré en Argentina durante los tres primeros afios de los Programas
‘de Estabilizacién del FMI (1959-61), pero se deterioré en 1962 por la
brusca calda del precio .de exportaci¢n de la carne., El prec:Lo de
exportacién del trigo se recuperd en 1963, y en este afio la’ relacién

de intercambio fug mds favorable que en la época anterior a los Pro- K
- grgmas de Estabilizacién’ a.plicados en 1959. .

L
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Lo sucedido con la balanza de pagos, tanto en cuenta corriente como
de capital, dio por resultado un mejoramiento de unos 120 millones de
délares en la situacidén de la reserva netazl/ y un aumento de aproximada-
mente 220 millones de délares en las reservas de divisas del.pais. Los
beneficios hubiesen sido ain mayores sin la salida de capital privado del
pais, que se hizo posible gracias a la liberacién de los cambios y de la
cual no hgy registros fidedignos,

Recuperacién econdmica en 1960-61,

Hacia fines de 1959, el Gobierno argentino habfa utilizado parte del
crédito contingente otorgado por el FMI el afio anterior, y pidid otro
crédito de la misma fuente, Una misién del FMI que visitd el pals en
septiembre se mostré satisfecha,'en general, con la marcha del Programa de
Estabilizacidn en 1959, de modo que el Fondo concedid otro crédito contri~
gente por 100 millones de dSlares, ‘

En esencia, las recomendaciones de esta misién fueron las mismas de
otras anteriores. Se insté al Gobierno a que aplicara con mayor vigor las
medidas clfsicas introducidas el aiio anterior. Deberia hacerse un decidido
esfuerzo por reducir el déficit presupuestario en 1960, con el fin de
eyuilibrar el presupuesto de 1961, Se fijaron nuevos limites méximos al
aumento de los activos del Banco Central y se decidid no concéder'anmentos
de salarios al sector piblicos Los salarios en el sector privado quedaron
librados a negociaciones entre las partes, pero sus aumentos no podrian
financjiarse con créditos bancarios, En el comercio exterior, se pidié al
Gobierno que eliminara los convenios bilaterales y que redujera el nivel de
los recargos de importacién, que se consideraban demasiado proteccionistas

como para permitir el libre juego de la competencia. El mercado cambiario
libre establecido en 1959 deheria mantenerse, y la intervencién gubernamental
quedaria confinada a la moderacién de las fluctuaciones a corto plazo del
tipo de cambio,

Esta historia se repffié en noviembre de 1960, cuando otra misién del
FMI visité la Argentina y declaré satisfactorios los progresos logrados por
el pais; asf, se puso a su disposicién otro crédito contingente de 100 millo~
nes de ddlaresszg/ A Juzgar por la Carta de Intencifn del Gobierno argentino,

31/ Activo del Banco Central (oro y reserva de divisas), deducides las
obligacicnes con el FMI, el BIRF y otras instituciones financieras,

32/ El Gobierno habfa utilizado el crédito otorgado para 1960 y solicité
un nuevo crédito para 1961.
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esta misién repitié las recomendaciones anteriores del FMI sobre la necesidad
de equilibrar el presupuestozzzy de reduclr los recargos de importacidn,
Asimismo, fijé un nuevo tope al incremento de los actlvoa del Banco Central!
aunque sugirié que podria reducirse el monto de la reserva 1lfquida exigida
de los bancos comerciales, que en 1959 se habia elevado a un nivel desusa=
demente alto, o ' ; "

La politica del beiernp durante estos dos afios también siguié fielmente
las 1fneas sugeridas por el FMI, En el campo de las transacciones externas
se dieron nuevos pasos hacia la liberacidn del canercio y de los Pagos, A
fines de 1959 se abolieron los recargos sobre 1as importaclones de determinada
maquinaria y equipo, y el recargo de 300 por ciento se redujo a 150 por
ciento.aé/ Durante 1960 y 1961, la polftica seguida fue la de liberar de
recargos, en detemminados casos, a las importaciones de maqpinaria y equipo
que constitufan una linea completa de produccién, se otorgaron numerosas
exenciones de este tipo, Se puso fin a acuerdos bilaterales con nueve palses
en el curso de 1960, y con tres m4s en 1961, El mercado.libre .de cambios
establecido en 1959 se mentuvo, y con syuda del Banco Central el tipo de
vambio penmanecié estable, . ' '

En la politica fiscal se efectuaron nuevos esfuerzos por reducir el
déficit presupuestarno, especialmente a pertir de mayo de 19613 se disminuyé
el nimero de empleados piblicos?? se alzaron les tarifes de los ferrecarriles
y de otros servicios de’ utilidad pdblica, y se mantuvieron 1los esfuerzos por

¥

Se recomendé que todo el gasto del Gobierno se sufregase con el ingreso
tributario y con fondos obtenidos en ‘el mercado interno de capital.

El activo del -Banco Centrel en haberes nacionales no deberfa exceder
al de octubre de 1960 en mids de 6 700 millones de pesos.

.Esto inclufa principelmente los bienes suntuarios, pero “también afect6
a algunos tipos de mequineria, -

Sin embargo, los empleados pfiblicos de los servicios gubernamentales”
provinciales y municipales siguieron aumentendo, de modo que se
registré un leve aumento global del empleo en el sector pdblico
durante esos afios, - .

Y @,
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contener las alzas de salarios en el sector piblieo,<¥ Los anticipos
efectuados por el Banco Central al Gobierno en 1960 y la mayor parte de 196139{
se mantuvieron dentro de los lfmites fi jados por el FMI,

_ Aunque la politica monetaria aplicada durante 1950 y 1961 fue general-
mente restrictiva, se tomaron algunas medidas para litcralizar las condiciones
de crédito al sector privado, En enero de 1960 se eliminaron los limites
fijados para determinados préstamos al sector privado, y se reiniciarm los
eréditos hipotecarios, Ademds, de acuerdo con el consejo del FMI, el
Gobierno redujo durante 1961 el monto de las reservas exigidas a los bancos
comerciales, Pero la polftica gubernamentasl no era el unico factor que
pesaba sobre las condiciones del erédito, Camo se muestra mfs adelante, la
liquidez y las condiciones crediticias durante esos dos afios sufrieron ante
todo el influjo de los movimientos de capital extranjero y de la situacién
del pafs en materia de deuda externa, '

Estfmulo externo a duccién

El resurgimiento de la produccién en 1960 y 1961. debid mucho a la
influencia del capital extranjero, La renovacién del convenio de crédito
contingente del FMI a fines de 1959, que equivalfa a seguir aprobando -eomo
acertada la polftica monetaria y fiscal del pafs, y la actitud m&s favorable
adoptada por las autoridades ante el capital extranjlero, dieron por resultedo
una consolidacién de la confianza que tenfan los cfrculos internacionales de
los negocios y de la banca en el Gobierno argentino, En 1960 hubo un consi-
derable aumento del volumen de inversidn extranjera directa y de los préstamos
externos oficiales, El ingreso directo de capital extranjero se elevd de
180 a 427 millones de dblares, gran parte de este incremento pasé a la indus~,
tria petrolera, Tambiér se invirtleron grandes sumas en la indmtriaaguimica,
la de vehiculos autamotores y algunas otras actividades industriales.-j

31/ Como se muestra mds adelante, el Gobierno tuvo menos éxito con esta
politica en 1961 que en los dos afios anteriores,

38/ |Hasta el dltimo trimestre de 1961, cuando el Gobierno excedid el
1fmite fijado por el FMI a su contratgqcién de préstamos,

39/ Conforme a una estimacién, las inversiones extranjeras aprobadas en
195961 totalizaron alrededor de 120 millones de dflares en la indus=
tria quimica, 100 millones de délares en la industria automovilistica
y aproximadamente 45 millones en metales no ferrosos, Fuente: )1,
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Ademés, los proveedores extrsnjeros pusieron a disposicién de los importa-
dores un apreciable volumen de crédito comercial,

" La entrada de capital extranjero estimulé§ un resurgimiento de la pro~ .
duccién industrial, el cual duré desde comienzos de 1940 hasta fines de 1961,
En el cuadro VI se ve qus el producto intemo bruto y lu preduceién de, manu~
facturas crecieron aproximadamente en 6 por ciento al sfio, Sin embargo, la
produccién agricola permanecid relativamente estable durante 3os dcs afios,

El resurgimiento de las actividades, estimuladas desde el exterior,
se concentrd en los pocecs sezhores que se beneficiaron en mayor grado con
la inversién extranjera directa: el petrdleo, lss manufacturas dursderas
¥ la industria petroquimica, En cambio, la produccién de manufacturas no
duraderas sc recuperd muy poco, y en 1961 segufa siends inferior a lo que
habfa sido tres efios antes, El caricter disparejo y esporddico de esta
recureracifn, concentrada en los sectores industriales de gran densidsd de
capital, explica en parte el sostenido estancamiento cel nivel del empleo
en industrlas.y manufacturas durante esos dos afios, pese al crecimiento de
la produccisn,

. Entre los sectores mis beneficiados por la entrada de capital extran—~
Jero, la produccién petrolera se elevé mis de LO por ciento en 1960, y otro
30 por cieato en 1961, de modo que el pafs casi pudo autoabastecerse, En
esos dos aio3 también aumentd muchfsimo la produccidn de automéviles y
tractores, La aparicién de mimerosas compafifas financleras de ventas a
plazos contribyyda ampliar la demanda de esos productos al otorgar crédito
para bienes de consumo duraderos, . .

Aéends del efecto directo en algunos sectores de la economia, la entrada
de shwidsnte capital extranjero contribuy$ mucho a aliviar la situacién
credivicia interna y a permitir que el Gobierno mantuviera un tipo de cambio
estatle en 1960 y 1961, pese.a los grandes déficit arrojados por la balanza
de pazos en cuenta corriente, Estos hechos tuvieron una influencia general-
mente favorable sobre la confisnza y la actividad comercial fuera de los
campos beneficiados directamente por la entrada de capital extranjero,

El grifico 4 da cierta idea de los cambios habidos en las condiciones
de liquidez del pafs después de 1958, y muestra la relacidn entre el valor.
real de la oferta total de dinero y el volumen del producto nacional bruto,

/Graifico 4
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Gréfico 4

INDICE ANUAL DEL VOLUMEN DEL PRODUCTO NACIONAL BRUTO E INDICE TRIMESTRAL
- DEL VALOR REAL.DE LAS -DISPONIBILIDADES MONETARIAS a/ 1958-64

—

—Predusto naoional bnri‘;"“"x. ...... e

&o
70 |-
ponibilidades N
monetarias -
60 - o

Fueante: 14 y cuadro. VII | 5

Circulante y depésitos bancarios (incluidos los dep8sitos a
plazés y de ahorro) ajustados segfin el Indice del costo de la
vida, ' :

Nota: La relacién entre las dos curvas indicadas en el grifico perma-
neceria més o menos idéntica si se excluyeran de las disponibi-
lidades de dinero los depésitos a plazos y de ahorros, o si se

" emnleara el Iindice de precios al por mayor en lugar del fndice
del :costo de la vida prra calcular el velor real de las dispo-
nitilidades, Para ello no se ha usado aqui el deflactor implfcito
de precios del producto‘nacionsl bruto, porque tel fndice sélo
existe sobre una base anual,

®

Se cbserva que en 1960 se recuper$ algo el valor real de las existencias

en efectivo, que habfan descendido aproximadamente en un. tercio durante

1959, mientras que ol volumen del producto nacional bruto sélo habfa bajado
en 5 por ciento, En 1960, la mayor disponibilidad de divisas del pais
debido a la entrada de capital extranjero.representd aproximedamente un
quinto del aumento de la oferta de dinero, El alivio de la situnacién credie
ticia en ese afio estd indicado por la reduccidn de 1a distancia entre las dos
curvas, El gréfico sefiala también un deterioro de la liquidez en el curso de
1961, el cual iba a hacerse mis promunciado en 1962,


REAL.DE

La ampliacién de la demanda global en 1960 y 1961 fue provocada ante
todo por un fuerte resurgimiento del volumen de la inversién interna bruta
fija y del consumo personal, El renacimiento de la actividad de inversién
fija se debid principalmente a un alza brusca del gasto camercial en la
renovacién y modernizacién del equipo, estimulada por mirgenes generosos de
depreciacién y por los créditos comerciales externos otorgados a los hombres
de negoclos argentinos, No obstante, gran parte del crecimiento en la inver-
8ién flja comercial se reflejé en un alza de las importaciones de bienes de
capital, m4s bien que en un estimulo a la actividad intema, EL otyo compo-
nente de la inversién fija que resurgié fue la canstruccién pdblica, que se
elevé apreciablemente en esos dos afios como resultado de la participacién del
Gobierno en proyectos de desarrollo de la industria petrolera, de los transe
portes y de la energla, financiados primordialmente por capitsles extran jeros
(véase el cuadro VII),

El renacimiento del gasto de consumo se debié en gran medida a la recu-
peracién de los salarios reales en la industria que siguid al aumento de la
inversién fija. Aunque los salarios en dinero se elevaron con més lentitud
que en 1959, €l ritmo m4s moderado de la inflacién permitié una recuperacién
de aproximadamente 10 por ciento anual de las remuneraciones efectives de los
trabajadores industriales (Véase el cuadro VIII), Las remuneraciones reales
de los empleados piblicos continuaron decreciendo en 1960, pero se recuperaron
en 1961, cuando el Gobierno suavizé la polftica de restriccién de las remune~-
racicnes aplicada desde 1959.A‘Q/ Asimismo, aumenté el consumo privado debido
a la redistribucién del ingreso en favor de las zonas urbanas gr:cias a la

transitorio de la relacién de intercambio intema del sector rural (véase el
sréi‘ico 3)o

Esta recuperacién de las remuneraciones reales fue un factor de impor-
tancia para el mejoramiento de .las relaciones laborales en 1960 y comienzos:
de 1961, El nimero de huelgas fue considerablemente menor que en 1959,

40/ Sin embargo, el ntmero de empleados del sector piblico ers sflo una
pequefia proporcién de la fuerza de trabajo total; el des~enso de sus
remuneraciones reales en 1960 no tuvo mucha influencia sobre los .
ingresos totales provenientes de sueldos y salarios, ni sobre el nivel
del consumo privado,

/aunque persistieron
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aunque persistieron algunos conflictos del trebajo, especiaiments dentro

del sector pdblico. La situacién laboral émpeoré en 12 segunda mitad de
1961; hubo tres cortas huelgas generales, en Julio, octubre y noviembre,
Fuera de una insatisfaccién general con el nivel de salar:.os, habfa descon~
tento por 1a insuficiencia de las indemnizaciones para 16s trabajadores des~
pedidos, por la transferencia de diversos servicios de transporte_ a propie-
dad privada, y por el plan de reorganizacidn de los ferrocam'iles, que inclui-
rfa el cierre en gran escala de v:tas y estaciones, Una huelga de sels semanas
de los trabajadores ferroviarios en noviembre y diciembie hizo que se abando-
naran muchas de las propuestas orlginales para dicha norganizacidn.

. Durante esos dos aﬁos los precios continuaron subiends 3 ‘pero con un
r:ltmo mucho m&s lento que en 1959° Entre diciembre de 1959 y diciembre de
1960, el costo de la vida subié en 12 por ciento, en comparacién con un alza
de aproximelamente 100 por ciento en los doce meses precedentes, los precios
se mantuvieron mds o menos estables hasta marzo de 1961. Las causas princi-
pales de esta disminucidn fueron el tipo de cambio estable’ que prevalec16 en
este perfodo, las reducciones en los recargos de importacién que’ se mencionamn
antes, el resurgimiento de la produccién, y una ‘tasa més moderada de aumento
en las tarifas de las empresss piblicas, Cano resultado , los aumentos de -
salarios en la 1ndustria fueron menores que en 1959, de modo’ que la espiral '
salarios-precios se debilit6 trans:Ltoriamente. Sin embargo, a partir de
marzo de 1961 1os precios comenzaron a ‘subir nuevamente con mayor rapidez,
habicndo aumentado en 20 por ciento al finalizar el afio, Esta subida
siguié a numerosos y considerables aumentos de salarios otorgados en la
primera mitad de 1961, Yy a alzas apreciables en las tarifas de las empresas
pdblicas y en los gravémenes sobre las ventas.ﬂ/ La aceleracién -de la
inflacién, con su efecto adverso sobre las remuneraciones reales, fue uno
de los factores del deterioro de 1as relaciones laborales. ‘

41/ Las tarifas cobradas por las empresas pdblicas subiéron en junio'y
en agosto, El impuesto generel sobre las ventas se elevd de_8 a
10 por ciento en marzo, y el impuesto sobre las ventas de auto-.
méviles y la mayoria de los denés productos de consumo duraderos
aument$ de 10 a 13 por ciento en JuJ.:Lo.

/Apeirente equilibrio



- 45 ="

Aparente equilibrio de la gg,gg_za de m’ s

El resurgimiento de la actividad econdmlca en 1960 y 1961 estuvo
unido a un aumento de las importaciones, que se elevaron con una tasa media
anual de aproximadamente 25 por ciento, tanto en precios corrientes como
en precios constantes (véase los cuadms VII y IX), Especialmente répido
fue el crecimiento de las mportaciones de maquinaria y equipo, compensado
parcialmente por la inversién extranjera directa, y financiado en parte
por los créditos ccmerciales del exterior. En cambio, el volumen y el
valor de las export.aciongs pennanecieron idénticos en 1960 y disminuyeron .
pronmnciadamente en 1961, luego de una mala cosecha de cereales en 1960461,
Estos hechos se combinaron para producir un grave deterioro cie la sza :
de. pagos en.cuenta corrlente, cue fue especialmente marcado en ;.961. En
el 'cuadro XI se ve que esta cuenta, que'en 1959 saldaba, arrojé un déficit
aproximado de 200 milliones de délares en 1960& y de apro:dmadamente 580
millones de d6largs en 1961, :

Sin embargo, "la posicién de la balanza de pagos ‘global en esos dos
afios fue mucho mejor que la de la balanza de pagos en;cuesnta corriente.

En 1960 el déficit de esta Bltima fue canpensado con creces por una cuan=-
tiosa entrada de capital extranjero, estimada en apmnmadamente 370 millones
de délares netos, en su mayor parte como inversién directa, En consecuencia,
pese a la considerable salida de fondos privados pemitida por el mercado
cambiario libre, las reservas de oro y divisas aumentaron en algo més de
300 millones de dflares, y la situacién de la reserva neta del pafs me joré
en unos 170 millones de délares, En 1961, pasado ya el punto méximo de
inversidén en petréleo, el .volumen de inversién directa declind considerable-
mente, Sin embargo, este decrecimiento fue compensado con -créceé por un
alza en lcs préstamos a plazo corto y mediano obtenidos en el exterior, No
obstante, la entrada neta de capital no cubrié totalmente, el gran déficit

en cuenta corriente, y la situacién de las. reservas del Banco Centrsl se’
deteriord en 140 millones aproximadamente, de modo que las reservas de oro
y disisas disminuyeron en casi 200 millcnes de d6lares (véase el cuadro'XI).
La situacién de los pagos -externos contribuyé al gradual deterioro de 1as
coniiciones de liquidez mencionadas anteriormente.
.. v ., [Cusdro XI
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Cuadro XI
BALANZA DE PAGOS, 1958-63
(Ea millones de délares)

1929
—ad

1009
=993
16

35

2
=61
~40

118
245

~143

99

1960
=gl

1079
~170
23

~88
=57

4272/

=61

=73
134

=305

=k

1958
A, Cuentg corriente =259
1, Mercaderia
Expertaciones 994
Importaciones -1233
Saldo ~239
2. Transporte y otros
" servicios g/ 10
3. Ingreso de la
inversién
Haber 11
Debe 42
, Saldo -3
B, Movimientos de capital
no monetario (Entradas +)__4k
1, Invedsitn directa 120
2, Otros fondos pri=-
vados a plazo largo
y corta g/ -113
3. Fondos /guberna-
. mentalés 37
Cs Cuenta corri:‘ente v de
capital no monetario
. (a%B) ' =25
De Sectores monetarios
(incremento de los
activos netos =) b
1, Pasivos netos ¢/
(incremento %) 60
2, Reservas de oro y
de divisas
. (increrento ~) 154
E, Exrrores y omisiones
(C4+D) ~1
Fuentz: 12 (1962-64)
-4
¥ I
financiadas,
g Incluye préstamos y créditos comerclales,

1941

964
=1460
=496

15

~166
«1C2

L2k
-13

305
162

=123

240
-61

200

AL

Incluye los pagos de transferencia, de poca magnitud,
Incluye 93,5 millones de délares por concepto de importaciones auto-

. A962

1216
~1356
«140

~50

~80
=72

=32
72

306

1366
=58]

384
=52

Obligaciones bancarias con el FMI y otras instituciones fingncieras,

/Considerando los
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€onsiderando los dos afios en conjunto, Mubo un leve mejoramiento en
la posicién de las reservas de divisas de Argentina. A fines de 1961, el
valor de las reservas en oro y divisas 1leg6 a 460 mi_..lones de déla.res,
camparado con 350 millones de délares en 1959 y 130 millones de d&lares
a finales de 1958, : . .

El incremento de las reservas de divisas dursnte los primeros tres
aﬁos de la era del FMI tendié a dar la impresidn de un me joramiento general
en la situacién externa dél pafs, Sin embargo, el me Joramiento era aperente;
el aumento de las reservas se debié ante todo a la entrada de capital extran-
Jero mis que a cualquier cambio fundamental en la balanza de, pagos 'en cuenta
corriente, Mé£s aun, esta confianza en el capital extranjero, combinada con
~ el estahlecimiento del mercado cambiario libre, fue un factor de inestabili-
. dad en el equilibrio extemo de Argentina. Esto se iba a hacer evidente muy
prento cuando los acon'oecimientos internos (econémicos y politicos) minaron
’ la confianza en ‘el peso y.dieron lugar a una considersble dianinucién de
los créditos externos y.ala fuga de capital al extranJjero,

ntraccidn econfmica e inestab ad polftica en 1962~63 -

_E1 resurgimiento de la actividad econémnica que comenzs en: 1960 fue
breve, pues duré sélo dos afios, La produccién se estancé en el dltimo
trimestre de 1961 y.comenzd a decrecer a comienzos de 1962, La terdencia
- declinante se mantuvo en 1962 y parte dé 1963, dando por resultado una
disminueién aproximada de 5 por ciento anual en la produccién totel durante
los dos afios- (Véanse los cuedros VI .y .VII), .

Las causas que llevaron a esta contresccidn econémica después de un
intervalo de dos afios no son diffciles de dilucidsr, Se ha mostrado que
el renacimiento de la actividad en 1960 se inicis y mantuvo principalmente:
por la intensa entrada de:capital extranjero que se registrd hasta 1961,
En otras palabras, la polftica monetaria ~l4sica seguida por el Gobierno no
era incaompatible con el crecim:fento de la produccién y el logro.del equi~
librio externo, siempre que hubiese entraila abundante de capital extranjero
al pafs en forma de inversién directa, préstemos oficiales y créditos comem-
ciales,. Ademis del estimu)o a la produccién representado pof la inversién
directa, la entrada de capital extranjero ayud$ a aliviar la situacién credi-~
ticia, compensando asf en gren medida el efecto restrictivo de las medidas

fiscales y monetarias del Gobiemmo,
/Crisis de



Crisis de liquidez

. Con el deterioro de las reservas de divisas del pafs en el curso de
1961, la polftica restrictiva que aplicaba el Gobierno camenzé a tener
efectos mis severos sobre la restriccién de los créditos y la limitacién
del crecimiento de la demanda, La situacién empeord considerablemente en
el aflo siguiént.e, cuando a pesar de haber mejorado la balanza de pagos en
cuenta corriente, el pafs sufrié un severo revés en la situacién de sus
reservas externas, Esto fue resultado de movimientos desfavorables de
capitsl, a saber, el psgo de los créditos comerciales y préstamos a plezo
corto y mediano recibidos en el curso de los afios anteriores y una fuga de
capital que asumid graves proporciones durante la crisis politica unida a
las elecciones de marzo de 1962, La consiguiente disminucién de aproximada-
mente 300 millones de délares en las reservss netas del pafs en 1962, sefialada
en el cuadro XI, contribuy$ considerablemente a contraer el crédito interno,
Esto sucedi§ en momentos en que la demanda de dinero aumentaba debido a la
aceleracién del ritmo de 1la inflacién de los precios a partir de los primeros
meses de 1961,

Es evidente que los efectos restrictivos de este dsterioro de la
posicién externa se hubiesen podido compensar mediante una polftica de
expansién mcnetaria y fiscal, Pero este camino estaba cerrado a las autori-
dades por sus compromiscs con el FMI, Cuando el Gobiemo, que habfa cumplido
‘con las estipulaciones ce su convenio con ¢l FMI duranie los tres primeros
trimestres de 1961, se vio obligado en los seis meses siguientes a recurrir
a préstamos del Banco Central que excedfan el 1imite convenido, con el fin
de financisr sus gastos corricntes mds apremisntes, el FMI declarS que
Argentina habfa centravenido el convenio de crédito contingente suscrito
en diciembre de 1961, TFara obl.ener otros créditos las autori..."-.ades debieron
aceptar un nuevo lfmite a los préstamos.que podian solicitar del Banco Central
el cual entré en vigor en abril de 1962,

42/ El nuevo convenio comprometfa a las autoridsdes a limitar el crecie
miento de la oferta de dinero entre mayo y noviembre de 1962 a
8 000 millones de pesos,

/El Gobierno



-39 -

El Gobiei‘no se vio nuevamente cdﬁpivméti&o en la aplicacién de una .
act.iVa pol:‘.t.ica fiscal de restriccidn, ya que’la aceptaci.én de las candis
ciones impuestas respecto a la ooténcién de préstamos del Banco Central
exigié una reduceidn considerable del déficit presupuestario. Esta tarea
se hizo atn més diffcil por 1la’ disminucldn del ingreso proveniente de

_gravémenes sobre el camercio internacional, debido a la reduccién de las
'rete‘nciones' y recargos como resultado'de‘ la presién ejercida por'el FMI,
Las retenciones de exportacién se redujeron en 1961 y finalmente se abolieron
en 1962, con el fin de dar aliciente a la agricultura y estimular las exporw
paciones. Los recargos de imporbacién se xfedujeron en 1961 ¢on el objeto
de aumentar la campeténcla entre la industria nacional y los proveedores
'.exti'anjeros. Aunque a fines de 191 y durante los dos afios siguientes se
elevaron algunos de los recargos de’ 1mportac16n y se volvieron a’imponer
otros ,w el ingreso procedent»e de los gravémenes sobre el comercio exterior
registré una tendencia declinante, debido en gren medida a vna-disminucién
del valor de las importaciones causada’ por la contraccién econémica, * Segin
cifras ofica.ales, este ingreso, que representaba m4s de’ 25 por ciento del
ingreso total del Gobierno en el affo fiscal 1961, declind de 41 OCO millones
de pesos en ese afio, a 35 000 millones de pesos por afio en los dos siguientes,
g Para compensar 1a disminucién de los ingresos procedentes de gravémenes
sobre el comercio exterior en una época. de alza de precios y de gastos; las
" autoridades recurrieron a medidas similares a las adoptadas ‘en el primer
_"a.fi_o en que se aplicaron los Programas de Estabilizacién; las tarifas cobradas

43/ Estas medidas inclufan un recargo de 40 por ciento sobre la maquie-

' naria y un 100 por ciento adicional sobre los artfculos suntuarics,
el cual fue establecidc en diciembre de 1961; en abril de 1962 se
impuso otro recirgo adicional de 20 por ciento sobre todos los
productos, La ssverided de esta polftica se aminor$ algo a fines
de 1962 - el recargo de 20 por ciento s2 redujo a 5 por ciento en
octubre - pero en febrero de 1963 se impusieron nuevos recargos
adicionales de 6 a 30 por ciento sobre todss las importaciones,
excepto las ‘de materias primas. )
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por las empresas piblicas se elevaron marcadanenté'y se dejaron abiertas
las vacantes producidas, y se efectué un nuevo esfuerzo por limitar los
salarios en el sector pdblico, Tal ccmo en 1959, el alza de tarifas agravd
la espiral inflacionista de precios y salarios, causando peticiones de
aumentos considerables de salarios, las cuales condenaban al fracaso la
polftica de limitacidn de éstos,

Fuera de las medidas resefiadas, el Gobierno impuso varios gravémenes
nuevos y elevd otros, en calidad de disposiciones de "emergencia", En
septiembre de 1962 se establecié pera el perfodo 1962-64 un recargo de
20 por ciento sobre todo pzgo de impuesto & la rents superior a 50 000
pesos, Junto con un impuesto al capital de dos por mil, Se trat§ también,
de incrementer los ingresos con impuestos "transitorios" sobre las ventas,
aplicables sSlo en el ejercicio fiscal de 1963, los cuales inclufan un
gravémen de 5 por ciento sobre los productos agropecuarios, En agosto de
1963 se abolieron los impuestos transitorios sobre las ventas y se otor-
garon slgunas concesiones tributarias, Sin embargo, en diciembre del
mismo afio estas dltimas fueron suspendidas por la nueva administracidn que
tanbién extendid al ejercicio fiscal de 1964 algunos de los impuestos
"transitorios" sobre las ventas,

Pese a todos estos esfuerzos, el ingreso total del Gobierno decliné
en el ejercicio fiscal de 1962 y sélo se elevd en el siguiente, Ademds de
la bajJa de la recaudacién por cmcepto de gravémenes al camercio exterior,
la declinacién de la actividad interna y el marcado aumento de las evasiones
¥y de los aplazamientos tributarios causados en parte por la falta de liquidez
tuvieron un efecto adverso sobre las entresdas piblicas en esos dos afios.
Segin una estimacién, los impuestos sobre la renta y sobre las ventas que
quedaron impagos en el ejercicio fiscal de 1962 equivallan a aproximadamente
un tercio de las recaudaciones efectivas de ese afio, Otra estimacidn,

44/ Entre los aumentos efectuados en 1962 se cuentan un alza de 40-50 por
ciento de las tarifas de electricidad en abril, y una de 100-150 por
ciento de las tarifas de los ferrocarriles de Buenos Aires en setiembre,
Este politica continué aplicéndose en 1963 con nuevos aumentos de las
tarifas de energla eléctrica en enero, en los pasajes de los amnibuses
en febrero y de los ferrocarriles en abril, Fuente: 11(1962 y 1963)

/probablemente exagerada,
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probahlemente exagerada, calcula la evasién tributaria en una cifra cercana
al .50 por ciento del total de los impuestos correspondientes al ejercicio
fiscal’ de 196,*:”5/131 alza pronunciada y simulténea de las remuneraciones.

en dinero y de los preclos de los materiales provocé un crecimiento aprecia~
ble; del gasto piblico en los dos afios, pese a-su menor volumen en cuenta
corriente y de capitel, sefialado en el cuadro VII, Conforme a estimaciones
oficiales, el déficit presupuestario, que se habla reducido durante los dos
aflos precedentes al crecer la produccién, se elevs de ép:o:dmadaqmente

22 000 millones de pesos en el ejercicio fiscal de 1961 & aproximadamente

50 000 millones en el de 1962 y a més de 60 000 millones en el de 1963,

- En estas _edrcunstanciap, y-con el .fin de mostrar algﬁn é)d.to en la
reduccién del déficit presupuestario y en la umitacidn de los préstamos
solicitados del Banco Central, las autoridades recurrieron a t4cticas
evasivas de contabilidad,, Entre ellas se. incluian artificios tan absurdos
camo la transferencia.al Banco Centrel y al Banco Industrial del costo del
servicio de algunas obligaciones externas de las e.mpreeas del Estado, €l |
cual se habla cargado anteriormente al presupuesto de"l:.Gobd.emq. Igualmente
absurdo, y.a la vez muy perniciosa, fue la creciente i"rqctwncia con que se
recurrié al aplazamiento de los pagos a los contrqtista;: y.aun de los
sueldos, salarios y pensiones, para no tener que recurrir a préstamos del
Banco Central, Esta polftica contribuyé a empeorar las relaciones laborales
ya deteriorar las condiciones de liquidez.

El efecto adverso que tuvieron sobre la liquidez y 1as relaclones 4
laboralesl las dilaciones en los psgos del Gobierno se acracenté gradualmente
al aumentar el endeudamiento del Estado durante los dos afios, De acusrdo
con una estimacién digna de créd:.to, el endeudamiento por este cong¢epto,
que totalizaba 17 000 millones de pesos a fines de octubre de 1961, habfa
subido a 29 000 millones al finalizar marzo de 1962. Esto representaba
una demqra de unos dos meses en.el pago de las _,reummeraciones y pensiones
del sector ‘pdblico, ademés de las deudas pendientes con los proveedores,
que a veces permanecian :lmpagos durante més de un afio, A fines de octubre
de 1962 hubo algdn me joramiento gracias a un préstamo que colocé el Gobierno

45/ Fuente: 10 (1964) o .



'Y €l empleo de bonos para pagar los saiarios.w Sin embargo, al llegar
enero de 1963 su endeudamiento habfa aumentado otra vez a 36 000 millones
de pesos, Pese a una emisién de "certificados de cancelacién de deudas

en Junio, la nueva administracién estimé las deudas pendientes a fines del
afio en mds de 70 000 millones de pesoa.-“'-e-/ Esta cifra representaba aproxis-
madamente una cuarta parte de la oferta total de direro en ese momento,

0 sea, los depbsitos bancarios a la vista m4s el circulante,

Para contrarrestar la insuficiente liquidez a que dio lugar la
politica del Gobierno, los hombres de negocios recurmeron con mayor fre-
cuencia a la emisién de documentos camerciales, la ampliacién del crédito
comercial y la distribucién de dividendos en acciones en lugar de dinero,
Sin embargo, estos expedientes no lograron evitar el cierre de industnlaa-l*y
¥ un gran aumento de las quiebras comerciales, Los casos de bancarrota
comerci al ¥y particular, que fueron 800 en 1960, se elevaron a 1 300 en 1961,
al 800 en 1562 y a mis de 2 500 en 1963.59/

Incluso los bancos comerciales se vieron en dificultades, en parte
por la necesidad de hacer frente a garantias sobre préstamos externos.otorw
gados a sus clientes dada la incapacidad de estos para cumplir con sus
obligaciones de reintegro, La insuficiencia de las reservas bancarias se
elevé de 3 000 mi}lones de pesos a fines de 1961 a 16 000 millones en
diciembre de 1962,2‘/ con lo que incurrieron en el pago de intereses
penale8.2/ Pars evitar una grave crisis financiera, el Banco acudié en

Algunos de estos bonos ersn irredimibles,
Una parte de ellos s6lo podfa emplearse para pagar deudas tributarias,
Fuentes 11 (1963),

Como ejemplo concreto se puede citar el caso de la Standard Electric
Argentina, que en enero de 1963 debié cerrar su fébrica hasta marzo,..
por problemas financieros resultantes del no pago de deudas por una
empresa estatal, Fuente: 13 (1963)

Fuente: 13 (1963)

Esto se debié en parte al aumento de las reservas exigidss, en marzo
|y abril de 1962,

El interés sobre los anticipos del Banco Central destinados a cubrir
el déficit de las reservas bancarias fue elévado de 20 a 30 por
ciento en abril de 1962, Fuente: 11 (1962),
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su socorro en el segxmdo semoq‘cre de 1962, concediéndoles. prérroga para
PPé’m algu" 5 de lo'~* anticjpoq que ‘les‘habia.- otorgsdco * :

FJ gr.:we deterioro de la liquides en 1902 aparece ilustrsco en el
gréfico 4, 'El valor real dé las existencias de dinero bajé en aproximada
me,r.:‘:,u‘ 20 por clento drants =1 afio, mientras el volumen del gastc nacional
brutoe decrecia en & poi- cieﬁ'i:o 2n el conjunts del sfio, La situccién credi-
ticia sigui; siendo restringida, 81 blen en €l curso de 1963 ‘experiments
‘a1gln alivio por el uso creciente que hicieror: las sutoridsdes de los anti-
cipos del Banco Central., El mejcramiento considerable en la situacidn de
la balanza de pagos g‘lobal,' descrito més adelante, tembién tuve efectos
favorables sobre la Aliquidezc ’ . :

Con® ~accidn de la demanda y 1. rrdussisn " -

& la polftica fiscsl y monutaria del Gobierno se debié en gran parte
la disninucién que en 1962 y 1962 hubo en el volumen de la demanda y la pro-
ducc:fén. Ademifia, la sctiviced come:-cialA se vio afectsca adversamsnte por
la incertidumbr: 2 inestubillidad polfticas que acampzilzron 8 la coatraccién
econfmica, Mieds verse en el cuadro VI que el woluman de le produaccién total -
semredujo en 1552 y 1963 zproximsdamente en ‘un 5 por ciento anual, La baja
de la produccién manufacturera, sobre todo de bienes duraderos, fue todavia
mayor. En 1963 disminuyé incluso la produccién minera que, debido a la
sustitucién de las importaciones de petréleo por la produccién mtema, se
habfa elevado continuamente desde.1958,

La demanda global se vio afectada adverssmente en esos dos afios por -
una contraccién de la inversién fija y por la baja-del consumo pdblico que
se observa en el cusdro VII, la inversién privada en equipo y'oonstmccién"
se nivels en 1562 y se contr;jo en 1963, en parte por efectos de las dréstiocas
restricciones a las importaciones y los créditos, y en parte por un debilita=
miento de la confianza de las esféras comerciales. La construccién pdblica
se habia expandido répidamente en 1960-61 debido sobre todo & la participas
cién gubemamental en proyectos relacionados con el petiréleo, 21 acero, el

53/ Como tales se considerar'm Yos’ antlcipos requeridos por no haberse
pagado los préstamos’ de baricos cemerciales ‘por eniidsdes solventes
en otros respectos, '
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traneporte y otras actividades, financiados en forma mixta por empresas
nzcicreles ¥ extranjeras, Al quedar completzdos la mayor parte de estos
proyuctos, ¢l volumen de los gastos piblicos en construccién se redujo
apra2ciablemsnte tanto en 19502 como en 1963, Por el cuadro VII puede verse
gue el volumen biuto de la ivversién fija privada y péblica se estancéd en
1962 ¥ bajo precinitadzmemta ea 1963, Aunque no se dispone de datos ofi-
ciales sobre las existencias de bienes de manufactura nacional, hay fuertes
presunciones de que disminuyeron a medida que cundfa la contraccién econémica,

A esta evolucién de la inversién y el consumo pdblico acompaifi6 un
descenso del nivel del empleo y una brusca cafda del volumen de gastos de
consuno (véase el cuadro VII), El consumo privado también se vio afectado
por :na redistribucidn del ingrecso en favor del sector rural ccasionada por
la dspreciacién monetaria, y pcr las demoras en el pefo de sueldcs en el
sector péblico,

En la econemia ¢l dnien elemento estimulador de la demanda durante
1962=63 fuercn las exportaciones. El aumento de las exportaciones se
debié en par*s a dos cosechas relstivamente buenas, después de la mala de
1961, y en parte a ls disminucidn del consumo interno y la reduccién del
nimero de vacunos, Esto @ltimo, que explica el grueso de ls reduccién de
existenclas que se observa en el cuadro VII, obedecié a una eleveda propor-
cién de matanza después de la grsve ssquia que hubo en la zona ganadera en
1962,.5-4'/ En 1963 los ingresos de exportacién también fueron fsvorasblemente
afectados por el aumento en la venta de exportaciones no tradicionales,
~ tales como productos quimicos, ropa, azfcar y té,

La evolucién de los salarios y precios fue seme jante a la que hubo en
1959, el primer afio de los Progrsmas de Estabilizacién, Camo se mencioné
anteriormente, la elevacién de los precios, que habia sido relativsmente
lenta en 1960 y los primeros meses de 1961, aumenté de velocidasd en los
tres Wltimos trimestres de este $ltimo afio. En 1962 y 1963 hibo una nueva
aceleracisn de la tasa de aumeato de los precios, estimilada por la devalua-
cida d2 hischo que sufris el peco en sbril Je 1952, como se describe més

abajo, ¥ ror las alzas de los nrecics que cobrabun lac cmprsszs piblicas,

54/ El nfirero estimado de vacunos descendié de 42,3 millones de cabezas
a mediados de 1961 a 41,5 millones a mediados de 1963,

/Igual que
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Igual que en 19:59:.Ae.st;as alzes de prec:ios? provocsron demandas de apreciables
aurentcs ‘de saleri os, muchas de-las cuales ‘'sé cencediern.y s¢ hicicron, recaer
en los comamidoras. Ev consecu"ncia, la espd.ra.L de salisarios y precios, que
habZa quedado més en ev:Ldencia despuéa de marzo 4a 1961, adquirié Lucvo )
Impeta en 1962 y *963. Ccmo prazde verse en el cuzdro ¥ZII, lus salarios .
industrialesno p.d..emn ueguir &l ritno de los’ pracios, de ma>éo que el valor .
de 1us salarios reales baj6 en esos dos affos, - .

La pv-cducc,gén terbhién sufrié en los dos afios mencionados las consecuencias
de .1a inestabdlidpd poli..ica y el desorden social,- que -se hicisron nés pronun-
clades en ecte periodo como resultads de 1la nueva coniraccidn econdiica, Ya
se “han mencionado el descontento obréro y el gren nimero de. liizlgas que hubo
durant.v la eontraccién euondrrica de 1959, “Al llegar a su fin el resurgi-
miento econ(mico, que hab:[a producz.do cierto mejoramiento de las.relaciones
obrero-putmnales en 1240 y princdipics de 1961, oparecid de nuevo el descon- 4
tento entre Los traba:j:sdores industriales y empl:ados.pdblicos, dzhido a los
despidos, la baja de los salarios reales y las cdemoras en el pago da sueldos
¥y salarios, Tamt:i én habia una insatisfaccién considerable entre mazhos
hombres de negocios, que sui‘rian lo8 efectos‘de la esc:sez de crédito y. 1a
baja de 1a, demanda, 1o _que para algunos de ellos 'significaba la quiebra, En
tales circunstancias, no es de extrafiarse que el grupo "justicialista" de.
oposi.cién obﬁﬁvﬂ,era enormes vautajas en las elecciones de merzo de 19624
También es sorprendente que el arresio y deoportacién del Prezidente Frondial,
ocurridos pocb daépués,' no fucran muy lhinentadoé fuera.dgl. partido oficial que
era el suyo, .

D:I.versos levantanientos y desérdenes roliticos vinieron después de la
depo=fcién del sefior Frondizi en merzo, Ei-setiembre ds 1952 ccurrié una
revuclta mn.litar deb:l.do a querellas entre facciones diversas dentro del
ejérclto. A princ:.p:.os de abrdl de 1963 huvo un conato-de golpe de estado
por dos gé'\erales retiredos, La revuelta fue apoyada por la marina, pero

55/ los !justiclalistas" que eran una combinacién de los peronistas con
stroe partidos, ganarcn casi la mitad de lus asientos vacantes en la
Cénera de u.hputauos y més de la mitad de las gobernacionss provinciales,

/el gobiemo
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el gobierno pudo reprimirla ccn ayuda del ejército y la fuerza aérea, PFPor
dltimo, en Julio de 19¢3 se celebraron elecciones, deapugs do ia proscrip-
cién de los peronistas, y el jefe del partido victorioso, la Unién Civica
Radical del Pueblo, que era el Dr, Ilia, pasé a ocupar la Presidencia en
octubre, Este largo perfodo de incertidumprre piblica, desde comienzos de
1962 rasta mediadcs de 1663, caracterizadc por numerosas huelgas y desérdenes,
tuvo inevitablemente un efecto perjudicial sobre la confianza y la actividad
en la esfera de los negocios,

La contrac}cidn' econdmica de 1962 y 1963 dio lugar a un considerahle
derroche de recursos de mano de obra, No se dispone de datos sobre desempleo
relativos a la econamfa en total, pero los muestreos reslizados y la informas
cién sectorial indican que en esos afios reiné un agudo desempieo, Los resuls
tados preliminares de un muestreo efectuado en 1963 entre 2 500 familias de
la zona metropolitana de Buenos Aires muestran una tasa de desempleo superior
al 8 por ciento.s-f-’/ La informacién sobre determinadas industrias indica que
en algunos sectores la situacién era considerablcmente peor, En laz industrias
textil y metaldrgica, por ejemplo, segfn los sindicatos respectivos, a fines
de 1962 alrededor de la tercera perte de los trabajadores normalmente ocupados,
o se encontraban desempleados o trabajaban por periodos cortos,ﬁz/ Segtin
otra estimacién hecha con respecto a los comienzos de 1963, el desempleo en
la construccién alcanzata aproximadamente a la mitad de la fuerza de trébajo
'y era m4s alto en la industria de elaboracién de la madera,

La informacién disponible indica también una difundida subutilizaciém
del equipo industrial, Esto era especialmente pronunciado en el sector de
manufacturas dursderas, que fue el que mis sufrié con la baja de la demanda,
Por ejesmplo, la industria de vehiculos motorizados, que hablia tenido una
reciente expansién, se vio obligada a cerrar por campleto una fébrica y a
hacer funcionar varias otras con Jormada parcial, en vista de la falta de
demanda que se notaba a principios de 1963.5-9/ Segin un estudio realizado

iéJ Fuentz:11,
57/ Fuente:11
58/ Fuente:1l4
59/ Fuente:13
‘ /a fines
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a fines del &fio por el Consejo Nacional de Désarrollq la propordién de
capacidad ociosa fluctuaba desde apro:d.madamente un 4O por ciento en las
industrias de vehiculos motorizados, tractores y mAqulnaria eléctrica,
hasta gl 50 por ciento o m4s en las de maquir;axia ,agricola, maquinaria
caminera, méqixinas herremientas ¥ construccién de ‘barqos.é,

'La baja del nivel de zctividad econémica durente esos dos afios fue
acompafiada de un descenso del nivel de las importaca.ones, que se hizo més
pronunciado con el desarrollo de la contraccién econémica en 1963; las '
importaciones también ouedaron adversamente afectadas por las medidas antes
mencionadas relativas al comercio exterior. Esto, unido al aumento de valor .
de las exportaciones descrito més arriba, dio lugar a un mejoramiento con=- K
siderzble del balance de pagos en cuenta corriente, en los dos afios (véasq .
el cuadro IX)., El mejoramiento hubiera sido meyor, a no ser por una baja '
temporal del precio de e:q:ortacién de la carne en 1962, | .

Pese a este mejoramiento en cuenta corriente, el pais hacfa frente en
1962 a una grave crisis de divises. El motivo fundamental de la debilidad
de su situacién externa era la saiida de capital, debida a la necesidad de
saldor los créditos comerciales extrenjeros y a la fuga de capital ocasionada
por la incertidumbre politn.ca que existié antes y después de las elecciones
de marzo de 1962, lLa presién sobre las reserves se hizo tan intensa-/
después de las elecciones, cue el Banco Central se vio obllgedo a abandonar
el respaldo del peso,g/ En consecuencia, el t:.po de cambio se depred.é de
una tasa fija de 83 pesos por délar de los Estados Unidos en marzo de 1962
a un promedio de 138 pesos en diciembre del mismo afio, ,

El peso experimenté de nuevo una fuerte pres:.én en junio de 1962, por _
la negetiva de algunos bencos extranjeros a nn.t:.gar las condiciones de reetbolso
de sus préstemos y por los desembolsos hechos con arreglo al convenio del

~

60/ Fuente: 11

61/ Se estima que tan 8610 las ventas netas de divisas hechas por el Ban
Central en los cuatro primeros meses de 1962 ascendieron a 170 millones
de délares,

62/ ‘Las autoridades cerraron también durante varios dias el mercado de
divisas, los bancos y la Bolse de Valores el 19 de marzo, y adoptaron
medidas de emergencia pera restringir las importaciones,
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"Club de Paris", Esto oczsioné el cierre del mercado de divisas por un
dfa y la adopcibn de nueves medidas de emeréencia para restringir las
importaciones.éZ/ De nuevo se enviaron misiones al extranjero para negociar
la prérroga de las deudas, y se continuaron las negociaciones con el FMI a
fin de obtener un nuevo crédito, que se concedié por fin en marzo de 1963,

Las reservas de divisas del pafs ascendfan a fines de 1963 a unos 250
millones de délares, o sea, unos 150 millones mfs que la cifra correspondiente
a comienzos de los Programas de Estabilizacién, cinco afios antes. Sin
embargo, este mejoramiento de laé'reservas quedsba contrapesado con creces
por el aumento de 155 millones en las obligaciones para con el FMI, y por
un aumento de unos 800 millones en el endeudamiento del pals a mediano y
largo plazo.
Ia época del FMI, Promesas y realizaciones

los Programas de Estabilizacién del FMI habfan significado la promesa
de que la Argentina podfa alcanzar la estabilidad de precios internos y el
equilibrio del bzlance de pagos ateniéndose al funcionamiento de los incen=-
tivos de precios en un mercado libre y siguiendo una politica monetaria y
fiscal restrictiva, Ademés, los partidearios del programe esperaban que,
después de un periodo inicial de acomodacién, la accién reciproca de las

fuerzas del mercado producirfa una tasa de crecimiento "firme" y "duradera®
en la produccién y el empleo,

Ia experienciz del pals durante los cinco afios de la época del FMI, que
termind en 1963, arroja considerables dudas sobre la validez de la filosofia
del FMI y de las polfticas que se basen en ella; a decir verdad, las conse-
cuencias de la aplicacién de esas polfticas guarda escasa relacién con las
promesas que hicieron sus propugnadores. Los avances de la produccién
durante este perfodo se indican claremente mfs erriba en el cuadro VI,

Puede observarse que el volumen medio de la produccién total a través de los
cinco afios fue igual al del afio anterior al de la iniciacién de los Programas
de Estabilizacién, Ademis, la tendencia era de Indole tal, que a fines del
perfodo, en 1963, el nivel de la produccién asf industrial como total era

_}/ Esas medidas, que se modificaron posterlormente, inclufan la exigencia
' de un depésito previo de 100 por ciento sobre las importaciones,

/inferior a
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inferior a lo que habfa sido en 1958, Unicamente el sector minero habfa
logrado un avance considerable, y este hecho excepcional se debia en gran
parte a la expansién de la industria petrolera con ayuda de capital extran=-
Jero,

El estancamiento de la produccién total sigmificé en realidad que todo
aumento de la inversién interna fija tenfa que financiarse mediante una
reduccién del consumo, mediante el capital extranjero, o por ambos arbitrios,
Durante el periodo se utilizaron estas dos fuentes de.financiamiento, reca=-
yendo la carge mis pesada sobre los gastos de consumo, La reduccién del
consumo llegé a tal punto, cue en 1963 el consumo privado total era elrededor
de 10 por ciento inferior a su nivel de 1958, Si se tiene en cuenta el
aumento de la poblacién, el nivel del consumo por habitznte debe haber bajado
cerca.de un 20 por ciento entre 1958 y 1963 (véase el gré&fico 1 y el cuadro
VIII).

Las consecuencias més duras del estancamiento econémico recayeron sobre
los que viven de un sueldo o salario, en forma de menores oportunidades de
empleo y disminucién de las remuneraciones, No se han publicado cifras
detalladas sobre empleo y desempleo, pero toda la informacién disponible
indica una reduccién del empleo industrial y un 2umento del desempleo urbano,
La pérdida de ingreso real para los que siguieron empleados se indica en el
cusdro VIII; en 1963 las remuneraciones reales de los trzabajadores de la
industria fueron inferiores aproximadamente en un 15 por ciento a lo que
habian sido cingo afios antes. Poca duda cabe de que la baja del nivel de
vida en general, y sobre todo entre los que viven de un sueldo o salario,
contribuy$ a la intrenquilidad y huelgas de los trabajadores, y al descontento
social e inestabilidad polftica que caracterizaron gran parte de la época del
FMI,

los partidarios de la polftica monetaria ortodoxa no disfrutaron ni
siquiera de la satisfaccién de estabilizar los precios internos, lo que. era
un objetivo primordial de su polftica, Por el cuadro VIII puede verse que
el fndice del costo de la vida se elevd en alrededor del 400 por ciento
entre 1958 y 1963, tasa de inflacién superior a la experimentada en ningin
otro quinquenio anterior,

/Y lasa
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.

Y las pérdidas sufridas internezmente con la baja de la produccién, el .
empleo ¥ el consumo no quedaron mitigadas en modo alguno por un mejoramiento
en la sitvac:i.én genﬂral de bala.nce de pagos del pais. A contrario s parece
ser q*e a fines del per:[odo e1 equilibno externo era en reaJidad més .
precarins que antes de iniciarse los Programas de Estabilizacita,

Ia eliminacién del déficit en cuenta corriente resulté ciffcil de '
lograr, Hubo uh persistente céficit en esta cuenta en cada afio a excepcién
de los de 1959 y 1963, caracter:l.zados por una contracc:.én econémica, en los
cuales las importaciones se redujeron considerablemmte debido a la dism:.nuclén
de la actividad interna y a las severas restricca.ones para las oompras del
exterior, Es verdad que hubo clerto ahorro de, div::.sas con la & smirucién de
las campras de petréleo y ciertos otros bienes, pero esto qued$ contrapesado
en parte por un aumento de la carga de intereses y. dividendos pagaderos en .
el exterior, debido a la entrada de capd.tal extranjero durante este perfodo,
En el cuadro IX puede verse que los pagos por concepto de capital extranjero
se elevaron. constantemente de unos l.D m:.llones de dblares en 1958 a 166 millo=
nes en 1961, Dichos pagos disminuyeron en 1962 ¥y 1963, debido en parte a que
se redujeron los dividendos- pagados por las firmas de propiedad extranjera
durante la contraccién econdmica., pero segu:[an siendo alrededor del doble de
su cuantfa en 1958,

Un factor ms importente de la 'p_ersiétente' debilidad del balance de
pagos en cuenta corriente, fue el estahcamj.ento general de 1a actividad '
agmpecuaria.' Las m3didas del Gobierno - Qwe hab:ta seguido las récox'nenda»-
ciones del FMI de ofvecer incentivos de prec:Los mediante la devaluacién y,
les aumentos sucesivos de los preeios agrupecuarios internos - no habfan .
tenido ningn efecto visible en cuanto a estmular la actividad agropecusria,
que representaba el grué_so de las exportaciones del pals. En_ realidad, el
nimero de cabezas de ganado se mantenfa m4s o menos constante, mientras que
la superficie destinada a la siembra de los principales cultivos disminuyd
en 1959, y en los cuatro afios, siguientes se mantt;wo'c‘avsi s.{n variaciones
a ese bajo nivel, Siendo a-f, las vanaciones de un affo para otro en el volumen
de las exportaciones reflejahcn sobre todo los.- cambios en las condiciones
climatolégicas Yy en la calided de las cosechas. En consecuencia, aunque el
consumo interno di sminuyé, el volumen de las exportaciones no se elevd mucho

/por sobre



por sobre el nivel de 1958 hasta los afios 1962-1963, cuando las exporta=
ciones se reforgaron por.una elevada proporcién de matanza de ganado -
ocasionada por la, sequia, o

5in embargo, lo cue hizo el equilibrio externo del pafs mucho més
precexio a fines del perfodo del FMI de lo que habfa .sido en 1958, no fue
tanto la evolucién del balance de pagos en cuenta corriente, camo la-situacién
financiera externa del pafs, Ademds de un aumento de las deudas bancarias y
otras a corto plazo, hubo un incremento considerable del volumen de préstamos
pendientes a mediano y‘'largo plazo, Las obligaciones-extranjeras oficiales
del pafs habfan subido de 1 600 millones.de délcres a fines de 1958 a
2 600 millones a fines de octubre de-1963. A pesar de haberse reducido la
carga del reembolso gracias a las.negociaciones de prérroga de pagos de
fines de 1962, la cuantfa :del seryicio en los afios 1964 y 1965 se estima:
en mids de 450 millones de délares, suma equivalente aproximadamente al 35 por
ciento de los ingresos de eﬁportacién del pais en 1963,

Adem&s, la creacién de un mercado de divisas habfa estahlecido un cone
ducto fécil para la salida de capital al extranjero y un gran motiyo de.
inestabllidcd en el ecuilibrio externo, No se han publicado datos, pero .-
la informacién disponible indica con claridad que el peis perdié una cantidad
apreciable de sus entradas de divisas en los afios 1959 a 1963 debido a la -
fuga de capitales al extranjero, También se sabe que el gran aumento en el
caudal de esta corriente durante el periodo de incertidumbre politica de
comienzos de 1963, fue un fector de importancia para desencadenar la crisis
cambiaria y financiera que se experimenté en esa oporttnidad.

Sin embargo, puede afirmarse que la polftica ortodoxa sirvié a lo menos
para atraer capitecl extranjero, parte del cual se invirtié directamente en
la'expansién de ciertos. sectores de la industria tales como petréleo, vehiculos
motorizados, siderurgia, energla y. petroquimica, y parte, compuesta casi
totalmente de créditos camerciales, se utilizé para renovar y modernizar el
equipo industrial, Sin tomar partido en la controversia sobre las ventajas
e inconvenientes del capital extrenjero, cabe decir que la afirmacién hecha
86lo ce aplicarfa a algundos d: los préstamos proporcionados a la Argentina,
sobre todo.los del propio FZ y los de bancos e instituciones financieras del
extranjero, No estd m:y claro en qué forma se utilizaron los fondos procedentes
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de esos préstamos, pero se sabe que tenfan la desventaja de mayores pagos
por concepto de servicio y de reembolso del principal. ILa afirmacién no se
puede aplicar a las inversiones extranjeras directas en la ecopomfa y a los
créditos comerciales extranjeros concedidos a los exportadores, que se
recitisron sobre todo como resultado de un cambio en la actitud y polfticas
del Gobierno hacia el capital extranjero, después de la salida del sefior '
Perén en 1955, En realidad, seria mis exacto decir que la polftica ortodoxa,
al contribuir al estancamiento econbémico y a la inestabilidad politica,
tendfa a restar estimulos a la entrada de estas categorias de capital extranjero.
Si los mencionados hechos econémicos, sociales y politicos se examinan
con imparcialidad, no seria fécil.asegurar oue la polftica y los esfuerzos
del FMI en la Argentina durante los afios 1959-1963 hayan sido ccronados por
‘el éxito, Por consiguiente, no es de extrafiar que el nuevo Gobierno Argen-
tino haya adoptado ciertas medidas recientemente en lo relativo a precios y
al comercio exterior y divisas, las cuales indican que no estf dispuesto a
depositer en el futuro una confianza limitada en la filosoffa econdmica
del FMI, '
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III, OBSERVACION FINAL SOBRE LA POLITICA ECONOMICA ORTODOXA

Para terminar, puede ser #itil sintetizar el anflisis detzllado que se ha
pbesentado-en este estudio, y considerar la materia desde un punto de vista
més general, Con esté objeto, primero se resuymirin los postulados bésicos
sobre los cuales reposa la polftica ortodoxa, y luego se presentaré un modelo
simplificado que ayuda a cémprender de qué manera funcionaron en la Argentina
las medidas basadas en esa.polftica.

Postulados bésicos de la polftica ortodoxa -

La polftica econémica ortodoxs, tal como la ha practicado el FMI en la,
Argentina, se basa en tres postulados, hipStesis o, dicho con mis exactitud,
dogmas fundamentales, expresamente sostenidos o técitamente aceptados, Segin
el primer postulado, el libre funcionamiento de las fuerzas del mercadp pro-
duce por lo general una modalidad socialmente conveniente de inversién,
produccién y comercio, El segundo postulado, que deriva de la "teorfa cuanti-

tativa del dinero", es que los desequilibrios internos y externos - como
inflaciones de precios y déficit de balance de pagos - obedecen a una demanda
interna excesiva, generada a menudo por un aumento de la oferta:de dinero
ocasionado por déficit presupuestarios y condiciones de crédito fécil. E1
tercer postulado expresa la creencia de que las -fuerzas del mercado, Si no son
.entrabadas,por 1la intervencién gubernamental o perturbadas por una inflacién
de precios, generarén un crecimiento duradero de la produccién y el empleo,-
exento de dificultades de balance de pagos. ° .-
Si bien aquf nos interesa sobre todo la validez del segundo posfulado,
no estardn fuera de lugar unas breves observaciones sobre los otros dos,
Con respecto al primero, en la.economfa del bienestar se puede presentar
cierto argumento, aunque no del todo convincente, en favor de que las fuerzas
del mercado funcionen libremente en los paises de Occidente, donde hasta cierto
punto se han borrado las disparidades de bienes y de ingresos entre las dife=-,
rentes clases de la sociedad, Este argumento, sean cuales fueren sus méritos,

64/ Puede verse una crftiea dstallada de algunas de las idess econémicas ‘
crtod~ras  ens 'Gunnar Myrdal, Economic Theory and Undercyvelopsd Regions,
Londres (1957).
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A tiene poco que ver indudablemente con los pafses subdesarrollados o en
proceso de desarrollo, En ellos impera una distribucién de ingresos y
bienes de tal naturaleza, que las fuerzas del mercado, si no esté4n entra-
badas por la intervencién gubernamental, darén lugar generalmente a una
modalidad de inversién, produccién y gasto cue sélo satisfard a una pequefia
minorfa de la poblacibén, Pocos observadores pensarfan que dste es un resul-
tado conveniente desde el punto de vista social y econémico de la segunda
mitad del siglo XIQQZ/

Regpecto al tercer postulado de la filosofia ortodoxa basta sefialar que
la experiencia de muchos pafses durante este siglo, sobre todo en la gran
crisis econémica del decenio de 1930, demuestra claramente que el funciona-
miento libre de las fuerzas del mercadb, los precios estables y los presupuestos
equilibrados, no son condicicnes neceserias ni suficientes para el crecimiento
de la produccién y el empleo, ,

Igualmente dudosa es la validez de la segunda hipé8tesis con respecto
8 la inflacién y los déficit de balance de pagos. Como lo han demostrado
muchos, estn:iios sobre desequilibrios internos y externos en los afios de pos-
guerrs,; tales problemas no siempre obedecen a presiones de la demanda interna
éé/ En ciertas condiciones, foctores tales como
un alza relativamente abrupta de las tasas de salarios en relacién con la pro-
ductividad de la mano de obra; un empeoramiznto de la ielacién de intercambio,
estrangulamientos, clasticidades bajas de la demanda espescialmente en el sector
alimenticio y cosechas deficientes, pueden producir graves probiemas de des-

sobre la capacidad prodnctiva.

equilibrio interno y externo, En esos casos, una poli:tica de restringir el
crecimiento de la demara global sélo conseguirfa limitar la producecién, sin
restzblecer necesariamense el equilibrio, Esto ez vrecisamerte lo que ocurrié
en la Argentina, ror harerse.hecho un diagnéstico erréazo de la‘éituacién a
partir del segundo postulads,

AT an v. e a0 e mmtman”

65/ Y. Delogh, en la fuente 15 (1941), ofrece un examen detzllado e instructivo
del. funcicneriento del sistema de precios en los pafses en viag de desarrol’

66/ VEase, por ejemplo: Naciozes Unidas, Estudio EconSmico Mundial, 1957 y
1438; 7 Dudiey Seers cn la fuente 15 {1962),
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El papel de los factores ambient:zles
Los factores institucionales y las condiclones politicas y econémicas de

un pafs influyen hondamente en 1a fbrma ‘como se apliquen en 61 cualesqulera
polfticas econémncas. En paises en vias de desarrollo como la Argentlna, entre
los més importantes de esos factores se cuentan: deficiencias del mecanismo
admlnlstratlvo, especialmente del mecanismo fiscel para la recaudaclén de '
impuestos ‘internos; el poder de una mano de obra urbena numerosa y bien orga-
nizada, animada por grandes aspiraclones de elevar su nlval de vida ¥ poco
dispuesta, por consigulente, a aceptar sin intensa lucha una reduceién del
salario real; predominio en el sector manufacturero privado de condiciones de
monopolio o de campetencia muy imperfecta; y por ﬁltimo, una reaccién, my lenta
v apAtica de la inversién a las sefiales representadas por los precios, especial-
mente en el sector rural dé la economfa, Muy poca duda cabe de que la atencién
inadecuada que se presté a estas condiciones explica en parte la aplicacién
irreflexiva de medidas ortodoxas en la Argentina, o

En vista de la gran confianza.que la politica ortodoxa pone -en el funcio-
naﬁiento de las fuerzas del mercado, vale la pena explicar mis a fondo lo de
la reaccién a las seflales que representan loé'precios. En la mente de los
econoniistas précticos s= han xlbergado Siempbe gves dudas en cuanto a la
validez del viejo supucsto adoptado en los libros de texto, de que por lo
general las fuerzas del mercado son ccpaces de producir resultados suficiente-
mente répidos en la economfa., Hasta cierto punto esas dudas se aplican incluso
a los pafses industriaiizados, donde los recursos de capital y mano de obra
son més méviles y los hombres de negocios poseen mayor informacién sobre los
mercados, Esto explica qile en algunas regiones o industrias de los paises
industrializados se mentengan durante largos perfodos de tiempo - a veces
por decenios - condiciones de atraso o decaimiento que coexisien en la economfa
con zcnas présperas y‘séétores en expansién, También justifica, 2 juiclo de
algunos gob*ernos, 1la adopcién de programas‘y planes especiales’para mi ti gar
ese ectado de atraso y decaimiento, ’ f

3in enbargo, lo que reduce la eficacia .de los precios como sefiales en
muchozs pafases en vias de desarrolle no es tan s6lo la movilidad relativamente
menor de loa factores de la produccién y el conocimiento impertecto de las

' ‘ ' /condlclonee del
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condiciones del mercado., No tiene menos importancia la falta de confianza

del pfiblico en la duracién de tales sefiales, pues en su modo de ver influye
una historia de inestabilidad, En los paises donde los gobiernos, los minis-
tros responsables y las politicas esti4n expuestos a cembios frecuentes, es poco
probable que los incentivos de precios creados por medidas gubernamentales
produzcan una reaccién répida.y apreciable en la inversién comercial fija de
largo perfodo de amortizaciéne.

Esta incertidumbre respecto a las futuras condiciones del mercado fue
sin duda un factor importante del fracaso-de los incentivos de precios adoptados
en la Argentina para estimular la actividad agrfcola. La experiencia habia
mostrado que tales medidas podfan ser modificadas o abrogadas por las autori-
dades, o que su efecto podfa queder anulado por un alza gener2l de los sala-
rios y los precios no agricolas,

Un modelo de deflacién inflacionaria

A continuacién se presenta una sintesis de la forma como se aplicaron
en la Argentina las medidas ortodoxas, segin lo cue se desprende de este estu-
dio., Se captan sobre todo los hechos ocurridos ¢n el primero y en los dos
dltimos afics de los programzs de estebilizacién del FMI - 1959 y 1962-63 -
cuando el efecto de las medidas ortodoxas no estaba neutralizado temporalmente
por una cuantiosa entrada de capital extranjero.

A grandes rasgos, el primer postulado bésico de la polftica ortodqxa exige
1la adopcién de medidas del orden siguiente: derogacién de controles de precios
¥y eliminacién de subvenciones a productores y consumidores; establecipiento de
un sistema comercial multilateral exento de derechos de exportacibn y de
aranceles protectores; devaluacién de la moneda conforme a una tasa que refleje
las condiciones del mercado; y mantenimiento de unh mercado libre de divisas,

Del segundo postulado emanaron las polfticas fiscales y moneterias
restrictivas, Medidas importantes adoptadas por este concepto fueron: una
disminucién de la cuantfa del gasto pfblico mediante el despido de personal
innecesario, la reduccién de obras pfblicas y otras medidas; aumentos de la
tributacién directzs e indirecta y de los precios cobrados por las empresas
de propiedad estatal; limitacién de los préstamos solicitados por el Gobierno
al Banco Central; y restricciones del crédito de los bancos comerciales. |

/Ademés, con
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Aden#s, con el objeto .de limitar los aumentos de salarios se emplearon
restriccionzr crediticias y la actuacién gubernamental directa en el
gsector pdblicn,

Fl efecto innvadiate de )a devaluacién, a pesar de las medidas defla-
cionarias qu: la acompefizron, fue elevar el precio de todos los articulos
en el comercio. Jos alimentos constituyen una exportacién considerable,
lo cual, jJunto con la reduccisn de las subvenciones y €l alza de los impuestos
indirectos y 1los precios de las empresas estatalss, dio lugar a - una elevacién
violenta del costo de la vida, y esto inevitablemente provocé amplias demandas
de aumehtos de salarios, En vista del poder de la organizacién obrera, los
aumentos por lo general fueron concedidos, despuss de cierta demora sefialada
por huelgas, Las alzas de salarios se hicieron recaer sobre los consumidores
en la forma de una elevacién de precios por los abastecedores de bienes y
servicios, que por lo generzl trabajan en condiciones de competencia imper=-
fecta, Estas alzas de precios provocaron mds terde otros aumentos de sala-
rios, que ocasionaron nuevas alzas de precios, De esta manera se inicié la
espiral inflacionaria ds. salarios y precios, Sin embargo, los salarios moneta-
rios no podian seguir el ritmo de los precios, por lo cual hubo una baja de
la remuneracién real de los trabajadores., la devaluacién también tuvo el
efecto de redistribuir el ingreso en favor del sector rural, y de reducir
la proporcién del ingreso nacional destinada al consumo,

El alza de los selarios monetarjos y los precios se tradujo en una -
elevacién del nivel del gasto péblico, incluso en perfodos cuando se reducia
¢l volumen de los desembolsos gubernamentales., Este aumento de los gastos no
se contrapesé con un aumento del ingreso ptblico, con el resultado de que fue
eumentando la cuantfa del déficit presupuestario, EL ingreso se, deterioré
no eélo por las deficiencias del mecanismo de recaudacién fiscal, sino
también por la eliminacién de los derechos de exportacién y la situacién
existente, mencionada a continuacién, de estrechez: crediticia y de contrac=
cién-econdmica.éZ/ Ios intentos de reducir el déficit aplicando medidas

QZ/ .Cabe recordar que, a'partir de una situacién de déficit presupuestario
como en la Argentina, incluso con una tasa igual de crecimiento del
ingreso y gasto ptblico se hubiera llegado a un aumento en la cuantfia
del déficit presupuesterio,

/seme jantes a
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semejantes a las antes mencionadas quedaron.frustrados por la persistente
esplral inflacionaria de salarios y precios,

EL crecimlento de la oferta monetaria, comprimido como esteba por las
limitaciones a los préstamos que se podfan solicitar del Banco Central y
por otras m=didas de restriccién de créditos, no podfa ir al mismo ritmo
que cl alza general de precios. En consecuencia, hubo una reduccién ccnstante
de la liquidez de la economfa, lo que se tradujo en una baja del valor real
de las disponibilidades monetarias en relacién con el volumen del gasto.
Esto ejercis un efecto a2dverso sobre la inversién privada, especialmente sobre
la construccién de viviendas, Ademés, a ello se debid en gran parte la .
situacién de mutua falta de pago cue se dio entre el Gobierno y el Pfiblico,
pues el primero no cumplfa svs obligaciones para con sus proveedores, y el
segundo dejaba sin pagar los impuestos. p

A la contraccién del volumen del gesto pfiblico y de la inversién privada,
que se acompafi6§ con una baja de las remuneraciones reales de los trabajadores
y del consumo privado, se debié sobre todo la disminucién del volumen de la
demanda global y del nivel de actividad econémica. Un efecto semejante
sobre la demanda fue ocasionado por la redistribucién del ingreso en favor
de la agricultura, que se tradujo en un mejoramiento de la.relacién de
intercambio de ese sector en relacién con el manufacturero. A la contraccién
econfmica acompafi6 un estancamiento o disminucién del empleo y un asumento del
desempleo urbano; este Gltimo problema se agravé por el crecimiento natural.
de la mano de obra y el desplazamiento de poblacién hacia las zonas urbanas,
Estos hechos dieron origen en gran parte al descontento obrero y a la inesta-,
bilidad polftica que caracterizaron el periodo gque se examina y que, a su vez,
comprimieron aun més la inversién privada,

Desde el punto de vista externo, la polftica.de estimular el sector .
exportador mediante incentivos de precios no tuvo, por los motivos sefialados,
un efecto considerable sobre la actividad y produccién egropecuarias, Los
superdvit en la cuenta corriente del balance de pagos se obtuvieron en parte
mediante la disminucién del consumo interno de carne, y en parte mediante
la baja de las importaciones octasionada por la contraccién econémica, Del
mismo modo, la institucién de un mercado de divisas habia contribuido poco
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ala racionalizacién de las‘trénsacciones con el exterior; en caﬁbio, habia
creado un cauce fécil pera la fuga de capiteles y un motivo de inestabilidad
del equilibrio externo.

Algunos de los fenémenos que ‘se originaron de la aplicacién de la poli- i
tica ortodoxa o se pueden explicar con facilidad en términos de la "teoria
cuantitativa de la moneda', Hubo una inflacién de precios acompafiada por -
una reduccién en el volumen de la demanda global; un aumento de la cuantfa
del déficit presupuestario%accmpaﬁadd.por'uné reduccién en el volumen del gasto
pGblico; y un érecimiehto constante de 1a oferta moneteria acompafiaga por una
escasez de dinero y condlciones crediticlas estrechas.. Sin embargo, lo que
parece tan paradéjico desde el punto de vista ortodoxo, se puede explicar
con facilidad mediante un enfoque keynesiano del equlllbrlo generel, tal
como el que se utillza en este estudio.
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