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INTRODUCCICN

A principios de 1976, en medio de una profunda c¢ri-
sis politica, el orden constitucional en la Argentina su-
fre una nueva irrupcidn militar, Sin verjuicio de mante-
ner un control directo sobre &reas cruciales del Poder
Ejecutivo, las autoridades surgidas del golpe convocaron
a un dirigente empresario de antigua vinculacién con lo
que en el pals se conoce con el nombre de ortodoxia
liberal, enconmendéndole la responsabilidad del programa
econdmico. El nuevo Ministro de Economia, Dr. José
Alfredo Martines de Hoz, permanecid al frente de su car-
tera por un periodo de cinco aiios, una de las més largas
experiencias que en tal sentido es pesible encontrar en
la historia argentina reciente.

Este trabajo se propone especificamente evaluar su
gestidn, poniendo particular atencibdbn en aquellos aspectos
que, por su diferenciacibén con orientaciones prevalecien-
tes en el pasado, han adquirido mayor relevancia en la
discusibén cotidiana. Dentrc de esta perspectiva, los te-
mas referidos a la transformacidén de la forma de vincula-
cibén de la economia argentina con el exterior son los gque
ocupan un lugar central, y es por ello que la discusidn
de la apertura comercial y la reforma arancelaria, por un
lado, y la politica monetaria, la reforma financiers y la
apertura al movimiento de capitales con el extericr, por
el otro, son los titulos de los capitulos esenciales de
la investigacidén, En tante se acepte que tales cambios
1o son meramente instrumentales -y hay poderosas razones
para pensarlo-, la evaluacidn debe atender también a otros
aspectos esenciales del comportamiento de la economia: los
resultados alcanzados en cuanto a la disponibilidad de bie-
nes y servicios, el nivel de emplec e ingresos y su dis-
tribucidn, el crecimiento de los precios y la participa-
cibn de los diversos sectores en las estructuras de pro-
piedad y de poder tanto durante el periodo de transicién
como sobre el sendero de crecimiento futuro. Nuestro tra-
bajo plantea su andlisis en el primer capitulo a través de
una revisidn critica de los principales acontecimientos.
Al1li se describen con detalle los aspectos centrales de la
estrategia gubernamental y se evalfian los principales



resultados en términos de las variables antes mencionadas.
Se presenta también un modelo de ajuste de la economia en
el corto plazo, gue entendemos compatible con el enfeoque
gubernamental prevaleciente en la Ultima parte de s1 ges-
tibén, con el fin de poder razonar con mayor simplicidad
las inevitables tensiones que surgen en todo proceso de
transformacién de la estructura econdmica er gque las ve-
lcocidades de ajuste no sean altas y coincidentes en los
diversos mercados que la componen.

A pesar de su innegable importancia, la investiga-
cibén no penetra en el anadlisis de la situaciodn politica,
de donde temas tan relevantes como, por ejemplo, la natu-
ral contradiccién que se plantea dentro de un gobierno
que ejercita el autoritarismo en la conduccién politica ¥y
gue invoca el liberalismc en su politica econémica no es-
tin sujetos a una discusidén especifica. El marco politico
dado por el modelo autoritario, nacide del desplazaniento
de un gobierno constitucional y apoyade en una nueva edi-
cién de la tradicional alianza entre las fuerzas armadas
y grupos de derecha del espectro politico es entonces un
dato, pero un dato relevante. Es evidente que ciertas
facetas de 1la peolitica econdmica, basicamente aguellas
que tienen gue ver con la redistribucidn del ingreso y
los cambios en la estructura de lzs propiedad no podrian
entenderse, ni siquiera compararse con situaciones ante=-
riores, sin tener en cuentz este singular condicionamiento.

Sin perjuicio de su tratamiento particular en diver-
sas gecciones del trabajo, hay algunos temas centrales que
surgen de la investigacidén que nos parece pertinente re-
saltar en esta introduccidng ellos son:

1. La irrestricta adscripeidn a lo largo de toda la
gestidén a principios de tinte ideolbgico, gque han primado
incluse sobre consideraciones de indole estrictamente eco-
nomica. La firmeza de tal adscripcién -manifestada, por
ejempla, en cuante al papel subsidiario del Estadc y la
confianza en el funcionamiente de los mecanismos del mer-
cado como elementos disciplinantes del comportamiento
social- 1llevd a que, frente a las inevitables dificulta-
des que la administracibdn encontrd (en pariticular desde
la segunda mitad de 1979 en adelante) para conciliar sus
objetivos sobre el ritmo de 1a inflacidén con las expecta-
tivas de tasa de ganancia de los empresarios, fuese cada
vez més marcada la brecha entre quienes apoyaron ¢ vieron
con simpatia inicialmente a la gestidén ministerial y las
propias autoridades econbmicas., En un periodo de cinco
afios ha sideo posible observar que las organizaciones
empresarias de distinto origen, intereses y comproriscs
politicos que encabezmaron aquellos pronunciamientos favo-
rables iniciales fueron transformando su incondicional
apoyo en una posicidn critica gue, con diversos matices,
no encontrd excepciones de importancia hacia su fin. El



Ministerio mostrd -y no fue en este sentido un casoc and-
malo frente a otras areas del gobierno- un cabal desin-
terés en generar o consolidar una estructura politica de
apoyo a su gestibdn, ya sea en el plano de las organiza-
ciones empresarias o en el de las estrictamente politicas.
Tampoco intentd fortalecer el funcionamiento de institu-
ciones mediadoras. Tal vez no esté demis recordar sobre
este tema que conforme al cronograma de sucesidén politica
prevista para 1981, la participacién civica estabs expli-
citamente excluida de la eleccidn presidencial. La varia-
cidn a lo largo del tiempo en la relacidn del Ministerio
con los empresarios -fuente natural de apeyo a2l programa-,
en particular a lo que concierne a laz distribucidn de res-
ponsgabilidades en la lucha contra la inflacidn y en la
discusidn sobre la filosofia del programas y su adecuada
implementacién, el eje en el que se pretendia reconstruir
por ellos la alianza inicial, son los temas del capituls T.
2. Un consiguiente abandono, précticamente también sin
restricciones, de las gue hablan side caracteristicas
salientes del programa polifico vigente desde la post-
guerra: el énfasis en el crecimientc de la produccidn y
en el paso paulatino hacia una sociedad estructurada

sobre programas de amplia cobertura social con apoyo esta-
tal. 81 bien no hubo una explicita negacidn de tales
objetives en el discurso oficial, la aplicacidn de la
politica econbmica no dejé dudas sobre el lugar que a
ellos se les asignté. Fn cuanta oportunidad fue necesarioc
sacrificar una meta, los recortes se orientarcn hacia pro-
gramas de redistribucién del ingreso o implicaron una
menor atencibén hacia los incentivos vineculades con los
programas de acumulacidn a medisno plazo. Bl amplio mo-
vimiento hacia mecanismos de tributacidn indirecta, la
desarticulacidn de las actividades sindicalee =-tantoc en
lo que concierne a la discusién de las condiciones efec-
tivas del contrato de trahajo como a las obras sociales-,
el intentec generalizade de arancelamiento en la presta-
cidn de servicios piblicos, la descentralizacidn de ser-
vicios sociales sin atender a sus condiciones de finan-
ciamiento, son ejemplos en la primera direccidn. E1
cambio sustantiveo en el papel de la banca oficial y la
transformacibn de la legislacidn de promocidn industrial
¥y de exportaciones lo son en la segunda. El uso del
arancel de importaciones y del tipc de cambio real combi-
nades durante pericdos prolongados con altas tasas de
interés reales como instrumentos en 1a lucha contra la
inflacién en detrimente de su papel activo en el modelo

de crecimiento son también ejemplos no conocidos en la
experiencia anterior. En este sentido es interesante
atender el papel del capital forineo. Fn el plano formal
se dictaron normas muy liberales compatibles en principio
con la nueva estrategia de vinculacidn externa; en el



plano real el resultado ha sido que la inversidn directa
quedd librada précticamente a la capitalizacidén de cré-
ditos financieros ctorgados en é&pocas anteriocres de mayor
contrcl o a la capitalizacién de utilidades. Un imoor-
tante nlmeroc de empresas extranjeras incluso ha dado fin
a sus actividades en el pais. El papel principal h= sido
desemgpefiade entonces por el capital especulativo de cortoe
plazo.

3. La impotencia ~a pesar de las condicicnes peoliticas
supuestamente dptimass- para lograr la solucidn del nudo
gordiano del funcionamiento contemporéneo de la economia
argentina: alcanzar tasas de crecimiento més altas ¥
estables en el producto total compatibles con tasas meno-
res v de menor variacidén en el crecimiento de precios.
Tanto en uno come en otre campo los resultados obtenidos
a lo largo de la gestidn bajo andlisis implicaron un
franco retroceso sobre el ciclo de expansidn iniciado
hacia principios de la década de los afios sesenta y que
culmina en 1974,

Este fracaso ha estado a su vez ascciado, en cuanto
al enfogue del problema de la estabilizacidn de la infla-
cidn, con un muy variado diagnbstico sobre sus causas.
Partiendo de una posicidén inicial en la que se asighaba
un valor central a la responsabilidad empresaria, librada
a esa altura de toda presidn sindical por mayores sala-
rios, se pasd luego a la versibn ortodoxa de la escuela
monetaria en contextos semicerrados a las relaciones fi-
nancieras con el exterior, para terminar recalando en
las ideas gue se apoyan, supuesto de pals pequefio rmedian-
te, en la moderna versidn de la teoria monetaria psra
econcmias abiertas (el enfoque monetario del balance de
pages). Los resultados alcanzados fueron sin embargo
sorprendentes, la tasa de inflacibn ha permanecido a ni-
veles inéditos en el pasado y poco conocidos en la expe-
riencia internacional. Si bien esie trabajo no marca
una excepcibn frente a otros efectuados en el pais y como
tal no brinda una respuesta terminante sobre las causas
de un rroceso inflacionarioc de tal virulencia, queda
clare en &1 que una mayor flexibilidad del ajuste macro-
econdmico a los precios externos -un objetivo largamente
perseguido en el pasado y sobre el que descansaron ho
pocas esperanzas en la blsqueda de una mayor estabilidad
de precios relativos- no fue alcanzado por el manejo de
la politica de apertura llevado a cabo. En lugar de faci-
litar el ajuste sblo se logrd introducir un nuevo ele-
mento de demora o de potenciacidn del desajuste estructu-
ral a través de una irresponsable politica de endeuda-
miento externo a corte plazo.

En cuanto al enfoque sobre el crecimiento, el pro-
grama fue planteado en forma mucho méas sencilla: los cal-
culos empresariales tomande como dato los principios de



las ventajas comparativas reveladas por un sistema de
precios "sincerado", darian como resultado una politics
de inversiones mhs eficiente, cuyo resultado obvio sgeria
el aumento de la tasa de crecimiento y la eliminacion del
tipico y recurrente ciclo de "stop and go' del pasado.
Tampoco aguil los resultados alcanzados estuvieron a la
altura de loc esperado. El producto total tuve variacio-
nes gnuales erraticas, desconocidas durante el decenio
anterior {su nivel en 1987, medido en términos per capita,
cayd por debajo del alcanzado en 1974).

L. En una muestra adicional de diferenciacidén entre la
firmeza en el planc idecldgico y el pragméatico instrumen-
tal, pudo observarse una singular varisbilidad en lo que
concierne al manejo de los precios fundamentales que
ligan a la economia nacional con el exterior: el tipo de
cambio real y la tasa de interés real (o su diferencial
¢con la externa). En tanto se supone que el funcionamien-
to irrestricto de los mercados al que aludiamos en el
punto anterior debe desempefiar un papel central en la
asignacibn de recursos a mediano y largo plazo, es condi-
cidn fundamental para el é&xito de un programa econdmico
apoyado en un proceso de apertura que las autoridades
logren trasmitir una visidn razonable y estable del sen-
dero de marcha de tales variables. Mas alléd de lo razo-
nable de la hipbdtesis, las dificultades o la incompeten-
¢cia para resolver este problema han sido muchas, tanto
que durante la gestién del Dr. Martinez de Hoz se cbser-
varon los valores mas altos y mas bajos de estas varia-
bles en la experiencia econdémica reciente del pais.

Los tres Gltimos temas se tratan en detalle en los
capitulos II y III.

Frente a estas consideraciones, que son un catélogo
de dificultades cuyo reconocimiento forma parte de la
propia evaluacibn efectuada 21 fin de su gestidbn, el jefe
del equipo econbmico ha rescatado la importancia de un
cambio cualitativo en los valores sociales, una generali-
zada toma de conciencia de los limites reales a sus posi-
pilidades de expansidn y de forma de actuwar. &En qué me-
dida es éste un valor significativo en si mismo y en par-
ticular frente a las expectativas iniciales ablertas en
torno al programa? Es evidente que una parte no desdefia-
ble de los habitantes del pais aceptd el costo asignado
al "restablecimiento del orden", pero es evidente también
que & medida que el tiempo diluye recuerdos de situacio-
nes extremas, los reclamos por un nuevo horizonte, en el
gque esté incluida una razonable dosis de transformacidn
¥ crecimiento, o sea un aceptable programa de acumulaciédn,
se hicieron més imperiosas. En primer lugar, por parte
de los empresarios industriales, gque observaron que la
reconstruccidén de su capital de trabajo a costa de los
galarios implicaba una caida en la demanda efectiva por



su producciéng en segundo lugar por los asalariados,

para los cuales, mids alléd de su marginacidn politica, el
programa implicaba una disminucién no sbélo en su salario
real sino también en el nivel de empleo. Desde este &n-
gulo el largo y dificultoso prcoceso de estabilizacidn
intentado no logrd inyectar a la economla urbana otro ali-
ciente que no fuese el de la espera, a la vez gue para el
sector agropecuario implicaba una tasa de retorno en con-
tinuc descenso, muy inferior, por cierto segln sus argu-
mentos, a la tasa de interés real pasiva del mercado fi-
nanciero. Las transformacicnes estruciurales en el

sector privado estuvieron asl més asociadas con el redi-
mensionamiento -entendiendo por tal el achicamientec- o el
cierre de empresas que con su ampliacidén o la aparicidn

de nuevos proyectos de envergadura congruentes con un
nuevo modelo de desarrollo. Se aceptd el disciplina-
miento frente al desorden perc no &l estancamiento o el
eventual regresc a modelos econbdbmicos caracteristiceos de
otras etapas histéricas del desarrollo del pais, que
implican un mayor peso de la propiedsad de la tierrz o del
capital financiero en la estructura del poder. Cierto es
gue las posicicnes frente al estado recesivo en gue fer-
minbé la gestidn fueron también motivo de controversiag
para las Fuerzas Armadas, responsables del precesc de
reconstruccidn nacional en que la conduceidn winisterial
estuvc inscripta, écte era el preludio de un nuevo orden,
mientras que para una parte considerable de los politicos,
trabajadores y empresarios, una situacidn eritica de difi-
cil sostenimiento. Los hechos posteriores, cemo es obvio,
han dade razérn a estos iiltimos.

Podria remarcarse que, mAs gue provocar una Lrans-
formacién profunda en la estructura productiva, el progra-
ma econdmico no hizo mhs que revelar con crudeza algunos
aspectos latentes resultantes de la etapa expansiva ante-
rior. La combinacién de la disminucidn del tipo de cambio
real ¥ la baja de los aranceles inducida por la politica
antiinflacionaria 1legd mucho mis lejos de lo que hubiera
gido imaginable postular razonablemente pocos afios atras,
¥ si btien puede demostrarse que la politica salarial y la
misma correccidn arancelaris ayudaron a sobrellevar el
costo de esa disminueidn, es evidente gue este proceso
puso de manifiesto que algunos de los avances que Se e5-
peraba lograr en el futuro en el planc de la mayor compe-
titividad internacional del sector industrial se habian
efectivamente alcanzado antes.

Pero ciertamente ése no fue el objetivo buscado.
Podra discutirse si éste fue s5lo un duro intento de
ruptura de los fundamentos de la alianza politica urbano-
industrial, tradicional contrapartida pendular en la his-
toria reciente de los Intereses liberales sostenidos ins-
titucionalmente por las fuerzas armadas, -perseguide afln



a riesgo de llevar zl pais al borde de su desintegracidn
social- ¢ si efectivamente fue el de la construccion de
una organizacibén econdmica, politica y social sobre nuevas
bases y come tal fracasd sin mayores atenuantes. La res-
puesta a esta interrogante crucial no fue dada por el
Ministro de Economia ni por las autoridades militares
superiores, dado que no asumieron -al menos a esa altura-
los resultados alcanzados como un fracaso. Pero como
entendemos queda c¢laro en esta investigacidn, si bvien la
transformacion de una economia de especulacidén en una de
produccidn fue el Iema bajo el cual se pusc en marcha el
rrograma,noc es exclusivamente con lemas de fuerte conte-
nido ideolégico, con un sistema de conduccién autorita-
rio o con una sucesibén de politicas antiinflacionarias
como se logra potenciar procesos de transformacidn y
desarrollo de la sociedad. La definicién de proyectos de
acumulacidn gue contemplen los intereses y conciten la
atencién de grupos sustantivos de la poblacidn continta
siendo un requisito insoslayable.






I. POLITICA ECONOMICA 1976-1981: RESENA DE LOS
ACONTECIMIENTOS PRINCIPALES 1/

7. El1 enfoque inicial

En abril de 1976, en el marce de uno de los cambios

mas traumiticos de la vida politica de la Nacibdn, el
doctor Martinez de Hoz se hizo cargo del Ministerio de
Economia, haciendo conocer el Programa de Recuperaciédn,
Saneamiento y Expansion de la Economia Argentina aproba-
do por la Junta Militar de Gobierno.

Su exposicidn sintetizaba los objetivos del progra-
ma bajo la siguiente enumeracidn:
1a Lograr el saneamientc monetario y financiero indis-
pensable como base para la modernizacidn y expansién del
sparato productivo del pais en tedos sus sectores, lo gue
garantizaria un crecimiento no inflacionaric de la eco-
nomia.

2. Acelerar la tasa de crecimiento econbmice,

3. Alcanzar una razonable distribucibn del ingresc, pre-
servando el nivel de los salaries, en la medida adecuada
a la productividad de la economia.

Para alcanzar estos objetivos se proponia un pro-
grama "global, coherente e inseparable', organizado sobre
la base de lineamientos en politica presupuestaria, cam-
biaria, monetaria y crediticia, de comercio exterior,
agropecuaria, industrial, energética, de inversiones ex-
tranjeras, ingrescs, precieos y salarics, que en forma de
sintesis fuera presentada oficialmente como puede verse
en el cuadro sindptico B y que correspondia basica-
mente con lo gque en la Argentina ha sido denominado "el
pensamiento liberal™.

Conforme a la propia interpretacibn del doctor
Martinez de Hoz, en la primera etapa del programa se pro-
puso reducir dristicamente la espiral inflacionaria, con-
centrando su accién en cuatro lineas fundamentales: con-
gelamiento de salarios nominales, eliminacibon del control
de precios interncs, una répida elevacidén de los tipos
oficiales de cambic y la obtencidn de un margen minimo
de maniobra en las reservas internacionales (Boletin
Semanal NQ 141, Ministerio de Economia, citado de aqui
en adelante come B8, 30/VIII/?6).

1/ Para una visidn sintética de éstos, véase el Cuadro
Sinéptico A,



Cuadro Sindptico A

RESERA DE ACONTECIMIENT(E PRINCIPALES

Caracteristicas gene-
rales de 1s politica
economica

Hechos politicos

Reformas legales

1976

1977

1978

1979

1980

1981

Plan de reconstruccién y
saneamiento de la econcw
mig necienal

Pericde de sincere-
miento

Trogua de precios

Politica monetaria
activa

La oferta monetaria y las
expectativas (desindexa-
cidn)

Enfogque monetario del
balance de pagos

Fin de la gestifn
ministerial

Asuze el poder 1la Junta
de Comardantes

Lucha contra 1a subversifn
Supresion activided
politica

Disolucién CGT

Renuneia Secretario de
Comer¢io Interior

Remmcia Secretario de
Comercio Exterior

Agudizacidn conflicte con
Chile, mediacion del
Vaticano

Renunoia Secretarios de
Agricultura y Ganaderia
e Industria

Crisis del Banco de Inter-
cambio Reginnal

Criticas "Dia de 1a Indus-
tria"

Designacidon del Gral. Viola
como nuevo Presidente

Asume el Grals Viola

Ley de Inversiones Extran-

jeras

Ley de Entidades Pinancieras
Ley de Promocidn Industrial
Ley de Contratos de Tecno-
logia

Ley de Contratos de Petroleo

Régimen industria automotriz
Régimen inlustria petroqui-
mica

Ley Promceidn Minera

Transferencias de servicios
piiblicos & provincias

Generalizacion IVA
Eliminscifn aportes patro=-
nales jubilados
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Politice

Politica cambiaria .
arencelaria

Politica
de ingresos

Fuerte devaluacidn
Doble mercado

Uniticacién de mercados
Se anuncia politica de
ajustes graduales

Primer reajuste global de
sranceles (Dto.3.008/76)

Un sfic de plezo minime para
entrada de capitel externo

Dos afios, idem

Se anuncia politica de li-
beralizacion {tlotacion)
Deposito obligatorio en pe=
sos para cporaciones de en~
trads de cepital externo

Se snticipa la cotizacitn
del peso (tabla cambiaria)
Plazo minime entrada ¢api-
tel externo un afio

Se elimina depdsito

Se aytorizan operaciones
a término

Pregrama arancelario
1979/198k

hdelanto programa bienes
de capital

Se eliminan plazos enirada
capital externo
Se reajusts la table

Fliminacion grevémenes
extraarancelarios

Develuacion y reajuste de
1g tabla (scordada con las
nuevas autoridades)

Congelamiento de salarios
Liberacidn de precios

Reajuste de salarios por
detreto
Tregua de precios

Liberacion tasa nominal
de interes

Se introduce la flexibi-
lidad salariel

Resclucién 6 Secretaria de
Comercio (arancel como con=-
trol de precios)

Liberacién de politica de
selerios
Reejuste saleric minime

1



Cuadro sindpt:co B
SINTESIS DEL PROGRAMA DE RECUPERACION, SANEAMIENTO Y

EXPANSION DE LA FCONOMIA ARGENTINA Raciomslizatidn del peysonal
Elimiaar déficic de empresas pablic:a

Redirenciontr empresas piblicas
Rewwrnar cmpresas al dmbita privada

MENOF GASTOD DEL ESTADO Financiacién geauing para obras pibdic. .

Mcjorar sistur a de recudackin
Evitat evasid 1 impasitiva

TRIBUTARIOS

de urgeacia

Reforma crid.taris intcgeal

MAYQRES INGRESOS FICALES

DF CaptTaL W Dfema de teutas piblices

POLITICA —

ANTINELACIONARIA Ampliscisn del financiern

Reducir aptro del B.CR A, 5l Tesora K- tignal

THSMINUIR LA EMISION

MEJORAR EL SISTEMA FINANCIERD

Ley de Bances y Encidaces Financiess.

HEGLLACION OFICIAlL. DE 105 AUMENTOS

Suotimsr sistena de toncrol de poevios
Régimen epenisl pars medicaments
Sisterns & intormacide e precios
Exottacigt, s empretas lieres

SALARIALES
UBERACION DE PRECIOS

MAYOR FRODUCCION Aumeato de brees explorades ¢ ineor pors i de muevas dreat of
MEJORES RENDIMEENTOS proceso produaive sgropecuati

AMPLIACION DE LA ERONTERA AGROPECUARIA
AEFONMA DE LA LEY DE CARKES

FOLITICA — Modernizacidn tecadlégics
AGROFECLIARIA ARPIICION CLOTAS DFE FAENA

Fennbilidad dc n explocasidn sgropeciaria

Calonivacion de rerras fiscales.

Mayores rendimicnin

ELIMINACION DE DERECHOS DE EXPORTACION
COMERCIALIZACKIN PRIVADA DE

CARNFS ¥ CEREALES CON EL EXTERIOR Elotinar los mindhuodios

PROMOVER INDUSTRIAS BASICAS e libre
FACILITAR LA CAPITALIZACION Precia &
REHARILITAR MERCADQ INTERNODE CAPITALES

PARA EMPHESAS Apaye sxteioo
REACTIVAR LA PROMOCION WNDUSTRIAL

POLITICA INDUSTRIAL M—  £rot 1R AR SFICIENCLA INDUSTRIAL

FFOVAR INTEGRACION INDUSTRIAL N ALALL
REPORMA DE LA LEY DECONTRATO DETHABAJ
¥ ELIMINAR TRABAS PARA WAYOR

PRODUCTIVIDAR inlermifiaciin dé Las tarcas en Jaa troas baju explutacidn

Fxf it H i
MAYOR PRODUCCION DE PETROLEO, Cas. jg— | Exploracién y euploracian de noeves dieas

FPASAR DE UNA ECONOMIA DE BSPECULACION A UNa DE PRODUCCION

CARBUN. ETC Revuperacién secundatia
‘_ RACIONALIZAR EL CONSUMO LY i del sextor fr veds LUET s
POLITICA BNERGETICA SANTAMIENTO FINANCIERD DE LAS EMPRESAS
FLECTRHCAS

AUMENTO DE GENERACION DE ENERGlA DE
GTRA% FUENTES

Lizacibn del Godig iner
PROMOCION DE LA MINERIA EN TODAS SUS el Codigy de Miner's

ESCALAS Refsrmu de la Ley de Promocidn Micee

POLTICA MINERA

REDUCIR LA DEFENDENCIA EXTERNA EN EL
ABASTECIMIENTU DE MINERALES

INMELIATAS {:nuur 13 paridad « ambsiatia
MEDIDAS CAMBIATUAS e

MEDIATAS Carnbio gnica ¥ khe
COMBATIR EL
CONTRABANDX) Suprimir deréthot de exporidan

INCENTIVAR FXPORTACIUNES TRADICIONALES

¥ NO TRADICIONALES

INCREMENTAR EL ¢ REVITALIZAR A ALALC

COMEROIC
EXTERNO ABRIA NUEVDS MERCADOS
MAYCR PARTICIPACION EN EL COMERCIO
MUNDIAL

REESTRUCTYRAR DEUDA EXTERNA
CEURA EXTERNA ASISTENCIA FINANCIERA INTERNACIONAL
APOYQ) DE QORGANISMOS INTERNACONALES

MEJORAR EL SECTUR EXTERNO

FERM.TIR RENTARILIDAD EMPRESAATAL
INVERSION INTERNA |t

g ESTIMULAR EL AHORRO Y LA INVERSION
> Z
=S E é
EEER NUEVA LEY DE INVERSIONES EXTRANJERAS
SZS % ’ —
P z [NVERSION EXTFRNA RESOLVER SITUACION DE LAS EMPRESAS QUE
5 Mo 3 MANTIENEN DIFERENDOS CON EL ESTADO

Fuente: Ministerio de Econuomia BS 143, 1976,
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Lg magnitud y el efecto de estas medidas no pueden
comprenderse obviamente sin hacer una reflexidn sobre las
circunstancias politicas y econbémicas predominantes a
fines de 1975 y principios de 1976. El nivel de precios
minoristas habia crecido 12, 15, 29 y 38 por ciento, en
diciembre, enero, febrerc y marzoj las reservas interna-
cionales habian llegadc en marzo a 725 millones de déla-
res, de las que las disponibles no alcanzarian a los 20
millones; la cotizacidn del délar en el mercado paralelo
superaba en mas de dos veces al tipo oficial para las
exportaciones e importaciones; los salarios habian side
reajustados en un 18 y un 20 por ciento en enero y marzo:
el nivel del PBI para el primer trimestre era 5% inferior
al de un afio atrés.

Obviamente no sbdlo fueron econémicas las medidas
que aplicd el gobierno en esta etapa: la disolucién de la
CGT, la supresidn de toda actividad politica y el enfren-
tamiento abierto a la actividad subversiva al margen de
todo condicionamiento legal son heches que marcan defini-
tivamente las caracteristicas de ese primer periode.

Hacia julio de 1976, siempre siguiendo la interpre-
tacidn del jefe del equipo econdémico, ya superados los
problemas inicizles mis agudos gque permitieron retomar
el control de la marcha de la economia, se inicia la se-
gunda fase "caracterizada por el comienzo de la reactiva-
cidn, a través de una salida gradual que evite el desem-
pleo y dé& privilegio a la inversidn como factor de impul-
so por el lado de la demanda'. A fines de 1976 el mini-
tro destacaba una reversidn totsl en el saldo del balance
comercial (de 1 000 millones de dblares negativos en 1975
a 850 millones pesitivos en 1976), un fuerte saldo favo-
reble en el balance de cuenta corriente y una drastica
modificacidn en la situacidn de reservas, las que alcan-
zaban a 2 000 millones de dblares ("una cifra que deberi
disminuir, porque las hemos ido reconstituyendo para
poder cumplir con nuestras cbligaciones de pago en el
exterior").

Entre junio y noviembre, por otro lado, el indice
del costo de vida habia promediado una tasa mensual del
6.5%, considerahlemente mis baja que la del primer semes-
tre, que fue de cerca del 20%. Frente a estos datos el
nivel del productoc interno del zfio era inferior en 1.7%
al de 1975, que habia side a su vez menor que el alcanza-
do en 197h4; la industria cayd un 4.5% respecto de 1975 y
un 7.2% respecto del valor maximo de 1974, en tanto que
el sector agropecuario superd en un 2.4% su tope maximo
anterior alcanzado en 1974 ¥y en un 4% los niveles del afio
anterior.

Conforme con los lineamientos basicos de la politi-
ca inicisda en marzo =liberacidén de precios, congelamien-
to de salarios y devaluacidn-, hubo fuertes aumentos en
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las exportaciones y una buena caida tanto en las importa-
ciones como en el consumo (véase el cuadro 1)3; la caida
en la produccidn industrial no trajo aparejados aurentos
importantes ern el nivel de desemplec, en tantoc que el sa-
lario real, dados los controles estrictos impuestcs sobre
el ajuste de los valores nominales, cayd a un 60% de su
valor, comparande los datos de los Gltimos trimestres de
1976 ¥ 1975.

En el terrenc de las transformaciones estructurales
el gobierno desplegd durante este periodo varios de los
ingredientes de su programa basico. (Véase nuevamente el
Cuadro Sinbdptico Bl.

En cuanto al apoyo a la produccidn agropecuaria
-uno de los puntos centrales de su estrategia inicial-,
el gobierno afirmaba a través de Ia palabra del Secretario
de Agricultura, CArdenas Madariaga (que en forma probable-
mente nc casual encabezd una serie de discursos tendientes
a explicitar los alcances sectoriales de l1a nueva politi-
ca) que "hay que movilizar las riquezas dormidas en toda
la extensidn del territorio nacional; se trata de otra
campaila del desierto, basada ern una correcta pelitica de
precios sostén en funcidn del precio internacional, crédi-
tos para siembras, provisidn de semillas, mejoramiento de
los sistemas de almacenaje y embarque, diversificscidm de
la produccidn y apoyo a la ganaderia'. Ademas, las medi-
das inmediatas, particularmente el anuncic anticipado a
la siembra de los precios de los cereales, crearon una
evidente sensacidn entre los productores de que habia lle-
gado su largamente esperada etspa de reconocimiento.

Bl Secretario de Energia indicd luego los lineamien-
tos del plan de autoabastecimiento petrolero, apocyado en
una participacidén privada mucho mis amplia que en afios
anteriores, yz fuese durante el regimen peronista inmediato
como del anterior gobierno militar, en particular en el
polémico terreno de la extraccién del petrdleoc bajo con-
tratos de riesgo.

El Secretario de Desarrollo Industrial presentaba =z
su vez un programa muchc mas ajustade a las lineas preva-
lecientes desde mediados de los afios sesenta hasta la 1lle-
gada del peronismoj su propuesta apuntaba a medificaciones
en la legislacibn de promocidn industrial, tecnologia, in-
versidén extranjeraz y fomento de exportaciones no tradicio-
nales que evitasen algunos abusos y desaciertos cometidos
en el pasado inmediato. La enumeracibén de los objetivos,
pricridades y caracteristicas del nuevo enfoque (BS 139,
16/VII/768) puso énfasis en una ac*itud positiva del gobier-
no frente a ia industrializacién al sostener que ''el pails
necesita con urgencia continuar, perfeccionar y acelerar
su infraestructura industrial basica". La identificaciédn
de objetivos recorria camincs conocidos: alta tasa de cre-
cimiento, descentralizacidn de actividades, reducir cos-
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tos "a fin de darle al pueblo mejores y accesibles bienes
¥ poder exportar gradual y sostenidamente los excedentes
de produccidn, facilitando un alto nivel de empleo ¥y gene-
randc las divisas necesarias para lograr la modernizacibn
y actualizacién de la industria a través de recursos
externos generados por su propia actividad", incorporar
tecnologia de avanwada, mejorar la investigacidén aplicada
y fortalecer a la pequefia y mediana empresa. Los nuevos
beneficios, se afirmaba, serian fiscales, arancelarios ¥y
de orden financiero, en tanto que nc sblo no se mencio-
naba un eventual ajuste de aranceles sino que se sostenia
explicitamente que no se habia pensado por el momento mo-—
dificar o eliminar el régimen de licencias de importacién
que agregaba restricciones cuantitativas especificas a
esos aranceles. Tampcco se hacla referencia alguna a las
tasas de interés reales, a esa altura fuertemente nega-
tivas.

Rapidamente se constituyd una comisién para solu-
cionar diferendos existentes con empresas privadas, basi-
camente subsidiarias de multinacionales, y en agosto se
sanciont el nuevo régimen de inversiones extranjeras,
cuyos objetivos fueron diametralmente opuestos a los
aprobados por el Congreso Nacional en 1973, gquedando
asl claramente inscrito dentro de lo que se entiende
por un régimen liberal: las restricciones al accionar de
las empresas de capital externo surgen sbélo de la necesi-
dad de lograr una previa aprobacién gubernamental cuando
se efectllen en sectores especificos vinculados a la de-
fensa y seguridad nacional; la prestacidén de servicios
piblicos sanitarios, postales y de electricidad, gas,
transporte y comunicaciones; radicemisoras, estacicnes de
televisidn, diarios, revistas y editoriales; energia, edu-
cacibén y bances, seguros y entidades financieras. Quedd
sentade el principio de igualdad entre inversiones extran-
jeras y nacionales y se establecid el derecho de los inver-
sores registrados a remesar utilidades y repatriar capital
aun cuando existiesen restricciones de caracter general
para las transferencias al exterior, exceptuindose sola-
mente el caso de dificultad en los pagos externos del
pais, en cuya oportunidad se preveia la provisién de
titulos en moneda extranjera. Se impuso un plazo minimo
de tres afios para la repatriacidén de capitales, sin gue
su monto estuviese restringido por el apcrte reconocido;
se establecid un impuesto especial sobre las utilidades
pagadas, netzs del impuesto a las ganancias, que excedan
del 12 por ciento del capital registrado, se aceptd el
principio de considerar partes Juridicas independientes
a la matriz y subsidiaria en sus operaciones internas,
salvo los casos de contratos de tecnologia, y se adopté
el principio de la nominatividad de las acciones, a tra-
vés de su inscripcidn en un Registro de Inversores que
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serviria a la vez de mecanisme de reaseguro para el acceso
a las garantias antes comentadas.

En 1o que concierne z la reactivacidn de las rela-
ciones econdmicas internacicnales -un tema especialmente
destacado del programa-, el Ministro viajdé a los Estados
Unidos, Buropa y Japbén. Ademéds, se firmd un acuerdo con
Paraguay para fortalecer las relaciones econdmicas, en par-
ticular las concernientes a la concrecién del proyecto
hidroeléctrico de Yaciretd. 8e produjo una activacidn
importante de las gestiones financieras tendientes a la
obtencidn de préstamos de tipe compensatorio, cuyoes resul-
tados permitieron la apertura de lineas de créditoe por un
monto aproximado a 1.300 millones de dbélares, gestibn que
fue apoyada en un convenio con el Fondo Monetarioc Inter-
nacional por 300 millones. En general los créditos
con las instituciones financieras norteamericanas (500
millones), europeas (350 millones} y de otras fuentes
(130 millones) se concertaron a plazos en torno de cuatro
afios, con perlodos de gracia no inferiores al afio y a
tasas superiores en casi dos puntos sobre la tasa LIBCR.
El memorandum del gobierno argentino al Fondo Monetario
como base de esta negociacidn es una apropiada sintesis
de los propdsites y la instrumentacidn del plan de gobier-
no durante esta etapa y puede consultarse en el apéndice A.

En el sector piiblico las lineas de accibn se habian
marcado con precisidn desde el primer momento: es recesa-
rio -se decia-~ corregir gradualmente el desmesurado dese-
quilibric fiscal por dos razones fundamentales! uns aso-
¢iada a la relacidn entre el déficit fiscal y la tzsa de
inflacién; la segunda vinculada a un objetivo de largo
plazo, cual es el de adoptar un papel subsidiaric para el
Estade en la actividad econbmica. Se postulaba uns rede-
finicidn del papel del Estado, ajustande (léase disminu-
yendo) los limites de su accionar y partiendo del recono-
cimiento de gque era la empresa privada el verdadero motor
de la economia, conservando aquél exclusivamente el control
de la orientacidn generzl y el manejc de los grandes ins=-
trumentos de politica econdmica.

La correccién del desequilibrio, primer paso hacia
el saneamiente fiscal y una de las predcupaciones centra-
les del gobierno -como puede verse en el cuadro 2, el
déficit financiado por el Banco Central habia llegado en
197% al 9.9% del producto y los ingresos corrientes del
Tesoro apenas llegaban a cubrir algo menos de un tercio
de sus egresos corrientes en el primer trimestre de 1976-
indujo a gue se modificaran las leyes impositivas, intro-
duciendo la actualizacidn de los crédites fiscales ero-
sionados por la inflacidn y cre&ndose nuevos impuestos
sobre transferencias de activos financieros, créditos
bancarios, el capital patrimonial neto, la propiedad in-
mobiliaria y el parque automotor, asi como un aumento en
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la tasa del impuesto al valor agregado que pasd del 13 al
16%, modificaciones gue se aspiraba representaran un in-
greso fiscal adicional equivalente para el afio 1977 a
tres puntos del PBI. Se comenzd a aplicar también una
politica de reajuste positivo en términos reales de las
tarifas de servicios plblicos.

Hacia fines de 1976 se avanzd sustancialmente en la
definicibn del programa de estabilizacidn al unificarse
las cotizaciones del dbélar en el mercado cambiario y pro-
ducirse el primer reajuste en el arancel de importaciones.
La eleccién del tipo de cambio dnica, un elemento funda-
mental para definir las relaciones econdmicas con el exte-
rior, & un nivel equivalente al alcanzado en el mercado
libre en abril, con posterioridad a la puesta en marcha
del nueve programa -y gue erz a su vez practicamente
igual al ajuste de la cotizacitn en el mercado oficial en
esa fecha por el valor del indice de precios mayoristas
de a2lll hasta noviembre-, no aparece apoyada mAs que en
argumentos estrictamente pragmbticos, Todos leos indica-~
dores disponibles mostraban una evidente subvaluaciodon del
del peso con respecto a la experiencia histdrica reciente,
de donde pareceria gue el gobierno efectivamente supuso
que la cotizacidén del ddlar en el mercado libre en ese
momento (y en el mercado paralelo o negro en marzo-abril
de 1976) era un indicador eficiente del valor de equili-
brio del tipo real de cambic. El ajuste del arancel de
importaciones conforme al decreto 3008/765 -comentado mas
adelante, en el capitulo II-, implicd una reduccidn media
de alrededor de 40 puntos, desde algo méas del 90% hasta
cerca del 50%, la cual fue complementada, a su vez, con
una reduccibdn de derechos de exportaciébn de productos
agropecuarios, los que cscilaban entre 10% y 50% y resul-
taron ajustadeos & niveles entre el 5% y el 25%. Como
parte de la nueva politica de relaciones con el exterior,
se redujeron los reembolsos a las exportaciones no tradi-
cionales a un maximo del 25% ¥ se eliminaron los depdsi-
tos previos para importaciones que regian desde el afic
anterior.

Al anunciarse las caracteristicas del nuevo presu-
puesto y el programa monetaric para 1977 se definid de una
vez la politica de ajuste del tipo de cambio y de tasas
de interés: ",.. vamos a mantener siempre una tasa de
cambio llamémosle realista, gue permita una adecuada
fluidez a nuestras exportacicnes y no implique un subsi-
dio a las importaciones, la tasa de devaluacidn seri
igual a la tasa de inflacién interna menos la interna-
cicnal, a la vez que la tasa de interés serd siempre
mayor .para las inversiones en pesos que en divisas",
anuncié el Ministro en su discurso a fines de afio

(BS 160, 17/XI1/76).
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E1l conflicto central a esta altura estaba dado por
el inesperadc -al menos por parte del gobierno- resurgi-
miento de la inflacibdbn., La tasa de incremento trimestral
de los precics al consumidor gue habia llegado a 78%
entre eners y marzo, cayd a 54% entre mayo y junio y a
27% entre junio y septiembre, pero repuntd a 34% en el
ltimo trimestre del afio.

Los llamados a la respensabilidad empresarial den-
tro de la necesaria etapa de sinceramiento de precioes
son continuos en leos discursos de las autoridades eco-
ndmicas y muestran el comienzo de lo gue luego serisz una
brecha en continuo crecimiento en la confianza que éstas
depcsitaron en los empresarios como agentes actives en
la biisqueda de una reduccidén en la tasa de inflacibn.
Conforme a lo que ha sido uno de los modelos cléasicos
para interpretar el problema de la inflacibén en Argen-
tina desde una perspectiva estructural podria argﬁirse,
sin embarge, que todo intentec de trasladar ingrescs
hacia el sector agrarioc, al mencs en el corto plazo
como estuviera implicitc en la estrategia de la reacti-
vacibn inicial, produce una aceleracion de la inflacidn,
aceleracidn que es tanto mayer cuantc menor es la posibi-
lidad de recurrir al arbitraje de la competencia externa
(ver, por ejemplo, Olivera, 1961, y Canitrot, 1975). De
acuerdo con el nivel en el que estuvo fijado el tipo de
cambic real durante el afio 1976 y la politica salarial
seguida a partir de marzo, a los que cabe agregar lo que
ain era un régimen de restricciores cuantitativas gene-
ralizadas para la importacidn, es razonable suponer gue
la posible presidn de la competencia externa sobre los
precios internos se habia alejado considerablemente de
los niveles normales. De alli gue las posibilidades de
trasladar mayores costos de materias primas de corigen
primario ¥y eventuales reajustes salariales inducidos por
la caida del salario real derivadas de tales aumertos
sobre el costo de vida eran mayores para los indusiria-
les -acostumbrados a operar bajo un régimen de margen
proporcicnal estable- en ese momento que en cualquier
periodo del pasado reciente. 8Si a esto se agregs una
politica monetaria pasiva (ver capituleo III) y el expli-
cito rechazo al uso de restricciones sobre la libertad
de fijar precios, es evidente que las condiciones para
la aceleracidn de la tasa de inflacidn estaban dadas.

Bajo 1o que se estimaba entonces como condiciones
razonables en los precios relativeos internos y externos,
entre el agro y la industria y entre beneficios y sala-
rios, el gobierno did por terminade el llamado "periodo
de sinceramiento" de la economia y se prepard para llevar
adelante durante 71977 un proceso de consolidacién de la
situacién slcanzada a fin de afioc. La nueva etapa se apo-
yaba en un programa '"que apunta a la reactivacibén de la
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actividad econdmica, la reduccidn de 1z inflacidn, el
fortalecimiento del balance de pagos, la reduccidn de
restricciones en el intercambio comercial y la elimina-
cibn de restricciones sobre los pagos y transferencias
por operaciones internacionales corrientes" (Mensaje del
Dr. Martinez de Hoz, BS 161, 2L/XIT/76}.

El presupuesto del gobiernc nacional para 1977 se
construyd sobre una hipbdtesis de inflacidn del 100% y de
un crecimiento del PBI del 5%. FEn &1 comenzaba a atacar-
se un tema largamente criticade en el dizgndstico del
gobiernc: la necesidad de contener el déficit fiscal y
racicnalizar y disminuir el tamafio del sector phblice
nacional bajo el principio de la subsidiariedad del
estado, DBasicamente las caracteristicas salientes que
se preveian fueron una disminucién del dé&ficit de la
Tesoreria al 3% del PBI (frente al 7.8% del afic ante-
rier) v un aumento de la presién tributaria del 16% al
24%.5% del PBI, resultante de 1a aplicacibn de nuevos
impuestos, laz utilizacibn generalizada de nuevos meca-
nismos de indexacién y un mayor control de la evasidn.

Al preverse un fuerte aumentc en los impuestos previncia-
les y en la recaudscidn de empresas pQblicas, bajaron los
aportes nacionales a éstas y a las provincias, en tanto
que la inversidn poblica se prevela que alcanzara a 13%
del PBI, la cifra més alta en los afios recientes (1). lLa
administracién se propuso un amplio plan de racionaliza-
cibn, que inc¢luia derogar todo convenie colectivo que
impusiera trabas al aumento de la productividad en las
empresas piblicas, despedir personal innecesaric por
aplicacibn del régimen de excepcidn conocido como la ley
de prescindibilidad, iniciar la reorganizacidén administra-
tiva de sus empresas, vender acclones de empresas privadas
en poder de la banca oficial y una profunda revisidn y
reordenamiento del programa de inversiones pliblicas.

El programa monetario fue disefladc esperando un
aumento en las reservas internacionales (la excelente
cosecha agricola que marcaba la reaccion del sector agro-
pecuario a la nueva politica daba un buen punto de apoyo)
¥ una caida en la inflacibn; se esperaba que el manteni-~
miento de las tasas de interés "a niveles realistas'" y la
declinacién en las expectativas inflacionarias produciria
un aumento en los activos financieros reales de los parti-
culares. El gobiernc esperaba gue el retorno a cendicio=-
nes financieras méas estables deberia permitir una recupe-
racién gradual de los salarios reales y la reactivacitn
de la economia, a la vez gue se volvia a enfatizar 1la
libre determinacidén de precios por el funcionamiento de
mercado como medio de mejorar la asignacidn de recursos.

Una versidn més técnica del programa, sus metas ¥y
estrategia puede leerse en el nueve informe presentado al
FMI en abril de 1977 {(ver apéndice A). En &1 la reduccibn
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de las restricciones en el intercambio comercial y la pro-
mesa de disminuir aranceles de importacitn, liberalizar
importaciones y reducir reembolsos a las exportacicones
para reducir presiones inflacionarias y mejorar la asig-
nacibén de recurscs aparecen por primers VEZ COmMC COmMPO-
nentes explicitos de la estrategia gubernamental.

a) Un intento de controlar la inflacidn por acuerdo

con los empresarios: la trepgua de precios

El recrudecimiento de la inflacidn durante lcs meses
de verano indujo, sin embargo, en abril de 1977, a un
cambio inesperado en el plan de gobierno y en la relacidn
del Ministerio con los sectores empresarios. Frente a un
aumento del indice de precios mayoristas del 28.5% en el
primer trimestre, contra 21% en los tres meses anterio-
res {véase el cuadro 3), Martinez de Hoz, Juego de recor-
dar gue inicialmente las expectativas inflacionarizs fue-
ron cortadas recurriendc a la congelacidn salarial, plan-
ted que "hoy, a un afio de distancia y en circunstarcias
distintas, debemos recurrir a otro tipo de terapia...

En este sentido hago una formal convocatoria a los empre-
sarios para que absorban el aumento salarial de marzo
(20%) ¥ que mantengan su nivel de precios de fines de
febrero, sin trasladar en forma generalizada nuevos aumen-
tos al precio de sus productos durante un periodo transi-
torio, que estimativamente podrid ser de unos ciento veinte
dias, quizas menos, en la medida en que el sacrificio de
cada uno sea asumido a plenc y llevado a cabo con toda
conciencia". La tregua, medio a través del cual el
gobierno reaccionaba frente al recrudecimiento de Za
inflacidn basada -se puntualizaba- en '"expectativas " que
se constituyen en si mismas en causas autdnomas de infla-
¢ibn, se ponis en marcha y se acudia a la responsabilidad
empresarial para terminar con éxito. '"Esta -la inflacitn-
debe acabar drasticamente, y la Unica forma de evitarlo

~a nuestreo juicio- es gue sean los empresarios los que
corten el nudo gordiano, los que quiebren de raiz la
expectativa inflacionaria, sun a costa de un sacrificio
que puede ser para alguncs de ellos grande, pero teniendo
en cuenta que por encima de esta situacidn transitoria
estd el bienestar general de la Nacibtn".

El lizmado a la responsabilidad empresaria era ahora
acompafiade, a diferencia de lo gue ocurriera al eliminarse
un afio atrés todo el sistema de control de precios, de una
velada amenaza que luego probaria ser de crucial importan-
cia: ",,., hemos observado en el pasado que ciertos sectores
o empresas se han aprovechado de su situacibn, de alguna
manera monopblica o de oligopolio en el mercado, pera
efectuar frecuentes o grandes aumentos en los precios.
Quierc advertir que estas situaciones van a ser observa-
das muy de cerca y que, llegado el caso, sabremos adoptar
todas las medidas necesarias dentroc de la amplia gama gue
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tiene el Estado, desde las medidas arancelarias para per-
mitir la importacidén, hasta las de otro orden, para que
estas empresas entren en razdn ¥ no ejerzan préckicas
centrarias a una actuacidn leal en el mercado" (discurse
del Dr. Martinez de Hoz, BS 172, 14/1TI/77).

En tanto los agentes econdmicos trataban de ajustar
su comportamiento a las nuevas pautas, un hecho de gran
importancia para la politica de transformacién impulsada
por el goblerno ocurrid en los primercs meses de 1977: la
gsancién de la ley de entidades firancieras. El texto se
ajustaba a las palabras de Martinez de Hoz en su discurso
inicial cuando sefialaba que "... seréd indispensable
devolver al sistema bancario y financiero su flexibilidad
y eficiencia, eliminando el sistema de nacionalizacidn de
depbaitos, gue resulta inoperante desde el punto de vista
del control oficial del crédito, a la par que atenta
contra el desarrcllec y la agilidad de la actividad finan-
ciera™. Para alcanzar esos objetivos, segin se expresa
en la Memoria del Banco Central de 1977, era necesaric
restituir a las entidades el ejercicic pleno de su fun-
cidn de intermediarias, dotar al sistema de un marcoc le-
gislativo y normative tal que las impulsara a desarrollar
grados crecientes de competitividad y eficiencia y exigir
de las entidades un nivel de solvencia y responsabilidad
acorde con la naturaleza de su actividad.

Las principales implicaciones inmediatas de la nueva
Ley de Entidades Financieras fueron las siguientes:

1. Recrear un sistema de reservas fraccionarias o efec-
tivos minimos uniforme sobre todo tipo de depdsite, con
independencia de que devengara o no intereses. .

2. La liberalizacidén de los criterios con que los
bancos pueden fijar la tasa nominal de interés ya sea
activa o pasiva, principio que, a diferencia del anterior,
implicaba una tranaformacién de un régimen que llevaba no
meros de treinta afios de vigencia (el sistema de centrali-
zacidn o nacionalizacidn de depdsitos rigid desde 1946
hasta 1957 y desde 1973 hasta 1976, mientras que el siste-
ma de tasas nominales controladas se aplicd en forma inin-
terrumpida por lo menos desde la primera de estas fechas).
3. La restitucién a las entidades financieras de la
capacidad de discernir las formas y destinos en la ins-
trumentacidn de su gestidn crediticia, funcidn gue en los
hechos no habian perdido con el régimen centralizado.

L, La recreacibdn, a través del redescuento, del papel
de prestamista de 0ltima instancia del Banco Central.
Be Un conjunto de normas referidas a la solvencia y

liquidez de las entidades financieras que tenian que ver
con sus capitales minimos, inmovilizacién de activos,
relacién entre pasivos y patrimonic y entre los préstamos
y garantias patrimoniales, a través de las cuales las
entidades pasaban a tener una mayor responsabilidad en 1la
cbservacién del cumplimiento de tales normas.
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6. Una mayor liberalidad en cuanto a la expansidn de
las entidades existentes en el pais (las que podrien ser
titulares de acciones de otras entidades), para la insta-
lacidn de nuevas casas, incluidas sucursales de empresas
foréneas, y el dictado de pautas para la transformacidn
de las cajas de crédito en bancos comerciales y de las
sociedades de crédito para consumo en cajas de crédito o
compafilas financieras.

7 Un sistema de garantia de depdsitos por parte del
Banco Central gque cubria el mento total de las operaciones
en moneda local.

Dado que las posibilidades efectivas gque brindaba el
régimen de centralizacién sobre la orientacidn selectiva
del crédito por parte de la banca privada eran poce usadas
por el Banco Central y gque se mantuvo la plena garantia de
1os depbsitos, la modificacidon fundamental fue, sin duda,
la liberacidn de las tasas de interés para todas las ope-
raciones, incluidas las de la banca oficial, que abando-
naba practicamente su misién de fomento agricela (Eanco
de la Nacién), de la industria y mineria {Banco Nacional
de Desarrollo) y de la construccién de viviendas (Banco
Hipotecario Nacional), gue habian sido caracteristicas de
sus operaciones desde el momento de su creacidn.

En el plano de la instrumentacidn de la politica eco-
noémica los hechos salientes durante 1977 fueron la sancién
de las nuevas leyes de Promecién Industrial y de Tecnolo=-
gla, el ajuste de los mecanismos de financismiento de
exportaciones ¥ el comienzo de las discusiones sobre el
efectivo papel de la politica arancelaria en el desarrcllo
futuro del sector industrial.

En julio de 1977 se sanciend la nueva ley de Fromo-
cidén Industrial, un régimen de caridcter general que conti-
nuaba la tradicidén ininterrumpida instaurada desde 194k,
afio en el gue aparece por primera vez tal figura ‘uridica
en la legislacidn nacional. Sus objetivos no se apartaban
en demasia de lo que habia sido esa tradicibn, en tanto se
enuncid la conveniencia de promover la expansién de la
capacidad industrial fortaleciendo la participacién de 1la
empresa privada, alentando las inversiones orientadas a
mejorar el equilibrio regiomnal, la eficiencia y la seguri-
dad y defensa nacional, poniendo énfasis en el usec de tec-
nologia avanzada, la posibilidad de mejorar el balance de
pagos por sustitucidn de importaciones y promocidn de ex-
exportaciones, la explotacidbn de recursos bhsicos y
o estratégicos y la atencidn a los posibles beneficios
soclales derivados de los proyectos. Desde este punto
de vista la nueva ley, como se¢ sefiala en su mensaje,
tendiq a "corregir los errores cometidos, muy especial-
mente en los Gltimos tiempos'", clara alusién al régimen
de promocibn puesto en vigencia durante el gobierno ante-
rior. En lo relativo a la administracidén de la pro-
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mocidn, los cambios eran mucho més significativos! los
beneficios que incluian exencidn, reduccidn, suspensidn

y diferimiento de impuestos, amortizacibén acelerada de
activos fijos y exenciones o reducciones de derechos de
importacidén y eventuales regulaciones cuantitativas tem-
porales a las importacionesy se otorgaron por iguzl a
empresas locales o extranjeras, marcando un claro viraje
con respecto al régimen anterior y debiendo ser aprobados
en forma casuistica. El crédito subsidiado desaparece del
arsenal de instrumentos y, por primera vez, bajo la pre-
misa de hacer explicito el costo fiscal de la promocion,
se condiciona el monto de los incentivos (estimado por el
valor de su costo fiscal tebrico) a una cifra que anual-
mente decidird el Ministerio de Economia y que sera in-
cluida en el presupuesto de la Nacidén. Contra este valor
deberian compararse los beneficios generados en el afio
por contratos anteriores y la diferencia resultante seria
el monte disponible para nuevos contratos.

En agosto de 1977 se sanciond la nueva ley de trans-
ferencia de tecnclogia, tema en el que se habia legislade
a partir de 1971 con una sustancial modificacidén de orien-
tacibn nacionalista en 1973. El nuevo régimen se propuso
mantener el control sobre los centratos para evitar abu-
sos, disponer de un inventario de facil acceso ¥y conocer
el costo de las operaciones, bajo el expediente de decla-
rar nulos todos los actos juridicos que surgiesen de con-
tratos no inscritos en el registro pertinente. Las modi-
ficaciones se refieren sustancialmente a la derogacidn de
clausulas restrictivas "que detuvieron el flujo de tecno-
logia moderna hacisa el pais en tanto dificultaban la ins-
cripcidn de contratos". La ley mantuve el principio de
la no aceptacién de clausulas contractuales gque, por
ejemplo, limiten al receptor el derecho a recibir mejoras
desarrolladas por el proveedor de la tecnolegia contratada
durante la vigencia del contrato, el uso o desarrolic por
parte del receptor de su propia tecnologia, el acceso a
mercados externos que obliguen a adquirir materias primas
¢ bienes de capital a proveedores determinados, y estable-
cib topes del 1% sobre las ventas para el pago por el
uso de marcas y del 5% para los pagos generales por el
uso de tecnologla; permitid® nuevamente el uso de marcas
extranjeras y liberalizd significativamente las relacio-
nes tecnoldgicas entre matrices y subsidiarias, quedan-
do excentas del registro salvo en el caso de la provi-
sidn gratuita de ingenieria basica o de detalle en que la
inscripcidn es automética. Se ampliaron considerablemente,
por Gltimo, los actos de inscripcidn automética entre
empresas no vinculadas (BS 195, 22/VIIT/1977).

La sancién de las nuevas leyes de promccidn indus-
trial, de tecnologia y de inversiones extranjeras, la eli-
minacién virtual de todos leos préstamos bancarios a tasas
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de fomento, inclusive el tradicional apoyo é&e los bancos
oficiales a las actividades agropecuarias, industriales y
de construccidn de viviendas, y el comienzo de une reduc-
cidn de aranceles, orientada hasta esa fecha simplemente

a "guitar el agua de la tarifa', definian précticamente

en su totalidad las nuevas relacicnes entre el gobierno

v el sector privado sobre las gque se desarrollarig el
proceso de acumulacidén. Obviamente que los cambics impli-
caron una transformacidn sustantiva de las reglas vigentes
durante no menos de un cuarto ce siglo.

Por otra parte, en abril; al cumplirse un afio de
gobierno, se produce el primer cambio en el elenco de
secretarios de Estado, al renunciar el Secretario de
Comercio Interior, responsable principal de la estrategia
antiinflacionaria en esta etapz, y el de Energis, &rea
en la que se habian producido algunos enfrentamientos con
sectores militares vinculados al hasta entences demorado
régimen de participacién privada en la explotacién del
petrdleo. E1 Ministro de Economia recalca a_esa altura
como objetivos para 1977 la reduccidn de la inflacién y
el esfuerzo gradual para la reactivacidn del nivel de
actividad, & la vez que hace una ratificacidén de la poli-
tica cambiaria: "... hemos salido de la politica de fijar
tasas de cambioc artificiales que, generalmente ba’as, no
han hecho mis que desalentar las exportaciones e incenti-
var las importaciones y han sido las causantes de nuestras
crisis peribdicas de balance de pagos que tante dafio han
producido® (BS 177, 18/IV/77). .

Precisamente cup¢ al nuevo secretario de Comercioe
Interior, el dector Estrada, plantear -a mediados del afio,
en el momento en que finalizaba la tregua- el tema del
nuevo papel de los aranceles externos en la estrategias de
precios: "... aspiramos a que ellos resulten un dato, la
politica de aqui en mas serd hacer mas competitivo el mer-
cado por medic de la reduccidn arancelaria'. La soberania
de los consumidores, el control de la oferta monetaria y
la eliminacidn de 1la sobreproteccidn arancelaria serian,
al decir del Secretario de Comercic -que luego de la re-~
nuncia del Secretario de Comercioc y Relaciones Econdmicas
Internacionales motivada por su desacuerdo con las modifi-
caciones a la politieca de promocidn de exportaciones, ha-
bia asumido ambas carteras-, las bases de la nuevs politi-
ca de precios que excluia radicalmente el reciente intento
de concertacidn.

De cualquier manera, el tema de la apertura seguia
a dos puntas: por su lado, el Secretario de Industria in-
sistia en que la exportacidn de manufacturas es la esencia
del crecimiento industrial y por ello se debe romper el
circulo vicioso que consiste en gque las empresas encuentran
hoy grandes dificultades para proyectarse al exterior por-
que sus costos son altos y éstos son asi porque no hay
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exportacién que amplie los mercados y permita operar en
escalas mas eficientes. E1l tipo real de cambio era a la
vez sobrevaluado para unos y subvaluado para otros dentro
del propio eguipo oficial.

Hacia fines de 1977 los indices de precios, tanto a
niveles de consumidores como de mercados mayoristas, mos-
traban un crecimiento anual en torno del 150% que en
ambos casos se habla acelerado en el segundo semestre del
afio y que superaba ampliamente las previgiones oficiales.
Los precios industriales habian recuperado posiciones
frente a los agropecuarics y el salario rezal -si bien
las cifras no son totalmente confiables- mostraba un
cierto repunte sobre los niveles de un afio atras, a la
vez que el tipo de cambio se habla ajustado conforme a la
inflacibén interna.

En el plano real los resultados anuales para 1977
indicaban ura marcada recuperacidn, El crecimiento del
PBI 1llegd al 5%, con aportes sectoriales del orden del
1.2% 3 4.2% para las actividades agropecuarias e indus-
triales, un 16% de aumentc en la inversidn bruta, del 50%
en las exportaciones y del 25% en las importaciones, gue
permitieron alcanzar un saldo en cuenta corriente positi=-
vo por 1 250 millones de dolares y un aumento de reservas
de 2 200 millcnes de dbélares. Conforme a estes datos,
parecia evidente que la economia estaba pasando por los
clésicos movimientos ciclicos de reajuste posteriores a
un programa de estabilizacién ortcdoxo apoyade en una de-
valuecidn masiva, en los que se observa inicialmente un
mayor ingreso nominal en el sector agropecuario exporta-
dor, cuya elasticidad de oferta a corto plazo es practi-
camente nula, y una caida en el nivel de las actividades
urbanas, debido a que el mercado para su produccidn ha si-
do reducido por la inelasticidad de la demanda de alimen-
tos por parte de los asalariados urbancs. En tanto la
devaluacién aumenta el margen de protecciédn al sector in-
dustrial, el consiguiente aumento de salarios en el &rea
urbana pone en marcha una segunda fase, en este casoc ex-
pansiva, ya que trabajadores y empresarios recrean sus
condiciones de operacidn anterior en forma asociada y en
detrimento del sector agroexportador, por cierte que tode
ello ocurre a un nivel de precios muy alto.

Sin embargeo, la observacién de los resultados por
trimestre pone en evidencia que 1a reforma financiera,
en particular por lo que concierne a la liberacidn de las
tasas de interés, habia incorporado un ingrediente nove-
doso & la experiencia tradicional. Restricciones en la
¢reacibdn de dinero base para la financiacidn del sector
piblico, mantenimiento sin cambios de la tasa de efectivo
minimo y presencia de los organismos plblicos en el mer-
cado crediticio no eran mas gue reflejos parciales de un
intento sostenido, practicado por el gobiernc desde me-



diados de afio, que apuntaba a contreolar la oferta de di-
nero, factor principal en la aceleracidén de la inflacibn
segin la impresibén predominante en el sector oficial, con-
forme a un criterio que comenzaba a privilegiar cada vez
mas este tipo de argumentos en detrimento de la invoca-
cién a la responsabilidad empresaria y al necesaris since-
ramiento de precios que caracterizbd la posicidn inicial.

Las tasas nominales de interés comenzaron a crecer
sostenidamente a partir de junio, siguiendo muy de cerca
el movimiento de precios particularmente en sus movimientos
ascendentes, y haclia fines de afio, cuando se desacelerd
el ritmo de la inflacién y probablemente ya se habia pro-
ducido la renegociacidén de la mayor parte de la cartera
de préstamos vigentes a la fecha de la reforma, las tasas
reales llegaron a valores positives gue pudieron alcanzar,
dependiendo de las formas utilizadas para concertar las
operaciones, hasta 4 y 8% mensual en noviembre y diciem-
bre. La tesis oficial fue la de imputar gran parte de
esta explosidn a las expectativas errdneas de los empre-
sarios, ya sea con respecto a los niveles de inflacién
futura o en cuanto al éxito del gobierno para c¢ontrolarla,
motivos que los habrian 1levado a una formacidén de inven-
tarios fuera de toda relacidn con sus posibilidades rea-
les de financiacidn en un mercado de dinero a tasas libre-
mente concertadas.

b) Un nuevo enfogue en la lucha contra la inflaciigi
politica monetaria activa y expectativas
Precisamente a fines de 1977 el Ministro de Zconomia

dirigié un nuevo mensaje al pais, en el que sugirié 1la

tesis de los errores por parte de los empresarios como
hipbtesis compatible tanto con la aceleracidn de la infla-
cién como con la calda en los niveles de actividad y anun-
cid su propdsito de consolidar, durante el afio entrante,
la recuperacidn del nivel de actividad econbdmica, recons-
truyendo la capacidad de ahorro y de inversién, introdu-
ciendo modificaciones en la politica de salarios tendien-
tes a mejorar su capacidad adquisitiva (el llamado prin-
cipio de flexibilidad, por el cual se permitian sumentos
salariales mayores a los establecidos en las pautas lega-
les, procedimiento prohibide formalmente hasta entonces),
reduciendo el déficit del presupuesto nacional y eliminan-
do su financiacidn inflacionaria y fortaleciendo la cuenta
corriente del balance de pagos. Dentro de este esquema,
sefialaba enfaticamente: "... guiero decirles que la pcli-
tica monetaria no tendrid los efectos recesivos gue hoy se
temen", a la vez que afirmaba gque 'no hay razbdn alguna
para que en 1978 no logremos una sustancial reduccién en
la inflacidén® (BS 214, 2/I1/78). De cualguier manera, es
evidente que los efectos recesivos de la restriccibn
monetaria habian alertado al gobiernc; si bien no se hizo
piiblica la hipbtesis de inflacibn contenida en el presu-
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puesto para 1978, puede estimarse sin duda por encima del
100% previsto para el afio anterior y tal vez cercana al
125%. Al mismo tiempo, ¥ en tanto se alejaba en el hori-
zonte temporal el objetivo de crecimiento nc inflaciona-
rio, se ensayabz una definicidn sobre el contenido dltimo
de la estrategia de corto plazo del equipo econdmico; en
tal sentido decia el ministro: "... hay que entender la
palabra estabilizacibn: es para nosotros el establecimien-
to de reglas de juego estables, perdurables, que sin per-
juicio de que se vayan ajustando en la medida que la expe-
riencia lo indique, se corresponden con tres factores ba-
sices: liberacidén de precios, del mercado cambiario y de
la tasa de interés'" {BS 213, 27/XI1/77).

Hacia mayo de 1978, a dos afics de su lanzamiento,
la marcha de algunos indicadores c¢laves ponian un llamado
de atencidn sobre los resultados del programa. E1 PBI
habia cajdo en el primer trimestre a un nivel inferior al
de cualguiera de los cuatro afios anteriores, incluso 2.3%
méds bajo que el critico comienzo de 1976, Los precios
mayoristas y minoristas continuaban creciendo, en tanto,
a no menos de 25% wor trimestre. Es entonces cuangdo
se introducen por primera vez 'medidas de ajuste del pro-
grama econdmico a las presentes circunstanciasM, La me-
didas implicaban en los hechos una serie de modificacio-
nes en la forma de ejecucidn del programa, caracterizada
hasta entonces por el é&nfasis en la transformacidn a me-
diano plazo, atendiendec a un proceso expansivo que inevi-
tablemente se daria una vez producida y aceptada la etapa
inicigl de sinceramiento de precics y que fuera puesto
bajo control el déficit phblico financiado con emisidn
monetaria. La liberacién de precios, el control de sala-
rios ¥ la reduccibdn del impacto del sector piblico en la
base monetaria ya se habian producido, a la vez que se
habian unificado las cotizaciones en el mercado cambiaric
que operaba sujeto a un centrol activo por parte del Ban-
¢co Central. Leos resultados, sin embargo, no se zjustaban
a las esperanzas, particularmente en cuanto a lz marcha
de los precios, y hacia su pretendida estabilizacidn en
corto plazo se orientaria cada vez mis el peso de la
accidébn gubernamental,

El Ministre diagnosticabs shora que la tasa de in-
flacidén estaba en gran medida influida por las tendencias
registradas en el pasado reciente en la expansidn moneta-
ria. La politica monetaria, decia, actlla sobre el nivel
de precios a través de la eXpansibén monetaria en forma
tendencial y con demora y en las razones de tal expansién
debe encontrarse la raiz del problema inflacionario (BS
234, 22/V/78). Bajo estos supuestos y poniendo particu-
lar énfasis en la relacidn entre esta tendencia y la for-
macidn de expectativas, las que a su vez se traducen en
un componente activo en el proceso de formacidn de pre-
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cios, se disefié una nueva estrategia de corto plazo basa-
da en los siguientes puntes:

1, Una reduccidn en el sistema de reajuste de tarifas
de las empresas pliblicas (que hasta entonces y en parti-
eular en el presupuesto fiscal para el afio se hablan ata-
do al indice de precios).

2. La liberacidn de las cotizaciones en el mercado cam-
biarios '"se ha resuelto que los tipos de cambio sean basi-
camente determinados por la oferta y la demanda, e. Banco
Central sélo intervendrd para evitar fluctuaciones brus-
casi no vamos, al igual que coa las tarifas, & convalidar
el nivel del indice de crecimiento de los precios internos
al ciento por ciento". Una transformacidén tan central en
el esquema era sin embargo adoptada con cierta precaucién
-en los hechos el Banco Central siguid controlando de
cerca el mercado-, aparentemente guiado por la situacidn
externa: "... nos encontramos en una situacibén excepcio-
nalmente favorable c¢on saldes positivos en el balance co-
mercial y la cuentz corriente y altas reservas, las que
han sido el resultacdo de la adopcidn de tipos de cambio
realistas; sin embargo, ¥ a pesar de esta situacibn favo-
rable, el sector externo es el factor de expansidn mayor
de la base monetaria y como tal contrarresta el esfuerzo
que se realiza en el campo fiscal para la disminucidn del
déficit, a la vez que impide la reduccidn del alto por-
centaje de efectivo minimo con que operan los bancos y la
declinacidn del déficit de la cuenta de regulacidn mone-
taria'™. Es oportuno sefialar, a su vez, gue entre 21
cuarto trimestre de 1976, cuando se unificaron les tipos
de cambio, y el segundo trimestre de 1968 la cotizacién
real del peso, ajustada por la inflacidn en los Estades
Unidos, se habia revaluado ya en un 18%, lo gque introduce
fuertes dudas sobre el realismo que habia guiado la elec-
¢idn inicial y la estrategia de defensa del tipo de cam-
bio. El tipo de cambio real en mayoc de 1678 era equiva-
lente al promedic de 1972, el valor anual mas alto alcan-
zado en esta serie entre 1960 y 1974 (ver Apéndice C).

3. En ctro cambio sin precedente con respecto a lo
actuado en los dos afios anteriores, se establecid un sis-
tema de depbsito obligatoric en pesos para equilibrar Ia
relacién entre el costo interno y externo de dinero. Se
suponia que en tales disposiciones permitiesen reducir

el ritmo de crecimiento del componente externo de 1z base
monetaria, podria reducirse el efectivo minimo, aumentar
la tasa de expansidn del crédito internc y bajar el
fuerte diferencial entre tasas activas y pasivas, que
superaba entonces el 2% mensual.

b, Por su parte, en el sector financiero la Gnica me-
dida novedosa apuntando también a la desindexacibdn fue la
aparicidn de operaciones con tasas de interés flotante,
que se agregaban a las vigentes a tasa nominal fija y al
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sistema de indexacidn del capital con tasa fija. Es in-
teresante sin embargo remarcar los objetivos a los cuales
s¢ sugeria deberian ajustar su accicnar los bancos, como
sintoma de algunos problemas que comenzaban a manifes-
tarse en la plaza. Fllos eran el alargamiento de los
plazos -concertados tanto para los depdsitos como erédi-
tos, la aparicién de lineas especiales de crédito para
financiar la inversidén en el agro, el comercio ¥ la in-
dustria (las gue, al sflc variar el plazo de pago e
jincorporar un periodo de gracia, nb influyeron mayormente
gohre el mercade) y tratar de solucionar los problemas
del excesivo endeudamiento a corto plazo que afecta a

las empresas a niveles de tasas positivas superiores al
2% mensual. E1 gobierno entendia que las caracteristicas
bajo las que estaba operando en ese momento el mercado
financiero eran tanto transitorias como poco adecuadas a
su programaj por supuesto, no encontraba relacidn entre
ellas y las caracteristicas de la reforma.

S« Por (1ltimo, se anunciaba el inicio de reuniones
tendientes a modificar el arancel de importaciones, sin
perjuicio de comenzar a utilizar su reajuste (léase
reducirlo) cada vez que, teniendo en cuenta todas las
circunstancias atendibles, se produzcan elevaciones de
precios no justificadas que perturben el proceso econd-
mico en curso.

Estzs medidas, sefialaba el Ministroc en el mismo
discurso, "si bien contribuyen a rectificar algunos
rubros en el corto plazo, tienen un claro sentido de
orientacién- al mediano y largo plazo, dado que no forma
parte de nuestra politica favorecer condiciones recesivas
como instrumento para reducir la inflacibdn. Queremos
reafirmar, sobre tode, nuestro propbsito de incentivar
la inversidén préductiva, que ha declinado fuertemente, es
nuestro objetivo volver a poner en marcha la inversidn en
en pais como factor fundamental de la reactivacidn econbd-
mica que debe producirse répidamente'.

Durante 1978 el gobierno continud eon la puesta en
marcha de las reformas estructurales previstas en su pro-
yecto original. BSe aprobd asil el demorado régimen de
Contratos de Riesgo para la Exploracién y Explotacidn de
Petrdleo, se puso en marcha el Plan Nacicnal de Foresta-
cién y se aprobd también el Plan de Inversiones Piblicas
para el trienio 1979/81. EL alto volumen de inversiones
comprometido con anterioridad al 24 de marzo de 1976 se
consideraba excesive y habia sido mencionado como "el
problema fundamental" en los presupuestos preparado pars
1977 v 1978, dado que su andlisis reveld evidentes erro-
res tanto en la seleccibn de prioridades como en los cal-
culos de financiamiento y rentabilidad. El presupuesto
para 1978 incorpord, por primera vez, los cupos para pro-
mocidn industrial y forestal conforme al criteric de



hacer explicitc el costo fiscal de tales medidasy el
monto limite de tal cupec correspondiente a la industria
fue fijado en una cifra equivalente al 0.5% del PBI, del
cual el 83% correspondia a promeociones ya acordadas y el
17% 5 nuevos provectos. Conforme al tipe de cambi¢ vi-
gente a esa fecha los cupos ascendian a 275 y 55 millones
de dblares respectivamente. En el planc de las relacio-
nes comerciales externas puede anotarse la sancién de

los regimenes de admision tempora) de mercaderias, la

ley de procedimientos antidumping y la iniciacibdn de un
proceso generalizade de rebajas arancelarias. En esta
Area se redujeron sensiblemente los derechos correspon-
dientes a material electrdnico, alimentos y bebidas,
tabaco y diversos articulos antes incluidos bajo el com(n
dencminador de bienes suntuarios, en tanto gque a lc largo
del afio fueron paulatinamente disminuidos los correspon-
dientes a vienes de capital. En octubre -cuando comenza-
ban a observarse signos de recuperacion en el nivel de
actividad y un repunte de la inflacidn- el ministre afir-
mabat "... hemos realizado la mayor parte de las reformas
necesarias para transformar esta economiz y hacerla mar-
char sobre bases sanas y sdlidas, con un crecimiento sos-
tenido, equilibrade y arménico" (BS 257, 30/%/78).

2. La apertura de la economia como objetive e
instrumento de politica. Los profundos
reajustes de fines de 1978

En diciembre de 1978 Martinez de Hoz puso en marcha
"nuevas medidas tendientes a profundizar el plan econbd-
mico en la nueva etapa que se iniciari en 1979". Ilas
modificaciones fueren significativas, en particular en
cuanto al enfogque de pelitica econdmica utilizade, dado
que los cambios implicaban un abandono de la estrategia
antiinflacionaria seguida durante todo el afio que =e
cerraba ¥ hecha particularmente explicifa en su ya comen-
tado discurso del mes de mayo. A su vez, es en esta pre-
sentacidn donde, en consonancia con los cambiocs en el
enfoque con que se afrontan las relaciones financieras

en el exterior, se plantea por primera vez en forma
explicita el tema de la apertura de la economia tanto co-
mo objetivo y como instrumento de accidn; es en ese sen-
tido que la frase "la nueva etapa' adquiere su plena
dimensjoén. En una apretada y expresiva sintesis de su
programa, el ministro sefialaba como sus nuevas metas
"pasar de un esquema basicamente cerrado y signado por

el intervencicnalismo estatal agudo a uno de aperturs de
la economia y de confianza en la empresa privada como
sostén y motor de la economia baje la funcién orientado-
ra y supletoria del Estado" (BS 265, 25/XII1/78).
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En términos de estos objetivos y postulando una vesz
mas la promocidn del crecimiento (el cuarto trimestre de
1978 habia concluido con un nivel de preoducto en creci-
miento pero levemente inferior al de un afio atris, a la
vez que el promedio anual mostraba una caida del 3.2%
con respecto a 1977) y la reduccidn de la inflacién (1a
tasa de crecimiento de precios mayoristas fue en el Glti-
mo trimestre del afic equivalente a igual periodo del afio
anterior, o sea 27%, ¥y la tasa anual a diciembre =zlecan-
zaba a 143% contra 147% en el afo anterior), se pusoc en
marcha un nuevo programs de estabilizacidn que se apoya-
ba en un sencillo axioma: "...la tasa de crecimiento de
precios internos convergera a un valor igual al de la
inflacién internacional mis la tasa de devaluacidn".

El ministro, que habia logrado preparar para 1979
un presupueste que no requeriria financiamiento monetaric
por parte del Banco Central y que introduciz en ese mo-
mento una referma arancelaria tendiente a reducir la tari-
fa nominal er forma sostenida y gradual hasta 1984, basa-
ba su estrategia en el anuncio de la pauta de devaluacién
o cotizacibn de referencia del dblar para los meses si-
guientes a una tasa mensual declinante que correspcndia
inicialmente a alrededor de la mitad del ritmo de infla-
cidbn corriente, acompafiada de metas compatibles para la
expansién del crédito bancarioc de origen internoc, las
tarifas de servicios pliblicos y los salarios minimos.

E1l plan se apoyaba, entonces, sobre un sistema de
cambic fijo, con la variante de que el precio de las mo-
nedas extranjeras que las autoridades monetarias fija-
sen se ajustaria en el tiempo de acuerde con una regla
conocida por todos los participsntes en el mercado. Los
elementos conceptuales centrales del funcicnamienteo del
modelo han sido resumidos sintéticamente por Rodriguez,
sefialando que, "al controlar el tipo de cambio, el Banco
Central pierde el control sobre el nivel de sus propios
actives y por lo tanto no puede controlar la oferta mone-
taria; por otro lado, todo intentc de modificar la tasa
de interés real interna con respecte a la que prevalece
en el mercado internacional provocariz presicnes en el
mercado de capitales al crearse un diferencial gque indu-
ciria una rapida reaccidn en los movimientos de capita-
les, que eliminaria tal diferencia, recomponiendo el
nivel inicial de liquidez y provocando un cambio en la
composicibn pero no en el nivel de la masa monetaria"
{Rodriguez, 1979).

Para que estos mecanismos funcionen razonablemente,
es obvio que debe partirse suponiendo una demanda de
activos monetarios reales estable ¥ pocas, si es que
algunas, limitaciones a la movilidad intermacional de ca-
pitales. El Banco Central anuncid la cotizacidn diaria
del délar a ocho meses plazo, a la vez que no permitib
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legalmente la entrada de capitales por créditos concer-
tados a periodos menores de un afio, sin perjuicio d= que
en la practica esta restriccidn fue atemperada al azep-
tar el prefinanciamiesnto de importaciones a plazos infe-
riores, lo que hacia posible la existencia de un stock
de crédito de arbitraje importante. Bl principal efecto
esperado de este esquema es, obviamente, el de acotar
{o determinar segin las opiniones mis esperanzadas) la
tasa de crecimiento de los precios de los bienes comer-
ciables a un nivel igual al de la tasa de devaluacibén
m&s la inflac¢ibn internacional, a la vez que limitar las
variaciones en la tasa nominal interna de interes, que
debia ser equivalente -~una vez alcanzada la ceonvergen-
cia~ a la tasa nominal externa ajustada por una eventual
¥ pequefia prima de riesgo y por lo tanto independiente de
la politica crediticia del Banco Central. A diferencia
del enfoque anterior -el de la politics monetaris orto-
doxa tradicional con mercados de capitales internocs y
externos con escasa vinculacibén-, que tal vez por cono-
cido no mereciera mayores discusiones, el nuevo esguema
fue objeto de cuidadosas argumentaciones por parte de
economistas vinculados a la corriente de opiniones for-
mada en el Seminarioc de Economia Internacional de la
Universidad de Chicago.
a) El enfoque monetarioc del balance de pagos: teoria

¥y primercs resultados

En el trabajo al que hemos hecho referencia,
Rodriguez presenta um modelo snalitico que, segin su
interpretacidn, incorpora las caracteristicas esencia-
les del programa., BSe apoya, més alld de ciertos supues-
toe claves, sobre la estabilidad en la demanda de dinero
en un modelo gue distingue dos sectores definidos con-
forme a sl relacién con el mercado intermacional, el de
los productos no comerciados o domésticos y el de los
comerciados o comercializables. En &1 define una ecua-
cidén de formacidn de precios que supone a las expecta-
tivas de inflacién y la situacidn del exceso de demanda
en el mercado de productos no comerciados internacional-
mente como determinantes inmediatos de la tasa de infla-
cibn en este mercado, en tanto que en ¢l de bienes comer-
ciados esa tass estd bAsicamente determinada por la in-
flacién externa y la tasa de devaluacibén, Bajo estos
supuestos demuestra que la tasa de inflacién de equili-
brie a largoe plazo para ambos mercados deberd ser igual
a la tasa de inflacibn externa (o sea la de los bienes
comercisdes) més la tasa de devaluacibn. En tanto la
inflacidn externa estl dads exbgenamente por el supuesto
de pais pequefio, la herramienta operativa del gobierno
es, por excelencia, la tasa de devaluacién nominal. Si
el gobierno mantiene el tipo de cambio fijo, la cusntia
de los recursos monetarios es determinada por la demanda
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v el manejo del nivel de la oferts monetaria desaparece
como instrumento de su politica. El razonamiento confor-
me al enfogue monetario del balance de pagos hacia asi

su presentacibn en la sociedad argentina.

Se aceptaba, por cierto, que en el proceso de tran-
sicibn entre dos situaciones de equilibrioc de largo pla-
zo, caracterizadas por ritmos distintos de inflacién, la
economia deberia pasar por un periodo de exceso de oferta,
consecuencia de la relacidn funcional bajo la gue se
forman las expectativas de precios. Esto es asi dado que
Rodriguez supone en su modelo gue tales expectativas se
ajustan a un proceso adaptative en lo gue concierne al
cambio esperado en los precics de los productos no comer-
ciados, en tanto que en los comerciados el ajuste es in-
mediato. Pero debia aceptarse también, en lo que se
transformaria més adelante en una hipdtesis crucial para
la marcha del proceso de ajuste, la plena validez de la
teoria de la paridad del poder adgquisitivo de las mone-
das, o lo que es equivalente para el caso, gue el tipo
de cambio real prevaleciente en ese meomento se correspon-
dia con el equilibrio de largo plazo. Es oportuno citar
que el tipo real de cambio para el 0ltimo trimestre de
1978 habia sido revaluado un 20,.3% con respecto al segun-
do trimestre de ese afio ¥ un 46.7% con respecto al Gltimo
trimestre de 1976, las dos oportunidades anteriores en
que se habian tomado decisiones centrales sobre su nivel.
El gobiernc daba por supuesto que el margen de proteccién
nominal no utilizado con respecto a la competencia externa
en los preciocs de los productos industriales habia llega-
do précticamente & cero y Roedripguez sefialaba, por 4ltimo,
gue el anélisis del modelo -al menos conforme a su propia
versibén- mostraba desde el &ngulc de la estabilidad del
proceso de ajuste que el sistemz seria tanto més estable
cuanto mayor fuera la respuesta del exceso de demanda a
los cambios en precios relativos de los productes comer-
ciados, en tanto gue tenderia a ser tanto més inestable
cuanto més dependiera tal ajuste de la tasa real de inte-
rés., Com¢ es obvio de esta descripcién, las opiniones
sobre el atraso o adelanto cambiario, ¢ sea la diferencia
entre la tasa de equilibrie y 1lm elegida por el gobierno,
¥ la velocidad del ajuste de los movimientos de capital
a los diferenciales en la tasa de interés serian entonces
el eje sobre el cual articularian las discusiones sobre
la rapidez ¥y el costo econdmico y politico de la conver-
gencia de la tasa de inflacibn a la pauts gubernamental,

S8i nos hemos detenido en este anhlisis es porgus,
por primera vez, se pretendid justificar sobre bases teb-
ricas el plan de gobierno, ¥y si bien esto ocurrid desde
el plano privado, tal razonamiento, en este caso el de
Rodriguez, no sdlec ha sido cuestionado desde el Area ofi-
cial sino que es sostenido también en la Memoria Anual
del Banco Central para 1979.
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Este nuevo plan, en el gue el muchas veces invocade
pragmatismo de la etapa inicial era ahora reemplazazdo per
un enfoque ortodoxo, revertia totalmente la posturas fren-
te a la entrada de capitales externcs, implicaba urn recha-
zo a las politicas del tipo "crawling peg", que de alguna
manera habian permanecido hasta entonces en el discursec
oficial como apoyo y defensa de la exportacidn, introdu-
cia la reforma arancelaria (un plan tendiente a bajar el
valor medio ne ponderado de la tarifa arancelaria desde
un 29% en diciembre de 1978 hasta un 15% en 1984), ponia.
un limite a la expansidn del crédito bancario de origen
internc y asumia el compromiso de no recurrir a la emi-
5ibdn monetaria para financiar el presupuestoc guberramen-
tal, el que deberia, por ultimc, "inscribirse dentro de
un marco de emergencia transitorio', Esta frase impli-
caba, por primera vez, un serio intento de disminuir el
nivel real del gasto pablico, tanto corriente como de
inversidén. Para reafirmar el cambio cperado en la dis-
tribucidn de cargas en la lucha antiinflacionaria, el
llamado & la responsabilidad emprésaria efectuado en
abril de 1976 era reemplazade por una abierta amenzza;
el ministro anunciaba gque 'cuarndo veamos que haya una
oferta insuficiente para atender la demanda c¢reciente o
que frente a una capacidad instalada insuficientemente
utilizada los precios comiencen a ascender sin utilizar
plenamente la capacidad productiva y se eleven por encima
de los niveles promedio asegurzdos por estos mérgenes de
referencia gue hemcs anunciado, procederemos a adelantar
algunas de las etapas de la reforma arancelaria a los
fines de nivelar el abastecimiento del mercado'" (BS 2565,
25/X11/78).

El gobierno nunca explicd con claridad las razones
para un cambio tan fundamental en el enfoque de su poli-
tica, s1 bien es razonable suponer gue el eje sobre el
que se centrd tal cambio fue una vez méis el tema del con-
trol de la inflacidn cuyo avance en el afio, del orden del
140%, habia superadc sus previsiones y no mostraba sinto-
mas de disminucién frente al del afio anterior. Las posi-
bilidades de ejercer una efectiva influencia sobre la
marcha de los precios a través de un control active del
ritmo de creacifn de recursos monetarios habia mostrade
ser un recurso altamente riesgoso, ya que la elevacién
de la tasa de interés a magnitudes reales fuertemente
positivas y su consiguiente impacto sobre el nivel de
actividad exponian al programa a un costo politico extre-
madamente alto. Por otro lade mostraba ser una estrate-
gia de dificil control, dado gue aun con la imposicidn
de plazos minimos de permanencia para las cperaciones
con ¢apital externo y de gravarle -por la via de depdsi-
tos en pesos- para eqguilibrar rendimientos, la volatili-
dad de las tasas nominales y reales de interés inducia a
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fuertes movimientos especulativeos de capital que tornaba
muy limitada la efectiva capacidad de control del Banco
Central sobre el nivel de reservas y la oferta monetaria.
Los acontecimientos posteriores mostrarian, a su vez, que
el gobiernc asignaba al mantenimiento de un nivel eleva-
do y estable de reservas internacionales una significati-
va importancia. Durante 1678 estas reservas se habian
incrementado en alrededor de 2 000 millones de dblares,
alcanzando a fin de afioc un nivel del orden de los 6 000
millicnes, resultado de un amplio superévit en la cuenta
corriente por 1 800 millones y un movimiento autdnomo de
capitales positivo por 1 300 millones, a pesar de que se
habian pagadc créditos compensatorios por 1 400 millones.
La cuenta de capital autébnomo fue positiva -si bien por
valores declinantes- durante los tres primeros trimestres
del afio y cerrd con saldo negativc, por primera vez desde
la reforma financiera en el ultimo, cuando también por
primera vez desde 1976 hubo una leve caida de reservas
(ver cuadro 4). Dando de algunz manera firmes bases a

la idea de gue el nivel del tipo real de cambic a fin de
afio no deberia considerarse muy retrasado con respecto a
su paridad real -definida por el sistema de precios rela-
tiveos vigente, en los que el salario real estaba no mencs
del 25% por debajo de sus niveles medios en la década
anterior-, puede sefialarse que, dejando problemas de re-
zagos temporales a un lado, aun con una revaluacidn no
inferior al 25% en el afio 1978, el volumen fisico de las
exportaciones habia aumentado en un 4% y el de las impor-
tacicnes habtla caido en un 6%. Podria suponerse entonces
que en particular en estas (Oltimas el efecto del ingreso
real era aun prevaleciente sobre el de la elasticidad de
precios.

En tanto el nivel de actividad econdmica se recupe-
raba rapidamente a partir de comienzos de 1979 sobre los
bajos niveles de 1978, el gobierno, en una actitud diame-
tralmeante opuesta a la del comienzo de su gestidn en
1976 e indicativa del nuevo diagndstico scbre causas de
la inflacidn, liberaba en la practica los niveles de sa-
larios, gue quedaban inclusec sujetcs a un reajuste legal
rinimo del 4% por mes, a la vez gue creaba por la via de
una disposicidén ministerial (la discutida Resolucidn 6
del 4/I/79) un mecanismo de control de precios. Por
esta resolucitn se autorizaba la aplicacidn anticipada
de algunas etapas de la reforma arancelaria "a los fines
de nivelar el abastecimiento del mercado'". La reforma
arancelaria, por otra parte, implicaba el fin de los de-
rechos protectivos o la lisa prohibicidn de importaciones
centenida en los regimenes de promocidén sectorial de an-
tigua data, basicamente automotores, tractores, maguinaria
agricola, motores y maguinaria vial. Sin entrar en mayo-
res razones sobre los fundamentos de la medida, el gobier-
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no decidid hacer una abierta excepcidn a este régiren
arancelario general con la industria automotriz (que se
convertia junto con la fabricacidn o armadeo de televiso-
res en color en los dos sectores especialmente privile-~
giados), cuya ley de reconversibn fue puesta en vigencia
a principios de afic, ¥ en la cual, si bien se levantaba la
prokibicidn de importaciones que regia desde 1959, se
fijaba un arancel del 95% y un sistema de precics minimos
de aforo para el chlculo de escs derechos, a la ve: gue
se liberaban sustantivamente les compromisos de integra-
cidn nacional en los vehiculos fabricados,

En el mes de junio de 1979, en la Asamblea Anual del
Banco Interamericanc de Desarrollo, el Ministro de Econo-
mia decia: "... después de tres afios pedemos decir que
nos encontramos en una etapa en la que consideramos haber
reconstruldo las bases para la existencia de una economia
sana y s0lida, para asegurar su crecimiento futuro sobre
fundamentos duraderos" (BS 288, 4/VI/79). Es cierto, sin
embargo, que el nueve enfoque del programa habia ocasio=-
nado algunos problemas politicos: en marzo renunciaron a
sus cargos los secretarios de Desarrollo Industrial y de
Agricultura y Ganaderia, completindose asi un ciclo de
renovacibn que invelucrd a todos los secretarios directa-
mente vinculados a los sectores de produccidén. La renun-
¢cia de Cardenas Madariaga, si bien reemplazado por uno de
sus colaboradores inmediatos, implicaba el retiro de
quien fuera figura central en la primera etapa del gobier-
no y principal sostenedor de un proyecte de transforma-
cidtn agroindustrial de vastas proyecciocnes, en el gque pre-
cios relativos estables y remunerativos para los preduc-
tos primarios ocupaban un lugar central, incompatibile con
la estrategia de estabilizacibén para entonces adoptada,
{Sobre el elcance de su discrepancia ver La Nacitn, 9 de
junio de 1981, p. 5).

La diferencia entre "1la filosofia" del programa y
"su instrumentacién'", el tema scbre el cual se organizaria
la critica al Ministro de Economia por parte de las orga-—
nizaciones empresariales agrarias e industriales durante
1980 mostraba aqul su primera manifestacidn aguda.

A partir de 1979, completada desde el punto de vista
gubernamental la mayor parte de las transformaciones es-
tructurales significativas, habiéndose preparado un pre-
supuesto nacional en el que se reduce el déficit global
del sector pilblico a menos del 4% del PRI y el de la
Tesoreria a menos de 2% sin recurrir a la financiacidn
del Banco Central, el tema fundamental en la evaluacidn
de la marcha de la economia, siempre seglin la interpreta-
cibén gubernamental, se centrd en el llamado "proceso de
convergencia', entendiéndose por tal el paulatino acerca=-
miento de la tasa interna de inflacidn hacia la combina-
cidén de las observadas en el contexto internacional ¥ su
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propia pauta de devaluacibn nominal, continuamente decre-
ciente en funcidn del tiempo. 5i bien el gobierno se
ajustd rigurosamente a su compromisc de devaluacidn nomi-
nal, sobre el que es pertinente recordar poco se ha infor-
mado en cuanto a las bases de su eleeccidn, y que, en tan-
to convergeria a cero en la fecha prevista para la ulte-
rior rotacibdn presidencial parece haber sido elegido
atendiendo una vez mis al razonamiento de indole estric-
tamente politica que a una evaluacidn econémica, la res-
puesta de los precios internos a esa pauta no fue de nin-
guna manera tan rapida como la supuso el gobierno. Segiln
declaraciones de funcionarios del Banco Central, la pre-
visioén de inflacidn para 1979 fue del 80%, en tanto los
precios mayoristas crecieron un 30% y los cilculos para
1980 suponian un 50%, proporcién que fue también c¢lara=-
mente superada al cerrar el afio.

b) Las dificultades del proceso de convergencia

En tanto seglin la opinibén del Ministro la parte sus-
tantiva de los reajustes estructurales habian sido cumpli-
dos y en cuanto el voluntarismo inicial habia cedido su
lugar a unha concepcidn definida sobre el modelo teérico
de comportamiento de la economia, parece pertinente tra-
tar entonces de explorar con mas detalle las implicacio-
nes de tal modelo, en particular en c¢uvanto a la forma de
ajustes de los precios, el nivel de actividad, la tasa
de interés real y el saldo de balanza de pagos a lo largo
del tiempo. Para ello podemos concentrar nuestro anali-
sis, siguiendo los modelos convencionales de macroecpno-
mia abierta, en un esquema en el que en grandes lineas el
ingreso interno es una funcidn positivamente relacionada
con el tipo real de cambio y negativamente asociada con
la tasa de interés real; donde en el mercado monetario la
tasa nominal de interés es una funcidn positiva del ingre-
s0 real y negativa con respecto a los saldos monetarios
reales y en el que el saldo del balance de pagos esté
relacionado, en lo gque a su cuenta corriente concierne,
en forma positiva con el tipo real de cambio y nega-
tiva con el ingreso real, en tantoc gue los movimientos
de capital son positivos o negativos conforme a gue el di-
ferencial entre la tasa de interés nominal interna ajusta-
da por la expectativa de variacidn del tipo de cambio -o
la tasa de interés real menos la tasa esperada de varia-
cidon en el tipo real de cambio- sea mayor © menor
que la tasa en el mercado internacional.

Como es sabido, este tipo de modelos permite trazar,
en un plano referido en sus ejes a la tasa real de interés
¥y el tipo real de cambic, curvas representativas de los
puntcos compatibles de equilibrio interne y equilibrio
externb, que en lo esgencial, e¢ incorporando una hipbdtesis
de razonable certidumbre, muestran una solucidn compati-
ble con diversos ritmos de crecimiento de los precios,
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en la que la posicidn de equilibrio de largo plazo es
independiente de la tasa de inflaciodn prevaleciente.
Esta importante conclusidn estéd sujeta a la condicidn de
que el tipo real de cambio vigente coincida razonsble-
mente con el de equilibrio y gque, en consecuencia, su
tasa de variacidn sea poco significativa, a la vez que
la tasa de interés real sea igual o cercana a la preva-
leciente en los centros financiercs internacionales.
Bajo estas condiciones, que excluyen un déficit guberna-
mental de importancia financiado ya sea directamente por
el Banco Central o por el endeudamiento externc y su con-
comitante impacto sobre la tase monetaria, ha sido demos-
trade por varios autores gue han tratado el caso argen-
tino (ver Redriguez, op.cit. Martirena Mantel, 1968,
1969), que si bien es razonable suponer que el equilibrio
de largo plazo es independiente de la tasa de inflacidn,
todo intento de pasar de una cierta tasa dada a otra
menor, en este caso operandc a través de la "tabla™,
implica una necesaria caida en el ingreso real.

El analisis formal de la situacidn a partir de 1979
requiere que especifiquemos una funcidn que represente
el crecimiento de los precios y que hagamos explicitas
1as normas de politica que gulan de alli en mas la acecibn
del gobierno. BEn una primera aproximacién en lo que a la
inflacidn concierne y atendiendo a la vasta experiencia
conocida en el pals es posible suponer que mas alléd de
explorar sus causas -tema sobre el que no abriremcs jui-
cio ahora- hay en ella una considerable inercia, particu-
larmente a corto plazo, la gque es alterada en el margen
por los efectos acelerantes (o desacelerantes) de la
devaluacién real (revaluacidn real) y el exceso de deman-
da {(desempleo). Las normas de politica cambiaria y mone-
taria plausibles z incorporar en el modelo son una desa-
celeracidn en el tipo nominal de cambic conforme a una
pauta preanunciada (la "tabla" del délar) y un manejo de
la tasa real de interés (o del crecimiento de la oferta
monetaria de origen internc) compatible con el manteni-
miento del equilibric en el balance de pagos. Bajo este
tipo de condiciones, extremadamente simples y que impli-
can algunas diferencias con el modelo de Redriguez o las
versiones mas ingenuas del enfoque monetario del balance
de pagos, las conclusiones anteriores ne se alteran, pero
lo que es més interesante aln es que la calda en 1z tasa
de inflacion debe ser acompafiada de un c¢iclo, en lo que
a tasa de interés real y tipo de cambio real concierne,
que implica inicialmente un aumento de la primera y una
revaluacién del segundo, con ura necesaria revisién pos-
terior en ambas una vez que el ritmo de crecimiento de
los precios ha cedido por debajo de la pauta de devalua-
cibén nominal (ver Dornbusch, 1980). Es posible, incluso,
que en los momentos iniciales se verifique una acelera-
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cidén en el ritmo de crecimiento del producteo y de los
precios,

En lo esencial el razonamiento es el siguiente: la
disminucidn en la tasa nominal de devaluacidn induce, en
primer lugar ¥y dada la inercia de la inflacidn, a una
revaluacidn del tipo real de cambio y una mejora en el
balance de pagos por la via de la diferencia entre las
tasas nominales de interés internas vigentes y la nueva
(y menor) expectativa de devaluacibén. Este impacto debe-
rad ser compensadc a su vez con cierta rapidez por una
baja en la tasa nominal de interés, facilitada por el
aumento del componente externo de lz base monetaria. La
caida en la tasa nominal -en tanto los precios no se ajus-
tan instantineamente- podrd a su vez inducir una mejora
en el nivel de ingreso real y como tal una presidén posi-
tiva, por el exceso de demanda resultante, sobre la tasa
de inflacién, Frente a este cuadro el programa antiin-
flacionaric exige continuar la desaceleracién en el ritmo
de devaluacidn y, dado el inevitable deterioro del balan-
ce de pagos producido ahora por la calida de las exporta-
cicnes netas motivada por la revaluacidén real, un reajus-
te hacia el alza de la tasa de interés real, que a través
de la entrada de capitales balancee el paulatine dete=~
rioro de la cuenta corriente determinado por los efectos
de precios, que son una funcién de la continua revalua-
cidn del tipo real de cambio,

En tanto se desee mantener bajo control la cuantia
de reservas, la revaluacidn real debe proseguir en la me-
dida en que la desaceleracidén de la inflacibn se retrase
con respecto a la del tipo de cambio nominal, pero debe
ser acompafiada de una continua alza en la tasa de interés
real que compense el deterioro de la cuenta corriente,
desplazéndose en consecuencia el nivel de equilibrio in-
terno cada vez hacia situaciones de menor volumen de ac=-
tividad. La paulatina calda en el nivel de¢ actividad
deberd contribuir entonces a la desaceleracidn de la in-
flacidn hasta el momento en que su efecto sobre el nivel
de crecimiento de preciocs sea mayor que el resultante del
ajuste del tipo nominal de cambio.2/

En tanto sea posible arribzr naturalmente a esta si-
tuacibn, el tipo real de cambio comenzarid a sufrir una
paulatina devaluacidn, la que posibilitars una expansitn
en la cuenta corriente, que a su vez llevaria a un rea-
juste hacia abajo de la tasa real de interés. El ciclo
se completaria entonces volviendo a un nivel de equilibrio
interno y externo compatible con los niveles iniciales de
tipo real de cambio y tasa real de interés, pero con una
tasa de inflacidn menor (ver Apéndice B).

Tal suerte de andlisis de la dindmica del ajuste
ayuda -a pesar de sus abundantes simplificaciones- a
aclarar algunos aspectos del comportamiento ciclico de



la econemia argentina de principiocs de 1979 en adelante.
Es inmediatamente evidente, en primer lugar, que el cum-
plimiento del recorride tedrico planteado lleva cierto
tiempo y el hecho de que efectivamente ocurra deperde de
algunos presupuestos cruciales gue en determinados casos
implican un fuerte riesgo politice y en otros no parecen
haber sido debidamente apreciados por el equipoc econd-
mico. BEs cierto que durante la primera parte de 1979 se
vivid una etapa de expansidn er la actividad econbmica
compatible con una cafda en la tasa de interés real y es-
casa desaceleracidn en el ritmo de inflacibén, ¥y que a
partir de la segunda parte del afio el deterioro de la
cuenta corriente (las importaciones reales crecieron un
4L% en el afio en tantoc las exportaciones apensas llegaron
al 5.7%, con un crecimiento del producto del 8.5%),3/
junto con un control muy estricto del aumento de los re-
cursos monetarios de origen internv indujeron a un paula-
tino astenso de la tasa de interés real para lograr una
mayor entrada de capitales y sostener la cuantia de las
reservas internacionales. La crisis bancaria producida
en marzg y abril de 1980, gque implicé la intervencién
por parte del Banco Central de tres de los mas _grandes
bancos privados nacionales, con depbsitos equivalentes a
mis de 2 000 millones de délares (cerca de un 10% de los
depbsitos totales) contribuyd por su parte a acrecentar
la magnitud de un elemento hasta ahora soslayado er el
anédlisis, En efecto, el componente del riesgo camtiario
en la tasa de interés real local, cubierto normalmente
bajo la hipbétesis de razonable certidumbre, incorpcra
una nueva fuente de divergencia entre los valores locales
¥ externoe, en tanto el nivel de actividad comenzaka a
desacelerarse primero y caer significativamente después,
particularmente en el sector industrial. La persistente
revaluacién del peso inducia por otro lado a una ccati-
nue sustitucibn de bienes domésticos por importados y a
un aumento descomedido de los gastos de turisme en el
exterior, presionande fuertemente sobre la situacidn de
reservas y la tasa de interés. Ello obligh, en julio de
1980, a una eliminacibn total de los requisitos de perma-
nencia temporal exigidos a los préstamos externos y a una
extensidn y pequefia modificacibn que disminuyd la veloci-
dad de mjuste contenida en la tabla de devaluacibn nominal,
Loa anuncios del Ministro de Economim en julio, que
implicaron un nueve reajuste en su politica, estuvieron
bhAsicamente orientadecs & provocar una revaluacibdn del
tipo de cambio real de equilibrio. Ejemplos en ese sen-
tido son la extensibén del impuesto al valor agregado
{TVA} al sector agrario, la consolidacién de gravamenes
extraarancelarios dentro de los limites del programa
general de reduccidn de tarifas y su consiguiente rebaja
en cuanto superaran el tope, aranceles incluidos, cel
55%, ¥ la eliminacién de un conjunte de impuestos espe-
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cigles que inciden sobre los costoe de preduceidn, inclu-
yendo los aportes patronales al sistema de seguridad so-~
cial. Como es obvio de su lectura, no sdlo era un obje-
tivo cambiario el que subyacia en tal reforma; los fines
fiscales estaban también presentes, puesto que no wbdlo se
generalizd el IVA sino que aumentd su tasa del 16 al 20%.
Ocurre que la fuerte caida en el ingreso real indujo a
un paulatino deterioro en las cuentas piblicas. El pre-
supuesto para 1980, elaborado scbre un nivel de presién
tributaria del 26% sobre el producto, con un déficit
global para el sector phblico equivalente al 3% del PBI,
entrd claramente en crisis a mediados de afio. Para fines
de setiembre las cuentas de la Tesoreria mostraban un in-
cremento del 8% en 1los ingresos en términos reales frente
a igual periodo del afio anterior y del 16% en los egresos
totales, en tanto gue el presupuesto preveia una disminu-
cibn del déficit anual para la Tesoreria del 2% del

PBI para 1979 hasta el 1.3% en 1980. La relacidén entre
el déficit publico y la pauta cambiaria se incorporaba
asl a los ya mencionados ejes criticos sobre los que se
desenvolvia el programa de estabilizacidén (ver Calve ¥y
Fernéndez, 1980).

El empeoramientc de las cuentas piblicas, un tema
al que no es ajeno el persistente aumento del gasto mili-
tar, al igual que el deterioro de la confianza en la se-
guridad con que opera el sistema bancario {los cierres o
intervenciones de bancos ¥y compafiias financieras conti-
nuaron sistematicamente durante el afic) y la incertidum-
bre con respecto a la continuidad de la politica econd-
mica a partir de la rotacidn presidencial prevista para
marzo de 1987, comenzaron a operar adicionalmente y desde
distintos &ngulos sobre el plan de estabilizacidn, inci-
diendo tanto sobre el frente de la inflacidn como en el
del nivel de ingreso y el saldo del balance de pagos,
exigiende una continua alza en la tasa de interés real
que, a partir de fines del segundo trimestre del aflo,
no pudo evitar incluso una fuerte caida en el nivel de
reservas internacionales. En el mes de octubre se regis-
trd un repunte circunstancial pere sustantivo de la tasa
de inflacién y en noviembre la pérdida de reservas alcan-
z6 un valor cercanoc a los 1 000 millones de ddlares, una
reduccidn de una magnitud jamds conocida en la historia
del pais, en un momento en que la caida en el ingreso y
las persistentes tasas reales positivas de interés expo-
nian al sistema financiero, por la via de la recuperacidn
de sus c¢réditos a las actividades agrarias e industriales,
a una posicién particularmente critica.

Es interesante sefialar por ultimo que el éxito del
proceso de convergencia, tal cual fuera planteado por el
gobierno, no implieca segin este ardlisis una posicidén de
equilibrio, puesto que més alld de una tasa de devalua-
cidn nula, el crecimiento de los precies internos deberia
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caer por debajo de la tasa de inflacidn internacional
para que la reactivacién en el nivel de ingreso real
comience a operar, provocando el retorno hacia la rosi-
cidtn de equilibrio inicial. ©En este punto es oportuno
recordar que la Gnica salvedad posible frente a un ajuste
muy fuerte en el nivel de actividad seria a esta altura
una nueva evidencia de que el tipo real de cambio de
equilibrio de partida era ain de desequilibrio o que fue
corriéndose en funcidn del tiempo, ya sea como consecuen-
cia de un inesperadc desplazamiento en los términos de
intercambio o de una voluntaria reduccidn de las tasas de
remuneracidn de los factores de preduccidn internos. Los
hechos mostraban sin embargo un camine distinto. A prin-
cipios de diciembre el Ministro insistia en que "...con
el programa econdmico del 2 de abril hemos establecido
una serie de reglas de juego que creemos que ponen & la
economia argentina en posicidn realmente de progresar
sobre bases sanas y fuertes" (BS 366, 1/XII/80), perc el
15 de diciembre se volvia a ajustar la pauta de devalua- -
cién fijandola en el 1% para ese mes y en el 2% mensual
para cada unc de los tres meses siguientes. A principios
de febrero, de comin aguerdo con su sucesor, introdujo un
nuevo cambio en esas reglas de Jjuego, y per primerz vez
desde el comienzo de su gestidn se volvia a la practica
de la devaluacion tradicional: el ajuste fue ahora del
10% por una vez y la pauta se fijaba en 3% mensual para
los tipos vendedores.
¢) Lla economia a fines de 1980, Resultados alganzados.

Criticas v evaluacidn ministerial

Para cerrar estos comentarios es pertinente recordar
que los resultados de 1980 indican que el nivel del pro-
ducto fue préacticamente igual al del afic anterior; entre
1980 ¥y 1975 la tasa de crecimiento del producto global
per cApita fue en consecuencia negativa y, més alin, si
se compara este 1ltimo afio con ¢l méAximo ciclico anterior
registrado en 1974, la tasa anual de crecimiento del pro-
ducto per capitafue negativa en un valor cercanc al O0.6%.
Los mismos datos indican que el producto industrial, en
términos absolutos, fue equivalente al logrado en 1974,
definiende asl el mas largo periodo de estancamiento
observado desde la c¢risis de los afios 30, en tanto que
el agropecuario se ubicaria, aun con una caida en el 4l-
timo afio, no menos del 10% por encima de aquellos valo-
res (véase el grafico 1), Los sectores productores de
servicios, con una expansidén sobre bases comparables de
alrededor del 15% son los que habrian encabezado, per
primera vez en la historia del pais tomando periodos de
tal dimensidn, el ranking de crecimiento. Este comporta-
miento de los servicios, avalado por el reconocimiento de
la distincidén bisica entre sectores productores de bienes
comercializables o expuestos al comercio internacional y
de no comerciables, fue acompafiado por una fuerte expan-
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sidén en dos Areas adicionales, la construccién y la pro-
duccibdn de energéticos, bisicamente petrbdleo y gas. En
el primer caso, sin perjuicio de que se observd una con~
siderable inversidn inmobiliariz en Uruguay y Brasil aso-
ciada tal vez con el turismo pero poternciada por la revo-
lucidn, es obvio que la proteccidn fue practicamente in-
finita, lo que convirtid a la construcciodn privada en el
eje de movimientos especulativos de importancia; es evi-
dente sin embargo que los altos valores positivos de la
tasa de interés observados desde fines de 1979 fueron
desalentandoe la demanda hacia el sector que enird en pro-
funds crisis en 1980. En el caso de los energéticos, la
violenta modificacibén de los precios relativos del petrd-
leo indujeron a las autoridades a impulsar activamente
los pracesos de exploracién, extraccidn y recuperacidn
secundaria; en este sentido todo hace suponer gue la
explotacion de los yacimientos locales, a pesar de su
relativamente bajo rendimiento conforme a patrones mun-
diales, ha pasado a ser ahora rentazble a preciocs inter-
nacionales; de cualquier manera su contribucién al pro-
ducto total sigue siendo de escasa magnitud.

La reorientacidn en la asignacidn de recursos desde
los sectores productores de mercancias hacia los servi-
cios, si bien no se planted nunca como un objetivo espe-
cifico de la conduccidn econdmica, ha tenido una influen-
cia importante en la situacidn del mercado de trabajo y
particularmente en la absorcibén del desemplec industrial.
Aun cuando no se dispone de datos detallados y confia-
bles sobre el nivel de ocupacidn en las actividades in-
dustriales, es obvio que el estancamiento en el productoe
industrial ha sido acompafiado de una disminucidn en el
empleo, generando un clerto aumento en la productividad,
en tanto que por otro lado la tasa global de desemplec en
areas urbanas ha permanecido en valores extremadamente
bajos.4/

Aceptando gque una parte importante de los desocupa-
dos estuvoe compuesta normalmente por personas o muy Jjove-
nes o muy adultas o que comenzaban a acercarse al mercado
de trabajo vistos los altos niveles de salarios reales de
comienzos de los afios setenta (en particular mujeres),
es posible pensar que algunos de ellos -dadas las nuevas
condiciones del mercado- se habrian retirado de la oferta
bajo la conocida hipotesis del desaliento. BSi recordamos
también que, como puede verse en el cuadro 5, el costo
real del trabajo industrial, aun cuando tendid a recupe-
rarse paulatinamente luego de la calda observada en 1976,
estaba en 1980 entre un 10 y un 20% por debajo de lo ob-
servadec en los diez afios centrados en 1970, es evidente
de la lectura de la tasa de desempleo que ha ocurrido un
efectivo desplazamiento hacia actividades terciarias, en
muchos cascs bajo la figura de ocupaciones independientes
o por cuenta propia. La expansidn de la construccidn, la
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lenta disminucidén de los empleados publicos y el notable
auge de las entidades financieras, que indujeron incluso
un importante aumento en el ingreso real para las ccupa-
ciones calificadas, han contribuido también a explicar el
mantenimiento del nivel global de empleo, a lo que debe
sumarse también posiblemente la sensible mejoria en el
nivel de ingreso real de los jubilados y pensionados.

Por el lado de la demanda final es posible observar
en el grafico 2 que el consumo total ha permanecido préc-
ticamente constante, o con una obvia caida en los niveles
per chpita frente a los alcanzados en 1974—?5, en Lanto
gque la inversién muestra un comportamiento muy erratico,
con una leve tendencia positiva. PBn la década del 70 1a
tasa de crecimiento promedio de la inversidn bruta fija
apenas aleanzd el 3% anual. La construccidn, parti-
cularmente la efectuada por cuenta del sector piiblico,
tuvo -c¢omo ya hemcs analizado- wun fuerte aumento, tal
que comparando el trienio 1977-79 con 1973-76 el gusto es
50% mayor. Cierto es que desde 1977 en adelante los valo-
res permanecen practicamente sin variacidn alguna. Las
inversiones en equipo durable presentan también un compor-
tamiento con fuertes altibajos dentro de una tendencia de
escaso c¢recimiento; la tasa promedio anual para la década
apenas superd el umbral del 2% con valores extremos
en 1977 vy 1979, A partir de 1977 es evidente que “a re-
baja de aranceles, la revaluacidn del peso y la posibili-
dad de acceder al financiamiento externo incidieron
sobre las importaciones de bienes de capital, las que lle=-
garon en 1979 al 25% de la inversidn total en equipo; en
valor constante estas importaciones duplicaron las regis-
tradas en 1976 pero son sble un 30% superiores a las de
1971. Es pertinente recordar, sin embargo, gue si bien
la politica arancelasria y cambiaria tendid a abaratar
relativamente el costo de tales importaciones, Ia ten-
dencia constante a la revaluacibén implicaba a la vez un
reajuste hacia abajo de la corriente descontada de sus
ingresos futuros, tanto por la competencia de precios de
los productos importados terminados como por la caZda de
las eventuales exportaciones asociadas al proyecto.

La persistente revaluacidn y la rebaja de aranceles
no sblo influyeron sobre las importaciones de bienes de
capitaly su efecto sobre el conjunte de importaciones,
en particular a partir de 1979 es bien marcado, tal que
el cociente entre importaciones de mercancias y el PBI
alcanza durante 1980 el valor mas alto de toda la década,
llegando practicamente al 10%, pero debe recordarse que
si bien este cociente crecid un 0% comparando 1982 con
1976, en este iltimo afio se registra el menor valoxr de
la década; en los hechos recién en 1980 se superéd el
valor alcanzado en 1971.

Es evidente que las exportaciones también han esta-
do condicionadas por la marcha del tipo de cambioc real;
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a la rapida expansibn observada en 1976-77, cuando se
duplicaron los valores de los primeros afios de la década,
siguié un periodo bienal de crecimiento del orden del

L% anual, en tanto que a partir del primer semestre de
1980, por primera vez desde 1976, se comienza a observar
una caida gue alcanzaria en el afio a cerca del 20% en
términos reales frente & 1979. Si bien el peso de la
produccidn agricola pampeana sigue siendo sustantive en
tal evolucifn, la revalunacidn del tipe de cambio y la
panlatina disminueién en el énfasis con que se aplicd la
promocidn de exportaciones comenzaron a repercutir con
crudeza sobre las exportaciones industriales y agricolas
extrapampeanas, cuya caida ha producido situaciones cri-
ticas en la mayor parte de los centros regionales del
interior del pais.

El resultade inevitable de este cuadro de estanca-
miento ha sido gque, en particular desde el otofio de 1980,
comenzaron a arreciar las criticas hacia la conduccién
econdmica. Como cabe imaginar y mis alld de la posiciédn
de economistas profesionales {ver por ejemplo Ferrer,
1979, v Canitrat, 1980), desde un primer momento el pro-
grama levantd una fuerte oposicidn por parte de repre-
sentantes de los partidos politicos mayoritarios, el pe-
ronismo y el radicalismo, pero a ellos se fueron sumando
paulatinamente y con diferentes enfoques las organizacio-
nes de productores o cAmaras empresarias, particularmente
afectadas por aspectos parciales de la politica. A par-
tir de septiembre de 1980, con motivo de la celebracién
del Dia de la Industria, se sumd a tal posicién la
Unién Tndustrial Argentina y poco después incluso la
Sociedad Rural hizo también patente su disconformidad.

En e1 caso de la Unidn Industrial, cupo a su interventor
(un importante industrial designado para tal cargo por

el gobierno}, luego de manifestar su convencimiento sobre
lu razonable de los postulados filosdficos del programa
econdmico, exponer sus criticas a la forma de instru-
mentacién del programa, remarcande la necesidad de una
politica cambiaria realista y de un mayor énfasis en

la tarea de redimensiocnar el sector piblico y aumentar

su productividad., El uso irrestricto de la revaluacién
como instrumento de estabilizacibn de precios, que cas-
tiga indebidamente, a su juicle, a los sectores producto-
res de bienes comerciables entre los gque ahora se ubica la
la industria dada la reforma arancelaria, el sostenidoe
impacto negativo del sector publico sobre las actividades
privadas por la via del aumento de la presidn tributaria
v la competencia desleal del mismo sector piblico sobre
el mercado financiero local, en tante se encubre asi su
incapacidad de reducir el nivel de gasto, provocaron se-
gin sus palabras un deterioro de la base patrimonial del
sector industrial. Evidencias, en términos de cierres de
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fabricas y quiebras o concordatos de empresas, no falta-
ban por cierto para avalar tal juicio.

A fines de 1980, por su parte, el doctor Martinez de
Hoz hacia su propio balance de los efectos del programa
econdmico (ver Clarin, 30/XIT/80). Alli sefialaba una vez
més las reformas bAsicas que aspiraba a concretar durante
su gestibén: el sinceramiento de la economia, la apertura,
la subsidiariedad del Estado y la eliminacidn de la in-
flacién, ¥ clasificaba los resultados obtenidos en dos
grandes grupos: aquéllos donde habia logrado un cumpli-
miento completo de sus objetivos y aguellos en que los
resultados eran satisfactorios pero ain incompletos. Den-
tro de los primeros incluia a la recuperacidn de la con-
fianza internacional demostrada por el acceso a los mer-
cadosg financieros externcs, la planificacibén a large pla-
zo de la inversidn piblica y el sinceramiento de la eca-
nomia, entendiendo por tal la eliminacibdn de controcles
estatales directos schre la fijacién de precios. Bstos
resultados habrian dado lugar a una presencia activa del
pais en la eccnomia internacional, con el pleno ejercicio
de su poder de decisidn, en contraste con la debilidad de
su anterior situacidn. Entre aquellos campos de accién
en los que se lograron avances satisfactorios pero que
deben rendir mayores frutos inclula en primer lugar a la
apertura de la economia, entendiendo que méds z2lla de sus
efectos generales y a pesar de haberse alcanzado nlveles
records de comercio, '"la participacidn del sector externc
en la economia estd muy por debajo de las posibilidades
de un palis de mercado interno chico y gran calidad de re-
cursos humanos'". En el mismo plano y en segundo lugar
ubicaba & la politica de desceantralizacién de la economia.
El propdsito de treansferir responsabilidades a funciona-
rios que se encuentren en contacto directo con los usua-
rios, planteado como una de las formas operativas basicas
de aplicar el principio de subsidiariedad, habia encontra-
do serios problemas de implementacidén a pesar de haberse
producido algunas transferencias de responsabilidad de
relevancia, en particular de organismos nacionales ¥
provinciales en el campo de la educacidén, la salud y
ciertos servicios piblicos. La tercera Area mencionada
es la de la reforma del régimen de entidades financieras
¥ la consiguiente liberacidn de las tasas de interés;
aqui al enumerar las dificultades que no hablan permitido
alcanzar totalmente leos objetivos deseados, hacia refe-
rencia a las dificultades generadas por las altas tasas
de interés, fenbémeno que consideraba transitorio y sobre
el que no especifice sus probables causas, y al comporta=-
miento irresponsable de entidades financieras, entendien-
do que e} proceso de depuracidn que estaba en marcha per-
mitirad percibir en forma creciente las ventajas de la
nueva organizacidn del sistema financiero. El cuarto
achpite se refiere a la participacién estatal en la eco-
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nomia, donde sefiala que "la rigidez de la estructura ad-
ministrativa, legal y contable del Estado y sus empresas,
asi como la rigidez de la estructura del gasto piblico
han sido factores importantes de la inercia y de la re-
nuencia al cambio gue ha ide que ir venciendo, paso a
paso y trinchera por trinchera', El guinto punto donde
encontraba que los resultados no se habian ajustado por
completo a sus expectativas se refiere a la reduccibn de
la inflacibn, dende remarcaba como mayores dificultades

a la situaciodn de hiperinflacién inicial, el contexto de
economia cerrada y elevadec grade de permisividad para el
aumento de precios, gque sblo pudo empezar a cambiar a
partir de 1979 y el alto nivel de financiamiento requeri-
do por el sector pliblico. La conclusidén general sobre su
gestidn es que considera haber efectuade la casi totali-
dad de los cambios profundos gue habia gue introducir en
la economia, "para afirmarla sobre bases sblidas y sanas
que permitan un crecimiento sostenido, aungue meoderado,
gue llevari al pleno aprovechamiento de sus recursos y
asegure su progres¢ superando pasadas frustraciones'.
Quizés, puntualiza, lo mé&s importante de todc sea que se
advierte gue se estd produciendo ya el cambio de mentali-
dad que demuestra que se han sacado las debidas ensefian-
zas del pasado y se estd dispuesto a responder al desafio
asumiendo la accibn préctica que permitird superar las
frustraciones pasadas y alcanzar el ritmo de progreso
anhelado.

NOTAS CAPITULO I

1/ Los datos del sector pfliblico han sido presentados
en general en forma confusa, tal gque es siempre dificil
efectuar comparaciones estrictamente confiables. Las ci-
fras comentadas estédn incluidas en la ley de presupuesto
para 1977; valores algo distintos pueden verse en el
cuadro 2, que incluye datos que entendemos son més con-
fiables.

2/ Esto implica conceptualmente que los desplaza-
mientos hacia mayores cantidades a lo largo de la curva
de exportacién neta con un ingreso real dado deben ser
compensados por un corrimiento hacia abajo de tal fun-
cidn originados en la caida del ingreso real.

3/ En el cuarto trimestre de 1979, por primera vez
desde gque el nuevo equipc econbmico entrd en funciomes,
el salde de la cuenta comercial tuve signo negativo.

4/ Conforme a datos del INDEC publicados en 1987,
en 1980 el indice de obreros ocupados en la industria
con base 1970 llegaba a 88.1, frente a un méaximoc de 119.2
en 1975 v 114.8 en 19743 las horas-obrero trabajadas re-
gistraban 93.3, 115.5 ¥ 114 pars esos mismos afios, en
tanto que el indice de volumen fisico de produccién era
de 122.2, 118.4 y 122.7 respectivamente.
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IT. LA APERTURA COMERCIAL Y LAS REFORMAS ARANCELARIAS

A principios de la década del setenta existia entre los
economistas una generalizada coincidencia en gue las po-
liticas comerciales con el exterior seguidas en el pais
desde la postguerra lo hablan conducido a una situacién
indeseable desde el punto de vista de su insercibn en el
comercic internacional, particularmente ée manufacturas
{(ver Little et al., 1970, Mallon y Sourrouille, op.cit.,
les diversos planes nacionales de desarrollo preparados
en esos afies, etc.). &i bien quedaba demostrada la posi-
bilidad de encontrar argumentos muy razonables para jus-
tificar tales politicas en la década de los cuarenta o
durante la fase expansiva del ciclo internacional de
inversibén directa en torno a 1960, se hacia cada vez

mas manifiesta a fines de esa década la necesidad de re-
solver imperiosamente la restriccidon ciclica que sobre

el crecimiento del producte imponia la estructura de la
cuenta corriente del balance de pagos. Frente a tal dis-
yuntiva y en términos muy genéricos, los caminos factibles,
que implicaban sendas posiciones politicas claramente en-
frentadas, eran dos: operar paulatinamente sobre la estruc-
tura industrial existente por la via de los incentivos a
la exportacidn, impulsando una transformacidn gradual en
un marco de crecimiento, o concentrar la atencidn en la
erradicacidn inmediata, lisa y llana, de la "ineficien-
cia', generando una nueva base productiva ligada a un
tipo de cambio real ajustado sustantivamente, en particu-
lar en cuanto al nivel arancelario medic prevaleciente
{ver Ferrer, 1977). A partir de mediados de los sesenta
¥ con mayor énfasis desde 1970 se comenzd a seguir la pri-
mera linea; los incentivos a la exportacién irian creando
nuevos mercados, cuyo dinamismo se trasladaria a la rein-
versidn y por la via de sus efectos, tendientes a mejorar
la cuenta corriente con el exterior, permitirian expandir
las importaciones y abrir paulatinamente la economia. En
términos muy generales, el programa expansivo se apoyaba
en el siguiente esguema: creciendo el producto industrial
al 6% anual, una tasa alcanzada entre 1964 y 1974, el
stock de capital neto en el sector deberia duplicarse,
atendiendo a las leyes normales de amortizacidn, por lo
menos cada 10 afios; esto implicaria que practicamente
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dos terceras partes de los equipos existentes al final del
primer decenio de la nueva etapa de desarrollc industrial
habrian sido incorporados a las sefiales brindadas por la
nueva estrategia.

Formaba parte de este esquema el mantenimiento de un
tipo de cambio relativamente subvaluado, que no sdlo gene-
raba rentas diferenciales para los factores ccupados en
el sector industrial sino que pesrmitia también la sxpan-
sidn de la exportacién de la produccidn agraria no “radi-
cional y una buena rentabilidad media al sector tradicional.

Por diversas rawones, entre las que la crisis del pe-
trbleo v las convulsiones financieras internacionales en el
planc externo y las dificultades provocadas en el planc
interno por la crisis en el peronismo y el descontrol en
el manejo de la situacién cambiaria ocupan un lugar cen-
tral, tal forma particular de insercidn, que indudablemente
habia dado algunos resultados positivos -como gque las ex-
portaciones "no tradicionzles', incluyendo productos indus-
triales y agrarios extrapampeanos, hablan pasado a repre-
sentar en 1973-75 cerca del 40% del total frente a valores
entre 15% y 20% en 1960-1965 y menores a 10% antes de
1960=, entra en crisis durante 1975 y 1976,

1, Las declaraciones iniciales, FExpansidn de las expor-
taciones e ineficienciz industrial

Cuando el doctor Martinez de Hoz asume la conduccién
del Ministerio de Economia hace piblicas las lineas cen-
trales de su posiclbn frente al problema en su Programa
de Saneamiento, Recuperaciébn y Expansidn de la economia
argentina. En &1 se encuentran una serie de afirmaciones,
tanto en lo que respecta al diagnéstico de las relacicnes
econdbmicas con el exterior como a su eventual correccién,
de cuyo anidlisis podemos deducir que, de alguna manera,
las dos posiciones esqueméticas a que hemos aludido esta-
ban presentes. BSe seflala, por zjemplo, que "la tasa de
crecimiento que el pais puede lograr estéd directamente
relacionada con el volumen de sa1 comercio exterior" y que
"Argentina ha quedado rezagada zn el comercio mundial,
consecuencia del desaliento al sector agropecuario y de
la tendencia de sobrevaluar la relacibdn de cambio del
peso que no sbdlo restringid las exportaciones agrarias
sine que dio incentivos a importaciones artificialmente
abaratadas", si bien también se dice que "en los Gl:imos
quince afios se ha llevado a cabo una importante politica
de diversificacidn de la produccidn exportable y de nues-
tros mercados, habiendo llegado a representar los produc-
tos industriales airededor de un tercio del total de
exportaciones'.

Las proposiciones de politica, 5i bien mantienen
siempre un conflicto latente entre el papel relativo del
tipo de cambio en el desarrollo agraric en contraposicidn
al industrial, muesiran una clara seficl en cuante a que
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lag ideas sobre cHmo resolver la restriceidn externa aten-
dian a esta altura m&s a considersaciones de demanda que a
la transformacién radical de la estructura productiva.

En efecto, como se expresa en el mencionado Progra-
ma: "Se promovera la exportacidn de productos manufactu-
rados mediante la politica cambiaria y si fuera necesa-
rio apelando a otros estimulos promocionales garantizan-
do calidad, cantidad y continuidad en las exportaciones";
Y...5e seguira una politica arancelaria que permita la
gradual adecuacién de la evolucidn de los costos y pre-
cios internos a las posibilidades de competencia en el
mercado internaciocnal, aprovechande las ventajas de la
econamia de escala, bajo el objetivo de afianzar la indus-
tria nacional y estimular su crecimiento en términcs de
cantidad, calidad, eficiencia y rentabilidad™; '..,.tendra
prioridad fundamental en la politica econdmica la promo-
cidén de toda la produccidén exportable, tanto en el orden
de las exportaciones tradicionales, agropecuarias, que
son las que proveen el mayor volumen y tienen capacidad
de expansidn inmediata en cantidades importantes como
con respecto a la exportacién de productos ne tradiciona-
les, manufacturados y semielaborados, cuyo crecimiento es
indudablemente mas lento", Perc tamhidn puede leerse que
",..e8 necesario para producir esta trancsformacibdn medi-
ficar progresivamente los precios relativos agropecua-
rios, pues su depresidn ha sido la causa fundamental del
estancamiento agrario argentino".

En cuanto a la politica de mercados, los objetivos
se estableclian con toda claridad: "...los principios del
comercio multilateral parecen, en general, més conve-
nientes para los intereses del pais que las practicas
bilaterales. Sin perjuicio de ello, debe buscarse una
cierta consecuencia con los paises con los cuales nues-
tras importaciones y exportaciones mantienen mayor corre-
lacidén". En tanto gque '"...la politica de apertura de nue-
vos mercados externos debe proseguirse sin limitaciones
ideolégicaes, con la reserva de que el comercio no sea utie
lizado como un instrumento para la infiltracibn de ideoclo-
gias politicas contrarias a nuestro sistema politico-
institucional”. (Mensaje al pais del Dr. Martinez de Hoz,
4 de abril de 1978).

MAs alld de las manifestaciones que definian el diag-
néstico ¥ la orientacién politica del gobierno, habia una
cuestién sabre la que, como sefialamos antes, existia
acuerdo en cuanto a la necesidad de operar rapidamente:
los aranceles vigentes eran altos y su dispersién era
extremadamente amplia, en tanto que no se los utilizaba
plenamente en el proceso de determinacidn de precios (ver,
por ejempleo, Berlinski y Schidlowsky, 1977).

El sistema de aranceles vigente en 1976 habia sido
sancionade casi diez afios antes, en 1967, durante la ges-
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tidén ministerial del Dr. Krieger Vasena, como uno de los
pilares fundamentales de su plan de estabilizacibn y
transformacidn econdmica. La reforma de 1967 redujo sus-
tancialmente los niveles arancelarios previos, aprcbades
a fines de 1958, y puso un mayor orden en su estructura
gobre la base de un sistema de clasificacidn que atendia
al tipo de bienes (de consumo, intermedios y de capital)
y a su grado de elaboracidn, contemplandose una escala de
diez categorias y el hecho de gue se produjesen o no en
el pais. En lineas generales los bienes no producidos
estaban menos gravados que los producidos, los bienes de
capital mencs que los intermedios y ambos en mayor medida
gue los bienes de consume, en tante que la escala ascen-
dia en teodos los cascs desde los menores hacia los mayo-
res grados de elaboracién. BEn adicién al arancel nominal,
existian una larga serie de restricciones cuantitativas
asociadas en general a disposiciones especificas de regi-
menes de promocidn industrial sectorial, un complejo sis-
tema de precios oficiales gque actuaban en los hechcs coma
barrera antidumping y un variado conjunto de gravarenes
extraarancelarios de la mAs diversa indole. Bn 1976, y
debido a las dificultades de balance de pagos que venian
agudizéndose desde el afio anterior, coexistian en este
sistema una serie de restricciones cuyo origen era exclu-
sivamente financiero: éstas iban desde la necesidad de
efectuar declaraciones juradas anticipadas en las opera-
ciones de importacién como requisito previe a su auvtori-
zacidn hasta la prohibicidn de concretar sus pagos a
plazos menores a cierto lapso (en general 180 dias),
combinadas con una compleja tabla de tipes diferenciales
de cambio segin la clase de las operaciones,

Dejando de lado estas calificaciones y como una pri-
mera aproximacidn al tema, podemos observar en el cuadro
6 la distribucidn de las posiciones de la tarifa arance-
laria hacia principios de 1976 en funcidn de la magnitud
del derecho asignradc, cuyo promedio simple se ubicaba
entonces en torno del 55%.

Excluidas las dos c¢lases iniciales -o sean todas las
que deblan pagar aranceles hasta el 25%, en donde se in-
cluia béhsicamente a productos primarios=-, el promedio se
ubicaba cerca del 90%, proporcidn que concuerda razcnable-
mente con estimaciones obtenidas con otros métodos, cual
es por ejemplo el utilizado por Nogués (1978), quien,
tomando como centro de atencidn el sector industrial y
ponderando los aranceles correspondientes a una muestra
significativa de los articulos producidos de acuerdo con
su correspondiente valor de produeccidén, calcula gue para
octubre de 1975 el promedio se ubicaba, también, en tornoc
del 90%, con pocas diferencias entre los promedios simples
¥ ponderados pero con un muy alto coeficiente de variacién.
Los datos se presentan en el cuadro 7.
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2. Ta reforma de fines de 1976. Eliminacidn de la
redundancia

A fines de noviembre de 1976, en el mismo momento en
gque se unifican las cotizaciones correspondientes a ope-
raciones comerciales y financieras en el mercado cambiario
y se liberalizan sensiblemente las restricciones financie-
ras sobre importaciones, se reducen notablemente los dere-
chos de importacién (decreto 3.008/76). Si bien los con-
siderandos del texto legal por el que se aprueba esta me-
dida son particularmente escuetos, queda claro que su
oebjetivo basico apuntaba a la reduccién de la proteccidm
no utilizada. Una disminucidn de la excepcional magnitud
involucrada -como que bajé el promedic, segin los calculos
de Nogués, del 93.7% al 52.7%~ sblo puede explicarse por
muy altos margenes de redundancia. Como este autor seflala,
tal caida seguramente representa un caso inico en la his-
toria tarifaria argentina, la que bajo condiciones de ple-
na utilizacibdn habria implicado un brusco incremento de
importaciones, un cambio en su compesicidn y un duro
impacto sobre la produccién local. En tanto nada de esto
ocurrid en los meses siguientes y el tema no ocupd un
lugar destacado en las rendiciones de cuentas efectuadas
por el ministro {esta reduccién de aranceles no aparece
mencionada entre los objetivos importantes alcanzados en
el afle 1976, en el llamado a la tregua de precios en marzo
de 1977 y en el discurso en el que efectud el balance del
primer afioc de gobierno), el diagnbsticeo apoyade bisica-
mente sobre la redundancia, al que volveremos mas adelan-
te, parece estrictamente razonable.

Las caracteristicas salientes de la modificacidn, que
respetd tante las categorias como los brdenes relativoes
que habian sido definidos en 1977, puede verse ern el cua-
dro 8. El promedio de las posiciones arancelarias inclui-
das en el cuadro 7 que corresponden a productos industria-
les pasd, de acuerdo con esta modificacidn, del 9L% al 68%,

Evidencias con respecto a gque los reteques sdlo afec-
taban al "agua'" contenida en la tarifa surgen de dos fuen-
tes alternativas. Por un lado, de los calculos de dife-
renciales de precios {o tarifas implicitas) y, por el otro,
de la relativa sobre o subvaluacidn del tipo real de cam-
bioc. De los primeros podemos rescatar que cilculos efec-
tuados por Berlinski y Schidlowsky para 1969 mostraban que
la tarifa legal nominal y el diferencial de precics alcan-
zabah valores de 93% y 51% respectivamente, en tanto que
calculos equivalentes, efectuados por Berlinski y Nogués
para el afio 1977, o sea luego de la modificacibén anali-
zada, mostraban ahora que frente a una tarifa legal pro-
medic para sectores industriales del 53% el diferencial
de precios llegaba a =sblo un 37% utilizando valores pon-
derados, los gue se reducian a 49% y 35% sobre la base de
promedios simples (ver cuadre 9). La dispersibn, como




puede verse en el mismo cuadro, seguia siendo considerable,
en tanto gue los sectores gque mostraban una tarifa inferior
al diferencial de precios estaban, en general, sujetos a
restricciones de incole no arancelaria de importancia,

cual es el caso especifico del papel y los produciocs
sidertrgicos.

Las comparaciones de precios implican la utilizaciodn
del tipo de cambio vigente en cads uno de esos momsntos
comoun componente central de la evaluacidn. Por consi-
guiente, y en la medida en gque lzs amplias variacicnes
en su valor real han sido una constante en la experiencia
argentina reciente, es necesario introducir su analisis
para evaluar con propiedad tales diferenciales. Desde
este angulo, todas las estimaciones disponibles (ver apén-
dice C) permiten observar que los valores alcanzados tanto
durante como hacia fines de 1976 eran extremadamente altos
cualquiera sea la base de comparacidn utilizada. Si a
ello se agrega el congelamiento de salarios -cuya conse-
cuente calda en términos reales para las empresas indus-
triales no era inferior al 30% con respecto a valores
prevalecientes durante la década antericr- y se recuerda
que aln subsistian normas restrictivas para las importa-
ciones que implicaban la autorizacidn previa y el esta-
blecimiento de plazos minimos de financiacibn, no es di-
ficil explicarse la escasa reaccibdn que produjera un ajus=-
te de tal significacién en términos formales.

Por {iltimo, la magnitud de la redundancia tarifaria
observada luegoe del ajuste estaria mostrando gque el nivel
de arancel necesaric para el funcionamiento de la indus-
tria habria disminuidc considerablemente durante la segun-
da parte de los afios sesenta y principios de los setenta.
En efecto, conforme a una investigacidén que hemos efec-
tuado recientemente (véase Sourrouille y Lucangeli, 19580),
el anhdlisis de la comparacion de los resultados de los
censos industriales de 1974 y 1964 muestra gue en ese
periodo =-en el que la preduccién y la productividad glo-
bal crecieron respectivamente en torno del 8% y 6% anual-
se observa un generalizado aumento en el tamafio medic de
los establecimientos industriales, apoyadc en la expan-
gidn de la produccidén de los establecimientes de mas de
cien personas ocupadas. Este grupo generaba en 1974 al-
rededor de dos terceras partes de la produccibn global y
daba emplec al S0% de la ocupacidn total. Tal desplaza-
miento en los tamafios medios, ¢on un sostenido avance en
la productividad, fue acompafiado positivamente por los
salarios reales medios y, por primera vez en la posguerra,
por una calda significativa en la evolucién de los pre-
cios relativos, parfticularmente en los sectores metalme-
canicos y guimices. Los resultades de esa investigacibn
evidencian que una parte no desdefiable de los incrementos
de productividad obtenidos fueron trasladados a los usua-
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rios de tales productes -gque son insumos difundidos en la
industria-. A su vez es conveniente recordar gue los in-
dices de precios mayoristas oficiales, utilizados corrien-
temente en las estimaciones de paridad, estén calculados
con base en 1953 y no incluyen precisamente los productos
elaborados por estas nuevas actividades, por lo que su
evolucidn no estaria reflejando con propiedad la marcha
real de los precios industriales, introduciendo por este
caminc un sesgo hacia arriba en tales estimaciones.

En apoyo de esta hipbtesis cabe citar gue la recien-
te revisidén de las cuentas nacionales indica gue la indus=-
tria manufacturera ha disminuido su participacidn porcen-
tual en el producto internc a precios corrientes en forma
considerable, a pesar de ser el sector de mayor c¢recimien-
to en el volumen fisico de producecidn. En 1960 la indus-
tria alcanzaba al 31.1% del PBI a costc de factares, ca-
yendo en 1970 al 26.9, ambos expresados a precios corrien-
tes; a su vez, la tasa anual de crecimiente del volumen
fisico de la produccibn industrial fue, en ese periodo,
del 5.5% frente a un total de la economia del 4.3, Evi-
dencias adicionales sobre este tema se presentan en el
apéndice C y en el cuadro 15, que resume la informacidn
disponible sobre aranceles y comparacicnes de precios
para los Qltimos veinte afics.

Los comentarios sobre la eventual competitividad ex-
terna y el proceso de fijacibn de precios deben, ademas,
tener en cuenta dos antecedentes laterales de importancia.
Primero, gue una parte significativa de las importaciones
entrd siempre libre de derechos, puesto gue, como puede
verse en el cuadro 10, esta proporcidn normalmente alcan-
zd a la mitad de su valor total. Segundo, gue tales exen-—
ciones de derechos justificadas por diversos regimenes de
promocibén industrial alcanzaron probablemente a las posi-
ciones de mayores tarifas nominales, ya que los derechos
pagados expresados como porcentaje del valer de las impor-
taciones gravadas se ubican entre 20% y 20% para los afios
posteriores a 1967 y entre 40 y 50% para los anteriores,
¢ sea claramente por debajo de los promedios de tarifa
nominal que hemos comentado antes. Estos datos, por otra
parte, dan una idea de la magnitud de la discriminacién
potencial interfirma inducida por un sistema en el que
las exenciones de derechos se concedian per producto, pero
dentro de una autorizacibn otorgada a ¢ada empresa en par-
ticular conforme a las caracteristicas propias del régimen
de promocién bajo el gque se hubiera efectuado su presen-
tacidn.

Las evidencias presentadas, cabe comentar por Gltimo,
no se modifican sustancialmente al investigar los efectos
diferenciales gque introduce el aznidlisis de la proteccién
a loes insumos, utilizando el concepto de proteccidn efec-
tiva al valor agregado. En el cuadro 11 presentamos re-
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sultadeos a esta metodologia conforme al tipo de bien pro-
ducido, incluyendo una vez més sbdlo.los preoductos indus-
triales segin fueron publicados por Nogués. Los chlculos
de proteccidn efectiva basados en la tarifa legal mues-
tran una brusca caida entre octubre de 1976 y diciambre
de 1977, si bien continllan siendc, con la excepcibdn de
los productos intermedios, ampliamente superiores a les
cadlculos basados en diferenciales de precios recopilados
en febrero de 1977, A nivel més detallado puede también
observarse que las modificaciones efectuadas por el de-
creto 3.008/76 v los sucesivos ajustes introducidos hasta
diciembre de 1977 contribuyeron efectivamente desde este
dngulo a disminuir la proteccidn redundante. Como dato
ilustrativo puede mencionarse que el coeficiente de corre-
lacidén por rangos entre la proteccidn explicita conferida
por la tarifa legal y el diferencial de precios pasa de
un valor practicamente nulo en 1976 a unod altamente sig-
nificativo en 1977 (Nogués, op.cit.).

E1l segundo acontecimiento importante en el desarrollo
de la politica de gpertura comercial del gobierno se pro-
dujo a fines de 1978, con la puesta en marcha de la refor-
ma arancelaria general de aplicacidn gradual hasta 1984,
tendiente a llevar la proteccidn nominal a un nivel pro-
medio del 15%, con una dispersibén minima frente a los
datos histbéricos. Antes de su discusibén entendemos es
conveniente, sin embarge, pasar revista rapidamente a los
acontecimientos ocurrides durante 1977 y 1978, periodos
en el que se fueron poniendo en préctica sucesivas modi-
ficaciones parciales de la tarifa a la vez gque se comen-
zaban a producir fueries enfrentamientos tanto entre los
productores locales y el gobierno come dentro del propie
elenco gubernamental en tornc del papel de los aranceles
y su relacidn con les temas centrales de la estrategia:
el abvatimiento de la inflacién y la promoecidn del desarro-
1lo econdmico.

Las modificaciones, que sumadas a las aprobadas por
el decreto 3.008/76 implicaron una variacién en el prome-
dio simple de tocdas las posiciones nominales desde el 55%
a mediados de 1976 al 29% en diciembre de 1978 y del 90%
al 4%9% excluyendo las posiciones inferiores al 25%, se
centraron basicamente sobre dos lineas. Por un lado,
hubo un continuo cambio en las normas de importacidn de
bienes de capital, cuyos derechos fueron paulatinamente
reducidos, a la vez que se ajustaban las c¢liusulas para
su pago conforme a las convenciones internacionales vi-
gentes; estas rebajas fueron justificadas invecando la
politica de promover la capitalizacidn bajo pautas de
eficiencia, Por otro lado, se ajustd el arancel y se
autorizd la importacién, hasta entonces prohibida o res-
tringida, de un considerable nimere de productos que
caian bajo la calificacién de "suntuarios, tales como
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bebidas alcohdlicas, productos alimenticios, cigarrillos,
aparatos electrdnicos, juguetes, productos de papeleria,
etc. Dentro de la variedad de casos restantes puede ob-
servarse una clara orientacidén para facilitar la importa-
cién de bienes utilizados por preoductores agrarios, como
plagicidas no fabricades en el pais, tractores -cuya
importacibn estaba hasta entonces prohibida por el régi-
men de promocidn sectorial respectivo- y maquinaria agri-
cola. Se produjo también una transformacidn fundamental
en el criterio con que eran tratadas las posiciones no
especificadas en cada grupo de la NADI; de acuerdo con el
esquema anterior, tales posiciones tenian asignadc un
arancel supericr a la media de su partida y correspondia
argumentar a los potenciales importadores, demostrando
gue no se desplazaba a productores iccales, para lograr
la identificacidn especifica del articulo y la consiguien-
te rebaja de derechos. El esquema fue modificado pasando
tales posiciones a los escalones méas bajos, e invirtiende
el carge de la prueba, de manera que correspondia ahora a
los productores reclamar por su perjuicio para lograr la
identificaciédn y el eventual aumento de la protecciébn.

En el plano de la discusibn politica, y en particular
en lo gue concierne a su desarrollo en el seno del eguipo
gubernamental, puede recordarse que en el periodo que me-
did entre fines de 1976 y 1978 el peso del arancel de im-
portaciones y del tipo de cambio real como instrumentos
de promocibn del desarrollo en general y de las exporta-
ciones en particular fue cediendo paulatinamente frente a
su usocomo instrumento de la lucha antiinflacionaria. A
su vez, la idea de la tranaformacidn gradual de la estruc-
tura productiva basada en el fortalecimiento de la expan-
5idn exodirigida de la produccién iba cediendo paso a la
idea de la inmediata adopcidn de los precios internaciona-
les como indicadores de la eficiencia relativa demostrada
a través de la capacidad de sobrevivencia de los produc-
tores de bienes comercializables a nivel internacional y
en particular de la industria. El secretario de Desarro-
llo Industrial, Dr. Podesti, argumentaba durante este pe-
riodo en favor de la primera idea: el paso de la infancia
a la madurez como proceso gradual y natural del desarrollo
industrial y la invocacitn a la exportacién como esencia
de su crecimiento fueron argumentos recurrentes en sus dis-
cursos, contande con el apoyo de su colega de Comercio
Exterior, Dr. Fraguio. La corriente gue ponia mayor én-
fasis en la eliminacién rapida de la sobreproteccidn, el
paso a una economia donde los precios internacionales
fuesen efectivamente un date para los productores como
alguna veZz se expresara, aparecia representada por el
Secretario de Comercio Interior, Dr. Estrada. A fin de
1977, luego de haber sido recortados sustantivamente los
beneficics financieros a las exportacicnes promocionadas,
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renuncia Fraguio y su cartera es unificada con la de
Comercio Interior, hajo la conduccibén de Estrada, A prin-
cipios de 1979, luego de anunciada la nueva estrategia
gubernamental de apertura externa, basada como hemos dicho
en las orientaciones del enfoque monetario del balance de
pagos, en la gue ¢l nueve programa arancelario era un
factor central a través del supuesto de pails pequefio, re-
nuncia también el Dr. Podesti. A esta fecha habian sido
eliminadas practicamente todas las restricciones de indo-
le financiera sobre las importaciones ¥ habian side apro-
bados también des mecanismes complementarios tendientes
a resolver problemas circunstanciales del funcionamiento
de un régimen mas abierto: los de admisibn temporaria de
mercaderias y de prevencidn de procedimientos antidumping.
El triunfo de los defensores de la tesis de la transfor-
macidon rapida apoyada en los c¢riterios de eficiencia ¥
ventajas relativas tal cual son apreciados por los empre-
sarios privados parecla a esta altura definitivo.
3. Lz reforma de fines de 1978. Ei programa arance-
lario 1979-198L

El 28 de diciembre de 1978, mediante la Resolucién
1.634 del Ministerio de Economia, se modificaron les aran-
celes de todas las posiciones de la nomenclatura y se es-
tablecid un programa de reduccibdn trimestral sistematica
hastz enero de 1984, BSon elementos centrales del nuevo
régimen cuya vigencia se inicidé en enero de 1979 una
baja generalizada en los niveles de la tarifa nominal y
una considerable reduccidn en su dispersidén, las gque sur-
gen tanto de una disminucidn de las categorias de refe-
rencia como de una menor distancia entre sus extremos.

La clasificacién ahora utilizada distingue siete
grupos de bienes y tres grados o escalas diferentes de
elaboracidn, a la vez que uniforma los aranceles corres-
pondientes a los bienes no producidos en una clase fGnica
gravada con el 10% frente a un esquema que los hacia va-
riar desde 25 a2 95%, 5 a 30% y 25 a 35%, segin fueran
respectivamente bienes de consumo, intermedios o de
capital,

El ajuste inicial, medido segln la aproximacién gue
da el promedic simple de las 8.300 posiciones que contie-
ne la NADI, indica que éste pasd del 29% en diciembre de
1978 al 26% en enero de 1979; este porcentaje se reduci-
ria luego en forma creciente por periodos trimestrales
hasta alcanzar el 15% en enero de 1984. Es interesante
sefialar que, excluidos los bienes no producides y las
materias primas y productos béasicos de origen agropecuario,
el nivel promedio inicial es del 51%, que debe compararse
con un 55% anterior. Alternativamente, excluyendoc las
posicfones con derechos iguales o inferiores al 25%, el
nuevo promedio alcanza al h44%, frente al 49% inmediata-
mente anterior. Comec lo evidencian las comparaciones, el
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tema de significacidn no era ahora la redundancia medida
en el corto plazo sino la perspectiva de una competitivi-
dad ecreciente en funcién del tiempo.

Conforme al texto de la Resclucidn, se pretendia
una correccibn de la gran dispersidn existente, siguiendo
un criterio "gradual, pragmético y programado', con el fin
de otorgar a aguellas actividades que se han desarrollado
bajo normas diferentes el tiempo necesario para adaptarse
o transformarse de acuerdo con las nuevas reglas. En
virtud de estos conceptos, se decia, la reforma arancela-
ria tiene en cuenta los siguientes aspectos:

1. heceptacidn de la estructura basica vigente de dere-
chos de importacidn, que tiende a apoyarse en el tipo de

bien (materias primas, bienes de capital y bienes de con-
sumo} y en su grado de elaboracidn.

2 Fijacidén de niveles méximos para cada grupo de pro=-
ductos.
3. Definicién de un programa de reducciones para cada

grupo de bienes a lo largo de un periodo gue se inicid

en 1979 y culminard en 1984,

L., Fijacion de la dispersitn de derechos de importa-
cidén a lograr al c¢abo del periodo mencionadeo en no més

de treinta puntos por encima del maximo de agquelles bie-
nes clasificados como no producidos en el pais, a los que
les corresponde en forma genérica el 10%. Al fin del
periodo de la reforma el range en el que se ubican los
aranceles variard entre un méximo del 40% v un minimo del
10% como casoc méAs general.

5. Adopcidn de un ritmo temporal creciente en la mag-
nitud de las reducciones, tratando asi, al avanzar mas
lentamente en los primeros tramos, de otorgar el margen
de tiempo adecuado para la reestructuracibdbn del proceso
productive (BS 270, 29/1/79).

Las reccmendaciones fueron aprobadas por una reso-
lucién del Ministro de Economia y surgieron de una comi-
sidn de estudios en la gue el sector privado estuvo
zusente, en tante que su participacidn prevista en una
eventual revisién del régimen se reducia a la posibilidad
de poder plantear sus reclamos durante los tres primeros
meses de su vigencia. Es evidente, por otra parte, gue
el enfogue general de la reforma se apoya en las conclu-
siones de los trabajos de investigacidén antes menciona-
dos, particularmente el llamado informe Berlinski, publi-
cado en 1977. El marco basico de referencia de la nueva
estructura puede verse en el cuadro 12.

El mantenimiento del escalonamiento en funcidn del
grado de elaboracibn y el tipo de bienes, el arancel del
10% para los bienes no producides y la forma temporal de
los ajustes (que sbdlo indicaban derechos méximes y que
no implicaba un salto inicial considerable) son muestras
de la blhsgueda de un compromiso entre los sostenedores
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del arancel uniforme y cercano a cero propiciado por les
defensores de la eficiencia a ultranza y la corriente cada
vez menos representativa en el equipo ministerial que sos-
tenia las ventajas de la transformacidn gradual., e cual-
quier manera, como veremos seguidamente, las modificacio-
nes formales continuaron a la orden del dia, inscritas
dentro de una estrategia general en la gue por otrc lade
la revaluacidn del tipec real de cambio pasaba a ocupar,
al menos coyunturalmente, un lugar central.

Por ejemplo sflo alpunos dias después se dicta la
ya mencionada Resolucidén 6/79 (4/1/79). Esta faculta a
la Secretaria de Corercio y Negociaciones Econbmicas
Internacionales a lz aplicacifén anticipada de algunas de
las etapas de la reforma arancelaria en el caso que los
aumentes de precios respondiesen a facteres ajenos a las
variaciones en los costos de les insumos y fueran supe-
riores a los ajustes cambiarios y tarifaries anunciados
per el gcbiernc. FBr cumplimiento de esta resolucion,
durante el mes de marzo se decide la reduccidn de aran-
celes de una variads lista de productos -especialmente
bienes de consumo- como respuesta a los inesperados aumen-
tos de precios ocurridos durante enero y febrero (7.2 y
5.3%, respectivamente). Aungque dichas rebajas erarn coyun-
turales v se aplicaban por un plazo de 180 dias, podrian
prorrogarse sucesivamente. Se abre asi rapidamente una
nueva etapa en la que la relacidén entre los precios inter-
nos y precios exterros gquedaba sujeta a tres instrumentcs
centrales de regulacidn: unc supuestamente estable, el
programa general de reduccicnes, ¥y dos gue introdujeron
particular incertidumbre, los eventuales adelantos del
programa y el uso de la revaluacién real del peso ccmo
factor fundamental de lucha contra la inflacidn.

Bl 25 de abril de 1979, mediante la resolucidn
ME 493%/79, se decide adelantar -ahora en forma defini-
tiva- el programa arancelario correspondiente a los bie=-
nes de capital., BEsta medida, Zundamentada entre otros
motives en el propbsito de facilitar la modernizacidn del
sistema productivo doténdolc de una mayor competitividad,
¥ en la bfisqueda de un aumento sustancial de las exporta-
ciones manufacturerazs, afectéd a slrededor de 71.200 posi=-
ciones de los capitulos 84 y 85. Tos nuevos derechkos se
fijaron entre el 18% y el 23%, con algunas contadas excep-
ciones ubicadas en el 27%, de manera que correspondian a
lcs niveles gue conforme al programa original debian al-
canzarse recién en esnero de 1984, para los bienes inclui-
dos en la escala 1, o sea los mas simples, los nuevos
aranceles eran aun inferiores a los programados para
aquella fecha {ver otra vez el cuadrec 12).

Durante el afio 1979 no se produjeron otras modifi-
caciones significativas en los derechos de importacidm,
excepcibn hecha del régimen de tratamiento preferencial
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instituido para la industria automotriz que se vera en-
seguida. Fs notorio sin embargo gque se encard un progra-
ma de modificacidn o desarrclle de los diferentes capi-
tulcs de la NADI tendiente a permitir una mejor identifi-
cacién de los bienes importades. Entre ellos cabe des-
tacar, por su importancia politica, las modificaciones
para el sector siderGrgico, considerade por lo mencs
desde la revolucidn de 1943 un 4rea estratégica para la
seguridad nacicnal. El decreto 1.492 (22/VI/79) modifich
las posiciones de la NADI del capitulo 73 (arrabio, hierro
v acero) y por la resolucidn ME 725, del 26/VI/79, se
aprobd el programa arancelario correspondiente, incorpo-
randose tales posiciones a los grupos tres y seis corres-
peondientes a bienes intermedics y bienes no producidos en
el pais. En este Gltimoc caso se mantuvieron sin embargo
para la mayoria de las posiciones los reguisitos de 1la
licencia arancelaria previa expedida por la Direccitdn
General d¢e Fabricaciones Militares. El arancel promedic
de productos siderirgicos que a fines de 1978 era de al-
rededor del 50%, pasd a cerca del 40% a fines de 1979,

En enero de 1979 se sanciond el régimen de la indus-
tria automotriz (decretos N2 201, 202 y 203, resoluciones
ME 71 vy 72). Tres aspectos merecen destacarse del nuevo
régimen arancelario:

1. Se autorizd la importacidn de autopiezas en un por-
centaje creciente sobre el valor del vehicule hasta el

12 de enero de 1982, revirtiendo asi la politica vigente
desde 1959; para los automdviles y pick-ups se pasa gra-
dualmente del 4% permitido durante 1979 al 12% en 1932.

2. Los derechos de importacidn de vehiculos terminados,
cuya entrada desde aguella misma fecha y hasta entonces
estaba prohibida, se fijarcn fuera del programa arancelari:
general, dictandose un cronograma particular hasta diciem-
bre de 1982, Los derechos no podrian ser inferiores a los
siguientes valores:

s Otros
Automéviles vehiculos
1979 95% 65%
1980 85% 55%
1581 75% 55%
1982 Log 45%
3. Se fijo6 un aforc por cilindrada, como precio oficial

minimo de importacibdn, al que debe adicionarse ademés un
15% en concepte de flete minime de impertacién.

En 198C las modificaciones arancelarias y los
desarrollosde diversos capitulos de la NADI quedaron
practicamente terminados. En marzo, mediante las reso-
luciones ME 165 y 251, se dispusc, a los fines de iden-
tificar mas especificamente las importaciones textiles,
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realizar una apertura de los capitulos pertinentes de la
Nomenclatura Arancelaria, ampliandose de 510 a 904 el
nimero total de posiciones textiles. Esta desagregacion
no introdujo modificacicnes en los derechos, respeténdose
el cronograma del Programa Arancelario, salve en e’ caso
de los tejidos de fibras sintéticas y artificiales, a los
que se les fijé un derecho del 3C% hasta julio de ~980,
para luego continuar de acuerdo con el cronograma mencio-
nade. El arancel promedio medido scbre las posicicnes
de la NADI para confecciones pasd de 61% a LB% entre fines
de 1979 y 1980; para hilados y tejidos de algoddn o lana
y productos de origen sintético o artificial se mantuvo
en torno del 40% en esas mismas fechas.

Una evaluacidon de las caracteristicas de la reforma
y sus modificaciones aprobadas hasta octubre de 1979 en
términcs de sectores indusftriales ha sido preparada por
J. Medina (ver Medina, 1980). TEn el cuadro 13 pueden
verse aspectos centrales de su trabajo, en el que compara
la proteccion nominal vigente en octubre de 1578, o sea
poco antes de la puesta en marcha del nuevo programa, la
situacidn en octubre de 1979, al cumplirse tres trimes-
tres de su aplicacién, y la evelucidn prevista para 1984
en el sector manufacturero. Mas glléd de algunas diferen-
cias entre sus estirsciones sectoriales paraz 1978 con las
de Nogués que hemos comentado antes, justificables por
el diferente métodc elegido, los innumerables supuestos
que es necesaric hacer en la imputacidn de posiciores a
sectores y la eleccidn de muestras, el trabajo permite
también apreciar que en varias Areas se habla producide
ya un coneiderable adelanto sobre el calendario propuesto,
tal que el wvalor promedic en octubre de 1979 era yz infe-
rior al que tedricamente corresponderia alcanzar en enero
de 1981. En alimentos, bebidas y tabaco, papel e imprenta,
metales, maquinaria (excluida la eléctrica) y maquinaria y
aparatos eléctricos la magnitud de las reducciones -medidas
conforme a la variacidén de la tarifa nominal vigente ponde~
rada por la estructura de produccidn- havia superado ya a
la mitad de lo que se habia previsto alcanzar durante todo
el quingquenio en que se aplicaria el programa. Es posible
apreciar ademis que el diferencial sectorial para 1984 (su-
jeto a gue no ocurran cambios importantes en la estructura
de produccidén con respecto a 1974, cuyos datos definen las
ponderaciones) mantendria por encima del promedio a los
sectores de maquinaria, excluida la eléctrica, maquinaria
¥y aparatos eléctricos y material de transporte -el que
conforme al régimen especial para los automdbviles ya comen-
tado se distingue claramente del resto con una protec-
cién nominal mis del doble del promedio-, caucho, papel,
confecciones y calzado, prActicamente los mismos que tam-
bién superaban el promedic en 1979. En realidad el orden
relativo de los distintos sectores es muy parecido antes
y después de la reforma. Es evidente también la caida en
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el promedio general y notable la disminucién en el coe-
ficiente de variacidn una vez que es excluido el sector de
material de transporte.

la evszluacibdn de la reforma puede hacerse también
desde otro éngulo. En tanto se habia puesto en marcha un
programa de reduccién arancelaria y no hablia restricciones
cuantitativas a la importacidn, cabria esperar alguna asc-
ciacién positiva entre la magnitud de las reducciones y
su volumen ¥y también de ellas con lee precios internos de
los sectores supuestamente competitivos con el exterior.
En tanto las importaciones crecieron sustantivamente en
1979, podria suponerse gue su elasticidad precio pasaba a
ser un componente significativo en la explicacién de su
comportamiento a corto plazo, una hipbtesis gue habia
sido continuamente desechada en las investigaciones econo-
métricas efectuadas en afios anteriores (ver por ejemplo
Mallon y Sourrouille, op.cit., p. 160, Diaz-Alejandro,
1970, pp. 354-59 y Machinea y Rotemberg, 1977). Los datos
no son sin embargo concluyentes, pues si bien es cierto
gue las importaciones de 1979 se sitfian per encima de su
valor esperado conforme a funciones muy sencillas calcu-
ladas para 1960-1979, una parte significativa del aumento
puede ser atribuida a la muy alta elasticidad a corto
plazo respecto al volumen fisico de la produccidn indus-
trial.l/ Los precios relatives de las importaciones no
parecen haber sido entonces una variable decisiva para
comprender el comportamiento de su demanda. Otra cues~-
tidn es su influencia sobre la marcha de los precios in-
ternos de productos que sean potencial o realmente compe-
titivos. Al respecto cabe recordar primero gque durante
1979 el tipo de cambio nominal aumentd en 62% com-
parado con una subids de precios internos de 129% medida
conforme & los indices de precios mayoristas, de donde es
evidente gue més allad de cualquier impacto de la inflacidn
externa la revaluacidn del peso tuvo una influencia mayor
que la reduccidn arancelaria en el aumento z corte plazo
de la competitividad de las importaciones. Los datos di-
cen, sin embargo, que tampoco en este caso los resultados
fueron alentadores. Como puede verse en el cuadro 3,
durante todos los trimestres de 1978 y 1979 los precios
mayoristas de los productos industriales de origen local
(nacionales nc agropecuarios) crecen por encima de los
importados, si bien la diferencia relativa tendla a dis-
minuir. Por su parte Berlinski, haciendo un estudio méas
detallado a2 nivel sectorial, intentd probar laz hipbtesis
de que los cambios en los precios relativos de sectores
industriales frente al agropecuario estan asociades con
la modificacién en la proteccidn efectiva derivada del
ajuste de las tarifas nominales también durante 1979.
5u conclusidn, en este misma linea, es gque los incremen-
tos de precios observades durante 1979 no muestran gue los
precios relativos se movieron en la direccidn esperada.
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L, El turnc de los gravamenes extregarancelarios

En julic de 1980, al anunciar el Ministro de Econo-
mia nuevos reajustes en la politica econdmica -los que,
como hemos visto en el capitulo I, apuntaban a una reva-
luacidn del tipo real de cambio de equilibrio- tuve opor-
tunidad de hacer su propia evaluazcién de la marcha de la
apertura comercial y de introducir modificacicnes en as-
pectos especificoes de la estrategia. Apoyado en que las
exportaciones crecieron el 25% al afic entre 1976 y 1979,
contra una caida del 4% en los 5 primeros afios de lz dé-
cada, afirmaba que '"el sector externo habia dejado de ser
un factor limitante para el crecimiento econdmico, motivo
principal de las crisis recurrentes de balance de pagos a
gue hemos sstado acostumbrados”. Minimizaba por otra
parte las importaciones de bienes de consume que inunda-
ban los comercios del centro de la ciudad, haciendo notar
que sbdlo alcanzaban al 10% del total. Como es evidente
de la lectura de los cuadros 1 y &, tales comentarios de-
pendian crucialmente de los criterios de valuacidan y pe-
riodos de referencia utilizades.

Al referirse concretamente a las nuevas medicsas
adoptadas anuncid una nueva revisidn del programa arance-
lario. ilegaba ahora el turno a los gravamenes extra-
arancelarios, los que guedarian incorporados formsl-
mente al arancel de importacicnes, a través de una
modificacién de los derechos eXistentes y la derogacidn
de las leyes o decretos gue le daban origen. Los nuevos
derechos no deberian exceder, cualquiera sea su valor en-
terior y la magnitud de los gravamenes extraarancelarios
vigentes, al 55%, lo que implicaba -segin puede verse en
el cuadro 12- una nueva reduccién absoluta para el grupo
de bienes de consumc. El ajiste incluia varias modifica-
cicnes adicionales, a saber: primero, la reduccidn a cero
de los aranceles de importacidén a insumes no producides
en el pais cuyo méximo previsto era del 10%; segundo, con
el Animc de disminuir una vez ras la dispersion, fijar el
nivel maxime {incluysndo la absorcidn de gravémenes no
arancelarios) para todos los articulos importados que se
producen en el pais en 20% para 1984, 1o gue implicaba una
significativa reduccidn en los bienes intermedios y mate-
Tias primas y productos bésicos de origen no agropecuarios
tercero, el tratamiento uniforme de bienes importados y
nacionales en los impuestos internos; cuarto, un peguefic
ajuste en el tratamiento del sector automotriz, incluyendo
reducciones para vehiculos utilitarios de uso rural y
aumentos en los aforos de vehiculos para particulares de
escasa cilindrada; y quinto, una reduccién sustancial en
las normas de importacidn de bienes como equipajes de via-
Jjeros, Anunciaba por Gltimo una aceleracidn en la trami-
tacion de denuncias de dumpiag y la inminente sancién de
una ley de defensa de la competencia para evitar situa-
cicnes de monopolic o de competencia deslezl. (BS 347,
21/VIII/80).
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En tanto el Ministro sélo anuncid medidas a proponer
al Poder Ejecutive para su aprobacidn, cabe recordar gue
el tréamite legal de estas modificacicnes enfrenté algunas
dificultades. Mientras se demoraba la eliminacidn de
alguncs impuestos, per la resclucidm ME 1.670 del 24/10/80
se modificaron los derechos de todas las posiciones de la
nomenclatura, de manerz tal que éstos mas los gravamenes
extrazarancelarios alin vigentes no excedieran el wvaler
miéximo del 55%. En el cuadro 14 puede observarse la dis-
tribucidn de aranceles vigentes conforme a la resoluciébn
1.670. Dicho cuadro permite apreciar no sélo la correcién
producida en los valores extremos sino también el avance
considerable dentro de cada grupo en el proceso de reduc-
cién de los valores maximos previstos en el programa aran-
celario original aprobadc a fines de 1978,

Seis meses después de los anuncios, a principios de
1581, el eguipo econdmico logrd gque se aprcbara la elimi-
nacién de diverscs impuestos, tasas, gravémenes y contri-
buciones aplicadas a las operaciones de impertacidn, con-
cluyendo asi el proceso de "sinceramiento arancelario.
Mediante la ley 22.374% y el decreto N2 82, del 1€ de enero
de 1981, se eliminan un conjunto de gravamenes, cuya inci-
dencia promedic sobre el costo C.I.F. de las importacio-
nes era del Y%, s5i bien en algunos casos particulares
llegaba al 18%,

El detalle de los recargos sobre las importacicones
eliminados por la ley N2 22.374 puede verse a continuacién:

Gravamenes Importa-. Observaciones
cidn

- Tasa por servicic de
estadistica 3
- Arancel consular 3
- Gravamen sobre fletes de
transporte internacional de
exportacién e importacitn 12
- Gravamen adicional a la

L bos_10 E
importacidn de productos > xtrazona

3-8 ALADI

forestales
- Gravimen a las importacio-
nes de minerales con des- 2 ALADI
tino al Fondo de Fomento 6 Deméas palses
Minero

- Contribucidn siderfirgica 1 al 10
- fAdicional con destino al
Plan de Caminos de Fomento

Agricola -
- Contribucidén especial sobre 5-10-15 Aeronaves segin tipo
la importacidon de aeronaves 3 Demés elementos

Fuente: Ministerio de Economia, Boletin Semanal, 2/2/81.
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Lz nueva versidn del programa arancelario fue conso-
lidada en la resolucién ME No 83/81, que rige a partir del
primer trimestre de 1981 e incluye en los derechos de im-
portacién los recargos eliminades. El nuevo programa es-
tablecia una reduccidén trimestral de los derechos, exten-
diendo ahora el horizonte hasta el primer trimestre de
1985, momento en el cual los derechos maximes no supera-
rian el 20% -que era a su vez el valor mas frecuente-
mientras que el valor minimo -arancel nulo- correspondia
a una gran parte de los bienes no producidos y a lcs bie-
nes de capital. BSalvo algunos aparatos de relojeria, que
tenian un arancel del 62%, el nuevo cronograma partia de
un arancel maxime del S4%. Es pertinente recordar sin
embargo que dos sectores guedaban aGn fuera del régimen
genersl: papel para diarios y automotores. En el primer
caso, si bien se partia de un derecho del 5%%, se poster-
gaba la meta del 20% por un afic con respecto al régimen
general. En el caso de los automdviles, el arancel era
a esa altura del 75% en tanto que su programa especifico
terminaba a fin de 1282 al nivel del 45%.

El hechc de que se hubiesen cumplido fodos estos
pasos formales de la politica de apertura externa no im-
plicaba, por cierto, que lcs resultados alcanzados fue=-
sen los esperados. En 198C los aspectos salientes del
intercambic comercial medido & precios constantes estu-
vieron dados por la caida de las exportaciones y el au-
mento de las importaciones en el marco de un proceso de
estancamiento global ¥y amplia recesidn industrial. Las
quejas de los directivos de la intervenida Uribn Irndus-
trial Argentina con motivo de la celebracidn del dia de
la industria en setiembre -hecho al gue aludimos en el
primer capitulo- marcaban ccn foda crudeza el distancia-
miento entre el ministeric y los empresarics. El per-
sistente crecimiento de las exportaciones no tradiciona-~
les de origen industrial que se habian duplicado entre
1970 y 1965 y nuevamente entre 1974 y 1970 y que luego
de su fuerte caida en 1975 alcanzaron su méximo en 1978
{259.9 con base 1970=100) parecia haberse agotadec sin que
hubiese demasiadas evidencias de que los industriales con-
siderasen a lcs nuevos precios relativos como un hori-
zonte estable para sus decisiones a largo plazo. El pgo-
bierno, a pesar del dominic que en su constitucidn in-
terna habian legrado los defensores de la politica de
rapida erradicacién de la ineficiencia, mé&s que poner en
marcha nueveos proyectos asociados con un mercado mas
abierto, habia revelado una sorprendente capacidad de
adecuacién de la estructura econdmica existente. BEste es
evidente si se tiene en cuenta que a la calda en el aran~
¢el promedic para la industria, que alcanzd a no menos de
60 puntos porcentuales entre 1976 y 1980, debe sumarse el
impacto de la continua revaluacidn en el tipo de cambio
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real, que pasd de 1.77 en 1976 a 0.8& en 1980 (el prome-
dio 1960-80 fue 1.45). Esta capacidad de absorcidn re-
salta ain mis cuando se toma nota de gque a pesar de su
innegable efecteo global -las importaciones a precios cons-
tantes crecieron en 20% en 1980 con un producto total es-
tancado- no se podia encontrar todavia en forma sencilla
una relacién estrecha entre los niveles de precios inter-
nos e internacionales. MAs alld de los comentarios efec-
tuados al final de la geccidbn 3 de este capitulo cabe
citar que Cavallo y Parino, comparando precios internos

v externos en 1966, 1972 y 1980 concluyen "... la refor-
ma arancelaria implementada desde 1977 ha conducido a
precios relativos internos que difieren de los respec-
tivos internacionales en mayor medida gue lo que dife-
rian entre 196€ y 1972" (Cavallo y Parino, 1980).

La explicecién central de este escaso éxito debe
asociarse posiblemente a la distinta perspectiva en que
los responsables de la politica y los empresarios encua-
drarcn su accidn y a la manifiesta inestabilidad que el
Ministro introdujo en el proceso de ajuste. Si bien la
apertura de la economia, entendiendo por ello a una par=-
ticipacidn mAs activa del pais en el comercio internacio-
nal de manufacturas,continfia siendo uwn objetivo inscsla-
yable -y desde esta perspectiva la rebaja de aranceles
efectuada es en términos generales indiscutible- su éxito
esta evidentemente asociado a la creacidn de horizontes
de planeamiento que sean percibidos como razonablemente es-
tables por aqueéllos sobre los que descansa la responsa-
bilidad de alcanzarles. La manipulacién del tipo de cam-
bie real como instrumento ceniral de la pelitica antiin-
flacionaria ha mostrado una vez mas ser contradictoria
con una expansioén sostenida del comercio internacicnal,
agravada en esta oportunidad por las variacicnes en la
tasa de interés real interna y sus diferencias con la
externa surgidas de la estrategia de apertura finan-
ciera seguida.g/ En contraste con las crisis clisicas
de los ciclos anteriores en las que el patron dominante
era el pleno empleo de recurscs internos con un déficit
de la cuenta corriente del balance de pagos, este inten
to culminé con una recesibn generalizada acompafiada de
una crisis en la cuenta corriente y una deuda externa
sin precedentes.
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NOTAS CAPITULO IT

1/ Las ecuaciones a que se hace referencia son las
siguientes:

.511 -.185 2
M= 42,27 x (PI) x (PMM/PMNNA) R = .65
(5.9) (5.5) (1.6)
L5572 1.148 2
Mint. = 5.53 x (PI) x (PI/PI™) R = .88
(§.82) (L.76)
donde:
M son importaciones de bienes intermedios a precios

de 1960, Ver cuadro 1.
Mint. importacicnes de bienes intermedios a precios de

1960. :
PI* productc industrial a precios de 1960.
PI valor de tendencia del producto industrial.
PMM precios mayoristas, bienes importados, cuadérc 3,

PMNNA idem, bienes nacicnales no agropecuarios.

Todos los chlcules corresporden al pericdo 1958-1979,
en base anual ¥ los nimeros entre paréntesis corresponden
al estadistice t.

2/ Las dificultades en introducir variaciones en
el tipo de cambio real son bien conocidas. Una evidencia
adicional a las ya conocidas surge de observar que para
el periodo 1976-TV a 1981-I,que hemos utilizado para el
andlisis del procesc de formacién de preciog, la rela-
cién entre las variaciones proporcionales en =1 indice
de precios mayoristas ¥y en el tipo de cambio, incluyendo
ademds a las expectativas derivadas de su ajuste por su
atraso o adelanto relative a los precios internos, alcan-
za un coeficiente de determinacidn de 0.94%, La ecuacidn
calculada es

APMat=3.866+.9w7ATct- 1.1@+A(5%%5)t RZ=.94, dw=1.79
(3.023(11.95) ° (-10.50)

donde A PMa, es el incremento proporcional en el nivel ge-

neral del indice de precios mayoristas trimestral; ATC

es el incremento propercional en el trimestre del tipe

de cambio nominal y A(f%%ff)t es la variacidn proporcio-
nal en el trimestre en el cociente entre el tipo de cam-
bio nominal deflacionado por el indice de precios mayo-
ristas de bienes nacionales en nuestro pals relativo al
indice de precios mayoristas en Estados Unidos. (Ver
capituleo 3).
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III. POLITICA MCNETARIA, REFORMA FINANCIERA Y
APERTURA EXTERNA

La situacibn inicial y la reconstruccidn del siste-

ma_ financiero

Hacia principics de 1976 dos hechos fundamentales
caracterizaban tanto los aspectos institucionales como el
funcicnamiento del mercadc monetario en la Argentina.

Por el lado institucional, la organizacidén del régimen
financiero bajo el sistema de centralizacibn de depbsitoss
por el lado de su funcionamiento, una muy fuerte caida en
la demanda de activos monetarios, clarc reflejo del pro-
ceso de hulda de dinero iniciada en el segundo trimestre
de 1975. Los valores de los medios de pago y depdsitos

a interés en términcs reales a fines de 1975 eran un 65%
y 50%,respectivamente,de los montos alcanzados a fin del
afio anteriocr.

El répgimen de centralizacidn de depbdbsitos (o de na-
cionalizacidn, cual fuera denominado legalmente) ha sido
una practica asociada consistentemente con la presencia
del peronismo en el gobierno; fue instaurado en 1946 y
desmontado en 1957 con la llamada "Reforma financiera',
aprobada bajo la gestidn del Dr. Krieger Vasena. En
esencia, el sistema dispone que los depdsitos recibidos
por parte de las entidades financieras son operaciones
por cuenta y orden del Banco Central, el que efectila la
relacidn monetaria a través del vollmen de redescuento
asignado a cada una de esas entidades, volumen gue puede
estar condicionado por destinos especificos o caracteris-
ticas peculiares de los tomadores de préstamos. EL Banco
Central asume el riesgo de la operacion y retribuye al
sistema de Intermediacidn con una comisidn que resulta
del diferencial de tasas zctivas y pasivas. Tanto unas
ccmo otras se ubicaban, por lo general, por debajo de la
inflacibén prevaleciente; esta diferencia, durante la @l-
tima parte de 1975 habia adguirido un valer extraordina-
rio, tal que un préstamo a 90 dias pagaba una tasa de 3%
mensual frente a una inflacidén del orden del 9% por mes.

Los objetives especificos de las nuevas autoridades
econbmicas pueden definirse precisamente en torno de dos
lineas, directamente vinculadas con las caracteristicas

69



mencionadas: detener y revertir el proceso de huida del
dinero por la via de la crezcién de incentivos para aumen-
tar la demanda de activos monetarics, para lc cual era ne-
cesario retomar el control de los mecanismos de creacidn
de la oferta monetaria y cambiar las condiciones institu-
cionales de cperacidn del sector, pasando hacia un régimen
en el que la regulacidn se efectuase mediante la aplica-
cién de efectivos minimos o encaje fraccionario y mediante
operaciones de mercado abierto.

Congruente con el objetivo de liberalizacidn de mer-
cados y de dar mayor responsabilidad a oferentes y deman-
dantes privados en sus transagcicnes, el gobierno se pro-
ponia ademés cambiar lo que fuera prictica corriente du-
rante mas de treinta afios: el control oficial sobre las
tasas de interés en ¢1 mercado bancario.

Durante 1976 el mercado funciond bajo los mismos
rrincipios institucionales legados por el peronismo. Los
mecanismos utilizados para stacar el profundo desequili-
brio mencionado inicialmente tendieron tanto a frenar las
causas de la muy alta tasa de expansion de la oferta de
los recursos mcnetarios como a estimular el crecimiente
de su demanda. Dadc que las posibilidades de accién por
el lado. de la oferta no eran muy grandes (importante dé-
ficit fiscal y escaso nivel de reservas), la estrategia
inicial apunté fundamentalmente a la demanda, tratando de
que particulares y empresas incrementaran su demanda de
activos financieros. Para ellc y en forma coherente con
la estrategia seguida en el sector externc se buscd, por
la via de la tasa de interés, restablecer el equilibrio
entre los rendimientos de lcs diversos activos que se
transan en el sistema institucionalizado y acercarlos a
niveles positives., DLas medidas fueron basicamente la li-
beracidn de tasas de interés pagadas por bancos sokre de-
pbdsitos a plazo fijo y aceptaciones y el lanzamiento de
letras de tesoreria a corto plazo en reemplazc de les va-
lores nacionales ajustables, el titulo de deuda piablica
tradicicnal de largo plazo con una tasa de interés fija
¥ con capital reajustable conforme a la inflacidn interna.

Por el lade de la oferta la politica apuntaba a las
tres clisicas &reas de creacidn. Las cuentas del sector
publico indican que el déficit financiado por el Banco
Central fue en 1375 equivalente a un 8% del PBI o a un 44y
de los ingresos tritutarios; en 1976 los valores fuercn
de 3.3 y 17.3,respectivamente (ver otra vez el cuadro 2).
Las estadisticas bancarias muestran que los saldos de prés-
tamos al secter plblice {incluyendo las empresas estata-
les} fueron en 1973, 1974 y 1975, medidos a fin de afio ¥
deflacionados por el indice de precios mayoristas, alre-
dedor del 70% mis altos gue en el trienio anterior. Du-
rante 1976 su valor se redujo drasticamente, tal que el
saldo a fin de afic apenas alcanzaba al 55% de los valores
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de apertura. El gobierno recurrid sistemdticamente a la
colocacién de titulos a corto plazo (letras de tesoreria),
cuyas tendencias por particulares se duplicaron en térmi-
nos reales entre marzo y setiembre, en tanto gue los de-
pésitos a interés libremente pactadc se multiplicaraon por
2.6 en igual periodo.

Los factores fundamentales de creacidn de dinero
vinculados al sector externo estaban asociades a comien-
zos de 1978, més allid del saldo de operaciones efectivas,
con Gos mecanismos gue se deseabta hacer desaparecer, cua-
les eran las operaciones de pase y el régimen de seguro
de cambio establecidos con el propdsito de captar recur-
sos del exterior o evitar su rapida salida. Las diferen-
cias entre el costo del segurc y la prima de futuro con
respecto a las tasas de inflacién y de devaluacién habian
resultadc mayores a lo esperado, por lo gque el Banco Cen-
tral estaba sufriendo fuertes pérdidas. ELl seguro de
cambios fue derogado de inmediate en marzo y se encare-
cidé rédpidamente a las operaciones de pase, a través del
aumentc de la prima de futuro, tal que a fin de afio los
compromisos llegaban a 5S4l millones de dblares frente a
algo méas de 1.200 millones en junio. La reconstruccién
de reservas por los acuerdos con el FMI, diversos paises
europeos, los Estados Unidos y Japbdn, asi como el saldo
positivo en la cuenta corriente durante 1976, permitieron
mejorar sustantivamente la posicibébn de reservas del BCRA,
las que llegaron a 1.800 millones de dblares al finalizar
el afio (ver otra vez el cuzdro “4). Las estadisticas mone-
tarias, en las que los valores estin siempre afectados
por el sistema de valuacidén de las divisas extranjeras,
maestran que entre fines de 1976 y 1975 los activos exter-
nos netos del Banco Central crecieron, ajustados por el
indice de precios mayoristas, desde 1.2 a 7.3, sobre una
base total que pasd de 17.4 a 15.8. Los valores de di-
ciembre de 1975, por otra parte, eran los mas bajos gue
se observaron en por lo menos todo el decenio anterior.

A fines de 1976 la composicidn de los activos del
Banco Central que definen la base monetaria habian cam-
biado sustantivamente: los de origen externc pasaron de
7 a L46%, en tanto gue los vinculados al sector oficial lo
hicieron de 72 a 41%. Los recursos monetarios de parti-
culares (M2) crecieron, ajustando los saldos a fin de cada
pericdo por el indice de precios mayoristas, casi un 50%
entre diciembre y marzo de 1976, anotandose un alza del
25% en los medios de pago (M1) y una duplicacidn de los
depdsitos a interés.

Dentro del mercado de préstamos coexistian en este
periodo tres grandes segmentos: el regulado por el Banco
Central a través del redescuento, que se abastecia por
los deptsitos en cuents corriente y caja de ahorros, el
vinculado al régimen de financiacién y prefinanciacion de
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exportaciones, también regulado a través del redescuento,
y el mercado libre, que se abastecia por la captacidn de
depbsitos a plazo fijo por cada casa bancaria. En el pri-
mero la tasa de interés real era fuertemente negativa, ya
que frente a una tasa nominal del 40% anual, a la que se
agregaba un impuestc del 8.5% semestral, debia computarse
una tasa de inflacién nunca inZerier al 20% trimes:ral.
En el segundo la tasa era también fuertemente negariva e
inclusc parte de las operaciones se pactaban en pesos, en
tanto que en el tercero las tasas activas y pasivas eran
libres, 5i bien debian competir con las fijadas por el
gobierno en sus operaciones con letras de tesoreria. La
muy fuerte expansién de este ultimo segmentc permitié al
Banco Centrzl restringir, durante la segunda parte del
afio, los acuerdos para redescuentos ordinarios.

En junio de 1977 entrbd en vigor el nuevo Régimen de
Entidades Financieras, que como ya hemos sefialado,recred
un sistema de reservas fraccionarias, liberd en forma gene-
ralizada las tasas nominales de interés activas y pasivas,
atribuyd mayor respcnsabilidad a los bances en sus rela-
ciones con la clientela, estableci® un régimen de garan-
tia plena de depésitos y recred la funcidn de pres:tamista
de Gltima instancia para el Banco Central.

Las caracteristicas del mercado monetario a esa al-
tura pueden apreciarse en el cuadrc 16, en el que se com-
paran, ajustados por el indice de precios mayoristes, los
datos del sistema bancaric en junic de 1977 c¢on los que
se registraban a fin de marzo de 13976, cuando se hicieron
cargo del gobierno las nuevas autoridades, y algunocos afios
anteriores. Podemos ver en &1 gue si bien la recupera-
cibén de los activos monetarios privades era significativa
frente a la posicién inicial, todavia existia una razona-
ble distancia con afios pasados. El particularmente bajo
nivel de los medics de pago puede explicarse por los muy
distintos ritmes de inflacién prevalecientes en 1973 ¥
1970 frente a los de 1976 y 1977. El efectc de la libe-
racién de las tasas de interés nominales es claramente
captado por la evolucidn de los depbdsitos a interés, en
los gque se incluye tanto a los certificados de depdsito
a plazc fijo como la tradicional cuenta de caja de aherros.
Las medidas cambiarias ya comentadas (devaluacién, unifi-
cacibén de cotizaciones y paulatina liberacidn de operacio-
nes), gue llevaron las reservas internacionales a 2.5hk
millones de dbélares a fines de junio, un nivel jamés al-
canzado en el pasado (ver de nuevo el cuadro 4), se re-
flejan en las estadisticas monetarias en un montoc de ac-
tivos externcs netos del Banco Central, que son los in-
cluidos en la base monetaria, que es también el més alto
en los registros histérices. Es interesante observar que
el aumento de los activos netos del Banco Central comen-
zbd a aparecer acompafiado en las estadisticas por ura cre-
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ciente posicibn negativa en las cuentas externas netas de
los bancos comerciales, las gue también alcanzsroz a esa
fecha un punto extremo en la comparacidn histbrica.l/

Puede observarse también en el cuadro 16 un proceso
de rapida reconversidn sectorial en curanto al destino de
los préstamos; el sector pablico, que recibla cincuenta
centavos por cada peso destinadc al sector privade en
1970 y que habia llegado a una relacidbén de 1.% a 1 en
1976, recibia ahora setenta centavos. Lz variacidn en
las proporciones surge de un doble cambio: per un lade,
los préstamos netos al sector pliblico cayeron como resul-
tado de una pequefla expansidén de los montos bruteos mis
que compensada por un alza en los depdsitos; por el otro,
los préstamos al sector privado -siempre en términos rea-
les- préacticamente se duplicaren en 15 meses. Si recor-
damos que el producto total se ubic® alrededor del 5% so-
bre el afic anterior y que los salaries reales hablan cai-
do sustantivamente, resulta evidente que laz politica mo-
netaria no puede de ninguna manera ser calificada de con-
tractiva en la etapa inicial de operaciones financieras
del gobiernao.

Es interesante cbservar, en tantc, gue la recons-
truccién de la demanda de los activos monetarios privados
fue impulsada inicialmente por el manejoc de papeles del
sector piublico, tal que la relacidn entre M4 (donde in-
cluimos medios de pago y depdsitos a interés, o sea M2,
més las captaciones bancarias, cuya suma forma M3 y los
titulos pfiblicos) y M3 pasd del 1.24% en marze de 1976 a
1.36 en junio, 1.33 en setiembre, 1.29 en diciembre ¥
.29 y 1.17 en marzo y junio de 1977. El impulse funda-
mental fue dado por las letras de tesoreria, a través de
cuye rendimiento se controlaba la tasa de interés del mer-
cado. En setiembre de 1976, a cuatro meses de su lanza-
miento, las letras habian llegado a representar el 12%
de los activos financieros del sector privado (ML),

2. La etapa de la politica monetaria activa

A partir de lz reforma financiera y en forma coche-
rente con el disefic de la estrategia antiinflacionaria
prevaleciente en esa época (recordemos gue ya se habia
ensayade el llamade a la responsabilidad empresaria y la
tregua ne habia dado los resultados esperados), el Banco
Central se propusc seguir una politica monetaria activa,
cuyo objetivo principal fue un control mas estricte /
de la oferta monetaria. ¥l programa pestulaba controlar
efectivamente la expansién generada por el sector oficial,
mantener fijos los requisitos de efective minimo de les
bancos comerciales (establecidos inicialmente en el 45%

y volcar las empresas piblicas -clientes tradicicnales de
la Tesoreria- hacia el mercado bancario. Se proponia
también dar una mayor flexibilidad a las opsraciones fi-
nancieras con el exterior, para las que se suprimido la
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conformidad previa del Banco Central en la contratacidn

de créditos externos sin seguro de cambio, a la vaz que

se desmantelsba en formas continua el sistema de control
administrative de operacicnes cambiarias vigentes. A4 par-
tir de junio de 1977 desaparecid el doble mercado ée prés-
tamos internos, pasando todas las operaciones -excepcidn
hecha del financiamiento a exportaciones- al mercado no
regulado, o sea a tasas litremente concertadas. El Banco
Central se reservaba a su vez el control del tipo de cam-
bio nominal, siguiendo una politica que si bien en los enun-
ciados correspondiz a un mcdelo de tipo reptante con ajus-
te periddico de la cotizacidn conforme a la marcha de la
inflacién local e internacional, en la préctica implicaba
una lenta pero perceptible politica de revaluacidn del
tipo de cambio real. Por Gltimo, en una actitud que po-
siblemente reflejaba méas la experiencia pasada gque des-
confianza en los efectos de la nueva politica, el Banco

se comprometia también a mentener un nivel minimo para

las tasas de interés en el mercado libre a través de su
regulacibn con las letras de tesoreria.

Las respuestas a las reformas en el sistema y a la
nueva concepcidn de la politica monetaria fueron espec-
taculares por el lado de la tasa de interés nominal y
real y del nivel de ingreso, a la vez que en el terreno
de la tasa de inflacibn, probablemente el objetive central
sobre el cual el goblernc diseflaba su politica y evaluaba
sus resultados, éstos distaban mucho de lo previsto. El
cuadro 17, en el que se presentan los datos principales
entre junio de 1977 y setiembre de 1978, permite observar
los hechos fundamentales de esta etapa.

En un primer momento, al terminar en el mes de julio
la tregua de precios gque hadia sido impuesta 90 dias atras,
se produce una significativa aceleracibén de la tasa de in-
flacidn, que pasd del 19.9% en el segundo trimestre al
27.6% en €1 tercero. En tantc la aceleracidn de la infla-
cibén se producia en el marco de un tipo de cambio real
considerablemente subvaluado (como se puede apreciar en
el apéndice C, los calculos de Redriguez y Sjaastad, por
ejemplo, estiman un '"adelanto! para el periodo de 24.7%,
el mis alto registrado en toda la serie), los precios de
los bienes importados -aun a pesar del ajuste arancelario
de fin de 1976- no ofrecian una posibilidad efectiva de
competencia por lc menos en el corto plazo y en consecuen-
cia los industriales y comerciantes no encontraron mayores
inconvenientes en ajustar su margen brute o incluir en su
coste los intereses a su valor nominal, También fue posi-
ble especular con existencias, dadc que la tasa de interés
real, a pesar del aumentoc en sus valores nominales, con-
tinuaba siendo negativa. El tercer trimestre de 1977 mos-
traba asi un muy alto nivel de produccién industrial. En
el mes de octubre los precios mayoristas y minoristas cre-
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¢ieron entre un 12 y 13%, provocando, junto con la conten-
citn en la tendencia expansiva de la base monetaria y el
mantenimiento del coeficiente de efective minimo, una con-
traccion de las variables monetarias en términos reales y
una estampida en la tasa ncminal de interés, que de inme-
diato 1llegd al 13% mensual. La tasa nominal de interés

no acompafi®é sin embargo en forma instantinea a la suhsi-
guiente disminucién en la tasa de inflacibn, y es a par-
tir de ese momento cuando la tasa de interés real comen-
z6 a ser fuertemente positiva. Sus efectos sobre el ciclo
de produccidén se hacen inmediatamente evidentes, tal gue
en el 0ltimo trimestre de 1977 y el primero de 1978 (en

el que se pagd 44.3% por un créditoc concertado en enero

a 90 dias contra un crecimiento de precios en igual perio-
do del 26.6%) el producto industrial se desaceler$ primero
ycayb vertiginosamente luego. A principios de 1978 el ni-
vel de actividad industrial era un 11.5% inferior al de

un afio atrds, proporcibn que se mantendria con pequefias
modificaciones tanto en el segundo como en el tercer tri-
mestre del afic. La peolitica monetaria activa y su conse-
cuente efecto sobre la tasa real de interés mostraban te-
ner a esa altura y con ese nivel de precios relativos una
influencia mayor sobre el nivel de actividad que sobre la
tasa de inflacidn, la que, como puede verse en el cuadro
17, se mantuvo practicamente sin variantes en torno del
25% por trimestre.

El aumento en las tasas de interés nominales y el
paulatino procesc de revaluacién del tipo de cambioc real
ccmenzaron en tanto a movilizar la entrada de capital ex-
terno. Mas alléd de los continuos saldes positivoes en 1la
cuenta corriente del balance de pagos que se sucedian desde
fines de 1975, en el segundo semesire de 1977 comenzaron
a observarse también fuertes entradas en la cuenta de
capital autbnomo, que venia siendo negativa desde aquella
misma época. En leos cuatre trimestres que comienzan a
mediados de 1977 el saldo fue de 430, 939, 1.076 y 459
millones de délares,respectivamente (ver otra vez el
cuadrc 4}, comenzando a generar asi el sector externo
una presién aparentemente inesperada por las autoridades
monetarias scbre el centrol del crecimiento de la hase
monetaria. A junic de 1978 (ver otra vez el cuadro 17)
la posicidén externa neta de la banca comercial en térmi-
nos reales mas que duplicé los niveles de la misma fe-
cha en el afic anterior. Calculada al tipe de cambio del
momento habia pasade de 520 a 1.490 millones de dblares.2/

Las modificaciones en las reglamentaciones sobre
movimientos de capital empezaron a sucederse vertigino-
samente. FE1l paso de un esquema con tasas reales negati-
vas -como practicamente ocurria desde la Segunda Guerra
Mundial- a uno con tasas positivas replanteaba todo el
funcionamiento del meovimiento financiero con el exterior.
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De los tradicionales controles a la salida de capitales
se pasaba ahora a regular su ingresc. En agosto de 1977 se
establecibd un plazo minimo de un afio para las amortiza-
ciones de créditos obtenidos en el exterior (habiz sido
fijado en 180 dias un afio atréas) y en novienmbre se lo
extendit a dos aflos. Segin la Memoria del Banco Central
"los importantes flujos de capitales que afluyeron desde
el exterior bajo la forma de préstamos financieros hicie-
roen hecesario ampliar el plazo minimo de su contrataciodn,
que fue finalmente fijado en dos afios, con 1o que se pro-
curé reducir la inestabilidad monetaria que pueden provo-
car los movimientos a corto plazo y mejorar al mismo tiem-
po el perfil de vencimiento de la deuda" (BCRA, 1977, p.
11). En tanto, los efectos de estas restricciones no al-
terarcn el senderc del crecimiento de los pasivos con el
exterior concertados a través de bancos (que se multipli-
can por 2.7 en términos reales entre junio de 1977 y mar-
zo de 1978). En mayo de 1978 se anuncid, como hemos vise
to en el capitule I, el primer ajuste al programa econb-
mico, a través del cual se pretende afrontar desde una
nueva perspectiva la relacién entre inflacidn y creci-
miente. El Ministre, poco satisfeche con los resultades
cbservados en las actividades productivas y probablemente
haciende frente a presiones del lade militar, abandenb la
aplicacién del modelo de politica monetaria activa. Ta
tasa de inflacidn, decia, estd en gran medida influlda
por las tendencias registradas en el pasado reciente y

la politica monetaria actia en realidad sobre el nivel de
precios a través de la expansidn monetaria en forma ten-
dencial y con demora; es en las razones de tal expansidn
donde debe encontrarse la raiz del problema inflacionario.
Consecuente con tzl posicidn, si bien no debla cejarse en
el esfuerzo por controlar la evolucidn de la base moneta-
ria, el objetive era provocar una ruptura en el proceso
de formacidon de expectativas. Para ello se recurrié a
diversos mecanismos de desindexacidon, fundamentalmente
asociados con la fijacidn de precios de las empresas pu-
blicas. Se establecié un sistema obligatorio de depbsi-
tos en pesos para todas las operaciones de financiamiento
en moneda extranjera, squivalente al 20% de los préstamos
y 10% de las operaciones comerciales, tendientes a equi-
librar la relacidn entre el costc interno y externo del
dinero ¥ se anuncid la salida del Banco Central de la re-
gulacién de los precics en el mercado de divisas, el que
guedaria librado a la oferta y demanda de particulares.
En julio se habilitd el mercado a2 término para divisas y
en octubre se autorizaron las operaciones con oro.

La vase monetaria gquedé pricticamente estancada en
términos reales durante la primera parte de 1978, puesto
gque los aumentos en las reservas eran compensados ¢on la
caida en la posicidn del sector oficial. Bl Bance Central
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sin embargo, abandond la linea restrictiva y comenzd a au-
mentar la capacidad prestable de los bancos por la via de
la paulatina disminucidn en los requisitos minimes de
efectivo sobre depdsitos, que se redujeron al L4h% en di-
ciembre de 1977, al k3% en abril de 1978, alli?¥% en julio

y al39% en setiembre. El proceso de expansidn secupdaria
se impulsaria rapidamente de alli en més, tal gue en di-
ciembre el efectivo minimo llegaba al 29%, permitiende
bajar en forma significativa el spread entre tasas de in-
terés activas y pasivas del circuito bancario y mantener
un razonable control sobre los valores reales de las ta-
sas, las gque pasaron a ser negativas en la segunda parte
del afio. Por su parte, la baja en las tasas nominales y
en el coeficiente de reservas permitia disminuir el impac=-
to de la creacidn de dinero base a través del mecanismo

de la llamada Cuenta de Regulacidn Monetaria. Este sis-
tema fue creado al ponerse en marcha la reforma financiera
con el fin de poder unificar las tasas de efectivo minimo
para depbsitos en cuenta corriente y 2 interés y hacerlos
compatibles con la relacidén entre la base monetaria y los
recursos monetarios de particulares vigente en el régimen
de centralizacion anterior. El Banco Central cchraba un
cargo por el uso de la capacidad prestable apoyads en
depbsitos a la vista, que no devengan interés como costo,
¥ pagaba por la inmovilizacidn de depbdsitos a plazc, gue
s1 los devengan; a pesar de que el sistema debia operar
sobre saldos compencables y suma cerc, la violenta expan-
si6n de la tasa nominal de interés y el consiguiente cre-
cimiento de los depbsitos a plazo fijo 1levh ‘a que duran-
te 1977 ¥ 1978 la cuenta de regulacidén presentara un fuer-
te saldo negativo, equivalente a fines de 1977 y 1978 al
21% y 61% de los préstamos registrados per el BCRA al sec-
tor oficial, ya gue el Banco los considerzba un activo
contra el gobierno nacional.3/

A partir de enero de 1978 entrd en vigencia el nueve
régimen de prefinanciacidén de exportaciones promocionales,
bajo el cual estas operaciones se indexaban al ddélar con
una tasa de interés del 1% anual. De esta manera se ajus-
taba el 4ltimo sector de tasas nominales fijas que inte-
graba el mercado crediticio en 1974.

En el segundo semestre de 1978 lcs hechos, al menos
en lo gque a inflacién concierne, continuaban sin reflejar
lag expectativas del gobiernc. La tasa de inflacidn tri-
mestral, luego de caer levemente a lo larpgo de los tres
primeros periodos del afic desde 26.6 a 24,6 y 21.6, re-
puntd a 26.9 entre setiembre y diciembre; a esta altura,
dada la menor rigidez de la pelitica monetaria, la tasa
de interés real comenzaba a ser nuevamente negativa y el
producto industrial velvia a crecer, si bien los niveles
abzolutos de produccibn continuaban por debajc de los
alcanzados en el afio anterior.
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Es oportuno recordar a esta altura que los intentos
de explicar la inflscioén actual por el comportamiento an-
terior de la coferta monetaria nunca habian dado en el
pasado resultados muy satisfactorics. Las investigacio-
nes de Diz (1966), Diaz-Alejandro (1970) y Mallon y
Sourrouille (1975), si bien cocinciden en encontrar una
relacibén de cerca de 0.6 entre las variaciones prepor-
cionales en la oferta monetaria (en general M1) ¥ en los
indices de precios en el misme trimestre o con un leve
retrasc, muestran gue los coeficientes de determinacidn
son bajos y que su significacibn decrece considerable-
mente cuando se incluyen otras variables nominales igual-
mente retrasadas, como el tipo de cambio o los salarios.
Observando la evolucibébn de las variaciones de M1 y parti-
cularmente M2 en 1976 y 1977 cuesta imagirar cuél era en
realidad el modelo de formacicon de expectativas en la
opinidn del Ministro, pero cualquiera haya sido éste,
gueda claro también en la lectura de los datos que los
esfuerzos por controlar ambos agregados durante 1978 no
dieron los resultados esperades.

En la Memoria del Banco Central para 1978 -al eva-
luar las dificultades de la pelitica monetaria seguida
durante el afio- se sgefiala que "el efectc monetario del
sector externo puso de manifiesto la limitacidn gue en-
frenta el control monetaric en una economia abierts si
el mismo no es acompafiado por la liberacién del mercado
cambiario. Fue por ello que el Banco continud durante el
afio con la politica de reconstruir ese mercado, eliminan-
do las restricciones subsistentes y restableciendo el mer-
cado de cambio & términe. No obstante, dada la dificul-
tad de liberar totalmente a corto plazo el mercado cam-
biario {entendiendo por tal la determinacidn del precio
de las divisas) se recurrit transitoriamente en la se-
gunda parte del afio a la implementacién de un encaje
sobre los préstamos del exterior, comc medic de limitar
los efectos monetarios del sector externo" (p. 5).

La crientacién de la politica no persistiria sin
embargo scbre el control de los factores de expansion de
la base o en la lucha por quebrar expectativas. En di-
ciembre de 1978 se produio un cambio trascendente en la
estrategia antiinflacionaria y el meodelo de inflacién
por expectativas, formadas sobre la base del comporta-
miento histérico de la oferta monetaria, cedid su lugar
al enfoque monetario del balance de pagos. A partir de
alli el tipo de cambio nominal no sélo no sera liberado
al juego del mercadc sino que sera preanunciado por el
gobiernc con una razonable antelacidén. Se postula enton-
ces la hipétesis de que la tasa de inflacidn interna debe-
r4 ser igual a la internacional més la tasa de devalua=-
¢ién. En los hechos, entre mayoe, cuando se anuncian los
ajustes al programa incluyendc el retiro del Banco Cen-
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tral del mercado de cambios, ¥y enero de 1979, cuando se
inicia la nueva politica, el tipo de cambio nominal con-
tinud siendo controlado en un procesc de continua reva-
luacidn real {ver apéndice C y los datos de la tasa de in-
flacibén y de devaluacién en el cuadro 17). A su vez el
paso hacia la posicién pasiva del Banco con respecto a
la fijacidon de la tasa de interés nominal durante el pe-
riodo monetario active puede apreciarse volviendo a ob-
servar a lo largo del afic la relacidn entre M4 y M3, la
que de un promedio de 1.17 durante la segunda parte de
1677, cae paulatinamente hasta 1.13 a fines de 1978. La
situacibn de las cuentas externas sobre las que se ponia
en marcha la nueva etapa de la politica abierta era real-
mente notable. Las reservas internacionales del Banceo
Central llegaban a 6.037 millones de délares, dos mil
més que a comienzos del afio, sin perjuicio de haber can-
celado créditos compensatorios por 1.367 millones; a fin
de afio s6lo quedaban incluidos dentro de los pasivos de
este tipo 380 millones de ddlares correspondientes a
bonos externos. La deuda con el exterior en tanto habia
crecido a cerca de 12.500 millones de dblares, de los
cuales 8.357 corresponrdian al sector phblice y 4.139 al
sector privado, valores que a fin de 1975 llegaban a
5.295 v 3.853 millones respectivamente (ver de nuevo el
cuadro 4.

3. Politica monetaria en una ~conomia abierta

A partir de 1979 la nueva politica cambiaria con-
sistid en anticipar explicitamente las cotizaciones dia-
rias del tipo de cambio {originalmente por occho meses) y
liberalizar considerablemente el movimiento externo de ca-
pitales. En la pelitica monetaria por lo tanto se abandond
el intento de controlar la oferta total trasladando el peso
de la atencidn a la expansidn de los recursos monetarios
de origen interno. Las medidas implicaban '"una orienta-
cion de la economia hacia una vinculacidn sin restric-
ciones con el sector externs, en forma practicamente in-
mediata en lo que hace al movimiento de capitales y en

forma més gradual en lo que respecta al movimiento de
bienes" (BCRA, Memoria 1978, ©.7).

Bajo estas circunstancias, comc se sefiald en la
Memoria del Banco para 1979, se produjo una estrecha
vinculacidn entre la oferta monetaria y el saldec del
balance de pagos excluldas las operaciones de la autori-
dad monetaria, ya que écta debe comprar o vender divisas
al tipo prefijado y el resto de la econcmia podri enton-
ces ajustar la cantidad nominal de sus tenencias de di-
nero a los niveles que desee exportando o importandeo sus
excedentes, los que se reflejaran en el saldo del balan-
ce de pagos. Fl Banco Central sbéle puede afectar la
composicidén de los recursecs monetarios en funcién de su
crigen, sea interno o externo, razdn por la cual pasbd a

79



establecer metas para la expansidn de recurscs monstarios
de origen interno (los gque corresponden al sector oficial
y financiero de la base monetaria), a la vez que conti-
nuaba manejando por ia via del efective minimo la expan-
sibn secundaria del sistema. Conforme a este razonamien-
tc, una creacidn por exceso o defecto con relacién a la
demanda puede ser inicialmente absorbida por medio de va-
riaciones del nivel de precios, el nivel de activiilad
econdmica y tasas de interés interna. 8Sin embargo, fi-
nalmente -estando el tipo de cambio fijado-~ habria reper-
cusidén sobre las reservas internacionales si s que no
existe desequilibric entre el precic interno de los bie-
nes gue se exportan o importan y su precic externo, o si
las tasas de interés internas no estln equilibradas cecn
las externas (BCRA, Memoria, 1979, p.h).

Los supuestos en que se apoya este modelo reguieren,
sin embargo, algunos comentarios. Bajo el argumento de
que el libre movimientc de capitales equivale a la unifi-
caciébn de los mercados financieros, la tasa de interés
real interna deberia ser igual a la internacional -también
en términos reales- mas los eventuales costos de transac-
cidn, incluido impuestos. 8in embargo, debe tenerse en
cuenta que esta hipdtesis no surge de la observacidn del
comportamiento del mercado sino de un razonamiento tedri-
co gue supone la existencia de una curva de oferta de
fondos del extericr con muy alta elasticidad.

En consecuencia, el andlisis de cortc plazec debe admitir
por lc menos la posibilidad de la existencia del llamado

riesgo cambiario, o sea el eventual diferencial entre la
expectativa de cotizacidn futura de la moneda extranjera
v el anuncioc explicito o implicito por parte de las auto-
ridades monetarias (ver, por ejemplo, Frenkel, 1980).
Por otra parte, al suponer también la vigencia de “a teo-
riz de la paridad del poder de compra se acepta gue la
tasa de devaluacidn nominal deberd ser igual a la dife-
rencia entre la tasa de inflacibn interna y la interna-
cional; en tanto el tipo de cambio es utilieado como
instrumento de pelitica antiinfiacionaria, tal relacién
se utiliza para predecir la tasa de inflacidn interna.
También en este caso es necesaric admitir la posibilidad
de que tal ajuste no sea instantaneo, resultado, por ejem-
plo, de la distincidn entre la formacidn de precios en los
mercados de bienes comercializables y no comercializables
a nivel internacional, la existencia de contrates de largo
plazo o de acuerdos comerciales entre paises, imperfeccio-
nes en los mercados, etcétera. De esta forma la expresidn
mas simple:

W
i = (r - px) +q
donde i® = i - p es la tasa de interés real en el mercado
interno, P, la tass de inflacién internacional, r la tasa
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de interés nominal internacional y q los costos de tran-
saccidén expresados como tasas comparables, debe transfor-
marse en: «

i = {r + g+ s8) + {t - p)

donde s es la prima de incertidumbre schre la pautz o po-
litica cambiaria del gobierno, t la tasa de variacién del
tipo de cambio nominal y p la tasa de inflacién interna.
En tantc s sea inestable, es evidente que su varia-
bilidad impondréd una alta volatilidad z la tasa de inte-
rés interna o al flujo de crédito externo y por censi-
guiente al nivel de reservas del Bancc Central. Por otro
lado, como sefialamos en el modelc presentado en el apén-
dice B, a medida gue se produce una revaluacidn del tipe
de cambio real mads alld de su valor de equilibrio (o sea
que se verifique que el ajuste de la tasa de ianflacién
interna a las pautas de devaluacién no es inmediato), el
efecto precios genera en este tipo de modelos un dete-
riorc de la cuenta corriente con el exterior gue no sbdle
implica una presion sobre las reservas =-que podra inducir
a tratar de aumentar la tasa real de interés por parte
del Banco Central-, sino gue también tiende a aumentar
el diferencial entre las tasas internas y externas por
el riesgoe de una subita devaluacidn, ejerciendo una pre-
sidn adicional sobre el componente externo de la base
monetaria. Como es obvio, la incorporacién de la incer-
tidumbre bajo estas hipdtesis acarrea serias consecuen-
cias para un pregrama antiinflacionaric que utiliza como
instrumento basico de desaceleracidén el tipo nominal de
camblio ¥ que se pone en marcha en un proceso infliacicna-
rio sgudo. En los hechos implica, siguiendo una vez més
el modelo expuesto en el apéndice B, una calda mayor que
la prevista en el nivel de actividad econémica interna.
5i el gobierna -considerando que son un componente impor-
tante de la funcidén de "eredibilidad''- quiere evitar
fluctuaciones btruscas en las reservas internacicnales
ante cambios de opinidn del sector privado en cuante a
la composicidn Sptima de sus activos liguidos debe impe-
ripgsamente influir sobre las tasas de interes. Esto no
seria extremadamente serio si la prima de riesgeo fuera
pequefia, pero es obvio que ella gunarda una estrecha re-
lacibn con la velccidad de la inflacién y con el ciclo
de proceso dinédmico de ajuste que hemos descrito antes
{ver capitulo I, el apéndice B y Frenkel, op.cit.). 4
medida que la revaluacidn continfia y que la tasa de inte-
rés real aumenta, el peligro de un ajuste cambiario sig-
nificativo que revierta el saldo crecientemente negativo
de la cuenta corriente y recree posibilidades de expan-
sidén al proceso productivo interne, sacrificando avances
scbre la disminucidén de la inflacidn, se hace cada vez
mayor. En cuanto correcta, esta hipbtesis de riesgo
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impone entonces un precio mas alto, medide en términos
de tasa real de interés interna, para el mantenimiento
de las reservas en divisas del Banco Central.

Por otro lado, como resulta de inmediate de 1z cb-
servacidn de la 1ltima ecuacidn, la tasa real de interés
estd influida por lz potencial varigbilidad de los pre-
cios, en particular cuando, comc se ha visto en la Ar-
gentina, el proceso de convergencia de la tasa de infla-
cidn interna hacia la tasa ds devaluacidn nominal ne es
ni estable ni muy répide. En tales condicicones, todo in-
tento de dejar librada la tasa de interés a las fuerzas
del mercado en los hechos la deja atada a la politica
cambiaria; en procescs de alta inflacidn, a menos gue la
autoridad monetaria pueda anticipar razonablemente bien
la tasa de inflacidn, la tasa real de interés experimen-
tarz a corto plazec grandes fluctuaciones. Como por otro
lado, y debido a las mismas razones de incertidumbre
aqui mencionadas, el plazo medio de las cperaciones de
crédito tiende a disminuir, tales variaciones no influyen
ahora sblo marginalmente scbre la cartera de créditos,
sino que zlteran practicamente las condiciones de todo
el mercado.

Lz observacién del cuadro 18 permite apreciar lo
gue ha ocurrido con las variables monetarias entre fines
de 1978 y marzo de 1981, La desaceleracidn ée la tasa
de devaluacitn, gue habia comenzado en el ultimec trimes-
tre de 1978, se oficializa conforme a la "tabla™ de coti-
zacidn del ddlar, inicialmente anunciada hasta agoste de
1978. E1 efecto inmediato es una disminucidn sensible
en el riesgo cambiario ¥ en tanto les precios y la tasa
de interés nominal interna no ajustan inmediatamente, una
clara sefial para el endeudamientc externo. Hacia Junio
de 1979 lecs pasivos netos de operaciones de crédito con
el exterior de los bancos habian aumentado un 50% en
términos reales frente a su posicidn al iniciarse el afio;
al tipo de cambio corriente esto Implicaba un aumento de
1.6C0 millones de ddlares en un semestre. El balance de
pagos, a su vez, indica quefrente z una salida neta de
238.1 willones de dblares en el filtimo trimestre de 1978,
en el que el riesgo fue sin duda influido por el conflicte
con Chile sobre el Beagle, en los dos primercs trimestres
de 1979 hubo entradas netas per 1.060 y 969 millones; las
reservas, que habian caido 212 millones el Oltimo trimes-
tre de 1978, aumentan 997 y 1.479 millones durante esos
mismos pericdos.

En tanto la competencia externa por el lado de las
importaciones, si bien en aumento {ver de nuevc el zua-
dre 1), no mostraba atn una presidn generalizada scire
los margenes de los productos locales, el nivel de acti-
vidad industrial se recuperd sensihblemente con resypscto
a 1978, apoyadc ahora en la tasa de interés real interna
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gue pasaba a ser negativa y en un incrementc en el sala-
rio real, en el que comenzaba a influir en forma sustan-
tiva el atraso cambiario. Ante la fuerte entrada de ca-
pitales el Banco Central mantuvo los efectivos minimos
sin variaciones entre enero y junio ds 1979 y logréd re-
ducir en forma significativa el peso del sector oficial,
incluyende la cuenta de regulacidn dentro de los compo-
nentes de la base monetaria.

A partir de setiembre, una vez que los precios de
la carne -—-que fueran impulsados desde principios de afio
por una fuerte alza en los mercados internacionales-
dejan de ejercer presidn sobre la inflacidn interna, se
produce una significativa inflexidén en los indicadores
de las relaciones con el extericr. La continua revalua-
¢idén real del peso sumada al impacte de la reforma aran-
celaria (que como hemos visio comienza a aplicarse tam-
bién en enerc de 1979), hizo, por primera vez desde 1976,
negativo el saldo de la cuenta corriente del balance de
pagos. Sin embargo, dado el diferencial que se mantenia
entre las tasas de interés internas vy externas a la luz
de la politica cambiaria, las entradas de capital conti-
nuaban haciendo crecer las reservas internacionales. La
rapida calida en el ritmo de crecimiento de preciocs du-
rante el Gitimc trimestre de 1979 -en la que la influen-
cia de los precics agropecuarios es decisiva {ver otra
vez el cuadro 3)- y el retraso con gue una vez mas ajus-
taron hacia la baja las tasas nominales de interés -en
las que el componente riesge comenzaba a tener cada vez
mayor influencia- provocaron una nueva estampida en las
tasas reales. Como ejemplo puede sefialarse que un prés-
famo tipico concertado a 90 dias a principios del dltimo
trimestre de 1979 debid pagar una tasa real de casi el
20% trimestral si es gue el tomador ajustd sus precios
conforme a 1z variacidn en ese mismo periodo del indice
de precios mayoristas. Los depdsitos a interés, favore-
cidos por la posibilidad de hacer colocaclones a plazos
minimos de sbélo una semana, eran en diciembre y a pre-
cios constantes un 50% més altos gue un afio antes ¥, so0-
bre la misma base de comparacibr, siete veces mayores a
los de marzo de 1976, Los medics de pago se mantenian
précticamente a los mismos niveles que hablan alcanzado
en 1977 y los préstamos al sector privado eran dos veces
¥ media mayores en términcs reales que en el momento de
la reforma financiera, periodo en el que el producto ape-
nas habla crecide un 4%. EL fin del afio 1979 marcd no
s6lo el comienzo de una etapa de persistentes tasas rea-
les de interés positivas sino también el momento en gue
el tipo de cambio real se situd claramente por debajo de
cualquiera de las estimaciones posibles para determinar
su nivel de equilibrio de largo plazo {ver los detalles
en el apéndice C). El nivel de actividad industrial, ¥y
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también el del conjunto de la economia, indicaban el co-
mienzo de otra etapz de recesidbn. El alzs en la tasa
real de interés, la persistente revaluacidnm y el nivel
sin precedentes del endeudamiento privado con los bancos
agregaban, sin embarge, un nuevo elemento de tensidn a
la evolucidn coyuntural: marcaban el comienzo de un aiflo
critico en la actividad financiera. ZEn efecto, los ban-
cos y compafilas financieras, cuyo nimerc y volumen resal
de actividad se habian expandido notablemente desde 1976,
comenzaron ahora a encontrar dificultades generalizadas
para la recuperacidn de sus carteras de préstamos, que
hatian pasado de 14.1% del productoc total a fin de 1977
a 16.8%en 1978 y a 22.% a fin de 1979.

Fn un proceso que se inicié en marzo de 1980 con
el Banco de Intercambioc Regional (BIR) y al que seguirian
luego el Banco Internacional, el de los Andes y el Oddone,
son intervenidos por el Banco Central en méritc a sus
dificultades cperativas una veintena de bancos y compa-
filas financieras. La magnitud del problema puede apre-
ciarse seflalande que los cuatro bancos mencionados es-
taban incluidos entre los diez privados de mayor vclumen
de depositos, que su participacién alcanzaba a alrededor
del 20% del total de depbdsitos de los bancos privados y
al 12% del tetal del sistema, con un volumen equivalente
a 3,200 millones de délares al tipo de cambic del momen-
te. La caida del BIR prnduje una réapida corrida scbre
los bancos privados, lo que motivd gue el Banco Central
se viera obligadc a poner en funcionamiento un régimen
de redescuento especial por el gue las entidades obte-
nian fondos en proporcién al descenso de sus depdsitos
¥ a restituir a su vez la plena garantia de la Nacidn
por los depdsitos captades por bancos privados, proporcicn
gue se habia ajustado a fines del afio anterior al 90%. Tl
monto de los adelantos otorgades bajo este régimen alcanzé
su maximo a principios de abril por cerca de 1.000 millo-
nes de dblares.

Comc era obvio, conociendo la experiencia histdrica
del pais, no sdlo se transfirieron recursos entre bancos
sinc que también se comenzd a sentir una fuerte presidon
sobre las reservas del Banco Central. En el segundo tri-
mestre de 1980, vpor primera vez desde la puesta en mar-
cha de la nueva estrategia, el saldo de la cuenta de ca-
pitales autdnomos resultd negative (994 millones de dbla-
res), produciendo una caida aun mayor en las reservas in-
ternacionales (1.500 millones), ya que el saldo de la
cuenta corriente continuaba siende negativo. A fines de
mayo un alte funcionario del Banco Central afirmaba que
habria un "alza sin limite de la tasa de interés hasta
gue no se especule mads con délares".&/ Mientras tanto,
la combinacion de caida de reservas con la continua con-
traccibn del c¢redito nete al sector coficial por el Banco
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Central ¥ el nuevo redescuente transitoric a los bancos
mantenia a la base monetaria prédcticamente constante en
términos reales.

Sin embargo, tampoco seria éste el camino a seguir
por mucho tiempo. Cuande en el mes de julic la tasa de
interés real activa llegd al 4.2% mensual, el Ministro
de Economia anuncid el primer reajuste al programz de
politica apoyado en el enfoque meonetario del balance de
pagos, modificando la pauta de devaluacidn del tipo de
cambio nominal, que se establecid en el 1% mensual hasta
fines de afio ¥ eliminando todas las restricciones fempo-
rales a los plazos de cancelacidén de préstamos externos.
Sin perjuicio de una reversidn inicial en el movimiento
de capitales, el aumento del riesgo cambiario, impulsado
tante por los acontecimientos econémicos ya mencionades
como por la reiterada intervencién y liquidacién de ban-
cos privados por parte del Banco Central y la incerti-
dumbre asociada ahora a los cambios que pudieran ocurrir
en la politica econémica a partir de marzo de 1981, fe-
cha de la sucesidn presidencial, continuaron presicnando
sobre la tasa de interés real compatible con una razona-
ble posicibn de reservas internacionales del Banco
Central. Bl nivel de las tasas, por otro lado, en un
mercado que operaba a muy corto plazo ponia en situacidn
cada vez més dificil a una parte significativa de la
clientelas bancaria, tal gue se ha llegade a sostener que
un 20% de la cartera total de préstamos bancarios debe-
ria ser incluida a esta altura bajo el rdtulo de dudosa
recuperacibén, proporcidn que llegaria a un 40% en el
sector industrial. De alguna maners estas apreciaciones
son avaladas por la evolucidn de los gquebrantos comercia-
les, los gue, a pesar de todas las dificultades de compa-
racién invelucradas, tanto en 1979 como en 1980 muestran
valores mucho més altos que en los cinco afios anteriores
en conjuntc, Debe tenerse en cuenta, por otro lado, que
tal tipo de dificultades llevaron a la aparicidn en la
plaza de dos nuevas formas de operacion en el sistema
fipnanciero., Una es la crganizacidén de los llamados "club
de bancos", mecanismoc a través del cual algunas empresas
lograron una transformacidén y consolidacibén de su deuda
a mediano plazo por negociacidn directa con bances tanto
oficiales como privados (la participacién de la banca
oficial en algunos de estos acuerdes ¥y su negativa a ha-
cerlo en otros, cual fuera el caso de SASETRU, una de las
¢inco mayores empresas privadas de capital nacional,
abrieron fuertes criticas sobre la arbitrariedad com gue
se manejo el gobierno, y en particular ciertos funciona-
rios del Banco Central, en estas operaciones). La otra
es la licitaciédn de redescuento a un afic de plazo por
parte del Banco Central entre la banca comercial, con el
objetivo de modificar la estructura de vencimientos en
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la deuda del seg¢tor privade., El impacto de estas opera-
ciones de redescuentcs puede verse en la linea correspon-
diente al sector privado en el apartado "base monetaria'
del cuadro 18. De valores minimos hasta marzo de 1980,
en junio las lineas de redescuento eran ahora el princi-
pal componente de la base, superando su saldo tanto al
sector externo como al publico.

A partir de setiembre, cuando ya se habian reducido
los requisitos de efective a lo que puede concebirse como
su minimo técnico {10%), una nueva dificultad se agregaba
a las del mercado financiero. Como resultado del paula-
tino aumento en los requerimientos fiscales, derivados de
un crecimiento en los gastos corrientes que excedid a la
disminucidén en la inversidén fisica {ver de nuevo el cua-
dro 2), los préstamos del Banco Central al gobierno, que
venian cayende en forma relativamente lenta pero perma-
nente en términos reales desde 1976, comenzaron a subir en
forma espectacular. A fin de diciembre el aumento en el
afio llegaba al equivalente de 4.100 millones de ddlares.
La posivilidad de tener bajo control efectivo el manejo
de los recursos monetarios de origen interno se hizo en-
tonces cada vez mas dificil, en un momento en que la rece-
sién y el continuadc aumento de las importaciones provoca-
ban un reclamo generalizado por el ajuste del tipo de cam-
bic. Como indicacién del grado de presicn existente en el
mercado financiero puede mencionarse que la tasa de inte-
rés real en pesos para los depositantes durante noviembre
y diciembre, con caidas en la tasa de inflacién, vclvid a
situarse por encima de 2 y 3% mensual, en tanto que el
Banco Central continwaba perdiendo reservas a pesar de una
nueva prorroga en el compromiso temporal de devaluacibn
nominal. Este se extendid shora hasta marzo y por primera
vez intrcdujo una distincién entre el ritmo de ajuste de
los tipos compradores ¥ vendedores.

Iy, La inflacidn y las hipdtesis monetaristas

A lo largo de este caplitulo se ha efectuado una re-
sefia de los distintos métodes ensayados por el ministeric
con el fin de crear adecuadas condiciones operativas en el
mercado financiere y, fundamentalmente, para poner bajo un
razonable control a la exparsidon de la oferta monetaria,
sobre la base de que ella desempefia un papel centrsal en el
proceso de formacién de precios. La hipdtesis de una re-
lacidn estable entre las variaciones en la oferta moneta-
ria y en el nivel de precios es sin embarge un tema gue
tradicicnalmente ha sido arcduamente discutido en el pais y
lc es mas aiun luego del escaso éxito obtenido en este pro-
grama de cinco afios. A continuacidén presentamos una serie
de resultiados obtenidos del analisis con modelos de regre-
510n extremadamente sencilles que pueden ayudar a compren-
der algunos aspectos adiciorales del proceso inflaciomarie
¥y del papel que en €l juegs la creacidén de dinero.

86



Hemos explorado las relaciones entre las variacio-
nes proporcionales trimestrales del indice de precios al
por mayor con diversas versiones muy sencillas de varia-
bles independientes gue estén expresadas en general tambien
en forma de¢ variaciones proporcicnales medidas en forma
trimestral, introduciendo algunos promediocs ¢ retrasos
como parte del ejercicic de investigacidn. Algunos de los
los resultados mas significativos para modelos con una
sola variable independiente pueden observarse en el cua-
dro 19, donde aparecen aquellas ecuaciones gue presentan
mayor atractivo desde el punto de vista de su sigrnifica-
cién estadistica, los casos en los gque el coeficiente de
la variable independiente es distinto a cero. Es oportuno
mencionar que otras especificaciones posibles, que inclu-
yen por ejemplo a las variaciones en M1 y en el producto
interno con diversos rezagos asi como a los desvios del
producto con respecto a su valor medio, no alcanzan un
nivel de significacidn minima aceptable. Las formas uti-
lizadas para representar a los salarios, M2 y precios in-
dicados con asteriscos corresponden a un promedio de tres
trimestres con ponderacidn declinante y el periocdo sobre
el cual estan tcmadas es aquel gque hace mayor su contribu-
¢ion a la explicacidn del alza de precics.

Los resultados permiten destacar, primerc, que la po-
sibilidad de construir aceptables funciones de determina-
cidén de precios sobre modelos sencillos es muy dificil,
ya que en ningidn caso la varianza explicada alcanza a la
mitad; segundo, que no es facil argumentar en favor de
gque el control de la oferta monetaria fuese por si soclo
un determinante significativo de 1la marcha de la infla-
cibén en el corto plazo y que tampoco parece serlo el esta-
blecimiento de una pauta cambiaria a la luz del valor que
adquiere el atraso o adelanto del tipo de cambic real;
tercero, que variables asociadas con modelcs gue utilizan
hipdétesis estructurales, aguellas gue indican una distin-
cidn entre dos o mas sectores en los gue difieren las
elasticidades de oferta o de demanda o las variacliones en
productividad, generalmente acompafiados de una hipdtesis
de inflexibilidad de precios {c salarios) en sentido des-
cendente, no deberian ser descartados del analisis; y
cuarto, que el papel principal gque ocupan las variaciones
en los salarios nceminales -—acoempafiado de la verificacidn
de que entre ellos y la situacién de tensidn en el merca-
do de trabajo no se observa una relacidn estadisticamente
aceptable a lo largo del pericdc analizado-, vuelve a
llamar la atencién sobre factores no monetarios, en este
caso particular, estrictamente politicos, en la formacidn
de precics a corte plazo.

El cuadre 20 presenta los resultados de exploracio-
nes con modelos de dos variables independientes. La posi-
bilidad de mejorar nuestra capacidad de explicar el com-
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portamiento de la tasa de inflacidn aparece asociada con
la combinacidén de los incrementos de salarios, el tipo de
cambio nominal o M2 con las variaciones en los precios
relgtives entre la agricultura y la industria -los térmi-
nos de intercambio interncs- o las variacicnes en el tipo
de cambio real definidc como 21 cociente entre el tipo de
cambio nominal y la tasa de paridad de poder de compra
(cociente entre precios locales y norteamericanos). La
incorporacién de las variaciones en el producto total o
sus desvios no introducen mejoria alguna y tampoco se lo-
gran mejores resultados explorando patrones alternativos
de rezagos en las variables consideradas.

Los resultados deben tomarse con cautela, ya que por
un ladeo no se corresponden necesariamente con una clara
especificacifn tebrice y por otro lado no llegan -con una
excepcién- z explicar mas de 2/3% de la varianza. Sin
embargo es interesante resaltar algunos casos; conforme
a las ecuaciones 1, 3 ¥ 5 la inflacidn tenderia a desace-
lerarse, ceteris paribus, si los precios agrarios se re-
trasan frente a los industriales, pero por otro lado, con-
forme a las ecuaciocnes 2, 4 y 6 un adelanto en éstos fren-
te al tipo de cambic nominal origina una presidn positiva
sobre las variaciones en el nivel general de precios al
por mayor por la via de lc que podriamos llamar las expec-
tativas de devaluacion, las gue aparecen en todos los ca-
s0s como una variable altamente significativa. La ecua-
cidn 4, en la que se combina el efecto de las variaciones
en el tipo de cambio nominal y en el tipo de cambio real
es claramente indicativa de los dilemas de administracidn
de la politica econdmica en condiciones de alta inflacidn.
Si se ajusta el tipo de cambio nominal esto ejerce una
infiluencia positiva en muy corto plazo scbre la variacidn
en los precios- interncs, pero si no se lo hace (se retra-
sa su ajuste frente a la marcha de los precios internos)
las expectativas de devaluacidn ejercen esa misma presidn.

En tanto hemos sefialado a lo largo de este trabajo
el papel muy crucial y cambiante que el ministerio ha
asignado al tipo de cambio real como instrumento de poli-
tica econdmica y el particular pesc que tuvo en la estra-
tegia antiinflacionaria de la segunda parte de su gestidn,
aquella en que se aplica el enfoque monetario del balance
de pagos, hemos explorado también la posibilidad de mejo-
rar el ajuste combinando las variacicnes en los salarioes
nominales y precios relativoes internos con el nivel del
indice de tipe de cambic real. Tos resultados se presen-
tan en el grafico 3 donde es evidente que el poder expli-
cativo de la ecuacién ~tomando nota de la tregua de pre-
cios a principios de 1977- se incrementa frente a los
casos anteriores con excepciédn de la ecuacidn &, en tanto
que la constante no difiere significativamente de cero.
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Estos resultados, que no pueden ser tomados de otra
maners gue como ejercicios muy sencillos en formacidn de
precios, nc hacen mas que ratificar entonces las dificul-
tades de aceptar come guia exclusiva de la pclitica anti-
inflacionaria a las variables monetarias. A pesar de lo
elemental del andlisis es evidente que el peso de los ar-
gumentos que abogan a favor de la utilizacidn de modelos
de tipo estructural no deberia dejarse de ladc en ninguna
politica de control de la inflacidén que pretenda tener
éxitc a mediano plazo.

NOTAS CAPITULO IIT

1/ En tanto los bancos comerciales sbdlo intermedian
en la operacidn de crédito en moneda extranjera, su posi-
¢idén neta es generalmente neutra; sin embargo, y conforme
a la presentacidn tradicional de los cuadros de la esta-
distica monetaria, en el cuadro 16 los préstamos en mone-
da extranjera figuran juntc con los efectuados en pesos,
en la linea sector privado; los datos del sector externc
neto para otros bancos, que son los comerciales, registran
exclusivamente su posicidn pasiva con el exterior.

2/ La relacién conceptual entre el balance de pagos
¥ las estadisticas monetarias es extremadamente dificil de
conciliar con los datos disponibles. Conforme a un razo-
namiento contable elemental los movimientes en la cuenta
de capital autdnomo deberian ¢oincidir razonablemente con
las diferencias entre los saldes, medides a fin y princi-
pios de afio, de las cuentas en las que la banca comercial
registra sus operaciones con el exterior. Los movimientos
en las cuentas de reservas y capital compensatorio debe-
rian coincidir a su vez con las variaciones gque muestra
el sector externc en la base monetaria, o sea en el balan-
ce del Banco Central. En los hechos existen miltiples ra-
zones para que tal coincidencia no se verifigue, por ejem-
plo, el tipo de cambio utilizado, la contabilizacion de
los créditos externos a la Tesorerias de la Nacién, la po-
sibilidad de hacer operaciones con el exterior que no pa-
sen a través de bancos, etc. La magnitud de las diferen-
cigs es, sin embargo, considerable, tal como puede verse
sintéticamente en el cuadro que sigue!



Bancos -comerciales Banco Central

Balance

Sector Tipo Sector  Varis- de pagos  Sector Reservas Tipo de

externo de externo  cion  Capital  externo -capital  cambic
Fin de  nreto cambio nete autonome neto  compen- implicito

(nil mi= { millo-~ (variacion) {mil mi- satorio

1lones nes de 1lones (millones

de pesos) délares) de pesos)de dblares)

1975 = 18 6L 25 16
1976 - g1 270 337 42 - 333 LY 229 200
1977 - 535 580 922 671 1276 1807 2 591 697
1978 - 1 568 98k 1593 719 1355 L 204 5 829 72
1979 - 6§ 295 1 600 Z 935 2 342 4 a7 8 9l 10 138 882
1980 -10 788 1986 5 432 1 497 2 598 1911 7 288 262

Los bancos ceomerciazles deben valuar su posicidn en divisas
conforme al tipo de cambio para operaciones financieras

de la fecha del cierre del ejercicio. El Banco Central
registra los ingresos al costo histérice y los egresos
segiin el principio FIFO, las diferencias de cambilos estan
también incluidas er el concepto del sector externo neto
de su balance.

3/ En los cuadros monetarios el saldo de la cuenta
regulacidén estéd incluido en leos préstamos al sector oficial
efectuados por el Banco Central, pero es oportuno sefialar
que las cuentas del gobierno no los incluyen a su vez entre
les créditos recibidos ni entre sus gastos.

4/ Declaraciones del Dr, Arriazu, ver Ambito Finan-
ciero, 22/IV/80.
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CUADROS ESTADISTICOS



PRINCIPALES COMPCNENTIES DE L (FERTA Y DEMANDA GLOBAL

Cuadro 1

{Velores en miles de millones de pesos a precios de 1960 y veriaciones

porcentuales scbre igusl pericdo del afio anterior)

Preducte bruto a Consumo Inversién .
. costo de factores total bruta Inportacianes
Anos
Valores % Valores % Valores % Valores %
1970 14.1 Salt 11.7 2.8 b R 1.5 0.3
1971 14.8 47 12,1 69 4,1 215 1.6 75
1972 15.3 ) 12.6 4,3 4,2 1.3 1.4 =9,0
1973 16.1 4,2 13.3 6.2 '] =he5 1.3 ~7.8
1974 17.1 6.1 it h 8,2 4,2 4,5 1.5 Lh8
1975 1649 0.9 14,7 1.9 41 =21 1.6 540
197 16.6 -L7 1%.3 9.7 4,3 5.1 1.2 23,6
I 15.8 =53 13,5 9.5 347 =1.5 1.1 =Z6,1
II  17.0 =346 13.5 12,8 4.3 54 1.1 =57.0
III  16.8 Q.5 13.2 847 445 1h.4 1.4 =10.8
N 16,9 P 129 7.6 b7 23 1.3 -4.8
1977 17.4 4.9 12,9 =340 5.0 1642 1.5 6.8
I 16,0 1ok 12,0 =10.8 43 18.8 1.4 20.1
I 17.9 5.8 12.7 =640 5.3 21.3 1.5 42,3
IIT 18.2 - 1%.1 =05 545 21,4 1.7 18.8
V. 17.6 40 1%.6 5.5 L9 by 1.7 2843
1978 16.8 =34 12.4 =37 45 =10.4 1.3 =12,7
I 15.h4 =36 11.9 =0.5 2.5 ~13%.5 Le3 ~645
I 17.2 —hob 12,0 =55 4.8 =920 1.3 =17.0
IIT  17.3 -byg 12.3 ~Huks 46 =16.9 1.4 =139
IV 17.5 -0.8 134 ~2.0 L) -1.8 1.4 2.4
1979 18,2 8.4 13,7 10.9 5el 12.5 1.9 42,7
I 17.2 11.6 133 11.3 46 21.5 L.6 281
IT 18.7 8.8 12.2 9.6 5.2 945 1.7 333
IIT  18.6 7.8 14.0 14,3 5l 11.1 2.0 4h,9
¥ 18.5 Sa? 14.5 Bub Selt 13.4 2,2 63.0
1980 1842 ~0.2 143 3.9 5e3 L8 2.5 31.3
I 17.8 3.l 1%.8 4.0 5.1 12.6 2.4 7.3
I 18.1 -2.9 13.5 245 5.7 9.0 2.2 29.7
III  18.6 - 14,8 5e3 503 28 2.6 2741
w184 0.6 15.0 2.7 5.1 =540 2.8 2h,6
1981 171 641 13.5 =545 L2 -21.9 2.1 -16.3
I 176 =1.0 14,7 627 b3 =16.8 2.8 1%.8
II 17.8 -1.7 13.3 =1.3 L8 =16,0 2.3 2.6
IIT 1646 =10,7 12.9 =12.8 3.7 -230.4 1.8 -28.9
W 1644 -10.7 12.9 =14,3 4,0 22,7 1.5 -lih.g
(contintia)
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Cuadro 1 {continuecién)

. Producto Produsto Producto
Exportaciones . . R -
Afos industrial ggropecuario servicios

Valores % Valores % Valores 4 Valores )
1670 1.8 72 5.0 63 1.9 5 6.3 bol
1971 1.6 =11.8 £u5 9.7 1.7 =11.5 6.6 L5
1972 1.5 =6.0 Ce8 6.0 1,7 1.3 6.8 R
1973 1.6 6.0 6.2 Balt 1.9 10.2 7.1 )
1974 1.6 0.3 645 64l 2.0 bt 745 (73]
1975 1.3 -17.4 €.3 248 2.0 =1.5 746 05
1976 1.8 4046 €l =5 2.1 40 ol 24
I 1.3 22.1 5ed =547 2.0 843 7e2 i b
II 1.8 31.0 bl =643 2.1 0.4 7ol “5a2
IIT 2.0 45.1 6.1 -2.9 2.1 20 ot 0.1
v 2.2 59.8 b3 =240 1.9 5.8 45 Oul
977 2.7 5047 Ge3 442 2.1 1.2 7s8 De3
I 2.5 95.0 55 =0.1 2.0 ~1.5 7ol =1.7
II 3.2 799 0.5 23 243 9.1 78 5al
IIT 2.9 45,1 Ga7 10.4 2l 0u2 840 8ol
v 2,3 6.2 Be5 2.9 1.9 =31 749 540
1978 2.9 SeS 5.8 -7+9 2,1 1.7 746 -1.8
I 2.5 =1.7 4B ~11.5 2,1 3.8 7a2 1.7
II 2.3 1.9 549 =87 263 .8 746 ~2.4
III 3.5 19.6 5.1 9.2 242 05 745 =2.9
IV 24 0.8 ba3 =29 1.9 2a2 7«9 o2
1979 2.1 Se7 G5 1l.0 222 4ol 8.2 79
I 2.7 649 Sa7 16.€ 2.3 12.0 7.8 8:5
II 2.7 1441 Ba7? 12.9 2adt 1.2 8.2 748
TII 3.3 ~5.0 9] 10.5 2.1 =0.2 1) 8ok
IV 2.6 8.6 a7 S.h 240 42 8.5 70
1980 2.8 70 B2 =1.8 2.1 =53 8,5 2.9
I 2.9 b 5.9 3.1 2.2 -k 8.3 5B
II 2.8 =241 Bel =649 2al ~10.1 8.3 0.7
TII 2.9 -11.6 Balt - 24l 02 847 3.0
v 2.7 bu5 643 =4,9 1.9 4.5 Be? 2.4
1981 21 10.6 5.2 =160 2.1 Zal 821 ~b2
I 2.8 ~5.0 55 =545 24l =0.6 8.2 ~Le0
II %7 51.6 Sl =13.2 2.4 11.8 8.3 0.1
IIT 3.6 23,8 4,9 =237 2.1 =1.6 8.0 -8.1
IV 2.5 ~8.0 Sal 20.0 2.0 3.1 7.8 L 1Y ]
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Cuadro 2

DATOS DEL SECTOR PUBLICO
{en porcentaje del PIB)

Presidn Ahorro Inver- Necesidad de financiamiento

_ tribu- co- sidn de la Tesoreria
Afio taria rriente real Banco
Global Total G
entral
1970 18.1 €4 7.3 1.0 C.9 1.0
1971 15.9 3.8 7.1 3.6 2.3 2.3
1972 14,0 3.4 7.6 L.3 2.3 1.7
1973 16.2 0.8 6.7 6.4 5.3 L. 3
1974 19.2 1.3 73 6.7 6.1 S.h
1975 13.8 -5.6 8.2 14,4 11.2 9.9
1976 15.3 3.1 10.8 9.b 6.9 3.5
1977 18.1 gl 11.4 2.0 2.4 1.4
1978 19.6 7.9 11.2 3.6 2.0 -
1979 18.9 5.7 9.0 .1 2.0 -
1980 22.7 h,6 9.1 L2 1.3 3.4
1981 19.8 2.7 9.1 6.8 sus 5.1

Fuente: Ministerio de Economia, Informe Econbmico, Resefia
Estadistica, Anexo B, BS 448, 5/7/82.
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Cuadro 3

VARTACIONES DE I0S INDICES DE PRECICE _a_!

Precios sl \ Precios Bl por meyor relativos
consumidor Frecios el por meyor Indice: 1970 = 100
Arios en la Necionales Nacionales Hecionales
Capital General Asro?e- no agro= Importedos no &gTOpecs no agropece
Federal puero8 pecuarios Agropecuarios Importados
1975 82,7 192.5 143.8 208,7 25745 120.9 68,1
I 19,3 21.5 18.8 23,% 12.2 107.0 88.4
I 28.8 32.8 21.9 549 51.9 119.4 9.1
TII 8.2 93.5 73.0 97.9 131.0 13645 67.7
v 46,2 5.7 53,2 29.4 43.6 115.3 61,0
1976 bk, 499.0 520.% 469.2 £90.4 109.3 49,1
I 599 85,7 8.6 al.C 146.4 115.6 44,8
IL  87.5 shuh 68.8 89.1 9%.0 129.5 44,0
T 18.2 20.5 43,2 15.7 1.8 104.6 49,9
¥ 3.l 20.9 26.0 2043 Gult 99.8 54,8
1977 176.0 149.4 163.7 146.9 126.2 102.4 52,5
I %07 28.5 32.0 28.6 32.6 9742 532
i - - | 18.1 14.1 15.9 345 98.7 45,2
IIT  27.2 24.9 25.0 2.9 11.7 100.3 52,1
W 352 31.8 272 35.8 16,0 107.0 61.0
1978 175.6 146.0 141.6 156.6 799 108.7 28,1
I 3.2 23.9 18.8 26.2 17.7 114.0 65.6
I 29.9 26.5 2842 270 14,5 112,9 72.8
I11 22.7 20.3 23.5 20.2 BeS 109.9 80.6
IV 27.8 27.2 32.3 25.6 134 104.3 89.2
1979 159.5 149.3 150.8 153.5 93,1 105.9 102,6
I 32.1 273 22.2 30.8 17.6 111.6 50,2
II 243 26.0 U} 26.5 26.2 112.0 9.4
oI 28 7.8 4.1 28.8 22.6 102.2 1045
v 18.4 12.6 5.2 15.5 14.9 113.3 105,1
1580 100.8 5l 63.0 80,4 74,5 126 106.1
I 1845 11.6 75 12,9 15.8 119.0 103.4
II 18.6 145 16.0 14.3 10.9 117.2 1055
IIT 14.7 12.9 13.7 12,7 11.4 116.1 10648
v 17.0 10.6 0.1 14,5 12.6 133.1 208,6
1381 104.5 109.6 93.9 112.2 157.7 133.1 87.4
I L4 Ge2 0.9 11.6 15.5 147.2 104,9
11 23.1 3240 32.5 20.5 S5he2 S0 88.8
I 26,0 40,4 50.1 6.8 5042 13241 B0.9
v 22,5 27.1 4.9 253 18.2 122,7 5.7
Fuente: INDEC
3_/ Variaciones porcentuales con respecto al periode anterior,



Cuadro 4

PRINCIFALES DATCS DEL BALANCE TE PAGUS
(En nillones de ddlares)

X . Pagos interna— Deudn
Transaceiones corrientes . .
Capital cionales- externa
Aflos Mercancias autc~ Veris~ Capital Reser Sector  Seotor
—e . . ese; P .
Expor= Impor- Servi- nomo cien compen= s publico privade
. vas .
ta- ta- Salde cios y Saldo TESer= sato- Total (s fin de cada
cion cidn transf. vas rio pericde)
1965 1.k838 1.195 293 -111 182" -143 16 -2k 4 01 1.687 B3

1970 1.773 l.684 88 227 «138 30 185 =75 260 759 2,143 1.732
1975 24961 3,946  -985 300 -1,285 191 =79l 27 =1.004 619 5,295 3,854

I 633 1.043 410 -8 508 113 7 12 -hod 1,031
II  BD7 L.060 =2%3 113 %6 71 -E5 -6 -7 716
III 759 943 «184k <15 ~199 B =216 52 =160 500

v 762 900 -128 %2 213 -A 120 k3 22 620

1976 3916 3,033 BB3  -233 650 =332 1.192 1,084 105 1,812 5,189  3.190
I 71k 45 B8 =3 32 Lk b 1% -8 684

II 1.006  &60 345 -8k 261 5 479 227 255  1.164

III 1.076 883 193 -3 154 k2 151 132 =% 1.294

IV 1.120 84k 6 =75 201 -5 518 585 64 1.812
1977 5.652 L.161  1.490 ~200 1.286 1.2706  2.226 =261 2,479  4.0% 6,044 3674
I 1.260 875 85 -3 34 W19 291 -3 335 204

IT 1.695 1.018 g77 -1 538 =62 o -35  Lia 2,54k

IIT l.M04 1341 323 23 w7k £93 -8 693 3.237

IV 1.232 1,127 05 55 30 9% 802 <180 9B8 4,078

1978 £.399 3.834  2.566 732 1.833 1,334 1.998 ~1.267 3.200 6.037 B.3%7  4.1%
I 1.3% 858 k72 195 278 1077 1.185 =207 1.375 5.223

II 1.808 87 937  -~182 755 460 2 -713 1l.24s 5,77

IIT 1.966 1,046 9721 =167 754 35 4y <416 784 6.250

IV 1.294% 1.059 235 -189 4 2728 213 Bl 204 64037

1970 7.810 6.700  1.110 =1.846 o536 L.BB7 A2 -140 4,378 10,479 9.960  9.074

1 1.549 1.198 31 ~45 B4 1054 o7 -50 992 7.0%k
T 2.383 137G l.00k <537 e 871 1479 =26 1.499 8.512
I 2.161 1,904 357 =34 =57 1.274 1,181 - -45 1,173 9.694
IV 1,717 2,220 =503 -381 883 1,388 786 =20 714 10.380
1980 8.028 10.500 =2.472 =221 _4. 600 2.592 =2,795 -142 <2,514 7,683 14,459 12,703
I 2,059 2.282  -223 ~523 7he 1202 187 ~4h h37 10.667
II 1.927 2,061 =34 =633  -996 -715 -1.477 =23 -1.747  9.390
IIT 2.038 2,770 -732 =407 1,139 1.561 301 s7 8 9.401

IV 2.003 3156 -1.153 ~655 -l.809 530 -1.208 =18 ~1.602 7.683
1981b/9-150 9.170 20 =3.751 3771 548 -3.805 ~80 =3.433 3,877

I 1.990 2.608 =618 L.34C -1.958 -8Y1 -2,985 -31 -2.810 L4698

II 2.853 2,520 333 =933 600 737 %0 -5 19 L.728 - o
IIT 2.716 2.115 601 =727 -125 137 -82 -3g  -Dh L. 64& 19.008~ 14.528—
IV 1.591 1.927 =336 =752 -1.087 545 %9 oL ~798  3.877

Fuente: Banoo (entral.

a/ No se incluyen los rubros "Errores u omisiones"; "Asignacidn de DEG" y "Ajuste por cambio
= e parigad”.

b/ Cifras provisorisse

</ A1 z0/9/e1.
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Cuadre 5

SATARIO TOTAL MEDIO MENSUAL DE LOS TRABAJADOHES DE LA INDUSTRIA MANUPACTURERA ‘gj

Salaric medioc nominal Salario medlo real
Ko mensual mensual b/
Indlca baso % Vz.réacidn Indice basa # v?gacidn
= orlodo an- = eriodo zn~

1970=100 P terior 1670=100 P terior

1970 100,0 - 100,0 -
1971 146,7 46,7 108,9 8,9
1972 221, 51,3 103,9 - 4,6
1973 320,56 76,0 114,11 2,8
1974 565,1 44,7 132,9 1€,5
1975 1.633,9 189.1 135,9 2,3

1 812,4 - 137,3 -
11 983,8 21,1 129,2 ~ 5,9
III 2,021,2 105.4 144,1 11,5
v 2,718,2 34,5 132,5 -8,0
1976 5,976,9 265.8 91,4 = 3247
1 4.316,2 58,8 131,6 - 0,7
1T 5.512,8 27,7 89,6 - 31,3
i 6.,220,4 12,8 85,6 - 4,5
v 7.858,2 26,3 83,1 - 2,9
1977 16.269.1 172,2 90,1 - 1%
I 10.842.) 38,0 8747 5,5
1l 13.980,0 28,9 92,7 5,7
111 17.255,3 23,4 89,9 - 3,0
v 23,005,1 33.3 80,0 0,1
1978 44.145 4 171.3 88,8 - 1,4
1 29,035,8 26,2 86,6 - 3,8
11 36,87745 270 84,6 2,3
I11 46,884,9 27,1 87,7 3,7
v 63.803,4 36,1 93,4 6,5
1979 130,965,8 196,7 101,5 14,3
I 83.527,2 30,9 92,6 - 0,9
1I 106,147,8 27.1 94,7 2,3
III 141,280, 0 33,1 98,3 3,8
v 192,516,4 36.5 113,4 15,4
1980 292,736,6 123,5 113,0 11,3
1 £22,.484,1 15,3 110,4 « 2,6
I 258,010,8 16,0 107,9 - 2,3
111 310,565,7 20,4 113,2 4,9
v 879,885,8 22,3 118,3 4,5
1081 537,011,0 83,4 101,4 -10,3
I 416,512,2 9.6 113,3 - 4,2
11 462,901,9 11,1 102,3 - 9,7
IIl 546,001,8 18,0 93,5 - 8,6
v 722,625,1 32,3 101,0 8,0

Fuente: INDEC y elaboraciin propia.
gf Excluido aguinaldo.
b/ Deflactado por el indice de precics al consumidors
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Cuadro 6

DISTRIBUCION DE LAS POSICIONES DEL ARANCEL DE
IMPCRTACICGNES, ABRIL DE 1976

Derechos de , Por ciento
. .. Nhamerc de
importacion osiciones de
{por ciento) ® posiciones
0 &8s 1.1
1-25 3,192 Lo.2
26-50 352 boh
51-75 €22 7.8
76-100 2,970 37.4
Mas de 100 725 3.1
Total 7.946 100.,0

Fuente: Ministerio de Econonia, Boletin Semanal, N2 270,

20/5/79.
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Cuadro 7

TARIFA LEGAL, SECTCRES INDUSTRIALES SEGUN CLASIFICACION CIIU, CCTUBRE DE 1976

Sectores Tarifa legal
321 Fabricacion de textiles 107.7
22 Confeccidn de prendas de vestir, excepto calzado 20040
341 Fabricacién de papel y productos de papel 28.9
351 Fabricacidn de sustancias guimicas industrisles 7846
352 Febricacion de otros productos quimicos 98.8
355 Febricacion de productos de caucho 110.0
352 Fabricacidn de vidrio y productos de vidrio gh.3
369 Febricecidn de otros productos minerales no metélicos 66.0
371 Industriss metélicas bésices de hierro y acerc 88.8
372 Industrias bésices de meteles no ferrosos 6845

281 Pabricacion de productos metflicos, excepto maquinariss

¥ equipo 1329
382 Construccidn de mequinaeria, excluida la eléetrica 98,3
383 Construccidn de meguineria, aparatos accesorios y

suinistres eléctriccs 89.1
2ah Construccidén de materigl de trensporte 127.0
385 Fabricseidn de equipo profesional y cientifico, etc. 80.0

Promedic ponderade 93,7

Promedic simple 97.9

Fuente: Nogués, op.cite, cuadro 1.
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Cusdro 8

DERECHOS DE IMPORTACION CCRRESPONDIENTES A LGS BIENES PRODUCIDOS EN EL PAIS
(Comparaci6n entre las estructuras de 1la tarifa legel de 1976 y 1967)%

Grado de elaboracitn 1 2 3 4 5 [ 7 8 9 4]
. enterior af N0 110 110 120 120 1% 120 1% 10 1%

Bienes de -

Foneme actual b/ 80 80 0 85 85 95 ¢ 9% 10 100
. . anterior a/ 40 50 60 7 B8O 90 100 110 120 1%

Bienes 1n- -

termedios actual b/ I 3B k5 S0 60 65 70 80 85 95
. anterior a/ L. 1] g0 70 70 a0 80 9 90 100

Bienes de -

cepitel sotusl b/ % 35 4 S0 0 6 6 6 6 70

Fuentet Julic Berlinski, "Proteccidn arancelaria de actividades seleccionsdas de la industria
manufacturera argentina®, Ministerio de Eeconcmia, Buenos Aires, setiembre de 1577.

3/ Decreto 1410/67.

b/ Decrsto %008/76.
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Cundro 9

TARTFA 1EGAL ¥ DIFERENCIALES TE PRECICS POR SECTCRES INDUSTRIALES

Sectores

Fabricacitn de textiles

Confeceidn de prendas de vestir, excepto
calzado

N ¥

%41 FPabricacifn de papel y productos de
papel

751 Favricacién de sustanciass quimicas
industriales

352 FPebricacidon de otros productos quimicos

355 Pabricacion de productos de caucho

362 Fabricecion de vidrio y productos de
vidrio

39 Fabricacion de otros productos minerales no
metélicos

271 Industrias metflicas basices de hierro y
acerc

%72 TIndustrias bésicas de metales no ferroscs

381 FPabriceseién de productos metédlicos, excepto
maquinaries y equipo

332 Construceidn de mequinaria, excluida la
eléetrica

383 Construccion de maquinerim, aparstos sccesorios
y suministros eléctricos

33k Construccidn de material de trensporte
%35 Pabricacion de equipo profesional y
cientifico, stce
Promedio ponderadc

Promedic simple

Tarifa legal Diferencial

diciembre  de precios (&) - (B
ey 1 00
1977 febrerc 1977 ()

(a) (v)
S57.b 4.1 Ba?
95.0 9.2 19.9
29.0 30.8 “5a8
3542 %6 =BaB
17.0 0 100.0
45,0 29.6 52.0
4.8 12.3 2338
11.0 0 100.0
Lg.2 60.7 -6
Lh.5 47.0 ~5a3
45.9 10.1 4.5
6545 19.7 252,5
61.2 55,7 9e9
87.2 2947 1936
0.0 733 =51.8
527 37.1 2.0
48,9 35.0 a7

Fuente: HNoguds, opecit., cusdro i.
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VALCR CeIsFs DE LA IMPCRTACICN LIERE Y SUJETA A DERECHOS Y MONTOS CCREDSPCONDIENTES

Cuadro 10

thl;:l ?;::hz: Pt;r-_ :emr::o: P::; Derechos de importacian
nillo= - canbaje canta)e
Afio nes Hilla-—vmr}ﬁllo— sobre Millo—valcr Millo= sobre Millo- % sabr:e
. de nes de nfs de total nes de nés de totel nes de ;‘:,:: s:: Total
dolares PpPesos dolsres pesos dblares pesos .,

deta a

derechos
1960 1.249 706 853 88 328 396 32 161 4y 16
1961  1.460 73 883 60 478 577 40 268 56 22
1962  1.Z57 837 737 b 699 619 4 358 51 2%
1963 981 78 52 53 637 460 47 276 43 20
1964 1.077 675  hgo b5 879 597 55 262 Ihg 2%
1965  1.198 1.022 6ok 50 1.000 Sk 50 Les ] 23
1966 1,124 1.206 575 51 1143 549 49 593 =2 s
1957 1006 1.777 535 4y 1.861 60 51 e 2 20
1968 l.l62 20125 807 52 1.967 562 g 753 38 15
1969 1.576 2,94 gl 53 2.572 735 47 .06 4o i9
1970 1.685 2437 oob 54 2,945 778 L5 1.024 35 15
1971 1809 4hgd 1004 54 k094 a66 he 1.329 32 15
1972 1.905 9.015 1,087 57  6.514 818 b3 1.9%6 0 13
1973 2.2 12,167 1l.414 b3 7.691 816 R 2.158 28 10
1974 3,635 18,747 2,151 55 13.580 1,484 ) 3,217 24 10
1975  B.947 50301 2,261 57  33.861 1.685 43 8,500 25 10
1976 3033 21%.434 1,561 51 240,096 1.472 ig 52,276 22 12
1977 4.162 849,306 2,112 51 8564983 2.050 Lo 169.000 20 10
1978 3854 1.485.3% 1.859 48 1602.160 1,994 52 355.288 22 11
1979 6,700 9.124.749a( s/d sfd 1.374.321  s/d 15
1980 104541 194555.280a/ s/d sfd  3.656.044  s/d 15

Fuente: 1960=-1978: INTEC. 1979=1980: INDEC y Administracidn Wacienal de Aduansas.

8/ Total de importacicnes.

105



Cuadro 11

BIENES INDUSTRIALES, COMPARACION ENTRE DIFERENCIAIES DE FRECICS Y ARANCELES, 1976=1977
(porcentajes)

Diferencias de precios

Calculos de tarifa legal
(febrero 1977)

Tipos Nomihales Productos Insumos Efectiva
. elaborados
de == Efective
tienes Prod. {Balassa) Octo Dice Octs Dic. Ccte Dice
Insumes
elab. 1976 1977 1976 1977 1976 1977
&) ) 1¢)) (W) (5 ()] (7 (a) (9
Consumoe no
duradero L6 Lg Wy 200 95 106 56 52 155
Consumo
duraderc 29 45 17 13 9% = 88 4 197 122
Productos
intermedios 41 29 57 134 74 51 25 1%3 ]
Mequinarias % 54 7 a7 &0 104 57 7h 63
Equipc de
transporte 33 Sk 10 ah 43 112 &6 176 169
Promedio 37 7 » Gh 53 68 43 132 63

Fuentet Nogués, opecit., cusdros 2 y 4.
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FROGRAMA ARANCELARIO 1979-198% a/

Cuadra 12

(Tarifs legal seain rescluciin ME 1.634/78)

973 Py il 587 198 —IgEr
engs A Jul, ogte ene. abp.. Jub. o€ » gbre jule oct =
Grupe 1, Blenes de 65 63 63 62 61 60 58 56 54 4 4 44 42 40 38 36 34 32 a0
consumo, exeluidos % MM 73 72 70 68 65 €4 62 gg gg sg 52 52 80 48 46 44 41 38 as
los elasificsdoa 85 84 83 82 B0 78 76 74 72 70 68 66 &4 61 58 55 52 4% 46 43 40
en Grupo 2
Gropo 2, Alimentes, 3 98 37 36 85 34 33 9% 3 30 20 2@ 27 26 g4 w2 20 18 16 14 12
bsbidas y tabaco 45 44 43 a2 41 40 39 38 37 3 34 32 30 = 26 24 22 20 18 16 1a
52 51 50 49 48 48 44 42 40 38 35 B4 32 20 28 26 24 22 20 )18 16
Grupe 3. Biomes in. 44 43 42 41 4p 39 38 37 26 35 B 33 3 N 0 28 26 24 22 18
termedios 46 45 44 43 42 41 40 3% 3 37 36 35 M4 23 32 I 22 2N 2/ BV 21
43 47 46 45 44 43 42 41 40 39 38 37 36 35 34 33 32 20 B 26 24
Grupo 4, Materios 36 235 34 33 32 31 30 20 22 21 20 12 18 17 15
maiventy B Ry zpEiEEzEfEsizzaroy
los cla3ificados ¥7 26 35 94 33 32 I s0 gz 28 27 6 26 I
en Crupe 5
Grupo 5. Materias 21 21 20 20 19 19 18 18 Y 16 16 5 15 14 14 313 13 12 1 10
primas y productos 26 25 24 o4 23 23 22 22 2'{ g 20 20 19 1 18 17 1 15 M4 13 1z
bédsicos de eTigan 22 290 28 28 2 27 28 26 25 o4 a9 g2 21 20 1 18 17 16 15 14
agropoecuarlo
Grupo 6. Elenes no 10 10 1¢ 10 10 10 1w 10 16 10 110 10 0 W0 11 10 110 310 10 1o 10
Froducidos 1 10 1o 10 10 0 10 10 10 W 10 10 10 16 10 10 10 10 10 10 10
10 10 10 18 10 10 0 1o 10 10 W 10 0 10 W0 1 110 1@ 10 210 10
Grupo 7, Blenes do 46 45 &4 43 42 41 40 3% 3B 36 35 3 33 3z A0 2 26 24 22 20
eapital 48 47 46 45 41 43 42 41 40 g a 36 35 34 33 31 29 27 26 23
0 49 48 47 46 45 44 42 42 41 40 3@ 38 37 36 35 5 33 31 20 27

Fuente: Boletin Semgnal, Ministerio de Economia, Ne 270.

s/ En cada uno de 1os siete grupos la primera, segunda y tercera fila corresponden a la escala de elaboracion 1, 2 ¥ 3 respectivamente.




Cusdro 13

TASA DE PROTECCTON NCMINAL. SECTCRES INDUSTRIALES

Detubre Octubre Enerc Enero

1978 1979 1981 1984

Alimentos, bebidas y tabeco 20.6 15.1 27.0 12,5
Textiles 4k 26,5 3547 19.2
Canfecciones y calzado 6549 5547 523 29.6
Madera y muebles 3.6 27.2 25.4 13.7
Papel e imprenta 2340 2643 Zal 22,2
Caucho 697 52.6 49,0 28.5
Productos quimicos 0 2.4 %1.1 16.9
Minerales no metalicos 32.% 28.5 Bhal 18,0
Metales y sus menufacturas 44,8 7.8 351 19.4
Maquineria 5245 367 40,1 2346
Mequinaria y speratos eléctrices 49,2 35.3 29,7 21.2
Materisles de transporte . 104.2 91.8 Thed 56,9
Varios 42,2 3647 3842 20.2
Promedio ponderado 42,8 3hk 25.0 20.8
Promedic simple 48,5 39.0 40,2 23.1
Coeficiente variecian total i o .52 7
Excluido material de transporte «32 .52 .22 +25

Fuente: J.J. Medina, Evaluacion del plan de spertura de ls economis argentina, 1979-1984,
CEMA, junio de 1980.

Nota: ILes galeulos para cctubre de 1978 y 1979 estén efectuados conforme & la NADI vigente
a cada una de esas fechase Los de enerc de 1981 y 1984 se basan en los datos del
Programa Arancelsrio. El promedic simple y el coeficiente de variacidr estan calou—
lados sobre los datos del cusdro.
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Cuadro 14

ARANCEIES VIGENTES A PARTIR DE OCTUBRE DE
{Distribucidn de las partidas de la NADI por

1980
Erupos,

escala de elaborecidn y valor del arancel)

Escala Valor del arancel Afm.wel
de néximo
Grupos el
i clabo- 0 10/ 15/ 2/ 25/ W/ B W b/ sof 55 To
racion % 19 24 29 3%y 44 4 sk 59 Cou
12)
Grupo 1. Bienes kS b4 x x X x X x x 56
de consumo, ex= 2 x 64
cluidos los ela= 3 X b3 x 7h
sificados en
Grupe 2
Grupo 2. Alimentos, 1 % x x 2
bebidas y tabaco 2 x x 38
3 X x X 42
Grupo 3. Bienes
intermedios 1 x X % X X k4
2 S % X E]
3 * 41
'GrupT. Materias 1 X X 2
primas y productos 2 x x % 52
basicos, excluidos 3 3 35
los clasificados
en Grupo 5
Grupo 5« Materias 1 x % x 18
primas y productos 2 x x 22
‘basicos de crigen 3 x 2%
agropecuario
Grupo 6« Bienes 1 X x 10
ne producides 2
3
Grupo 7. Bienes i X % ¥ L]
de ospital 2 n
3 x x 4z

Fuente: Rescluciones 1.670/80 y 1.634/78.

Nota: 1los grupos y escslas se dorresponden con logs dél cuadro 12.
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Cuadro 15

TARTFA IEGAL Y DIFERENCTAL DF PRECIOS
ARGENTINA 1962,1984

Bienes de consumo

Productos intermedios

Fechas Tarifa lepal :if;f:‘;:i:l Terifa legal Z:,f:::z::::_
M o B i B M [ E N E
Marzo 19625 - - - 23 b - - -
10652/ aus/e/ 2L/ @2l -
worit 1962272 wd oY s - Y s - -
1965/ %/ s el 162 g el
octubre 19762 162 - - 8h 1w -
Noviembre 19?62/ 100 25 - - - 95 5 - - -
Febrero 197?§f - - 4a 101|£-', - - 14 S?y
Dicienbre 19772/ 84 169£/ - - 43 491/ - -
Diciembre 19786-3/
Enero 19702 s 3 - - - Ie 2 - - -
Febrero 197912" - - - - - - - - - -
Abril 19792/ a8k 38 - - - 47 21 - - -
Hayo 19702 8 38 - - - Iy 2 - - -
Enero 1931-2/ 40 12 - - - 24 10 - - -
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(Continuscidn Cuadre 15)

TARTFA LEGAL Y DIFERENCIAL LE PRECIOS
ARGENTINA, 1962=1984

Material de transporte

Bienes de capitel

Fechas Tavife legsl Diferen::ial Tarifa legal Direrens:ial

de precios de precios
W m E K E N m E N E

Harzo 1962}-/ 1,250-1’/ 4o - - 156 20 - - -
19692/ - - 720 - 242 - - - - -
Abril 196?-2—/2/ - - 203 - - 1009/ 509-/ - - -

19697 1! w ot 1008/ & ud
Octubre 3.9762/ BEr"]'/ ?hi-‘/ - - 124 ]_763/ - -
Noviembre 19?61/ 95i/ BOi/ - - - 70 25 - - -

Febrero 19'.77“2/ - - - 26 '?'t"'/ - - 33 103/
Dicienbre 19?'?2/ 60‘1/ 631—‘/ - - gh 169£/ - -

Diciembre 19?89,

Enerc 19’?92/ - - - - - 50 46 - - -
Febrero 197‘9&/ 95 65 - - - - - - - -
Abril 19792/ 95 65 - - - =1 4 - - -
HMayo 1979}"}'/ 95 65 - - - 27 18 - - -
Erero 1981%-9‘/ 55 1,51/ - - - 27 20 - - -
(Continiifees)
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(Continuacidn Cuadro 15)

TARTFA TEGAL Y DIFERENCIAL DE PRECIOS
ARGENTINA, 1962-1984

Promedio general

Taria Togat Diferencial
Fechas e p
Promedio
arizmético N E N E
simple
1
Marzo 196?/ lh&é/ - - - -
10655 - - sar¥/e/ - 1222/
2,
wori1 10622 2 - A - -
& £
1969'/ 932/ 51 9?-/
X, T
Octubre 19762/ 58/ 91;-/ 1 - -
?
Noviembre 19'?6-/ 51 - - - -
Y
Febrero 197?2/ - - - 37 39./
I
Diciembre 19‘??2/ - 53£/ 63-/ - -
6
Diciembre 19767 o8/
h
Prero 1995 =&Y - - -
10/
Febrero 1979— - - - - -
woriy 19792 22/t - - - -
Mayo 19‘?91—1/ - - - - -
Enero 19812/ 155&/ - - - -
(Continlae..)
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(Conclusion cuadro 15)

Fuentes:
1/ Santiago Macaric, "Proteccionismo e industrializacién en Américs Latine", en Hecia

)
¥

una tarifa externs comfm en América latine, INTAL-BID, Buenos Ajres 1969. Incluye
dereches aduanercs, recargos cambiarics y tase de servicin estadistice.

Pedro Wainer, "Protecc:én...", mimeo.
Roberto T Aleman, “La reforma arancelaria en la Repiiblica Argentina", en Hacia una
tarifa externfessy cpecite

i/ Julio Berlinski y Daniel M. Schydlowsky, Incentives for industrislization in Argen-
ﬂ, I.B.R.D., mimeo, 1977.

2/ Julic Nogués, "Proteccifn nominal y efectiva: Impacto de las reformas arancelarias
durente 1976-1977" en Enssyos Econcmices, N@ 8, Dieiembre 1978. La base de datos es
similar & la utilizeda en 8/.

6/ Ministeric de Economia, Boletin Semmngl, N2 270, 20 de enero 1979,

7/ Decreto 3008 del 29 de noviembre 1976.

§_/ Julic Berlinski, "Proteccifn arenceleria de actividades seleccionadas de 1a industria
manufacturera argentina™, Ministerio de Ecomemia, Buenos Aires, 1977.

_9_}' Programa Arancelario 1979/1084, Resolucidn M.E. 1634 del 28 de diciembre 1978

12/ Cecreto NO 201/79 deja sin efecto la suspensién de importacién de vehiculos automo—
teres, fijande un derecho de importacion gue no podra ser inferior sl G9% hasta el
31 de diciembre 1979. Asimismo, mediante Resclucién MJE. NQ 72 se fijan precios ofiw
¢iales CIF minimos de importacidn mis un 15% en concepto de flete minimo.

ly Resolucién N2 493 del 25 de sbril de 1979. Se decide adelanter ] programe Erance—
lario correspondiente a los bienes de capital.

Notest

a8/ Mo incluye productos alimenticics no elaborados.

b/ Prohibicién de importar vehiculos de wn valer mayor a 3.500 dblares.

3/ No incluye biemnes de consumo durables.

E/ Estos derechos no fueron de aplicacidn para el sector sgricola. Tampoco se aplica=
ron a los bienes que farmaben parte de los regimenes de promooidn {automotores, trac-
tores y motores de combustifn interna). El Decreto 1410/67 que sanciond 1a Feforma
mantovo transitoriamente suspendida la importacidn de motores de combustidn interna,
autamdviles, vehiculos de transporte colective, ambulancias, vehiculos de transporte
pesado, vehiculos especiales, chasis, carrocerias y tractores.

e/ Tarifas legales ponderadas por €l valor de las importaciones.

£/ Segln criterio de Balassas

E/ Ponderada por e} nimero de posiciones,

_h_/ No incluye las posiclones correspondientes s nutomotores.

/ Derechos de importacion a regir dorante 1982, Decreto K2 201/79.

Suspendida la importacion de las posiciones que legisld el Decreto N2 201/79.
Ponderedas por el valor de produccién de las ectividedes selececicnedes.

Smbolcst

M
m
N
E

= Velor méxime
o Valor minimo
= Nominal
= Efectivo
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Cuadro 16

RECURSOS MONETARIOS, VALCRES CONSTANTES

Junlo Marzo Diciembre [iciembre

1977 1976 167% 167¢

1. Recursos monetarics
privados (M2 2,960 1.610 4 180 3.510
« Medios de pago (M1) 1440 1.13%0 2.560 2.480
+ Depositos a interes 1.520 hao 1.630 1,240
2. Origen 2e los recursos 2.960 1.610 4,180 3,510
« Sector externo, neto 720 7C 0 380
BCRA 910 160 410 20
Otros bencos =130 =90 =20 ~00
+ Sector oficial, neto 580 760 1.210 760
Prastamos 14290 1,160 1,840 1,320
BCRA . 50 800 1.250 860
Otros bancos 54 360 500 150
(-) Depbsitos 710 Loo 620 - 550
« Sector privade (préstamos) 1.87%0 910 2,870 2,640
« Otras cuentas =210 =130 200 =270
3e Base monetaria 1.790 1.110 2,050 1,570
» Sector externo, neto 910 160 o ko
= Bector oficial, netc 740 780 1.210 860
» Sector financiero y otros, neto 140 170 420 2ho

Fuente: Beletin Estedistico, BCRA, varios nimeros, velores nominsles sjustados por
indice de precios mayoristas, nivel general, promedic del mes correspondiente;
les unidades son millones de pesos a valores de 1960.
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Cugdro 17

RECURS(S MOKETARIOS, VALRES CONSTANTES

1977 1978

Junio Setiembre Diciembre Marzo Junic Setiembre

1. Recursos moneterios privados 2.960 3,020 3.200 Ba240 3.580 3.710

- Medios de pego 1.440 1,200 1,290 1,170 1700 1170
. Depbsitos a interés 1.520 1790 1,990 2.070 20280 2.540
2, Origen de los reoursos 2,960 3.020 3,200 3,250 3,580 3.710
= Sector externe, neto 720 780 810 810 1,010 1.010
BCRA 910 1000 1.120 1.310 1.460 1440
Otros bancos =160 =220 =30 =510 =450 =420

» Sector oficial, neto 580 450 570 690 750 780
Préstamos 1.260 1.240 1330 1.600 1.780 1630
BCRA 750 740 780 720 700 750

Otros bancos 540 510 550 280 1.080 940

(-) Depositos 710 800 760 920 950 91C

o Sector privado (préstamos) 1.870 2,150 2,530 2,730 2,730 2,910

. Otres cuentas =210 =360 =710 -670 =550 590
3, Base monetaria 1.70 1,540 2,140 2,050 2.070 2,150
» Sector externo, neto 910 1.000 1,120 1.310 1460 1.440
» Sector oficial, neto 740 730 770 650 560 710
» Baector financiero y otros, nete 140 210 250 90 50 -

Datos trimestrales

II 77 Il *7 v 77 I78 II78 TIII78

L, Tesa nominal de interés setiva  19.0 23.8 28,6 44,3 2660 272
5. Tasa de inflacidn 1%.9 276 27.7 2.6 2h.5 21.6
6. Tase de devaluacidn 13,9 201 26,0 18,7 9.2 10.0

7+ Tasa de crecimiento del
producto industrial
- en €l trimestre 18.0 3a5 -3.3 =2561 21.7 3,0
= en el afic 2.3 10.4 349 <11.5 8.7 2.1

Fuentes: 1, 2, 3, idem cusdro 16; &, tasa pars préstamos a 90 dias, de FIEL, se toma la tasa
vigente para operaciones gue cubren el trimestre indicadoj 5, segin indice de pre-—
cios mayoristes, nivel general del INDEC, se toma la variacién cbservada en el tri-
mestre; 6, Banco Central, idem anteriorj 7, Banco Central.
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Cuadro 18

RECURSOS MONETARICE, VALORES CONSTANTES

1978 1979 1980 1981
— — Tied
Diciem= Junie Diclet= Junio 10T el Harzo
bre ore bre
1. Recursocs monetarios privados 3,810 3,960 h,940 4,970 SeO4C 54320
- Medios de pago Laho 1.280 1,540 1.560 1,93 1,360
« Depositos e interés 24360 2,650 3400 3.410 h.o10 3,960
2. Origen de los recursos 3.810 3,960 4,040 4970 54940 5¢320
. Sector externo, neto £70 LY. o] 290 —280 630 -1.020
BCRA 1.070 1,060 1.000 o 140 =520
Otros bancos -h0o =590 =700 =720 -260 =700
- Sector oficial, neto 820 a0 790 670 1.070 1.060
Préstamos 1.560 1,460 1,550 1.570 2.070 2,190
BCRA 710 550 4o 370 880 880
Otreos bangos 850 910 1.200 1.190 1.180 1.710
(=) Depbsitos 740 660 760 900 1,000 1,120
« Sector privado {préstames)  3.100 3e270 h.460 5.120 5.900 56760
« Otras cuentas =780 ~5a0 —600 -540 4o _kan
3. Base monetaria 1.810 1.640 1470 1.320 1.670 1.320
» Sector externo, neto 1.070 1.060 1.00C Lk0 150 =520
- Sector oficial, neto 630 540 140 370 B0 B8O
« Sector financiero y otros, neto ¢ o 20 520 660 760
Datos trimestrales
v 78 II 79 IV 79 II 80 IV 80 I 8L
4, Tasa nominal de interés activa 23.6 222 2649 18.0 17.€ 20.1
5« Tasa de inflacidn 26.9 2842 7.2 17.5 9.2 12.9
6. Tasa de devaluacién 15.8 13.8 10.1 £a2 303 12.6
7« Tasa de crecimiento del
producto industrial
~ en €l trimestre 3.4 17.9 -1.3 645 ~0.8 =17.7
~ en el afio ~2.9 12,9 5.4 =6.9 4.9 16,0

Puente: Ver cuadre 17.
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Cuadro 19
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES SOBRE EL COMPCRTAMIENTC DE FRECI(S
(Varisciones porcentusles trimestrales de precios mayoristas desde 19756-IV a 1981-I

LLL

i e (1 2
Ecuacién A w: AMQt—]. AP, Atcm  ACPA/P),  (TCM/TPPC),  A(TCM/TPRC), Constante R aw Sy
1 la -h,382 »48 1.83 5473
(3.83? (-.62}
2 «580 41 40 142 624
(3.15) (74
3 291 «B83 43 1.41 6.09
(3.3 ; %.31
& +86 G 49 1.36 5456
(3.92? (2.?5??
5 63 22,11 «25 «B87 Ba76
(2.25 (13.29
6 091 7.080 26 1.2% 6471
2.35 (1.15)
7 . -.981 7.258 <36 =95 624
(-2.98) 8.89)
Aw“ son_veriaciones porcentuales trimestrales en el indice de salarios medios mensuales para trabajedores industriales, excluido
; sguinaldo, preparade por el INDEC.
Al para M 2 ver cuadro 6.
2pm
AP: . P se refiere a precios mayoristas nivel generaly ver cuadro 3.
ATCMt TCM es el tipo de cambio de importaciones; ver apéndice C, cuadro 2.
A{ra/r1) ver cuadro 3. Son variaciones porcentuales trimestrales en el indice de precics relativos de bienes sgropecuarios y bienes

naclonales no agropecuarios.

(ICM/TPRC) ver spéndice C, cuadro 3. Es wn indice del tipe de cambio real, ¢alculado como cociente entre el tipo nominal pagade por
t importaciones ¥ wn calculo de tasa de paridad de poder de compra.

ﬁ(TC:M!ﬂPT—'C)t son variaciones trimestrales en sl indice anterior.

-4 indies que las varisciones se han celculade sobre una correcclon de los velores origirales efectuada penderandc con D.50
al trimestre corriente, 0.33 al anterior y 0.17 al sipuiente.

Los valoresentre paréntesis corresponden al estadistico t.
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Cuadro 20

RESULTADCS DE REGRESIONES SOUBRE EL COMPORTAMIENTO) IE PRECIOS
(Variasciones porcentuales trimestrales de precios mayoristas desde 1976-IV a 1981-I)

2
Ecuacitn AWy Aon, Ay A(PAMPD,  A(IOWTFRC),  Constante R dw sy
11

1 9L 7 —.620 -59 1.4 5017

(5.55§ {2.16). (.09}
2 8 -.688 1.791 .61 1.56 495

(5.1% (2.7 (-.29)
3 .828 «580 10.721 69 1.36 b.h5

(%.68) (3.1t (401
4 SOh7 -1a104 2.866 <9k 1.84 1.99

{11.95) {10.50) (3.02)
5 R 428 9.46 5 1.17 5.95

(2.3 (1.68) .o
& ko —.854 461 .61 1.79 5.00

(3.14) (3.20) (1.07

Fuente: Ver cuadro anterior.
Los valores medigs de las variables son los siguientes:
AP, 208 AW, :ohss AGMED, 1 -9 AT, & 13,64
B
AP:-l t 22,23 Aﬂzt_l : 29.86 (TeM/TPPC)y @ .28 ACICH/TPEC)y: <3.85



Grafico 1
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Grafico | (conclusion)
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Millenes de pesos a
precios de 1960
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Grifico 2
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Escala semilogaritmica

Millones de dblares
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Grifico 3

VARIACIONES TRIMESTRALES EN LOS PRECIOS AL POR MAYOR

30

o

s

/

Contribuci

Contribucidn de los precios relativos

A, Valores reales

on de los salarios

r———

30

20

10

30

20

10

L

14

Contribucibn del tipo de cambio real

';‘-_—\__7‘{\/\
v\/\,,..-

11

La ecuacion es:

122

1977

R2:
dw= 1

1978

(-61) (1.92)

.63
.66

1979

1980

PMay = -4.27 4 4184 (PA/pl), +798 Aw* 4+ 5.034 (TCM/TPPC),
(2.96)



Apéndice A

Los memorandum enviados por el gobierno argentino al
Fondo Monetario Internacional

1. Julio de 1976
2. Abril de 1977
5. Septiembre de 1977

1. El memorandum de julioc de 1976

1. La economia argentina estd pasando por un periodo
dificil. En los doce meses que terminaron en abril de
1976 el costo de la vida aumentd casi 800% y los precios
mayoristas mas del Q00%; el déficit de la balanza de
pagos supert 700 millones de délares estadounidenses, el
déficit del presupuesto equivalid a aproximadamente 78%
del gasto o el 13% del producto interno bruto y la acti-
vidad econdmica declinb 5-10%. A& partir del 24 de marzo
de 1976 el nuevo gobierno zdoptd un programa para rever-
tir estas tendencias tan répide como fuera posible.

Dicho programa, anunciado el 2 de abril, fue inmediata-
mente exitosc en contener la inflacidn y eliminar la ame-
naza de una cesacién de pagos eXternos. Los precios ma-
yoristas, gue habian aumentado 54% en marzo, aumentaron
27% en abril y menos de S% en mayo; y el aumento del cos-
to de la vida declind de 38% en marzo a 35% en abril, 13%
en mayo y menos de 3% en junio. Las reservas internacic-
nales de libre disponibilidad del Banco Central de la
Repltblica Argentina, gque equivalian a menos de 10 millones
de dolares estadounidenses en la tercera semana de marzo,
crecieron a mas de 400 millones de dbélares estadouniden-
ses a fines de junio. En los préximos meses se esperan
progresos adicionales en estas areas, aungue los resulta-
dos no van a ser tan espectaculares como los alcanzados
hasta la fecha. El plan para reducir la inflacidn conti-
nuaré adecuindose a la necesidad de hacer continuos ajus-
tesg en las tarifas de los servicios pGblicos y la reduc-
cidn del déficit de la balanza de pagos deberad tener en
cuenta los sustanciales pagos de préstamos externos de
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corto plazo con vencimiento durante la segunda mitad del
afio.

2. Il programa economico adoptadc por el gobiernoc de
la Argentina estd concebido para lograr durante 1976 una
reduccidn considerable en el déficit de la balanza de
pagos y una disminucién adicional de la tasa de infla-
cidn, mientras que simultineamente se restablecen el
equilibrio externc e interno y se sientan las bases ade-
cuadas para un renovade crecimiento econdmico. Especi-
ficamente, el programaz intenta consolidar la reduccién

ya lograda 42 la inflacidn y establecer las condiciones
para reducirla aun méas en 1977, asi come limitar el dé&fi-
cit globval de la balanza de pages en 1976 a alrededor de
500 millones de dolares estadounidenses. El programa eco-
nomice para 1977 seré completado hacia fines de este afic.
3. El gobierno de la Argentina reconoce que un forta-
lecimiento sustancial de las finanzas del sector piblice
constituye una parte esencizl del programa 1976-77. La
magnitud del esfuerzo requiere una accidn concertada en
todos los frentes, acentuando simulténeamente el aumento
de los recursos y la reduccidn del gasto. Del lado de
los recursos, la misma desaceleracidén de la inflacion va
a hacer una contribucidn importante en tanto y en cuanto
la demcra promedic en la recaudacidn de los impuestos es
de por lo menos tres meses. Esla demcra, por si scla,
redujo el valor de la recaudacién impositiva en los pri-
meros meses de 1974, en términos reales, a casi la mitad.
Para mejorar los resultados en materia de recursos duran-
te el resto de 1976 el gobierno de la Argentina esta es-
tableciendc nuevos impuestos, modificando los existentes
y reforzando la administracién de otros. ZEstas medidas
deberian ser suficientes como para rendir recurscs adi-
cionales equivalentes a tasas anuales, a un 3% del pro-
ducte internc brutc. Los mas importantes de los nuevos
impuestos -establecidos en los Gltimes tres meses—- son un
impuesto & la transferencia de activos financieros y un
impuesto de 8.5% semestral sobre la mayor parte de los
crédites bancarios; ademéds, todas las deudas impositivas
¥ por cargas provisicnales y ciertas cotras obligaciones
impositivas han sido indexadas y el impuesto al capital

¥ patrimonics netos ha side restablecido. Otros dcs
impuestos, proyectados en junio, como el impuesto de 4%
a la produccidn agropecuaria como gnticipo del page del
impuesto a las ganancias y un impuesto a los débitos ban-
cariocs en cuentas corrientes, serén establecidos proxima-
mente. Ademéas, el gobierno estéd preparando un corjunto
de impuestos de emergencia que pronto seran anunciados y
cuya recaudacidn ocurrird durante la segunda mitad de
1976. Este conjunto adicicnal, gque se espera rendira al-
rededor de 100.000 millones de pesos, equivalentes a més
del 1% del producto interno brute, incluye un aumenio en
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la tasa general del Impuesto al valor agregado de 13 gz
16%, impuestos sobre la propiedad inmobiliaria y scbre

el parque automotor existente en el pais. Del lado del
gasto, el gobierno se propone hacer un gran esfuerzo para
reducir el emplec en el sector piblico, que aumentd 24%
en los filtimos tres afios. Sin embargo, la disminucidn
deberi extenderse a lo largo de varios meses para evitar
un gran aumento en el desempleo, dada la actual deciina-
cién de la actividad en el sector privade. Ademds, el
alivio de la Tesoreria como consecuencia de la reduccién
del personal excedente nc serd inmediato dadas las in-
deminizaciones a las que el personal tiene derecho. En
las transferenciazs de la Tesoreria a las provincias ¥y
empresas plblicas se han previsto sustanciales disminu-
ciones del gasto. BEsto serd facilitado por un gran es-
fuerro de las provincias en materia de recursos, particu-
larmente a traveés de la revaluacidn de propiedades y la
reciente reintroduccién del impuesto a las actividades
lucrativas que, por si solo, se espera rinda el equiva-
lente de alrededor del 1% del producto interno bruto.
También se estin efectuando aumentos sustanciales en las
tarifas de los servicios del sector publice. Con este
fin, el precio de la electricidad se aurentd en 20% al
comienzo de julio, independientemente de los aumentos
acumulados de 10-15% mensual {gue se eleva a 15% unifor-
me en septiembre) que se han establecido para lo que res-
ta del afio, £l precio del petrdleo serd aumentade y, en
el futuro, se ajustard para mantenerle & un nivel realis-
ta. También se estéin efectivizando aumentos periddicos
en los precics del transporte, cbras sanitarias, gas na-
tural y otros bienes y servicios. Comc resultado de to-
das estas medidas el gobierno espera gue el déficit del
del presupueste no supere el equivalente de 5% del pro-
ducto interno bruto durante los seis meses finales de
1976, o sea, menos de dos quintos de su nivel previo.
Teniendo en cuenta las variaciones estacicnales, el défi-
¢it acumulado de la Tesoreria en 1976, que al 30 de junic
fue eguivalente a aproximadamente 270.000 millones de pe-
sos, no excederd 425.000 millones al 30 de septiembre y
575.000 millones al 31 de diciembre de.1876.

4. El programa monetario y crediticio para la segunda
parte de 1976 estéd concebido para ser compatible con el
plan para reducir la inflacidn répidamente. Algunos ac-
tives financieros han sido indexades y las tasas de inte-
rés de otros han sidc liberadas o han crecido a un nivel
realista. Se han establecido 1limites para el crédito
bancaric a la Tesoreria, las entidades piblicas més gran-
des y el sector privado, teniende en cuenta la expansion
monetaria ocasionada por las garantias de tipo de cambio
otorgadas con antericridad por el Banco Central. Bajo
este plan, lcs activos internos netos del Banco Central

125



{definidos como la emnisidn monetaria menos los activos
externcs netos), que al 31 de diciembre de 1975 fueron
equivalentes a 233,000 millones de pesos y al 30 de junio
de 1976 a 326.000 millones, no excederan 425.000 millones
al 30 de septiembre de 1976, ni 625,000 millones al 31 de
diciembre de 1976.

5. El gobierno estid convencido de que los importantes
aumentos de los salarios nominales que la Argentina ha
experimentado en el pasadoc nc fueron un método apropiado
para mantener los salarios reales a niveles adecuados en
el mediano o largo plazo. Por el contrario, el gobierno
cree gue esto sdlo puede ser alcanzado por aumentos en la
productividad que requieren cordiciocnes generalmente es-
tables en la economia. BEn consecuencia, el gobierro se-
ré cauto en la concesidn de nuevos ajustes salariales,
para asegurar que tales aumentos ne vayan a frustrar el
esfuerzo de la lucha contra la inflacidn. Con respecto

a los precios el nuevo goblierno actud con celeridsd, a
principics de abril, para eliminar los controles genera-
lizados que habian preducido distorsiones de los precios
relativos, desabastecimiento, operaciones de mercado
negro y una brusca declinacidn de la inversidn en el
sector privado. La nueva politica fue seguida por una
suba en algunos precios medidos por los Indices oficia-
les; dichas alzas fuercn reales en algunos casecs, ¥ en
otros fueron el mero reflejo de niveles que ya existian
con anterioridad pero gue los indices no acusaban abier-
tamente como consecuencia de los controles. BEn mayo, sin
embargo, desaparecit¢ el desabastecimiento generaliszado,
las expectativas inflacionarias cambiaron abruptamente y
en muchos sectores ocurrieron bajas de precios que se ha-~
bian adelantado a los verdaderos costes. El gobiernc va
a continuar permitiende que los precios sean libremente
determinados por las fuerzas del mercado, aungue ejer-
ciendo vigilancia sobre ciertas empresas con posiciones
dominantes en el mercado.

. En la actualidad la Argentina mantiene un sistema
cambiario miltiple, con un tipo de cambie oficial, un
tipc de cambio libre y tres tipos intermedios a los gue
se transan la mayor parte de las operaciones por expor-
taciones o importacicnes. El gobierno ha adoptado una
politica de ajuste gradual de los tipos de cambio efecti-
vo para las exportaciones e importaciones, de modo gue
ellos reflejen los aumentos diferenciales en los costos
internos y externos. De acuerde con este plan, el go-
bierno tiene 1a intencién de evolucionar gradualmente
hacia su anunciada meta de un tipo de cambio unificado y
libre. Ademas de los actuales tipos miltiples, lasg expor-
taciones promocicnadas reciben reembolsos. En vista de
los efectos que estos pages a los exportadores producen
sobre el presupuestc, para fines de 1976 el gobierno pro-
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grama reducir los reembolsos mas altos a un nivel que no
exceda los tres cuartos de sus niveles actuales.

7. Durante la segunda mitad de 1975 el gobiernc piensa
avanzar sustancialmente en la reduccidn de las précticas
cambiarias mGltiples, las restriccicnes a la efectiviza-
cién de los pagos y transferencias correspondientes a
transacciones internacionales corrientes, y las restric-
ciones sobre el comercio internacicnal. A comienzos de
julio los requisitos minimos para la financiacién externa
de las importaciones de bienes de capital fueron disminui-
dos para ponerlos de acuerdo con las practicas internacio-
nales en la materia. Ademés el gobierno estd gradualmente
reduciendo el requisito minime de 180 dias de financia-
¢idn que en la actualidad se aplica a la wmayor parte de
las importaciones. Al mismo tiempe la cbligacidn de
adquirir bonos de inversion para el comercio exterior

por un monto equivalente a la porcién financiada de la
mayoria de las importaciones del sector privado va a

ser reducida gradualmente hasta alcanzar no mias del 50%
del valor CIF de las importaciocnes a fin de 1976. Du-
rante el proximo afic el gobierno también piensa eliminar
todas las demis restricciones que ahora existen sobre

los pagos y transferencias que se originan en transaccic-
nes internacionales corrientes y de capital. Ademfs el
gobierno programa eliminar la practica de otorgar garan-
tias de tipo cambiario sobre el endeudamiento de corte
plazo, las que han sido una fuente importante de expan-
sibn monetaria en meses recientes. El monto total de
tales garantias, que al 30 de junio de 1976 equivalia a
aproximadamente 1.30C millones de ddlares estadouniden-
ses, no excedera de 600 millones de délares estadouni-
denses al 31 de diciembre de 1976, ¥ se continuara avan-
zande durante 1977.

8. El gobierno cree que este programa va a conducir s
la virtual eliminacidn del déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos y a una reduccion de su déficit glo-
bal. Como se explicd anteriormente, se ha establecido
una meta para limitar la disminucidn de los actives ex-
ternos netos de las sutoridades monetarias a no més de
500 millenes de délares estadounidenses en 1976. De
acuerdo con ella y luego de tener en cuenta variaciones
estacionales y otros factores, la disminucidn acumulada
de los activos externos netos de la autoridad monetaria
durante 1976 no seréd mayor de 100 millones de délares
estadounidenses al 30 de septiembre de 1976 ni mayer de
500 millones de délares estadounidenses al 31 de diciem-
bre del mismc afio.

9. Luego de varios afios de incrementos modestos, la
deuda externa argentina, pliblica y privada, crecié rapi-
damente desde principios de 1974 y la mayor parte del
nuevo endeudamiento se concretd a plazo corto y mediano,
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Las politicas implicitas en el programa financiero del
gobierno para 1976 estén concebidas pars mejorar conside-
rablemente la cuenta corriente de la balanza de pagos, de
modo que se espera gque el aumento de la deuda externa sea
moderado. También se espera que el aumento en el finan-
ciamiento de large plazo por parte de los organismecs fi-
nancieros internacionales y la planeada reduccién de las
operacicnes de corto plazo con garantia cambiaria mejoren
el perfil temporal de la deuda. En la actualidad el Ban-
co Central estad organizando la concrecidn de nuevos prés-
tamos externos de mediano plazo por alrededor de 900
millones de dblares estadounidenses para financiar el
deficit de la balanza de pagos de este afic, cancelar
deudas ¥y reconstituir sus propias reservas internaciona-
les a un nivel aceptable. El gobierno tienme la intenciodn
de ejercer un control firme sobre el nuevo endeudamiento
o garantias para el secter pablice, los que tienen gue ser
autorizados por un comité del Ministerio de Economia, ¥y
actualmente se estan desarrcllando limites cuantitatives
para aplicar al crecimientoc y estructura de vencimientos
de la deuda externa en 1977. El crecimiento de la deuda
privada también va a ser vigilado de cerca para asegurar
que el endeudamiento total sea consistente con las pers-—
pectivas para el servicio de la deuda argentina en el me-
diano plazo. Con estas politicas el gobierno tiene con-
fianza de que no va a haber necesidad de refinanciar la
deuda externa.

10. Para 1977 el gobierno prevé continuar su programa
para reactivar la economia, reducir la inflacidn, forta-
lecer la balanza de pages, reducir restricciones al comer-
cio exterior y eliminar restricciones a la efectivizacién
de pagos y transferencias para las transacciones interna-
cionales corrientes y de capital.

Buenos Aires, Argentina, julio de 1976

José Alfredo Martinez de Hosz
Ministre de Economia

Adolfo César Diz
Presidente
Banco Central de la RepOblica Argentina

2. E1l memorandum de abkril de 1977

1. Como resultado del grave deterioro de 1la
situacién econémica y financiera argentina en los 0l1ti-
mos afios, el gobierno que asumid el 24 de marzo de
1976 acoptd un preograma destinado a restablecer el equi-
librio econdmico interno y externo y a sentar las hases
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para una recuperacidn econbdmica sostenida. Especifi-
camente, el programa financiero apuntaba a limitar el
déficit global de la balanza de pagos de 1976 a S00
millones de dolares ¥y a reducir drasticamente lz tasa
de inflacidn interna, que habia alcanzado un nivel
cercano al 800% durante el afio finalizado en abril de
1976. A los efectos de llevar a cabc estos ajustes
correspondia reducir el déficit de Tesoreria durante el
segundo semestre de 1976, de manera de contener el
déficit del afic a un maxime de 575 000 millones de pesos;
adoptar un programa monetario y crediticio compatibvle
con el plan de reducir la inflacidn y con las metas de
la balanza de pagos; utilizar de manera flexible las
tasas de interés a niveles realistas para aumentar

la movilizacibn del ahorro internc y disminuir la tasa
de aumento de los salarios nominales. El manejo ajus-
tado de la demanda interna iba a ser acompafiado por

el ejercicio de una politica de tipo de cambio flexible
que reflejara, entre otros facteres, la brecha entre

la inflacidn interna y externa, ¥y que lograra el paso
gradual de un sistema de tipos de cambio miltiples
(incluyendo impuestoes y reembolsos para ciertas expor-
taciones) a un mercado de cambio unificado y libre.
Asimismo, una cantidad de restricciones sobre las
transacciones externas corrientes iban a ser reduci-
das 0 totalmente eliminadas, mientras que los swaps
-hasta entonces una de las principales causas de la
expansidén crediticia- iban a ser dristicamente
reducidos,

2. Estas politicas fueron instrumentadas con
éxito. Durante 1976 los ingresos por exportaciomnes
excedieron en 900 millones de dbélares su nivel de 1975,
como consecuencia de un fuerte aumente de las expor-
taciones de productos agricolas y bienes no tradi-
cionales. Ademés, el mantenimiento de una politica
flexible de tipo de cambic, proporciond un incentivo
sostenido a las exportaciones y mantuve contenida la
demanda de importacicnes. Asl, el balance comercial
vy la cuenta corriente de la balanza de pagos regis-
traron mejoras de alrededor de 1 900 millones de
délares cada una. La cuenta corriente registrd un
superavit de alrededor de 600 millones de dbélares,

1o cual fue aproximadamente similar a los reintegros
netos de capitales al exterior. De este modo, el
déficit gilobal de la balanza de pagos ascendid sola-
mente a 36 millones de ddlares, comparado con 1 100
milleones en 1975 y 500 millcnes originalmente pro-
yectados. Este resultado de la balanza de pagos
reflejd una recuperacidén en la voluntad del piblico
de mantener actives financieros internos, debida,

en parte, a una estructura realista de tipos de inte-
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rés, comoc asi también a una expansidn del créditc

para los sectores piiblico y privado menor gue la
proyectada. Como resultado, el crédite neto del Bancoe
Central permanecid por debajo de los objetivos indi-
cados en nuestre memcrandum anterior.

3. Un considerable progreso ha sido tambiérn
realizado hacia la liberalizacién de los sistemas de
cambio y comercio internacional. Sucesivas transferencias
de coperacicnes desde el mercado oficial al mercado libre,
condujeron eventualmente a una virtual urnificacidén de los
mercados de cambio al tipo libre el 22 de noviembre de
1976, continuando con la aplicacidén del tipo oficial
($140 por délar), solamente para el desarrollo declinante
de operaciones con segurc de cambio (swaps}. Desde
entonces, el tipo libre de cambio se ha depreciade en
alrededor del 29% en términos de pesos por dblar. Ademas,
ios limites en las ventas de divisas para operaciones por
servicios han sidc aumentados, los requerimientos de
financiamiento externc para importaciones gue no sean de
bienes de capital han sido eliminados y los correspon-
dientes a bienes de capital han sido drasticamente
reducidos, y la obligacidén a los importadores de adguirir
BICE, como asi también el requerimiento de que las remesas
al exterior de ganancias y dividendos sean hechas ea la
forma de Bonos Externos ha sido eliminado. Al mismo
tiempo, los niveles de los aranceles de importaciones y
derechos de exportacion han sido sustancialmente reducidos.
Las garantias de cambio {swaps) vigentes scbre préstamos
externcs bajarcn de 1 279 millones de délares al 30 de
junio de 1976, a 514 millones de délares al 31 de
diciembre de 1976, o sea, 56 millones de ddélares por
debajo del nivel proyectado. PFPor otra parte, las garan-
tias de cambic para importaciones gue ascendian a
alrededor de 700 millones en abril de 1976, terminaron
por ser eliminadas hacia fin de afio.

4, La Argentina también ha hecho importantes
progresos en los frentes de precios y fiscal. ILa
necesidad de eliminar distorsiones en la estructura de
precios internos ha requeride continucs e importantes
ajustes en las tarifas del sector piblico. No cobkstante
estas acclones correctivas de precios y la gradual
recuperacidn del precio internoc de la carne, gue tiene
gran influencia en el indice de precios al consumidor,
los precios aumentaron un 63% en el periodo julio-
diciembre, eguivalente a una tasa anual del 166%,
comparado con una tasa anual de £59%, durante el primer
semestre del afic. En el campc de las finanzas del sector
piblico el déficit de la Tesoreria, que habia alcanzado a
un 10% del Producto Interno Bruto en el periodo enero-
junio, fue reducido a 6.5% del PBI en la segunda mitad del
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afio, como resultado de un estreche conirol de los gastoes
¥ la introduccién de medidas impositivas de emergencia.

El gobierno considera que el objetivo fiscal de 575 000

millecnes de pesos fue virtualmente cumplido, ya gque fue

excedido solamente por un mero 2.5%, ¢ sea alrededor de

14 000 millones al 21 de diciembre de 1976.

5. Los siguientes parrafos describen en lineas
generales el programa para el primer semestre de 1977,
gue apunta a la reactivacién de la actividad econdmica,
la reduccion de la inflacidn, el fortalecimiento de la
balanza de pagos, la reduccidn de restricciones en el
intercambio comercial y la eliminacion de restricciones
sobre los pages y transferencias por operaciones
internacionales corrientes.

6. En el campo fiscal, se estan tomando medidas
para reducir gastos presupuestarios y, especialmente, las
transferencias de la Tesoreria a empresas piblicas y
provincias. Esto se verd facilitadc por la presente
politica de aumentos periddicos en las tarifas de las
empresas publicas que se espera disminuyan durante el afio
de acuerdc con la marcha de la inflacién y por el aumentc
de la recaudacidén fiscal gue estd eiendo realizada por
las provincias.

Paralelamente con estas medidas, se estan realizando
esfuerzos para reducir gastcs operativos con la ayuda de
una reorganizacidén de la administracién piblica y ia
eliminacidén de gastos superfluos. FEsta politica aumentara
el superavit de la cuenta corriente del sector plblico en
comparacidn con afios recientes, lo que a su vez, permitira
un apreciable aumento en la inversion publica durante
1977. El logro de ests objetivo estara ligado a una
drastica reduccidén del déficit fiscal en relacidn al PBI
y al tetal de gastos. FPor lo tanto, se han establecido,
o se estableceran, nuevas medidas impositivas. A nivel
nacional ellas incluyen: a) un impuesto a la revaluacidn
de inventarios; b) impuesto sobre la energia y el gas; ¥
¢} severas sanciones para los evasores impositivos,
aparte de otras medidas que podrian producir ingresos
equivalentes a alrededor del 1.5% del PBI. Paralelamente
a estas medidas se han hecho y continuaran haciendo
significativos esfuerzos para aumentar los rendimientos
de impuestos vigentes y, particularmente, del impuesto al
valor agregado. Los cambios introducides en este impuesto
durante los Ultimes meses (reduccidn de las demoras de
recaudacidon y aumente de la tasa basica de un 13% a un
16%), juntamente con una intensificacién del esfuerzo
administrativo conduciran al logro de un significativo
aumento de ingresos provenientes de esta fuente. Ofras
medidas introducidas a fines de 1976 -a} un impuesto a la
produccién agricola; b) un impuesto minimo a2 las
importaciones; c¢) un cambio de tasas especificas a tasas
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ad valorem para el caso de impuestos sobre consumos;

d) la reduccidén de la demora en la recaudacidn de
impuestos internos; e) indexacidn de las deudas al
gobiernoc por pages de impuestos vencidos- se espera que
contribulran al aumento del ingreso fiscal. Ademas,
importantes cambios estan siendo introducidos, o ya han
sido introducideos a nivel provincial y municipal,
incluyendo un revalio de las propiedades sujetas al
impuesto inmobiliariec, un importawte aumento de las
patentes de los automdviles y la reimplantacidn del
impuesto a las actividades lucrativas. Seguiremos de
cerca durante el afio los rendimientos de los diferentes
impuestos ¥y en el supuesto que no alcanzaren los niveles
previstos, de inmediato adoptaremos medidas adicionales
en el campo de les ingresos o de los gastos de manera de
compensar ese desnivel. Por lo tanto, el gobierno espera
que el déficit de la Tesoreria no excedera de 340 000
millones de pesos al 31 de mayo de 1977 ni de 420 COO
millones de pesos al 30 de junic de 1977.

7« El programa monetario y crediticio para el
primer semestre de 1977 esta diseflado para ser compatible
con una mejora en la posicidén neta de las reservas
externas de las autoridades monetarias y la disminucidn
de la inflacién. E1 mantenimiente de tasas de interés a
niveles realistas, junto con la esperada declinacién de
las expectativas inflacionarias, produciran un aumento
adicional en los activos financieros del sector privade
medidos en términos reales. Se han establecide limites
al crédito bancarioc, a la Tesoreria, las entidades
publicas mads importantes y el sector privado y se ha
tenido en cuenta la expansidén crediticia causada por las
garantiass de tipc de cambio otorgadas por el Banco
Central y aln vigentes a fines de 1976. De acuerdo con
este programa y considerando sus variaciones estacionales,
el crédito neto del Banco Central (definido como la
circulacién monetaria mencs los actives externos nesos),
que era de 597 000 millones de pesos a fines de 1976, no
excedera de 750 000 millones de pesos al 31 de mayo de
1977 ni de 793 000 millones al 30 de junio de 1977.

8. El1 gobierno considera que el retorno a
condiciones financieras méas estables durante 1977 deberia
permitir una recuperacidn gradual de los salariocs reales
¥ una reactivacién de la economia. Sin embargoc, las
autoridades tienen la intencidén de continuar con una
pelitica de salarics cautelosa, que tendria muy en cuenta
las mejoras en la productividad. Con respecto a los
precios, €l geobiernc considera gue las distorsiones més
serias en la estructura de precios relativos han sido
eliminadas. El gobierno esti convencido de gue la
asignacion adecuada de recursos sbdlo puede lograrse
permitiendo que los precios sean determinados por las

132



fuerzas del mercado, aunqgue se continuara ejerciendo
vigilancia, particularmente sobre aquellas empresas gue
tienen una posicion dominante en el mercado. Por otra
parte, el gobiernc intenta disminuir aranceles de
importacidén, liberalizar importaciones, y reducir
reembolsos a las exportaciones para reducir presiones
inflacionarias y mejorar la asignacidn de los recursos.

9. El gobierno centinfia con su intencion previa-
mente expresada, de eliminar todas las restantes
restricciones en el sistema de pagos y transferencias por
transacciones internacionales corrientes y el sistema de
cambios miltiples para fines de 1977, y de continuar
reduciendo las resiricciones al comercic internacional.
Asi, el requerimiento minimo de financiamientc externo
aplicade a importaciones de bienes de capital, continuara
reduciéndose. Ademas, 1os reembolsos mas altos a. las
exportaciones no seran aumentados por encima de los
niveles actuales, mientras que lecs demds no serdn incre-
mentados significativamente. Por otra parte, el gobierno
continuara eliminande gradualmente la practica de otorgar
garantias de tipo de cambio sobre préstamos externcs a
corte plazo. A este respecto, la suma total de tales
garantias, que al 31 de diciembre de 1976 era equivalente
a 558 millones de ddlares, no excederd de 230 millones de
délares al 31 de mayo de 1977, ni de 140 millones de
dolares al 30 de junioc de 1977, y el saldo restante habra
desaparecido para fines de 1977.

10. Las perspectivas en la balanza de pagos para el
primer semestre de 1977 son alentadoras y el gobierno
cree que el programa delineado precedentemente
contribuird a alcanzar otro superdvit en la cuenta
corriente. Dadas las sustanciales devoluciones netas de
cbligaciones externas a corto plazo gue se realizaron en
el segundo semestre de 1976 y la esperada aceleracidn en
el uso de préstamos externos de desarrolic a largo plazo
para este afio con el fin de reactivar la economia, se
espera que ¢l déficit en la cuenta capital sea reducido
sustancialmente. En consecuencia, se estima que el
balance de pages mostraré un superédvit de alrededor de
260 millones de ddlares en los primeros seis meses de
1977. Por lo tanto, y luego de corregir por variaciones
estacionales y otros factores, los activos externcs netos
de las autoridades monetarias se incrementaran por un
importe no inferior a 249 millones de ddélares al 31 de
mayo de 1977 y neo inferior a 258 millones de délares al
30 de Junio de 1977.

11, En el segundo semestre de 1976 la deuda externa
de la Argentina logrd un mejoramiento en la esiructura de
sus vencimientos principalmente a través de las devolu-
ciones de créditos a corto plazo del sector puablico y de
la reduccidn de operaciones de pase vigentes. Como
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resultado de estoe acontecimientcs el manejo de 1a deuda
externa en la Argentina estd operando actualmente bajo
restricciones mencs severas que las del afic pasado; por
otra parte, debido a un continuo crecimiento de las
exportaciones durante 1977 se espera que la relacidn

entre el servicio de la deuda y las exportaciones sea
significativamente inferior a la de 1976. El gobierno
tiene la intenrcién de lograr mejoras adicionales er la
estructura de vencimientos de la deuda, dirigiendo el
endeudamiento externc del sector publico hacia el
financiamiento de proyectos a mis de cinco afios, en lugar
de créditos de proveedores de corto plazo, Ademas, las
autoridades consideran apropiadc restringir el crecimiento
de la deuda externa de acuerdo con las perspectivas a
mediano plazo de la balanza de pagos. Aungue las
expectativas de nuevo endeudamiento del sector plblice
para los primeros seis meses de 1977 no pueden ser
cuantificadas con precisién, porque el sistema de control
del endeudamiento externo estd en proceso de ser
perfeccionado, las autoridades confian en gue el monto de
tales préstamos seréd basicamente compatible con los
objetivos de su programa financiero. Las autoridades
tienen la intencidn de completar a la brevedad el estable-
cimiente del mecanismo de control. En resglidad, las

bases legales de un sistema para ejercer un firme control
sobre la autorizacidn de nuevas deudas externas por parte
del sector puiblico han side ya reafirmadas por una
instruccidn presidencial emitida a fines de febrero de
1977, estableciendo que todo préstamo del sector piblico
requerird aprobacién previa del Ministerio de Bconomia y
del Bance Central. El crecimiento de la deuda privada
sera también observado cuidadosamente para garantizar que
el gumento del endeudamiento privado se mantenga a niveles
compatibles con las perspectives de la balanza de pagos de
la Argentina.

12. El programa semesiral descripto precedentemente
estd de acuerdo con los objetivos de las autoridades
argentinas de disminuir la tasa de inflacidn para lograr
un crecimiento econdmico sostenido y mantener una sdlida
posicibn externa.

José Alfredo Martinez de Hoz, Ministro de Economia.

Adolfo C. Diz, Presidente, Banco Central de la

Repiblica Argentina.

3, El memorandum de setiembre de 1977

1. Cuando las nuevas autoridades asumieron el
poder 'a fines de marzo de 1976, la Argentina estaba
sufriendo una aguda inflacidn, una profunda rece-
gidn econbmica y un grave deteriorc en su balanza
de pagos. La situacién requeria medidas drasticas y,
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rapidamente, se formuld y se puso en aplicacidn un

plan econdmico-financiero destinadc a restablecer

el equilibrio econémico interno ¥ externo ¥y a sentar

las bases para el crecimiento econdmico. E1 plan

ha sido aplicadc con éxito durante los Gltimes 15

meses. La tasa de inflacidn ha disminuido signifi-
cativamente de un nivel anual de mas de 900% =z

alrededor de 120%. Debido al aumento de los ingresos

¥y a un ajustado control de los gastoes, el déficit

del Tesoro Nacional fue reducide de un nivel equi-
valente al 13% del PRI en 1975 a menos del 8% en 1976,

¥ declind en el 0ltimo trimestre de 1975 a zlrededor

de 6% del PBI. Los mayores ingresos de los gobiernas
provinciales y municipales y la modificacidn de las
tarifas de losg servicios piblicos permitieron una
reduccién de las transferencias de la Tesoreria al

resto del sector pliklice. E1l rigido sistema de

control de precios existente hasta marzec de 1976,

que habia ocasionado distorsiones en los precios

asl como escasez de bienes fue desmantelado; perc

se continfia ejerciendo vigilancia sobre aquellas
empresas que tienen una posicidn dominante en el mercado.
Simultdneamente el sistema cambiario fue gradualmente
liberalizado y los mercados cambiarios fueron unificades.
La modificacién del sistema cambiario, unide a una
politica flexible del tipc de cambio y a una politica
realista de precios agricolas, proporciond un estimulo

a las exportacicnes de productos tradicicnales y nc
tradicionales. Como consecuencia de ello la balanza de
pagos mejord y a una situacidn cercana al eguilibrio,
lograda en la segunda mitad de 1976, siguid un superavit
sustancial en los primeros 6 meses de 1977. Ademas, el
saldo de las operaciones de pase, que ascendlan a 1 300
millones de délares en junio de 1976, declind a 100
millones a fines de junio de 1977; o sea gue dicho saldo
estuvo muy por debajc de nuestra meta parz ese mes. La
politica monetaria se orientd hacia el logro de un
equilibrioc entre la oferta y la demanda de actives
financieros, compatible con el objetivo de reducir la
inflacién. ZEsta tarea se vio facilitada por una recupe-
racién en la veluntad del piblico de mantener activos
financieros internocs, debida en gran parte a la politica
de mantener tipos de interés realistas y al ejercicio de
una prudente politica crediticia. Ccme consecuencia, los
activos internos netos del Banco Central permanecieraon
muy por debajo del nivel proyectadc. Este proceso
culminé a mediados de 1977 cuando las autoridades acome-
tieron una reorganizacion completa del sistema financiero
que, en el futurc, hard posible satisfacer los requeri-
mientos financieros del pais en forma mas eficiente.
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2. Los parrafos siguientes describen en lineas
generales el programa para 1977. ELl mismo apunta funda-
mentalmente hacia la reduccidn de la inflacion y la
reactivacién gradual de la economia. Los principales
elementos de dicho programa son una reduccidn sustsncial
del déficit fiscal, politicas de ingresoc bien definidas
¥ un programa crediticic apropiado.

3, A pesar de gue el desequilibrioc fiscal no es5 la
dnica causa de la alta inflacidn existente en la
Argentina, indudablemente consiituye unc de los principales
factores gue contribuyen a la misma. Por ello, a la
brevedad, es necesario: a) mejorar la eficiencia del
sector piiblice; b} reducir gastos publicos, y ¢) lograr
un aumento adicional de log ingresos tributarices. Por
ello, el presupuesto del gobiernoc nacional para 1977 ha
sido proyectado con la intencidn de reducir el déficit
fiscal aproximadamente a la mitad en términos reales.
Este objetivo solamente podra ser alcanzado por medio de
una combinacidén de mayores ingresos y reducciones adicio-
nales de los gastos en terminos reales. En lo referente a
los ingresos, ademas de las medidas impositivas adoptadas
en el segundo semestre del afio pasadc -algunas de las
cuales se hiciercn efectivas a comienzos de este afo- y
las introducidas a comienzos del corriente afic, el
gobierno recientemente ha decretado una amnistia
impositiva que permitira a 1os individuos regularizar su
situacibén fiscal. Paralelamente, se han hecho y se
continuardn haciendo esfuerzos significativos para
aumentar las recaudaciones de los impuestocs -particular-
mente del impuesto al valor agregado~-, reduciendo ce medo
importante la evasién fiscal. El conjunto de estas
medidas proporcionaréd ingresos adicionales para el
Gobierno Nacional por un equivalente de alrededor ce 1.5%
del PBI, luego de excluir la parte de dichos ingresos que
se distribuye a las administraciones provinciales y a los
fondos especiales. Dadas la magnitud y la complejidad del
gasto publico, una reduccidn dréstica del mismo sdlo
podria ser lograda dentro de un lapse que incluye varios
afios. Sin embargo, el presupuestc del Gobierno Nacional
para 1977 contempla una reduccidn en la relacidn del gasto
con respecto al PBI equivalente a mas de 2.5 puntos
porcentuales del PBIL, que se obtendra a través de un
estricto control de los gastos directos de la Administra-
cion Central y de una reduccién en las transferencias al
reste del sector piblico. ZEsto Gltimo seréd el resultado
de mayores ingresos en los presupuestos provinciales y de
los esfuerzos hechos para mejorar el funcionamiento de
las empresas del estado. Durante el resto del afio,
controlaremos de cerca los ingresos correspondientes a los
diferentes impuestos y en el caso de gue sean inferiores
a nuestras metas, oportunamente adoptaremos medidas
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adicionales con respecto a los ingresos o a los gastos,
de manera de compensar la deficiencia. Sobre la base de
las cifras disponibles para lcs primeros seis meses, el
déficit de la administracién central estuvo por debajo de
las metas del presupuesto y el gobierno espera que el
déficit de la Tesoreria (excluyendo de los 1ngresos el
endeudamientc neto interno y externo) no excederad de

730 000 millones de pesos al 31 de diciembre de 1G77.

4. El programa monetario y crediticio para el segunde
semestre de 1977 fue concebido para hacerlo compatible con
la deseada disminucién de 1a inflacidn. El1 mantenimiento
de tasas de interés a niveles realistas, junto con la
esperada disminucién de las expectativas inflacionarias,
dara lugar a un nuevc incremento en la demanda de activos
financieros por parte del secter privado, en términos
reales. Ademds, como resultado de su reciente reordena-
miento, el sistema financiero serd mas eficiente ¥y estara
en mejor posicidn para financiar los requerimientos
crediticios de la economia, mientras el poder del Banco
Ceniral para controlar la oferta monetaria serd fortale-
cido. Se han establecideo limites al crédito bancario a
la Tesoreria, a las principales entidades publicas y al
sector privade; ¥ a través del uso de los efectivos
minimos, recientemente introducidos, el Bance Central
gsegurara que la expansidén global del crédito sea
compatible con el zumento esperado en la demanda de
recursos financieros por parte del pablico y con los
objetivos en materia de inflacidn y de balanza de pagos.
De acuerdo con este plan, los activos internos netos del
Banco Central {(definidos como la emisidn monetaria menos
los activos externos netos), gque al 3C de junio de 1977
eran de 670 000 millcones de pesos, no excederan de
1 219 000 millones de pesos al 31 de diciembre de 1977.

5. El gobierno estd abocado a una politica de libre
determinacidén de los precios con el fin de asegurar un
funcionamiento més eficiente de la economia argentina.

En este contexto, las recientes medidas de control fueron
temporarias y estuvieron destinadas a apaciguar las
expectativas inflacionarias. Actualmente se ejerce
vigilancia sobre aguellas empresas gue tienen una
posicidén dominante en 21 mercado. BEste sistema se esta
liberalizande gradualmente a medida gque una adecuada
competencia, tanto interna como externa se va estable-
ciendo en el mercado. A tal fin, los aranceles a las
importaciones han sido gradualmente reducidos con el
propdsito de permitir gue la competencia externa cumpla
una funcién de limite potencial en la determinacidén de los
precios. Durante 1977 es nuestro objetivo continuar
reduciendo la tasa de inflacién. En cuante a la politica
galarial, se han acordado zjustes periddicos, pero el
gobierno cree gue una mejora permanente del poder
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adquisitive de los salarios tendri que depender de tasas
de inflacién més bajas y del aumento de la produccidn ¥y
la productividad.

6. Es nuestra intencidn eliminar el resto de las
restricciones cambizrias y las practicas de tipos de
cambio miltiples antes de finalizar el afio 1977. El
gobierno intenta cortinuar con la politica de ajustar
gradualmente el tipo de cambio para reflejar, entre otras
variables, los aumentos diferenciales en los costos
externcs e internos. Los reembolsos maximoes a las
exportaciones no serén incrementados sobre los niveles
actuales, mientras que los restantes ne seran incremen-
tados significativamente.

7. Las perspectivas de la balanza de pagos para el
conjunto del afioc son faverables. Durante el primer
semestre del afio las reservas internacionales netas
aumentaron fuertemente como resultads de una gran
actividad exportadora, encabezada por el volumen récord
de las ventas de trigo, las altas exportaciones de otros
rubros tradicionales, asi cemo también de productos
manufacturados. Para el resto del afio se espera que las
exportaciones continten a un ritmo satisfactoric,
reflejando en parte una continuacidén de la politica de
tipo de cambic flexible seguida por las autoridadesz. Sin
embargo, dado que el grueso de las exportacicnes de
cereales tuvo lugar en el primer semestre del afio ¥y que
el ritmc de las importaciones se aumentard a medida que
la recuperacidn econdmica y las inversiones del sector
pliblico se materialicen, no se prevé ningin cambioc
sustancial en las reservas internacionales durante el
segundo semestre., Este prondstice incluye el endeuda-
miento externo del sector privado, alge gue es difiecil
de proyectar y que cueda fuera del contrcl del endeuda-
miento externo del sector publico, expuesto en el parrafc
8. Por 1o tanto, el aumento acumulativo (desde fires de
1976} en los activos externos netos de las autoridades
monetarias no serd menor de 534 millones de ddélares al
31 de diciembre de 1977. Después de fin de afio las
perspectivas de la balanza de pagos dependeran de la
conducta de las exportaciones y de la evolucidn de las
importaciones, que se espera continuardn aumentando
debido a la proyectada recuperacidén de las inversicnes y
de la produccidén y a la continuada liveralizacidén de las
mismas.

8. El gobierno asigna gran importancia al control de
la deuda externa del sector plblico. Las bases legales
de un sistema para ejercer control firme sobre la
autorizicién de nuevas deudas externas a contraer por el
sector publico fueron reafirmadas por Instruceidn
Presidencial, emitida a fines de febrero de 1477,
estableciendo que todos los préstamos al sector plblice
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regueriran previa aprebacién del Miniesterio de Econcmia y
del Banco Central. Tal mecanismo ha sido establecido ¥
esta en vigencia. El Ministerio de Economia y el Banco
Central han establecido pautas anuales para los préstamos
externos para el sector publico que deben ser compatibles
con la capacidad de endeudamiento externc de la Argentina
¥ de su sector plbiico, como asi también con les programas
de inversidn autorizados por el gobierno. Debide a este
control y también al rdpido incremento de las exporta-
ciones, durante 1977 la deuda externa total del sector
piblico, como asi también el servicio de dicha deuda, han
estado disminuyendo sustancialmente en relacidon con la
exportacién de mercaderias y servicios. Al mismo tiempo,
debido a la politica de eliminar el uso de operaciones de
pase con el Banco Central y, en general, a las poliiticas
financiera y de tipo de cambio, el endeudamiento externc
total del sector privado ha disminuide en términos
absolutos.

9. Para 1578 el gobierno proyecta continuar su
programa de¢ crecimiento econdmico sostenido, reduccidn
adicional de la inflacidén y mantenimiento de una sdlida
posicibén de la balanza de pagos.
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Apéndice B

ElL modelc de estabilizacidn y su
funcionamiento a corto plazc

El desarrollo comentado en el texto se corresponde
basicamente con el trabajo presentado por R. Dornbusch en
la reunién de la Econometric Society realizado en Buenos
dires en julio de 1980 bajo el titulo "Inflation
stabilization and capital mobility'".

Las ecuaciones que definen el caso analizade son las
siguientes:

¥y =a#o - br

para el mercadc de bienes;
i=cy - dx

para el mercade monetario
B=f® - gy +h (i -28&)
6B =£f0 -gy +h (r -8
para el balance de pagos;

donde y: producte interno
©: tipo real de cambio (precio relative de bienes
comercializables internacionalmente en términecs
de bienes domésticoes)
taga rominal de interés deoméstica
: saldos monetarios reales (x = m - p)
saldo de balance de pagos
tipo de cambio nominal
tasa de devaluacién nominal
tasa de interés real interga (r = i - p)
tasa de devaluacién real (6 = & - p)

O+H Qe@ 0K -

Las ecuaciones representan la versidén reducida del
wodelo; en ellas tanto y, %, x como m y p corresponden
a los respectivos logaritmos de los valores originales.
La tasa de interes nominal externa, para simplificar el
modelo, ha sido ignalada a cero. Las ecuaciones para los
puntos de equilibrio interno y externo, referidas a la
tasa real de interés y el tipo real de cambio son las
siguientes:
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T = % [— ¥y + 2 9]
[B+gy-f9+hé]

que permiten construir, bajo el supuesto de que © es un
valor razocnable y en consecuencia @ = 0, el grafico B.1:

r =
X

=d b

"

X (6=0)

& 54

Para mantener el equilibrio externo todo aumento en
la tasa real de interés -que induce entradas de capital-
debe ser acompafiado de una caida en el tipo real de
cambic, o sea una revaluacion real =-que preduce déficit
en cuenta corriente- de alli gque la pendiente de X sea
negativa., Para mantener el equilibric interno tedo
aumento en la tasa real de interés -que reduce el volumen
de actividad- debe ser acompafiada de una devaluacidn real
-que produce expansidn en la cuenta corriente, de alli
que la pendiente de I sea positiva.

A la derecha de I se ubican las posiciones de exceso
de demanda en el mercado interno.

A la derecha de X se ubican las posiciones de
superadvit en el balance de pagos.

Las ecuaciones para la inflacidén y los instrumentos
de politica son las siguientes:

b=+ (6 -5 +ary

g =k (& - &%)
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donde P y & son las tasas de desaceleracidn de la variacidn
de precios y tipo de cambio y é* la tasa objetivo de largo
plazo para la variacién del tipo de cambio.

Un senderoc temporal de ajuste de las variables -cual
el discutido en el texto- puede verse en el grafico B.2:

r p=o

La curva P = o se construye despejando 6 en la
ecuacién de balance de pagos, en la que se reemplaza y
por su valor en la ecuacidén de equilibrio en el mercado
interno; el resultado es introducide en la ecuacién para
$, recordando que (& - ) = © y reemplazando también el
valor de equilibric del ingreso. Para p = ¢ la expresion
resultante es: _ _

= - /a (hp-vg) + £/ 0 +4JB
P b (Wg - hywt +ah

la que sera positiva siWwgy hpw

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

Entre A y B se ha iniciado el procese de revaluacién
real, los precics no sblo nc decaen sino gue se aceleran,
la tasa real de interés tiende a caer, entran capitales
externos y el ingreso real se incrementa.
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Entre B y € sigue coperando la revaluacidn, los precios
comienzan a desacelerarse, se insinlla el deteriore de la
cuenta corriente, desaparece el exceso de demanda, la
tasa real de interés deja de caer.

Entre C y D continfQa la revaluacién y la caida de
reservas, inducida por el deéficit en cuenta corriente
{los efectos de precics son mayores que los del ingreso
sobre las exportaciones netas);, es compensada por una
entrada de capitales estimulada por el aumento en la tasa
de interés.

Entre D y E continta la revaluacidn, si bien la caida
en el ingreso por la subida de la tase de interés permite
volver al equilibrio en el balance de pages ¥y ayuda a
desacelerar la tasa de inflacidn.

Entre E y F la tasa de crecimiento de precios -debido
al efecto ingreso- cae por debajo de 1a pauta de devalua-
cién nominal, con lec que finaliza la revaluacidn real y
comienza a mejorar la cuenta corriente y el saldo del
balance de pagos; se detiene la caida en el ingreso real.

Enire F y 4 hay superavit en cuenta corriente y cuenta
capital, lo que induce una caida en la tasa de interés
real. El1 aumento en el ingreso implica una aceleracidn
en la tasa de inflacién por encima de la pauta cambviaria,
que puede haberse anulado y asi se converge a la situacién
real inicial, con una tasa de inflacidn menor.
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Apéndice C

Las estimaciones sobre el nivel y la variacidn
del tipo de cambio real

El tipo de cambic real es una variable central en el
andlisis de la politica econémica bajo cualquier circuns-
fancia pero asume un papel aln mas significativo cuando

se pretende llevar adelante una transformacidn en las
relaciocnes econbmicas de una nacion can el resto del mundo,
particularmente cuandc se intenta pasar de esguemas
relativamente cerrados a otros mis abiertos y mas atn
cuando la eleccion de su nivel y tasa de variacidn es
parte de la politica activa de las autoridades econdmicas,

Pocos temas han sido discutidos con mayor énfasis que
éste en Argentina durante los 0ltimos afios, resultade
basicamente de la tremenda variabilidad que =u nivel de
referencia ha mostrade a lo largo del periodo del
ministerio de Martinez de Hoz. En oposicidn de lo que
cabe esperar como reglas de funcionamiento de un esquema
de relaciones internacicnales mas abiertas, donde la
estabilidad y crecimiento de la economia dependen crucial-
mente de la habilidad para conducir la politica econdmica
sobre estrechas bandas de variacidn para los parametros
que definen su comercio con el exterior y el movimiento
internacional de capitales -el tipo de cambio real y la
tasa de interés real- la amplitud de las variaciones
observadas en ambas durante esta gestidén no conocen
precedentes en conducciones anteriores del ministerio.

Para facilitar la comprensidn de las discusiones
presentamos aqui datos referidos a dos enfogues clésicos
de calculo del tipo de cambic real. En primer lugar
recerdamcs aquéllos de mayor tradicidn como elemento de
referencia en los gue se observa la marcha relativa de
los precios internos y externos, cociente que al ser
asoclado con el tipo de cambio nominal vigente en un
momento determinade (en el que se suponen ciertas condi-
ciones particulares de equilibrio) o con algin tipo de
"paridad tedrica' calculado conforme a estudics que
comparan precios especificos en algin momento del tiempo,

145



permite evaluar con cilerta aproximacidn el grado da sobre
o subvaluacidén de la cotizacidn ncminal vigente a un
momento determinado. En segundo lugar incluimos cilculos
més recientes basados en modelos de regresidn que,
definiendo al tipo de cambio real como la relacidn entre
el precio de los bienes comercializables y los no comer-
cializables, tratan de determinar su nivel de equilibrio
¥ eventual desplazamiento temporal, asi como el posible
atraso o adelanto, a travées de la compracién entre los
valores estimados por los modelos y aguellos efectivamente
registrados.
1. La comparacion de precios

Estos datos corresponden a la metodologia de
evaluar la marcha de preciovs relativos entre Argentina y
Estados Unidos. 8e ha utilizado como base de referencia
a dos investigaciones sobre tipos de cambio de paridad
tedrica determinados en funcion de comparaciones directas
de precios: les irabajos de CEPAL (Braithwaite) para 1960
vy los de ECIEL (Salazar-Carrillec) para 1970. Como se
desprende claramente del cuadro C-1 la diferencia entre
ellos, una vez aceptada la validez del método de inter-
polacidn, muestra gue entre 1970 y 1960 habria indicios
de lo que seriz luego eje central de la discusidn reciente:
el tipo de cambio real de equilibric se habria revaluado
entre esos dos pericdos en algo menos del 10%. Las tasas
de cambio de paridad alli calculadas son extrapoladas
conforme a los indices de precios relativos mencionados y
luego comparadas con los tipos de cambio nominales
vigentes en cada momento gue se presentan en el cuadro
C-2. Los cocientes presentados en el cuadro C-3 ubican
los tipos nominales en el numerador, de donde los valores
superiores a la unidad registran el exceso del tipo de
mercado scbre la paridad teérica (53% conforme a
Braithwaite para 1960, &£0% segin Salazar en 1$70)}. Los
valores cercanos a la unidad registrados en 1979 e infe-
riores a ella para 1980 y principios de 1981 estéan
indicande entonces una sobrevaluacidn absoluta ain con
respecto a esos cédlculos. En el grafico C-1 puede
apreciarse la relacion que este tipo de indicadores tiene
con referencia al promedio gue comprende los veinte afios
desde 1960 hasta 1980 y en el grafico C-2 se presentan
los resultados trimestrales desde 1976 en adelante
comparados con ese promedio y con el correspondiente szl
fltimo quinquenio, los que son préacticamente coincidentes.

2. Lz estimacidn de Rodripuez v $Sjaastad

Estos autores plantean un medelo simple que
entienden representativo de los elementos esenciales para
el estudio del tema del atraso camblario. FEl planteo se
basa en dos precios relativos medidos en moneda local: el
de los importables en términos de exportables (Pm/Px) y
el de los no comerciados internacionalmente en términos
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de los bienes exportables (Ph/Px). La afirmacién
fundamental del modelo es que {(Pm/Px) puede supcnerse
independiente del tipo de cambio, por cuanto una devalua-
¢idn aumentaria el valor en pesos de ambos productos y no
alterarlia su preclc relative. Bn cambio, al no afectar
directamente el precic en pesos de los bienes no
comerciados, el tipo de cambi¢ puede alterar, al menos en
el corto plazo, el precic relativo de dichos bienes en
términos de cualquiera de los bienes comerciados (expor-
tables o importables). El modelo predice el valor de
equilibrie para (Ph/Px) dado el valor de (Pm/Px); si la
prediccidn es menor al valor real puede concluirse que Ph
estd muy alto, o lo que es leo mismo, que el tipo de cambio
estéd muy bajo. Se obtiene asi, al decir de los autores,
"una estimacidén rigurosa de la posible desviacidn del

tipo real de cambio con respecto a su valor de equilibrio"
(Rodriguez y Sjaastad, 1979).

Acotando la validez de los resultados por problemas
gque hacen tanto a los datos basiceos comoe a cuestiones
estrictamente asociadas con la metodologia de la estima-
cibén, presentan dos ecuaciones que corresponden a una
versién logaritmica de los indices y a sus primeras
diferencias.

Los resultados, computades con datos trimestrales
de componentes del indice de preciocs mayoristas desde
1955 a 1977 son los siguientes:

M 1 G L _0.004617 + 0.4119852 1n (k) RS = .62h dw = 1,68
(~0.75)  (7.42)
2) A ( o ) = 0,002 + 0.404051 A in (-5”—[[) B- A3 A = 1088
PHA PMA

(los valores entre paréntesis corresponden al estadistico t)

PMN precios mayoristas nacionales no agropecuarios, o sea
industriaies, a los que se asume representativos de
los no comerciados;

PMA precios mayoristas agropecuarios nacicrnales (corres-
ponden a los exportables);

PMI vprecios mayoristas importados (importables).

En base a estas ecuaciones y tomando a los
valores prediches comeo los valores de equilibrio a largo
plazo para el precio relativo de los productos no comer-
ciados, obtienen por diferencia con los valores reales
una medida del atraso o adelanto cambiario para el aifio
1678 ¥ primer trimestre de 1979. De ella deducen que,
contrariamente z versiones ampliamente divulgadas, el afio
1978 en promedio no parece haber sido de atraso cambiario
sino mds bien de equilibrio. BEn el cuadro C-Y% presentamos
las estimaciones de Rodriguez y Sjaastad que corresponden
a la ecuacién en diferencias logaritmicas y los resultados
de una estimacidn adiciocnal efectuada por nosotros, basada
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en la ecuacidn en los logaritmes de los valores originales,
que cubre los afios 1970 a 1980 a nivel anual y trimestral
desde 1975 en adelante. Los datos son terminantes en
cuanto a que bajo la gestion del doctor Martinez de Hoz se
registran los valores extremos de la serie: el periodo
observado de mayor subvaluacién del pesc corresponde al
segundo trimestre de 1977 -cuando se produce la Reforma
Financiera y se libera la tasa de interés- en tanto que 1la
mayor scbrevaluacién ccurre en el Gltimo periocdo cbservado,
el gue corresponde a. primer trimestre de 1987.
3. Las estimaciones de Cavallo

En el trabajo "El saldo del balance comercial y el
tipo de cambio real' el autor se propene investigar en
forma empirica la relscidn entrea la balanza comercial y el
tipo de cambio real, definiende también el tipo de cambio
real como el precic relativo de los bienes comercializados
con respecto al de los no comercializados (ver Cavallo
1980). El modelo utilizado trata de explicar el saldo de
la balanza comercial como una funcidén del tipo de cambio
real y de un conjunto de variables exdgenas plausibles,
recurriendo a una variada y compleja serie de estimaciones
por minimos cuadrados ordinarios, que permiten al autor
presentar también comparaciones entre el tipo de cambio
real observado y aguel gue hubiera mantenido en equilibrio
a la balanza comercial.

Los calculos se apoyan en la siguiente ecuacidn:

£

2(%-¥) PX _, PIE, ACI
——— . - — 1 —)  — T
Constante real L (£} logm =2 log(i-tx) log{l+tm) log(POB) et
pm
=113 «302 «585 ~e20% 03 15 =634 =205
(1.42) (5.11) (2.52) {(1.78) (47 {.e1) (1.49) (1.36)
Coeficiente de Coeficiente de
largo plazo de largo plazc de . R2
log (R) A cr o a7
M3
1617 -i1h 2,04 76
. . 2 (X-M) .
a través de la cual se explica a X+ M estimada con
datos trimestrales desde 1971 a 19%9
donde X exportaciocnes de bienes y servicios a preclos
corrientes;
M importaciones de bienes y servicios a precios
corrientes;
R tipo de cambio real;
Pe, P: indice de precios de exportaciones e importacio-
X

nes en ddlares:
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tx impuesto promedio sobre exportaciones;
tm arancel promedic sobre importaciones;

PRI . s
= roducto interno a coste de factores “per capita';
FEO P p P i

AcCI —_ oy tasa de expansion del crédito interno real
M

3

y permiten, en tantc se acepte a estos resultades como
razonables estimadores del tipo de equilibrie, cuantificar

el rezago cambiaric. Los datos, leidos de una presentacidn
grafica del trabajo original muestran que durante 1976,
1977 vy mediados de 1978 el tipo de cambio real estuvo muy
por arriba del nivel gue hubiera asegurade un saldo nulo
de la balanza comercial, en tanto que el rezago seria del
orden de, 7, 10 y 20% en los tres Altimos trimestres de
1979.

En el grafico -3, por Gltimo, presentamos una
comparacidén del adelanto o atraso cambiario calculadoc con
los tres métodos comentados. Los datos dejan pocas dudas
sobre tres aspectos centrales, el adelanto inicial
mantenide hasta la reforma financiera, la revaluacidn real
como proceso permanente desde 1977 y la notable variabili-
dad de la politica observada a lo largo de los cinco afios
de la gestidn del doctor Martinez de Hogz.
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Cugdro G

EVOLUCICN DE LAS TASAS DE CAMBIO DE PARIDAD
(Pesos por ddlares)

Tesas 4Ae paridad del poder Paridad rosl
Periodo de compra (TPPC) CEPAL
af b/ cf
1960 0,512 0,512 0,54
1961 0,559 0,566 0,59
1962 0,727 0,720. 0,71
1963 0,938 0,912 0,84
1964 1,189 1,139 1,17
1965 1,442 1,473 1,47
1966 1,677 1,720 1,76
1967 1,975 1,999 2,1
1968 2,113 2,134 2,23
1969 2,153 2,169 2,32
1870 2,3686 2,3686 2,46
1971 3,217 3,122 3,18
1972 5,419 5,050 6,00
1973 74165 74245 7,42
1974 7,184 7,350 7,44
1975 18,975 20,344 19,65
1976 106,15 108,82 109,93
I 56,29 57,84 57,26
1I 99,98 107,81 103,54
111 121,15 122,64 125,47
v 146,45 145,10 151,66
1977 251,84 251,33 260,81
I 183,76 183,51 190,30
II 209,19 208 .40 216,64
111 264,05 260,45 27345
Iv 347,12 349,16 359,47
1978 588,78 600,94 603,74
1 421,94 434,29 436,96
I 521,62 539,91 540,19
111 621,77 636,60 643,30
Iv 778,30 782,31 806,00
1879 1.322,77 1.349,28 1,360,224
I 959,28 992,49 793,41
II 1.168,07 1.206,81 1,208,668
111 1.497,76 3,495,290 1.551,06
Iv 1.627,13 1,657,84 1.685,03
1880 2.033,89 2,096,30 2.112,37
1 1.734,20 1.772,07 1.801,12
11 1,945,091 1.970,70 2.021,00
111 2.127,30 2,178,32 2,209,39
Iv 2,305,08 2,441,08 2.394,03
1981 3.909,46 4,023,53 4,060,32
I 2,446,78 2.622,55 2,541,120
11 3.154,08 3,316,82 3.275,79
I11 4,394,80 4,493,728 4,564, 38

v 5.590,26 5.582,84 6.805,97




Cuadro C-1 (conclusitn)

Fuentes:

3/ Calewledo & partir de la tasa de paridad de poder de campra para el FBI en el afio
1970, de Jorge Salazar-Cerrillo, Real Product and Price Comparisons for Latin
Amgrican and Other World Countries, ECIEL, (mimeo) y actualizado a través del
indice de precios mayoristas nacionales (Argentina) y del indice de precios
mayoristas, nivel general (Estados Unidos).

b/ Ibidem, actumlizada a traves del indice de precios mayoristas nacionales no agro-
pecuarios (Argentina) y del Indice de precics industrieles (Estedos Unides).

&/ La paridad dada por la CEPAL para el afic 1960 (Boletin Econdmice de Amériea
Latina, Vol. XII, N2 2, octubre de 1967) se actualizd a través de los indices de
precios implicitos en el producto bruto (Argentina-Estados Unidos) para el
periodc 1960-1973. Fuente: Organizecidn Techint, Boletin Informativo, N2 200.

Posteriormente se actuslizé el indice de precies mayoristas nacionales
(Argentina) y el indice de precios meyeristas, nivel general {EE.UU.).
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Cuadro C-2

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMEIO
(Pesos por d6lares)

Mercado Oficiali'/ Exportaclonas
no
Periodo Importacig Exportacilo Transferen tradicionales
nes nes clas
finencisras
1060 0,8280 0,8280 0,8280 -
1961 0,8313 0,8313 0,8288 -
1962 1,1598 <,1598 1,1595 -
1963 1,3B61 1,3861 1,3861 -
1964 1,4100 *,4100 1,4102 -
1965 1,7162 1,7162 1,7162 -
1966 2,0935 2,0935 2,0935 -
1967 3,3350 3,3350 3,3350 -
1968 3,5000 3,5000 3,5000 -
1969 3,5000 3,5000 3,5000 -
1970 547937 T497917 3,7917 -
1071 4,6031 <,6281 5,4175 4,79
jo72 8,1302 8,1302 92,8792 8,20
1973 2.6704 8,5704 9,9800 9,77
1974 38,6704 8,6704 9,9800 9,95
1975 27,9647 27,7205 40,9692 31,63
1976 193,65 187,36 218,76 201,91
I 83,50 97,64 113.21 116,71
11 189,55 187,11 248,00 187,11
I 227,19 214,25 249,50 244,50
v 264,33 250,42 264,33 259,33
1877 423,13 423,13 423,13 -
I 324,17 324,17 324,17 -
I 375,67 375,67 375,67 -
I1Y 439,17 439,17 439,17 -
Iv 653,50 563,50 553,50 -
1078 808,20 BOS,208 808,20 -
I 677,83 677,83 677,83 -
II 768,50 769,50 769,50 -
111 830,50 830,50 830,50 -
Fyg 955,33 955,33 955,33 -
1979 1,333,92 1,333,92 1,333,982 -
I 1.000,50 1.009,50 1.099,60 -
I 1.256,83 1.256,83 1.256,83 -
111 1.414,50 1,414,560 1.414,50 -
v 1.564,83 1.664,83 1.564,83 -
1880 1.852,1 1,B52,1 1.852,1 -
I 1.705,2 1.705,2 1.705,2 -
I 1.820,5 1.820,5 1,B20,5 -
III 1,809,6 1.808,5 1.909,5 -
v 1.973,0 1.873,0 1.973,0 -
1981 4,761,7 4,751,7 5.969,0 -
I 2.219,7 2.219,7 2,219,7 -
II 3,623,0 3.623,0 4.348,0 -
III 5.340,3 5,340,3 7.301,7 -
v 7.823,7 7.823,7 9.916,7

Fuente: Organizacidn Techint, Boletin Infermativo, varios nimeros.
—_— S A
a/ Los promedios anuales y trimestrales fueron calculados sobre la base de las cotlzaciones

correspondientes a fin de cada mes.
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EVOLUCION CEL TIPC DE CAMBIO REAL

Cuadro C=3

Valores de relacion entre los tipos de cambio nominales y las tasas

de cambic de paridad

globalesa

ICIF : tipe-de cambio para transferencias fTinancieras.
ICE  : tipo de cambio para exportaciones.
TCM @ tipo de cambio para importaciones.

TCE TCH ™ TCTF
ag £ — 2 —— L ALl
Perfodo TPPC 1 TPPC 1 TPPC 2 TPPC PR
1860 1,62 1,62 1,62 1,62 1,53
961 1,48 1,46 1,49 1,47 1,40
1962 1,59 1,60 1,60 1,61 1,63
1933 1,48 1,48 1,48 1,52 1447
1264 1,19 1,19 1,18 1,24 1,21
1656 1,18 1,19 1,10 1,17 1,17
1965 1,25 1,25 1,25 1,22 1,18
1967 1,69 1,69 1.69 .67 1,58
iscs 1;68 1,66 1,66 1,64 1,57
isee 1,68 1,63 1,83 1,81 1,51
1270 1,60 1,60 1,60 1,60 1,54
1971 1,68 1,46 1,46 1,50 1,70
i97e 1,82 1,50 1,56 3,61 1,98
1973 1,30 1,21 1;21 1,20 1,35
1974 1,39 1,21 1,21 1,18 1,34
1978 2,14 1,48 1,47 1,37 2,08
3976 2,05 1,77 1,82 1,78 1,99
I 2,05 1,77 1,60 1,62 1,98
11 £,35 1,87 1,80 1,76 2,40
1IE 2,06 1,77 1,88 1,85 1,99
¥ 1.80 1,71 1.80 1,82 1,74
3977 1,68 1,68 1,68 1,68 1,62
X 1,76 1,18 1,78 1,77 1,70
31 1,80 1,80 1,80 1,80 1,72
IiT 1,66 1,68 1765 1,69 1,61
iy 3,58 1,56 1,59 1,59 : 554
1978 1,57 1,57 1,47 1,35 1,33
X 1,61 1,61 1,61 1,56 1,55
X3 3,98 1,28 1,48 1,43 1,42
113 1,34 1,324 1,2 1,30 3,29
17 1,23 1,23 1,23 1,22 1,19
i97e 1,01 101 1,01 0,99 0,97
I 1,18 1,15 1,15 1,11 1,71
I3 ;08 308 1,03 1,04 1,04
11T 0,94 0,04 0,96 0,95 0,91
v 0,86 0,96 0,56 0,54 0,93
1930 0,51 0,91 0,91 0,88 0,88
I 0,98 0,98 0,98 0,96 0,85
b4 0,94 0,54 0,94 0,92 0,90
111 0,80 0,90 0,90 0,88 0,86
v 0,86 0,86 0,86 0,81 0,82
1981 1,53 1,02 1,22 1,18 1,47
T 0,91 0,91 0,91 0,85 0,87
11 1,38 1,15 1,16 1,09 1,33
111 1,68 1,22 1,22 1,19 1,62
IV 1,77 1,40 1,40 1,40 1,7
Fuente' Elaborado en base a los Cuadros C-1 y C-2.
IPPC 2: id. anterior pero utilizande precios industriales.
FR ¢ paridad real calcilada por CEFAL para 1960 actualizada por indices de precios

TPPC 1:*tasa de paridad de poder de compra con base en el calevle de ECIEL para 1970 y
generales de los indices de precios mayoristas en Argentina y Estados

niveles
Unidos.
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Cuadro C-h

EL ATRASC CAMBIARIC

PHN PHI FMN Atreso {s) Estipacién
Poricdos PMA FMA FMA 0 Rodriguez
(reales) (estimado) Adelento(-) Sjaas%ad
(1} (2) (3) {4)
1970 980 .950 936 4,7
1971 . 789 +789 +867 - 9,0
1972 . 776 812 878 - 11,6
1973 .835 .928 .927 - 9,9
1974 .940 1,155 1,015 - Tyd
1075 1,184 1,685 1,186 - 0,1
1 1,048 1,150 1,013 4+ 3,5
II 1,170 1,434 1,100 + §,5
111 ’ 1,915 1,250 ¢ 7,0
iv 1,130 1,794 1,217 - 7,1
1976 1,071 2,117 1,303 - 17,8
1 1,132 2,448 1,383 - 18,1
II 1,268 2,799 1,460 ~ 13,2
111 1,024 1,990 1,270 - 15.4
¥ 0,878 1,728 1,198 - 12,4
1977 1,003 1,816 1,223 - 18,0
1 0,953 1,736 1,200 -~ 20,6
1I 0,967 2,046 1,284 - 24,7
IIX 0,982 1,829 1,226 - 19,9
v 1,048 1,667 1,180 - 11,2
1978 1,065 1,322 1,073 - 0,7
1 1,117 1,651 1,176 - 5,0 - 6,0
I1 1,106 1,474 1,122 - 1,4 - 2,3
III 1,076 1,295 1,062 + 1,1 ¢ 1,9
Iv 1,021 1,110 0,908 s 2,3 ¢+ 3,6
1979 1,077 1,018 0,963 + 11,8
I 1,093 1,068 0,983 v 11,2 + 10,3
11 1,107 1,079 0,987 + 12,2
111 1,011 0,934 0,930 + 8,7
v 1,110 1,025 0,966 + 14,9
1980 1,162 1,089 0,991 + 20,3
I 1,186 1,104 0,996 e 17,1
1l 1,148 1,085 0,978 + 17,4
11 1,140 1,034 0,970 + 17,6
Iy 1,304 1,164 1,018 + 28,1
1981 1,304 1,447 1,114 + 17,1
I 1.443 1,333 1,077 + 34,0
Fuentes
Columnas 1 y 2 datos del Indice de Freclos Mayoristas del IKDEC hase
1960 = 100,

PMN precios mayoristas nacionales no egropacuarios (industriales).
PMA precios mayoristas agropescvarios nacionales,
PKI preciocs mayoristas importados.
Columna 3, estimaciones basadas en la ecuaclidén 1 del texto sin introdu-
cir ajuste estacional en la varlable independisnte,

Columne 4 = _1__'3'_3_ x 100,
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Grafico C1

TIFQO DE CAMBIO REAL — 1960 — 1981

Tipo de cambio real

Promedic
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Fuente: Cuadro €3, colamna 3.
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Tipo de cambio real

Grafico C2

TIFO DE CAMBIO REAL — 11976 — 1 1981
(Escela logaritmica)
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Fuente: Cuzdro €3, columna 3,
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Grafico C3
ESTIMACIONES DEL ADELANTO O ATRASO CAMBIARIO
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