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1.

A government could print a good edition
of Shakespeare”s works, but it could not
get them written.

A. Marshall.

Introduccidn

El propdsito de este trabajo* es analizar lo que su-
cedid en nuestro pais luego de ser puesto en marcha por el
gobierno nacional el programa anunciado en el discurso pro-
nunciado por el Ministro de Economia en Bahia Blanca el dia
20 de diciembre de 1978 y hasta finalizar el ano 1980, ya -
que en esos hechos se encuentran algunos de los elementos -
necesarios para comprender la evolucidn posterior de la eco

nomia argentina.

Las caracteristicas especiales de nuestro proceso inflacio-

nario.

Desde hace casi cuarenta afios tenemos inflacidn en -
Argentina, y durante ese largo periodo se han ensayado toda
clase de teorias y politicas, para explicarla y para comba-
tirla. Excelentes sintesis del pensamiento econdmico contem
pordaneo en torno a la inflacidn pueden encontrarse en FRISCH
(1975), GORDON (1976) y PARKIN (1975) las que permitiran al
lector interesado tener una idea del estado de nuestra cien

cia en ese tema.

La discusidén tiene sin embargo algunas caracteristi-
cas particulares en nuestro pais, lo que nos obliga a repa~-
sar algunas ideas elementales en torno a la relacidn entre-
precios y dinero. Como surge de la lectura de TOBIN (1972)-
dicha relacidn no es absolutamente clara. Si bien sabemos -

que las tasas de crecimiento monetario aparecen fuertemente

* Fué presentado en el Seminario de Economia Argentina organizado por -
la Universidad Nacional del Nordeste, realizado en setiembre de 1981.




correlacionadas con las tasas de inflacidn es dificil determi-
nar cudl es la relacidn de causalidad. Mientras los monetaris-
tas, como puede verse en FRIEDMAN (1981), atribuyen la infla -
cidn a causas monetarias exclusivamente, otros autores sostie-
nen que son los precios los que llevan 1la delantera y el dine-
ro no hace ﬁés que ajustarse pasivamente a la evolucidn de a -
quellos. M3as claramente, los primeros sostienen que hay infla-
cidn porque la cantidad dinero crece demasiado rdpidamente, =--
mientras otros atribuyen el crecimiento del dinero al ajuste -
que el sistema monetario realiza al nuevo nivel de precios, ya
que ante el temor de los efectos recesivos no tiene mids reme -
dio que "ratificar" la inflacidn creando los medios de pago ne

cesarios.

En un trabajo reciente (NAVARRO y RAYO, 1981) hemos-
analizado mediante el test de SIMS (1972) 1la relaci6ﬁ de causa
lidad entre dinero y precios en Argentina en el periodo 1956 -
80. Los resultados hallados no son concluyentes para el perio-
do 1956~68, pero se ajustan claramente a la hipdtesis de dine~
ro pasivo, confirmando asi las conclusiones de FERNANDEZ(1979)
para el periodo 1968-80. Estos resultados son diferentes de =--
los hallados por Sims para Estados Unidos, donde los resulta -
dos son exactamente inversos a los nuestros, es decir, favore-
cen la hipStesis de que es el crecimiento de la cantidad de di
nero lo que causa el aumento de los precios, pero son concor =
dantes con los hallados por SARGENT y WALLACE (1973) para pro-

cesos hiperinflacionarios.

En los paises industrializados (FRIEDMAN, 1961) los-
aumentos en la cantidad de dinero lideran el movimiento de los
precios con una antelacidn promedio de ocho trimestres, con u-
na apreciable varianza y con indudables efectos de "feedback"-
que oscurecen la relacidn de causalidad, mientras que los re -
sultados hallados para nuestro pais revelan un efecto mucho --
mis prdéximo, tanto en nuestras propias estimaciones como en --
las de DIZ (1966) y DIAZ ALEJANDRO (1968), no encontrindose e-




se

fectos significativos luego_delgtercer trimestre, pero notando

que a medida que se acelera el proceso inflacionario las --

reacciones del sistema son cada vez mds ridpidas.
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a
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b)

c)

Es' importante que nos detengamos aqui un momento pa-

, ] . *
recordar cOmo puede aumentar la cantidad de dinero (M) en u

‘economia. Ello puede ocurrir solamente en tres maneras:

cuando la Tesoreria gasta mas de lo que recauda por impues-
tos o préstamos, en cuyo caso debe recurrir al Banco Cen --

tral para que le provea los fondos necesarios.

cuando estando regulada la cotizacidn de las monedas extran
jeras y la oferta supera a la demanda, el Banco Central se-
ve obligado, precisamente para mantener su precio, a com --

prar con pesos el excedente del mercado de divisas.

cuando mediante la reduccidn del encaje o el redescuento se
aumenta la capacidad de préstamo o de los bancos, o no es -
tando esta expandida hasta el midximo permitido, aumente la-

demanda de dinero de la comunidad.

Es obvio que s8lo el déficit de la Tesoreria, puede-
dar lugar a una expansidn continuada a lo largo de varios a.
nos, ya que la balanza de pagos serid superavitaria hasta --
que los altos precios internos desalientes a las exportacio
nes e incentiven a las importaciones y el sector privado --

puede expandirse hasta el techo del encaje técnico.

Ahora bien, todos estamos de acuerdo en que un aumen
to persistente de la cantidad de dinero producird a la lar-
. : - . . -
ga precios de alza, asi como en que si redujéramos la tasa-
de aumento de M los precios dejarian de crecer. La discu -=-
- - » . 3 -
sidon reside en que quienes sostienen puntos de vista moneta
ristas creen que el receso serid relativamente breve, que =--
los beneficios de eliminar la inflacidén son muy superiores-

sus costos y que vale la pena pagar el precio del receso --

*Existen cuatro definiciones de dinero a saber: M =Billetes Moneda+Depdsi-

=M+ Aceptaciones; M, =M_+Titu

tos a‘la.v1sta; M2=M1+Dep051tos a plazos; M3 2 A
los Publicos.



transitorio que la politica de estabilizacidn traerd apareja-

do.’

Sin embargo, otros creen que son ciertas malformacio
nes estructurales los que producen alzas en los precios y que
esas alzas producen cambios en los precios relativos que po -
nen en marcha un proceso de ajuste "hacia arriba'. Esta posi-
cidn puede estudiarse, por ejemplo, en OLIVERA(1960) y EDGREN,
FAXEN y OHDNER (1973). | |

Si los precios son empujados por razones no mcneta -
rias (deseo de los distintos grupos de mejorar su posicidn en
la distribucidn del ingreso o estrangulamientos de ciertos -=-
sectores cuya oferta no reacciona a los impulsos de la deman-
da) de poco o nada serviran las medidas monetarias restricti-
vas, ya que su utilizacidn generaria altas tasas de interés y
menor actividad econdmica sin que las causas estructurales --
sean afectadas. Las empresas veran aumentar sus stocks, y su—
reaccidn serid mas vale en el sentido de disminuir la produc -

cidn que en el de reducir la tasa de aumentos de sus precios.

Un andlisis superficial de esta cuestidn podria lle-
varnos a la conclusidén de que existen dos tipos de politicas-
antiinflacionarias, seglin que partamos de la idea de que la -
relacidn de causalidad va del dinero a los precios o vicever-
sa. En el primer caso tendriamos que aplicar restricciones al
crecimiento de la cantidad de dinero, financiando el déficit-
del sector piblico si lo hubiera mediante impuestos o présta-
mos, y reduciendo los efectos expansivos de los sectores ex -
ternos y privado. En el segundo la politica adecuada consisti
ria en aplicar restricciones al crecimiento de los precios: -
congelaciones de precios, fijacidn del tipo de cambio externo,
acuerdos y treguas, congelacidn de tarifas y precios del sec-
tor publico, porcentajes midximos de marcaciones, restriccio -
nes a los aumentos salariales, disminucidén de aranceles, re -

tenciones a la exportacidn, etc.



Sin embargo, una revisidn m3s detenida del problema-
nos hace ver que el hecho de que los tests economé@tricos indi
quen que la relacidn de causalidad va de precios a dinero (su
poniendo que sean -los apropiados) no dice nada acerca de la -
conveniencia de actuar sobre la tasa de crecimiento de la ma-
sa monetaria para detener la inflacidn. Que los precios hayan
causado a Ml o M2 puede simplemente poner de relieve o bien -
debilidad politica del gobierno que no puede soportar que cai
ga el nivel de empleo o de actividad o de rentabilidad de las
empresas o bien el convencimiento previo de las autoridades -
monetarias de la insuficiencia o inconveniencia de las medi -
das restrictivas. Extraer de alli, en base a la experiencia -
pasada, la conclusidn de que la inflacidn no puede combatirse
en base a medidas monetarias es razonar apresuradamente, ya -
que la restriccidn en el crecimiento de M es condicidn necesa
ria para que la inflacidn disminuya o desaparezca. Por lo tan
to creo que debemos razonar en los t&rminos sugeridos por la-
Figura 1, donde y seria el logaritmo del ingreso real u otra-
medida del bienestar social en Argentina, (representado en el
eje vertical) y t, el tiempo, (representado en el horizontal),

que suponemos ha crecido en los {iltimos afios a una tasa anual

Qoa Y , de

¢, L4, t

Figura 1



del 3% aproximadamente. Si nos encontramos en el momento tys~
tenemos dos caminos: continuar en la situacidn actual sobre -
la curva y o bien ensayar una politica de estabilizacidn, - =~
(curva Y), que sabemos tendr3d inicialmente efectos recesivos.
En este caso los efectos recesivos iniciales, operados entre-
t, ¥ t3, deberdn compensarse con una mayor tasa de crecimien-
to del producto a partir de t2 y con un mayor nivel del pro -

ducto a partir de t El valor actualizado al momento t, del-

3
drea rayada (desde ty a infinito) debe ser mayor que el que -
corresponde al valor también actualizado del area comprendida
entre to y t3. En este caso estaremos seguros de que conviene
aplicar el programa de estabilizacidn: el costo de erradicar-
la inflacidn debe ser inferior al beneficio que proporcionara

en el futuro.

Podriamos construir una figura igual para cada pro-
grama alternativo de estabilizacidn, ya sea de inspiracidn mo
netarista, neokeynesiana o estructural, y si consultidramos a-
diferentes personas obtendriamos un haz de curvas. La curva en
tera corresponderia a un monetarista puro, y la curva cortada
seria la de un estructuralista, que convencido del origen no-
monetario de la inflacidn esperaria, tras la adopcién de medi
das monetarias un largo periodo de receso, que finalizaria re
cién al abandonarse esas medidas. Si pidiéramos a ambos que -
trazaran la curva que generarian las dos opciones, obtendria-
mos un interesante haz de alternativas, pero en algo obten- -
driamos coincidencia: la reduccidn de la tasa de crecimiento-
tendrid efectos recesivos, disminuird la tasa de inflacidn y -
por lo tanto, producirid un incremento en la tasa de crecimien

to de y.

Las politicas basadas en la accidn directa sobre los
precios tienen sus inconvenientes. Las teorias estructurales-
de la inflacidn han sefialado reiteradamente el cambios en los
precios relativos (dejemos ahora de lado las causas de tal --

cambio) como factor de inflacidn, dada la inflexibilidad a la



baja de los precios monetarios. Como el gobierno no puede con
trolar todos y cada uno de los precios, debe contentarse con-
controlar los precios nominales de algunos articulos o bienes,
lo que genera precisamente cambios en los precios relativos.-
Dichos cambios hacen en un contexto politico e institucional-
especial, que los grupos afectados por tal politica actien --
presionando a la autoridad econdmica hasta lograr el cambio -
de las politicas y restableciendo el juego de precios relati-

vos existente anteriormente.

Sin embargo no es posible dejarlos de lado, y una po
1itica de estabilizacibén que tenga éxito final en nuestro - -
pais no debe olvidar las rigideces e imperfecciones de los --
mercados. Es decir, incorporar los valiosos aportes de la teo

ria estructural.

Con lo expuesto hemos tratado de explicar la dificul
tad de generar una politica de estabilizacidn econdmica en =--
nuestro pais, dada la existencia de las siguientes circunstan

cias:

a) un estado sobredimensionado, que crece a pesar de todas --
las intenciones del propio estado de reducir su tamano, de
bido a la falta de fuerza politica para poder actuar sobre
s mismo, tanto en épocas de gobiernos civiles como milita
res y que lleva inexorablemente al financiamiento inflacipo

nario.

b) rigideces que dificultan el funcionamiento de los mecanis-
mos de mercado, debido a un alto grado de imperfeccidn y -

falta de transparencia.

¢) confusidén en torno al modelo tedrico que interprete la rea
lidad argentina y un insuficiente estudio de la experien -

cia pasada.

d) la presencia de poderosos grupos de inter@s que procuran -
mantener su participacidn en la distribucidn del ingreso,-.
y que inspiran a veces la accidén de las autoridades econd-

micas.



e) cambios permanentes de sistemas y de funcionarios que qui-

tan credibilidad a los programas de estabilizacidn.

En este contexto que se plantea el programa del 20-
de diciembre de 1978, con lo que es fdcil darse cuenta que no
era tarea sencilla. Detener la inflacidn sin consecuencias de

sagradables es imposible. Veamos qué sucedib.

TI.- Situacidn a fines de 1978

A partir de 1976 se habian realizado importantes --
transformaciones en la economia argentina, reemplazindose los
controles en los precios y tasas de interé@s por los mecanis -
mos del mercado, unificdndose los mercados cambiarios y libe-
ralizandose el comercio exterior y la negociacién de divisas-

habiéndose reconstituido las reservas internacionales.

El estado de la economia argentina en diciembre de-
1978 era satisfactorio, sobre todo si se tiene en cuenta la -

situacibén inicial de marzo de 1976.

Como puede verse en los cuadros 1 y 2 la tasa de in
flacidn se resistia a caer (si bien era mucho menor que la de
los dos primeros trimestres de 1976). Por debajo del 150% a -
nual, lo que era motivo de preocupacidn en aquel momento ya -
Cuadro 1: Tasas anuales de aumentos que el pais vivia pendiente-

de precios. de los indices de precios. =~

La economia no pasaba por su

- peor momento porque se esta-
Afio PPM PC
ba recuperando del receso de
1976 386.30 347.55
: 1977 como puede verse en el-
1977 147.15 160.43
cuadro 2.
1978 143.50 169.84
1979 128.86 139.74
1980 57.46 87,63

Fuente: INDEC



Cuadro 2: PBI

trimestral a precios de mercado de 1960 (millones de pesos)

Ano 1976 1977 1978 1979 1980
I 17.283.6 17.525.2 16.887.9 | 18.854.8 19.440.1
II 18.573.8 19.642.8 18.785.1 19.429.2 19.830.7
ITI 18.359.6 19.899.9 18.924.4 19.391.9 20.399.9
JY 18.530.6 19.273.5 19.121.4 20.214.6 20.092.7

Fuente: BCRA.

Es interesante notar que -~ como puede verse en el --
cuadro 5, que en los dos Gltimos trimestres del afio 77 cayd -
la tasa de crecimiento Ml, y de inmediato se observa una cai-
da en el PBI el primer trimestre de 1978 y si bien luego se -
recupera el Gltimo trimestre de 1978 se estaba ligeramente =--
por debajo del afo anterior. Es de notar que el nivel de acti
vidad estd Intimamente ligado a las tasas reales: en cuanto -
éstas suben desciende el nivel de actividad. Por poco sensi -
ble que sea el gasto agregado a cambios en la tasa real, es -
tos han sido de tal magnitud, que era de esperar los cambios-

significativos que se observan.

Esa débil recuperacidn se pone de relieve en las en-
cuestas de FIEL de esa &poca, que indicaban un nivel demasia-
do bajo de existencias, mientras que la inversidn bruta inter
na, las exportaciones y el consumo comenzaban a reaccionar fa

vorablemente.



Cuadro 3: Tasas trimestrales de crecimiento del

yor (nivel general).
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Indice de precios al por ma-

Trimestre 1976 1977 1978 1979 1980
I 48.55 28.54 23.79 27.24 11.56
II 91.92 18.08 26.47 25.92 14.46
II1I 20.23 24.74 20.28 31.78 12.96
IV 21.00 32.00 27.18 12.87 9.05

Fuente: Elaborado en base a datos de INDEC

Cuadro 4: Tasas trimestrales de crecimiento del Indice de Precios al consumi
dor en Capital Federal.

Trimestre 1976 1977 1978 1979 1980
I 78.26 25.77 31.82 30.55 19.49
II 54,21 21.53 28.56 25.50 18.76
IT1 21.60 29.44 22.27 27.60 13.07
v 33.89 31.63 30.22 14.67 16.94
Fuente: Elaborado en base a datos de INDEC
Cuadro 5: Tasa.trimestral de crecimiento de Ml'
~ Trimestre 1976 1977 1978 1979 1980
I 55.11 28.48 30.31 36.06 32.49
II 42.76 29.52 27.58 22.96 17.49
III 42,46 18.52 24.58 22.07 11.99
v 23.41 11.75 23.78 23.04 17.84

Fuente: BCRA.



Tasa 6: Tasa trimestral de crecimiento de la oferta monetaria.

Trimestre 1976 1977 1978 1979 1980
I 24.90 31.19 25.59 19.58

11 : 53.50 47.81 36.90 33.11 14.32
I1I 7 42.95 32.88 23.07 29.11 19.48
v , 40.60 34.48 24.88 32.57 16.53

Fuente: Elaborado en base a datos de INDEC.

Tambié&n las cifras de produccidn de arrabio y acero-
crudo mostraban recuperacidn a fines de 1978 con respecto a - -
los valores del afio anterior, aunque la produccidn de laminados
en frio y en caliente todavia estaba por debajo de 1977. Los ~--
despachos de cemento habian aumentado en 1978 con respecto al a
o anterior um 5.09%. La produccidn de petrbleo un 4.85% y la -
de electricidad el 6.40%}*

Sin embargo la ﬁroduccién de automotores y tractores
en 1978 cayd un 23.6%, a pesar de que en los filtimos meses del-
afio se notaba una sensible reaccidn: en octubre de 1978 la ven-
ta de automotores crecid un ll.2%_reépecto al mismo mes del afio
anterior, mientras que el despacho de automotores en noviembre-

* &
un 60%.

Las tasas de interés estaban disminuyendo desde prin
cipios de afio y eran ligeramente negativas a fines de 1978, - -
mientras que el ddlar se cotizaba alrededor de los $1.000. Se -
discutia ya si nuestro peso se encontraba sobrevaluado, pues el
tipo de cambio real registraba una disminucibn muy marcado si -
se lo compara con el vigente al comienzo del proceso. Fundamen-
talmente debido a la unificacidn del tipo de cambio, el sector-

externo era superavitario, se habian acumulado cerca de ~ -

* Ver Boletin de FIEL N° 157
*#% Ver Economic Survey, N°® 1649
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de u$s. 6.000 millones de reservas internacionales. Estudian-
do los determinantes de los cambios en las reservas en nues -
tro pais en los Gltimos 22 afios mediante las técnicas de re -
gresidn miltiple encontramos que el retraso del tipo comer --
cial respecto al mercado paralelo es mas significativo esta -
disticamente que el retraso de la paridad tedrica. Las expor-
taciones en el tercer trimestre de 1978 habian alcanzado los-
u$s. 1.870 millones, frente a u$s. 1.050 de importaciones. E-
xistia en ese momento gran confianza en la continuidad del --
programa y del gobierno. Es interesante sefialar que en el mes
de noviembre de 1978, en que se agravd el diferendo con Chile
la pérdida de divisas fue sélamente u$s. 270 millones, cifra-
muy pequena si se la compara con las pérdidas ocurridas duran

te el primer trimestre de 1981.

En sintesis, la situacidn econdmica no era dptima, -
porque la tasa de inflacidn era muy alta y el nivel de utili-
zacidn de los factores de produccidn era inferior al deseado,
pero los indicadores muestran una situacidn aceptable en algu

nos sectores y signos visibles de mejoria en otros. Existia a

demas relativa tranquilidad en materia politica, sindical e

institucional.

III.- Las medidas de diciembre de 1978

Dentro de este cuadro general el gobierno bosqueja u
na nueva estrategia, tendiente a reducir la inflacidn y atn a
eliminarla totalmente, tratando de evitar el costo que descri
bimos en la Figura 1, es decir, las consecuencias recesivas -
de las politicas de estabilizacifn. Comb veremos mas adelante
este programa asegura tasas de inter@s reales acotadas hacia-
arriba por las tasas internacionales, elemento imprescindible
para mantener elevado el grado de utilizacidn de los factores
de produccidn, y asi evita atacar de lleno la causa principal
de la inflacidn y del estancamiento de la economia argentina,
es decir nuestro enorme e ineficiente aparato estatal. 8i - -
bien la alternativa de reordenarlo, de acuerdo con los objeti

vos definidos en mayo de 1976 en el sentido de modernizar su-



estructura, se optd por procurar mantenerlo en el vollimen ab-
soluto de esa &poca, creyéndose que al crecer el PBI perderia
importancia relativa.

Cualquier programa de estabilizacidn debe tener pre-
sente al Estado, ya que implica poco menos de la mitad de la-
produccidn argentina de bienes y servicios y orienta y dirije

casi a la totalidad del remanente de una u otra forma.

El sector piblico en nuestro pais no tiene un tamafio
mayor que el de otros paises desarrollados, a pesar de haber-
crecido sostenidamente desde principios de siglo su participa
cidn en el PBI. Sin embargo tiene su crecimiento una caracte-
ristica particular: el crecimiento del gasto se produce en --
forma brusca y discontinua y por lo tanto los recursos, que -
crecen gradualmente no alcanzan a cubrirlo. El1 gasto piblico-
como proporcidn del PBI alcanzaba el 19.5% en el quinquenio -

* %
1940~44, y llega en 1950~54 al 28.57%.

El cuadro 7 nos indica la forma como ha crecido el -
gasto total del sector piblico como proporcidn del PBI a par-
tir de 1961. Puede notarse que su participacidn en el PBI se-
mantiene, con algunas variantes alrededor del 337 aproximada-
mente hasta 1972, en que cae al 28.5%. A partir de esa fecha-
crece bruscamente hasta superar el 40%. La lectura del cuadro
8 nos indica la evolucidn del consumo y la inversidn bruta in
terna de los sectores piblico y privado. Como puede apreciar-
se, en el periodo 1970-78 el sector piiblico crecid el 51.1% -

frente a sdlo en 6.2% del sector privado.

* Es interesante recordar el didlogo siguiente, entre Fausto y Mefistdfe
les, cuando estdn por celebrar el pacto que rejuveneceria al primero -
para que le sea posible enamorar a Margarita: MEFISTOFELES: .[Bien! Pues
hay un medio que puede obtenerse sin dinero, sin médico ni hechizo: co
rre enseguida al campo, ponte a escardar y cavar la tierra, manténte y
mantén tu pensar en un circulo enteramente estricto, aliméntate de man
jares sin mezcla...

FAUSTO... La vida estrecha no se hizo para mi.
MEFISTOFELES: En ese caso, no hay m3s remedio que apelar a la bruja --
(GOETHE "'Fausto'" Escena VI).

*% CEPAL, "El desarrollo econémico de la Argentina, 1959. Cap. V, pag. 79.
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Los efectos dé esta profunda transformacidén de la e-
conomia argentina hubieran sido menos perniciosos si ese in -
cremento se hubiera financiado con recursos genuinos, pero au
mentar los gastos piliblicos es mds facil que generar los recur
sos. Por eso el déficit crece también como proporcidn del PBI
como puede verse en el cuadro 9. La reduccidn del d&ficit que
Cuadro 9: Déficit como proporcién del 8¢ opera en 1977 y 1978 -

gasto piblico. v se debe al incremento de-

los ingresos y no a la re

. duccidn del gasto, ya que

Afio Deficit 100 .
o —"EE;‘* los gastos totales siguen
creciendo alin, incremen -
1970 1.8 tandose desde 1973 a 1976
1971 4,5 en 19,9%, pero desde 1976
1972 4.9 a 1978 un 15,7%. El andli
1973 7.2 sis del nilimero de agentes
1974 8.2 del Sector Piiblico no re-
1975 16.2 gistra disminucidn, pues-
1976 11.2 como puede observarse en-
1977 5.2 (3.2) (1) el cuadro 101a can£idad -
1978 7.2 (4.0) de empleados apenas dismi
nuye un 6% entre 1976 y -

. ) 1980, compensindose casi-
(1) Las cifras entre paréntesis corres-

ponden al procedimiento de computar la reduccidn del gobierno
los intereses en parte como pago. central con el incremento
Fuente: Elaborado en base a datos de la de las provincias y la Mu

Secretaria de Estado de Hacienda. .
: nicipalidad de Buenos Ai-

res, lo que confirma lo manifestado anteriormente.

La reduccidn del gasto pliblico presenta dificultades
politicas en su implementacidn, ya que requiere un alto grado
de disciplina y subordinaci®dn de miles de funcionarios que de
ben cumplir la directiva central de gastar menos, la cual en-
tra en conflicto con su deseo de dar brillo a su gestidn, pa-

ra lo cual es importante poder gastar. Cuando esta disciplina
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no existe y el poder se encuentra atomizado puede aumentarse -
el gasto pese a las intenciones de reducirlo del gobierno cen-
tral. Asi podemos observar, que a partir de 1976 se redujo el-
déficit, financiidndose ademids ese remanente en forma mids orto-
doxa. Pero el gasto, pese a todas intenciones en contrario, au

mentd.

Dentro de este marco general, el pais pierde la opor
tunidad de prepararse para la democracia y para restablecer la
vida republicana. Reducir el gasto publico y hacer mas eficien
te al Estado era transformar el pais, y por sdpuesto no era ta
rea fdcil. Debian haberse volcado a esa tarea las mejores inte
ligencias argentinas y era preciso enfrentar conflictos politi
cos. Pero solo un gobierno no constitucional podia actuar con-
la energia y la rapidez necesaria, o &sta hubiera sido la me -
jor contribucidn para que el gobierno que tarde o temprano ha-
de sucederlo tuviera mejores posibilidades que sus anteceso --

res.

Se adoptd el camino mds facil y se soslayd el proble
ma central, optandose por soluciones alternativas, un "second-
best" al que nos acercarian las medidas adoptadas, que podemos
agrupar en cuatro aspectos principales, de acuerdo a la exposi

cidn del entonces Ministro de Economia:

a) Respecto al gasto piblico: Sefialé lo lograda hasta esa fe -

cha, que era sin duda importante, es decir la duplicacidn -
de la tributacidn en términos reales y la financiacidon del-
déficit. Se fijaba como meta mas importante, dada la infle-
xibilidad a la baja de los demd3s componentes del gasto piu -
blico, reducir inversidn piiblica. Esta habia alcanzado nive
les muy elevados pués de una participacidn en el PBI del 7-
a 8% que habfa alcanzado en el decenio 1966-76 habia llega-
do en 1978 al 11,5%.

Reiterd la decisidn nunca cumplida de privatizar em-

presas estatales y anuncia varios cambios importantes en =--



b)

c)
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en la legislacidn fiscal: eliminacidn de los impuestos y re-
tenciones a las exportaciones, ampliacidn de hechos gravados
con el IVA (Impuesto al Valor Agregado) incluyendo dentro de

ellos la facturacidn de las empresas del Estado.

Segin surge de las medidas anunciadas, el programa a
parece como un tanto fatalista, ante la implicita imposibili

dad de reducir el gasto.

Con respecto a la reforma arancelaria: 1la economia.argentina
tenia en 1978 una proteccidn asim@trica. Segiin surge de un -
estudio aparecido en 1978, el informe Berlinsky, el que se -
estudia la situacidén de 141 empresas de 40 sectores que tota
lizan el 387 de la produccidn industrial, existen situacio -
nes totalmente dispares: mientras algunas tenian desprotec -
cion efectiva, otras tenian proteccidn efectiva hasta del --

4277%.

La reforma arancelaria procura reducir los aranceles,

pero fundamentalmente eliminar su dispersidn. Al cabo de 5 a

fios la dispersidn maxima no podrd exceder de 30 puntos por -

centuales, Se derogan ademds diversos gravamenes y trabas ad
. - 13 - OI‘ * -, .

ministrativas a la importacidn. La evolucidn arancelaria pro

yectada puede verse en el Cuadro 11.

Es interesante senalar lo que manifiesta PREBICH - -
(1966) quien sefilala que una proteccidn arancelaria superior-

al 30% barreria con cualquier ventaja sobre la aplicacidn --

del principio de los costos comparados.

Con la "apertura" de la economia, es decir, hacer --
que entren mds bienes y servicios importados, se procura ha-
cer mads eficiente la industria argentina al obligarla a com-
petir con la internacional y proteger el inter&s de los con-

sumidores que obtendrian mids y mejores bienes con su dinero.

Politica antiinflacionaria: Las medidas antiinflacionarias -

siguieron la hipdtesis llamada de "dinero pasivo", es decir,

actuaron en forma directa sobre los precios, temerosos de que
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si se seguia actuando sobre la cantidad de dinero las tasas-
subieran nuevamente y reaparecieran los sintomas recesivos -

del primer trimestre.

Cuadro 11: Programa Arancelario - Afio 1979. Recargos en % sobre valor --

CIF.
Crupo Grupos * Enero Enero Enero
P pos 1979 1982 1984
Bienes de Consumo 75 54 35

Alimentos, Bebidas y

Tabaco - 45 30 14
Bienes Intermedios 46 34 ! 21
Materias Primas 39 27 i 17
Idem Agropecuarias 25 19 _ 12
Bienes no producidos 10 10 10
Bienes de Capital , 48 36 23

Fuente: Elaborado en base a datos del Ministerio de Economia.

Se fijd entonces el valor diario que tendria el dé -

- . ** . -~
lar en los proximos ocho meses y la tasa de expansidn del=-
crédito interno neto del primer semestre. Al mismo tiempo -

se liberaliza el movimiento internacional de capitales.

Con estas medidas el Banco Central renuncia a contro
lar la cantidad de dinero, ya que se obliga a vender o com-
prar todos los ddlares que le pidan o le ofrezcan al valor-

prefijado en la "tabla". Por lo tanto, si el dinero es es -

* La consignada es la categoria intermedia. Los aranceles se modifican-
trimestralmente.
*% Es preciso destacar que se fija la paridad peso-dolar, con lo que --
nuestra moneda fluctuaria con respecto a las demids monedas siguiendo
la relacidon entre &stas y el ddlar.
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caso internamente las empresas piblicas o privadas lo - -
traeran del exterior y viceversa, vendiendo o comprando -
délares al sistema bancario y aumentando o disminuyendo -
en cantidades equivalentes la base monetaria. El estado y
sus empresas podrian recurrir al mercado financiero para-
financiar ortodoxamente el dé&ficit sin temor a los efec -

tos recesivos del "crowding out".

El programa fijaba sin embargo tasas de crecimiento-
para la parte de la cantidad de dinero que podia contro -
lar. Es dgcir, si bien Ml se hace parcialmente incontrola
ble, es posible controlar la creacidn de dinero provocada
por sectores internos: el gobierno y los particulares. Se
fijaron tales metas en el 15% y el 30% como expansidn ma-
xima el 30 de marzo y 30 de junio de 1979 para el crédito

interno.

También se fijaron las tasas de aumento - amortigua-
das - de las tarifas de los servicios y precio de los bie
nes producidos por el Estado. Se fija el incremento de =--
los salarios basicos de convenio y el salario minimo en -

el 47 mensual.

IV. Qué se esperaba que sucediera

El programa del 20 de diciembre tenia caracteristi -
cas novedosas: estaba enmarcado dentro de la politica de cam-
bios graduales, se basaba en el funcionamiento de los mecanis
mos de mercado, apuntaba hacia una profunda transformacidn de
la economia argentina a través de la llamada apertura externa
siendo su sustento telrico era el llamado "enfoque monetario-

*
de la balanza de pagos"

Los resultados esperados por supuesto eran diferen -

tes de los que observamos. A mi juicio se esperaban los si --

* Existe una extensa bibliografia sobre este tema, pero buenas sintesis -
se encuentran en SJAASTAD (1979) y en FRENKEL y JOHNSON (1976)



siguientes efectos:

a)

b)

c)

d)

e)

Al fijarse el valor del ddlar el porcentaje de crecimiento
de los precios de los bienes transados* quedaban ligado al
pbrcentaje de crecimiento de aquel. Se esperaba que su cre
cimiento fuera cade vez md3s lento y se acercara progresiva

mente al de la pauta cambiaria.

Los bienes no transados (bienes domésticos) estarian afec-
tados por los transados a través del efecto sustitucidn y-
también tendrian que moderar su crecimiento. Ademds se - -
cred un mecanismo para abrir la importacidn de aquellos --
bienes que aumentardn por encima de las pautas fijadas sin
causa. estimada a juicio del Gobierno, mientras que la reba
ja de aranceles reforzaba la presidon del sector externo so
bre la tasa de inflacidn. Es decir, cada vez habria mayor-

cantidad de bienes transados.

La tasa de inflacibn tenia, por lo tanto, necesariamente -
que caer, lo cual debia aumentar la demanda por dinero al-
modificarse la tasa esperada de inflacidn. Luego, aunque -
la balanza de pagos fuera superavitaria o la Tesoreria con
tinuara sus requerimientos financieros en algin momento, -
el programa podria tener @xito igual: la cantidad de dine-
ro, dentro de ciertos limites, podria crecer a una tasa ma
yor que la del nivel general de precios. Adem3ds el sector-
externo esterilizaria, con su apertura, cualquier exceso -

de oferta de dinero, en Ultima instancia.

El salario real debia mejorar, al disponer el consumidor -
de bienes importados de mejor calidad y menor precio, lo =
que permitiria tener controladas las presiones sindicales-

para obtener alzas en los salarios nominales.

La eficiencia global de la economia debia aumentar debido-

a la apertura, ya que las empresas nacionales deberian a -

* Es decir, comerciadas con el exterior.



£)

g)

h)

i)

frontar una saludable competencia.

La riqueza de la comunidad debia aumentar sustancialmente de

bido al mayor grado de monetizacidn de la economia.

Las tasas de interés no podrian subir més allid que las del -
mercado internacional mids la prima de riesgo y la tasa de de
valuacién. Como esta Ultima seria por algin tiempo, inferior
a tasa de inflacidn interna, era razonable esperar tasas rea

les activas muy cercanas a cero.

Al finalizar el programa la tasa de inflacidn interna seria-
igual a la tasa de inflacidn externa, el producto habria cre
cido al evitarse los efectos recesivos y el sector piGblico =
tendria una menor participacidn en el PBI y una mayor efi --

ciencia, mejorando la calidad de sus servicios.

Como tienen que haber supuesto que el tipo de cambio real fi
jado inicialmente era superior al tipo de cambio de equili -
brio, si bien era de esperar una disminucidn del primero, el

programa finalizaria con la convergencia de ambos.

Lo sucedido entre enero de 1979 y diciembre de 1980.

Lo sucedido entre enero de 1979 y diciembre de 1980-

es dificil de evaluar, por un lado porque alin estamos demasiado

cerca del periodo estudiado y por otro porque las consecuencias

de lo sucedido afin no se han exteriorizado plenamente. Sin em -

bargo podemos hacer algunas observaciones.

a) Tasas de inflacidn y convergencia: Como puede verse en el --

cuadro 12 la tasa de inflacidn se reduce notablemente a par-
tir del cuarto trimestre de 1979. Dicha reduccidn es mayor -~
si se toma como indicador el indice de precios al por mayor-
que el Indice de precios al consumidor. Mientras los prime -
ros aumentaron el 31-12-78 al 31-12-80 8.76 veces los 4lti -
mos aumentaron 12.13 veces. Es decir, que los precios de los
productos que integran el Indice de precios al por mayor cre
cieron solamente el 72.227% de lo que aumentaron los precios-

al consumidor.



Cuadro 12: Tasas de inflacidn y devaluacidn.

Ao Trimestre Tasa de Tasa de aumen | Tasa de aumen
devaluacidn to al PPM " to al PC-
1979 S ¢ 15.46 27.24 30.55
I 14.17 25.92 25.50
111 12.24 31.78 27.59
v 10.14 12.87 _ 14.67
1980 I 9.39 11.56 19.49
II 6.46 © 14.66 18.76
III 4.55 12.96 13.06
v 3.13 9.05 16.94
1981 I 17.63 12.94 15.83

Fuente: INDEC

En los Gltimos meses de 1980 se estuvo muy cerca de
llegar a la convergencia, (se decia que &sta se produciria - -
cuando la tasa devaluacidn mis la tasa de inflacidn internacio
nal, igualaran a la tasa de inflacidn interna), si se toman en
cuenta los precios al por mayor. Los precios al consumidor es-

tuvieron m3s alejados ya que como hemos visto, crecieron mids.

Los precios relativos de aquellos bienes y servi --
cios que no son objeto de comercio intermnacional crecieron a -

preciablemente frente a aquellos que si lo son.

Este cambio en los precios relativos tuvo varios e-

fectos:

1. Se encarecieron los insumos de la industria nacional, lo --
que dificultd su capacidad de exportar e incentivé las impor

taciones.

2. Desvid la demanda hacia bienes importados, e hizo que el tu
rismo en el extranjero se abaratara notablemente frente al-

nacional.
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3. La apertura de la economia tuvo un incentivo adicional, ya -
que a la rebaja de aranceles se le afiadid la rebaja del tipo
de cambio con lo que los bienes importados compitieron con =

ventajas con los productos nacionales.

Cuadro 13: Proporcidn entre importadores y PBI

PATIS 19760 1979
Alemaﬁia . 0.18 0.21
Argentina 0.09 0.11
Australia 0.12 0.15
Canada 0.22 0.24
Costa Rica 0.42 0.42
Estados Unidos 0.08 0.09
Espafa 0.15 0.13
Francia ) 0.15 0.17
Israel 0.45 . 0.48
Italia 0.20 0.24
Japdn 0.13 0.13
Luxemburgo 0.95 0.94
pruguay 0.19 0.23

Fuente: Elabérado en base a datos del FMI (IFS-1979)

La supuesta convergencia hubiera funcionado mejor en
una economla mas abierta. Si comparamos el grado de apertura -
de la economia argentina con la de otros paises en el momento-
de iniciarse el programa, vemos que nuestro pals se encuentra-
en una situacidn similar a la de U.S.A. que es una economia --
considerada como relativamente cerrada, como surge de la lectu

ra del cuadro 13.

Si hubi&ramos tenido un grado de apertura de la eco-

nomia del tipo de Costa Rica, por ejemplo, o mas alin como la -
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de Luxemburgo, el modelo hubiera funcionado mejor. Pero la eco
nomia argentina es bastante cerrada, pese a su reciente apertu
‘ra. En l980»las importaciones alcanzaron apenas el 14.15% del-

PBI.

Por supuesto que cuanto mds cerrada es una economia,
mas dificil es que la convergencia se produzca. Todos los tra-
bajos en que se expone el enfoque;monetario de la balanza de -
pagos destacan como supuesto del.modelo el caracter de abierto

de la economia.

Sin embargo, si la economia es "relativamente" cerra
da puede sin embargo transformarse en "relativamente" abierta,
y esto fue lo que se intentd. Sin embargo el trdnsito tiene --
particularidades especiales. Durante cierto tiempo los importa
dores (una vez rebajados los aranceles) no hacen md3s que ven -
der los productos importados al precio que encuentran en plaza
Recién cuando la competencia funciona y se desarrollan los me-
canismos de informacidén - retardados debido a la inflacidn -
se adapta toda la estructura del comercio exterior y pueden --
funcionar los incentivos. Pero esto no es inmediato y requiere
plazos largos, mucho mi3s largos que lo que se creyd original -
mente. Las empresas que tienen insumos importados no dejan de-
aumentar por eso los precios, incrementando sus ma3rgenes de ga
nancias. Claro que en el largo plazo estos caeran por accidn -
de las fuerzas de mercado, pero el plazo es largo, y mds largo
alin cuando la tasa de inflacidn es alta y la transparencia del

mercado se ha enturbiado.

b) Monetizacidn de la Economia: Durante un proceso inflaciona-

rio la demanda de dinero por parte de los‘agentes'econémi -
cos, cae. El1 hecho de que el dinero pierda valor cada dia -
implica un impuesto cuyo hecho imponible es la tenencia de-
saldos monetarios, lo que hace que las empresas y las fami-
lias reduzcan sus existencias de dinero a lo estrictamente-
necesario para sus transacciones, adquiriendo bienes fisi -
cos, activos financieros o monedas extranjeras con los fon~-

dos liquidos de los cuales pueden prescindir.



Cuadro 14: Relaciones entre cantidad de dinero y PBI: diversos paises.

1960 1979

PAIS ;_El; MZ M3 M4

PBI PBT PBI PBI

Alemania 0.15 0.35 0.17 0.66
Bolivia 0.09 0.13 0.10 0.72
Canadi 0.15 0.33 0.11 0.48
Espana 0.33 0.62 0.27 0.79
Estados Unidos 0.29 0.42 0.16 0.43
Francia 0.31 0.34 0.26 0.50
Israel 0.20 0.31 0.08 0.85
Japdn 0.26 0.65 0.33 0.86

Fuente: Elaborado en base a datos del FMI (IFS-1979)

28 -

Cuadro N° 15: Argentina: Cantidad de dinero en términos constantes (en miles

de millones de pesos.

Medios de pa-|Oferta moneta Proporcidn
% . — PBI

go de particu|ria en moneda
Afio lares en mone |constante de (Precios de de medios de oferta

da constante [1960 mercado) de pagos monetaria

de 1960 a PBI a PBI
1970 3.02 5.15 15.25 0.198 0.338
1975 1.94 2.52 18.50 0.105 0.136
1976 1.42 2.23 18.19 0.078 0.123
1977 1.29 3.10 19.09 0.068 0.162
1978 1.44 3.65 18.43 0.078 0.198
1979 1.54 4.78 19.97 0.077 0.239
1980 1.93 5.63 19.94 0.097 0.282
Fuente: FIEL
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"Puede observarse en los Cuadros Nos. 14 y 15 que la-
cantidad de dinero tanto ‘em su versidn restringida (Ml) como --
més amplia (M o M ), cambia de pais a pais y ademds cambia a-

1o 1argo del tlempo

‘La- relac1on M /PBI esta influida por diversos facto-
res: habltos de pago, grado de desarrollo de la economia, orga-
nizacidn . del ‘sistema bancario etc. Pero el elemento que produce
cambios en el’tlempo mis 1mportantes es sin duda la tasa de in-
flacidn. Puade'dbséfyarse en los de los depdsitos a plazo, que-
entre 1976 v lQBO_aumentan, en t&rminos reales, de 0.81 a 3.7 -
miles de millonés de pesos de 1960, lo que implica un exﬁlosivo

crecimiento del 457% en términos reales.

Pero en 1978 y afin en 1980 la economia argentina no-
tenia una oferta monetaria real para nada comparable con la de-
los otrosvpaiSes desarrollados, por lo que podia crearse mis di
nero si'laé expectativas inflacionarias cafan. Por eso se conti
nia cén una poiitica monetaria expansiva y se procura actuar so
bre 1¢sbpfécios mediante el uso del tipo de cambio: al dejar de
crecer los precios podria aumentarse la oferta monetaria para -
continuar la remonetizacidn de la economia, sin efectos inflacio
narios, por un cierto tiempo. Pero esa tregua seria suficiente-
para que creciera el PBI y se nivelaran las finanzas piblicas.-
La balanza de pagos dejaria de ser superavitaria y también desa

pareceria su efecto expansivo.

Es'de destacar que de acuerdo al enfoque monetario -
de la balanza de pagos si existia entrada de capitales del exte
rior era porque existia demanda de dinero no satisfecha interna
mente y eso justificaba una politica relativamente expansiva. -
Los cuadros citados muestran que los paises que soportan altas-
tasas de inflacidn tienden a reducir el dinero en términos rea-
les en sus economias, mientras que los de moneda mis estable --

tienden a aumentarlo.

Es interesante destacar que en nuestro pais las al -

tas tasas de inflacidn de principios de 1976 reducen dristica -
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£

mente la demanda de M llegandq a desaparecer entre 1970 y - -

17
1976 el 60,7% de los medios de pago de particulares y se habia-
mentenido en esos valores en 1977 y 1978. Si la caida en la ta-
sa de inflacidn no se manifestd mds claramente en el aumento de
la demanda de M1 fue debido a que.los depdsitos a plazo, con ta
sas altas mominales, a veces positivas, colocables a plazos muy
cortos; constituyeron un excelente sustituto del dinero en for-

ma de billetes y depdsitos en cuenta cotrriente. Por eso el au -

mento de la oferta monetaria.

¢) Finanzas Plblicas: Durante el periodo que media entre 1976 -

se producen profundas transformaciones en el ambito de la --

forma en que el Estado financia sus gastos.

Cuadro 16: Participacidn porcentual de diferentes impuestos en los ingresos
tributarios de la Tesoreria General de la Nacidn (en millones de

pesos).
Atio | Total Ganag- SZE?Y izgiéngVA; I“te":zugl C?mbquI?port Seper ziz-  2§§;:;,0tros
v cias Patfl.STOP?f reses os tlblesv tac. Aut. |con di|
v » ’ moniojcuarial , visas ‘
1974 100 12.351.0.97 1.10 11.76} 6.46 | 6.03} 12.14/12.76 }12.91:1.04 {1.39 21.08
1976 100 [10.53}1 1.55 0.41 P21.61| 6.59 | 4.62] 0.24]12.75 25.84 12.17 |2.05 11.64
1980 100 §11.31 | 5.84 1.68130.900L2.09 6‘10 3.45121.02 0.44 0.04 2.15 5.02

Fuente: Elaborada en base a datos publicados por FIEL (Indicadbres de coyuntura, N° 182,

Desde el punto de vista de los ingresos se producen =
dos transformaciones importantes: por una parte los ingresos tri'
butarios crecen notoriamente. Por otra parte la estructura tribu
taria tiene una importante modificacidn, que es de tipo inflacio
naria: se incrementan notablemente los impuestos que gravan el -
consumo (IVA, importaciones, Intermnos) y que son por lo tanto =--

trasladables, aunque sea en parte, a los precios.

Desde el punto de vista del gasto, este crece como =--—

proporcidn total del producto, hasta llegar aproximadamente un -
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40% del mismo, si se computan los gastos de los gobiernos nacio

nales, provinciales y muhicipales.

Es interesante destacar que el gobierno proclama co-
mo objetivo en cuanto a finanzas piblicas "alcanzar un mayor --

cumplimiento de los objetivos fijados en abril de 1976, esto es

reducir el déficit fiscal y particularmente, evitar su financia
* - ) ‘ > -
miento monetario'" NOtese que no habla de reducir el gasto pl -

blico, sino de financiarlo.

Esto confirma nuestra observaciéﬁ anterior acerca --
del convencimiento del Gobierno en el sentido de que era muy di
ficil reducir el gasto pliblico. Las disminuciones que se espera
ban en el nimero de agentes, y que tampoco se produjeron, se ~--

compensarian con el incremento real de las remuneraciones.

En cambio, la inversién piiblica podia reducirse atn-
mas. Si el gasto plblico se mantenia constante en término rea -
les, su participacidn en el Producto debia reducirse a medida -
que el producto creciera, lo que debia suceder si la tasa de in
flacidn dejaba de hacer estragos y la apertura externa hacia --

mds eficiente a la economia argentina.

Importaba, por supuesto, que el déficit estuviera fi
nanciado, es decir, que los egresos no cubiertos con impuestos-
no se financiaran con emisidn monetaria sino con crédito genui-

no.

Esta meta se logrd, ya que el saneamiento de las fi-

nanzas publicas operado entre 1975 y 1980 es obvio.

Pero faltd la m&s importante decisidn politica por -
parte del gobierno: la de reducir drasticamente el peso del sec
tor piblico en el sistema econdmico, tanto en las Adreas del go-

bierno nacional, como en las provinciales y municipales.

* Memoria del BCRA, afio 1978, pag. 35.



Cuadro 17: Gastos e Ingresos Tributarios (en miles de millones de pesos)

Ingresos
Afio Gastos T?ibuta— Z
rios
1975 177.403 47.778 26.93
1976 745.388 369.572 49.58
1977 1.414.282 | 1.195.922 84.56
1978 3.888.204 | 2.773.082 71.32
1979 10.220.122 | 6.813.912 66.67
1980 21.829.012 |16.952.390 77.65
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Fuente: Elaboradora en base a datos de la Sub~-
cretaria de Hacienda.
En lugar de tomarse ese camino, los innumerables or-
ganismos de la administracidn pliblica argentina no tuvieron la-
orden de llevar a los hechos el tan declarado propdsito de redu

cir el gasto piblico, no el déficit plblico.

De esa forma, en 1978 se gastaron sumas enormes para
el desarrollo del torneo de fiitbol, se hicieron infinidad de o-
bras e inversidm sin suficientes estudios previos por montos --
tan elevados qﬁe estaban fuera de las metas proclamadas, no se-
avanzd hacia la privatizacidn de empresas y funciones del apara
to estatal y se 1llegd incluso en la ciudad de Mar del Plata, a-
gastarse una importante suma en la construccidn de un balneario

gigantesco.

Las empresas plblicas se endeudaron para seguir fun-
cionando tanto en el pais como en el exterior, actuando como un
factor desestabilizador en el sistema monetario. Es importante-
tener en cuenta dichas empresas tienen caracteristicas especia-
les al actuar en el mercado; no tienen limite para endeudarse,-

&
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en primer lugar, porque los acreedores saben que el Estado siem
pre pagard y tampoco seradn muy prolijas en la comparacidn de 1la
tasa de interés con la tasa retorno de los fondos tomados del -

crédito.

Pueden endeudarse indefinidamente y pagar unos crédi
tos con otros y el hecho de que concurran al mercado de capita-
les como las empresas privadas no quieren decir absolutamente -

nada respecto a su eficiencia.

d) Evolucidn del sector externo: Las cifras del balance de pa -

gos muestran los efectos de las medidas adoptadas, como pue-

de verse en el cuadro 18.

Cuadro 18: Evolucidn de los principales indicadores del Sector Externo (en -
millones de dbdlares)

Rubro 1975 1976 1977 1978 1979 1980

.961.3 | 3.916.1}| 5.651.8 | 6.399.5/ 7.809.9 7.975
.946.5 | 3.032.5{ 4.161.5 1 3.833.7} 6.711.5 | 10.400
304.0 | - 252.0f{ - 231.7 | - 780.6{-1.683.5 | -2.470.6
791.1 | 1.192.4} 2.226.5 | 1.995.4| 4.442.4 | -2.976.1

V]

Exportaciones

W

Importaciones

.Cuenta Servicios

Variacion Reservas

%
Deuda Externa 8.084.8 9.738.0{11.761.2 113.663.0{19.034.7 27.162.0
Reservas Interna-
cionales 619.9 1.812.3] 4.038.8 6.037.2110.479.6 7.683.5
Fuente: BCRA.

*Al 31-12 de cada afo.

Las exportaciones ce mantienen en valor total pero de
jan de crecer, mientras las importaciones tienen un crecimiento-
explosivo, llegando a tener en 1980 un aumento del 242,97%. Hubie
ran seguido creciendo de haberse mantenido el juego de precios -
relativos, pues la reaccidn del mecanismo del comercio exterior-

‘se produce con cierto retraso, debido al cambio necesario en la-

infraestructura comercial, habitos de consumo, informacidn, etc.

También la cuenta servicios, tanto reales como finan-

cieros; muestra un notable incremento. Viajes al exterior, fle -
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tes y pagos de intereses eran l8gicos de preveer en este esque-
ma.
Las reservas eran en 1980 sdlo 27.26% superiores a -

las de 1978, pero la deuda externa, crecid un 98.79%, es decir-
13.499 millones de d8lares.

Esto era efecto del fuerte cambio en la relacidn en-
tre la paridad real tedrica y valor del délar, como puede verse
en el cuadro 19. Puede observarse que un ddlar valia el 55% en-

términos reales de lo que valia a principios de 1978.

Cuadro 19: Relacidn entre la Paridad Real Tedrica y la cotizacién del délar.

Mes : 1978 1979 | 1980
E 1.00 0.74 0.63
F 1.03 0.73 0.63
M 1.01 0.72 0.63
A 0.99 0.72 0.74
M 0.95 | 0.69 0.60
J 0.92 0.66 0.58
J 0.90 0.65 0.58
A 0.85 0.59 0.58
S 0.83 0.59 0.57
0 0.79 0.61 0.55
N 0.77 0.61 0.55
D 0.77 0.62 0.55

Fuente: Elaborado en base a datos publicados por TECHINT

Cuando comienza el programa creo que se debe haber -
supuesto que el tipo de cambio real de equilibrio, que venfa ca
yendo desde 1976, segiin sostienen con procedimientos éstadisti-
cos diferentes RODRIGUEZ y SJAASTAD (1980) y CAVALLO (1980), se
guiria cayendo durante los tres anos de duracidn del programa.-

Sin embargo no resultd asi, y seguramente debido al desplaza --
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miento de la funcidn de demanda de divisas causada por la aper-
tura de la economia, que requirid debido a las rigideces del --
mercado por una parte y al "agua" existente en las tarifas por-
el otro, un cierto tiempo para llegar a surtir sus efectos. Ca-
so contraric tienmen que haber supuesto un tipo de cambio real -
de equilibrio apreciablemente inferior al inicial de la tablita
o bien haber supuesto que en las‘ﬁlﬁimas etapas del proceso la-
tasa de inflacidn interna seria inferior a 1la internacional, da
do que la devaluacidn correctiva caia fuera del ambito de la fi

losofia del plan.

e) Evolucidn de las tasas nominales de interés:

La evolucidn de las tasas de interés fue motivo de -
preocupacidn desde un principio, y prueba de ello es la crea --
cién de la Cuenta de Regulacidn Monetaria.

Cuadro 20: Promedio Tasas anuales

Activa Activa Activa
Ario Nominal Real Real

Nacional Mensual Anual
1977 10.17 1.88 25.04
1978 8.71 1.14 18.16
1979 6.69 0.26 3.16
1980 5.87 1.95 26.08

Fuente: Elaborado en base a datos del BCRA.

Las tasas de interés caen durante 1978 y 1979 y cre-

cen de nuevo a mediados de 1980. Serd motivo de largos estudios
*

la determinacidn de estas tasas y de los elevados "spreads" que

se observan, pero es obvio que durante 1979 nos acercamos a la-

* La regresion de la tasa nominal sobre las tasas de cambio mensual en los
precios al por mayor, utilizando la transformacidn de Almon, arrojd el -
siguiente resultado:

Rt=l.82 + 0.12815 Pt + 0.21234 Pt—l + 0.18485 P__,+ 0.0875 Pt

t=2
R2 = 0,51 0= 1.158 D = 0.74
Observaciones: 42 F= 9.90 Suma= 0.68545




tasa real internacional, subiendo luego después de mediados de-
1980. En mi opinidn la tasa real sube porque las expectativas -
de precios de tipo adaptativo juegan un rol importante en la ta

%%
sa nominal, pero actllan rezagadas.

Por esta razdn, a pesar de la caida de las tasas de-
inflacién en 1980, las tasas nominales lo hacen en menor medida

y la tasa real aumenta.

El preanuncio del valor del délar hizo entrar cuan -
tiosos fondos del exterior ante la diferencial tan importante -
entre tasas internas y tasas externas, lo que contribuyd al - -

fuerte endeudamiento externo expuesto anteriormente.

Pudo asi crearse alegremente medios de pago y finan-
ciarse el déficit encubierto ahora del sector pGblico, a lo - -
cual contribuyd la progresiva caida de los encajes, que alcanza

ban los valores consignados en el cuadro 22.

Si analizamos los cuadros 2, 3, 4 y 5 vemos que la -

politica monetaria fué suficientemente expansiva como para que-

Cuadro 22: Tasa de efectivo minimp.

" a1 al la cantidad de dinero real aumen-
xigencial a . !
31 de diciem~ Tasa 7% tara. Sin embargo al comenzar a -

bre de perderse reservas en 1980 se de -

bid reducir la cantidad de dinero

1977 44 real para permitir restablecer el
1978 29 ey e .
equilibrio externo. Es de notar -
1979 16 .
que durante 1979 se cumplid apro-

1980 11

Xximadamente el programa monetario

Fuente: Flaborado en base a del 20 de diciembre, pero estas -

datos del BCRA. normas se abandonaron en 1980.

Es necesario destacar que los cambios tan fuertes en

las tasas reales implicaron un alto nivel de incertidumbre a - -

** Ademads los "spreads'" son muy elevados en nuestro pais debido a la ineficien
cia de la banca estatal, a los miniplazos, a la excesiva fragmentacidon del-
mercado y a los altos riesgos esperados.
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los agentes econdmicos, debido a las elevadas tasas de infla --
cidn y a lo que ocurriria con el programa econdmico con las nue

vas autoridades que comenzarian su gestidn en marzo de 198]1.

£) E1 PBI y el empleo: El comportamiento del PBI fue muy satis-

factorio durante 1979, ante las tasas recesivas del 78, pero
volvimos hacia atr3s en el afio 1980, seguramente ante el e -
fecto recesivo del tipo de cambio, que transfirid hacia el -

exterior una parte significativa de la demanda 8lobal.

Cuadro 23: Tasas del crecimiento PBI

PBI a precios de mercado
tasas de crecimiento res
pecto igual trimestre a-
fio anterior.

Afio I 11 III v
1978 -0.04 -0.04 -0.05 -0.01
1979 0.12 0.09 0.08 0.06
1980 0.03 -0.03 0.00 -0.01

Fuente: Elaborado en base a datos del BCRA.

El indice de obreros ocupados en la industria era en
1977 8% mayor que en 1970, pero en 1978 era un 2,3% menor, en -
1979 un 4,47% menor y en 1980 un 11,9% también menor. Esto indi-
caba que debiIa haberse producido una trasladacidn de mano de o-
bra hacia sectores no industriales. Las tasas de desempleo no -

indicaban cambios significativos.



Comentarios finales

Durante el periodo considerado la situacidn argenti-
na se deteriord seriamente, hasta llegar a la dificil situacidn

gque vivimos actualmente.

Si fuera preciso destacar los elementos més importan
tes del cambio operado a partir de 1976 elegiriamos la libera -
cidn del sistema financiero y la apertura de la economia. Ambos
pese a los elementos positivos que traen implicitos provocaron-
serios problemas: la reforma financiera se vid empafiada por la-
caida de varias.inétituciones financieras muy importantes, debi
do en algunos casos a una falta de adecuada supervigilancia gu-
bernamental y la apertura de la economia, al ser acompafada la-
rebaja de aranceles con una aguda reduccidén del costo real de -
las divisas extranjeras, produjo efectos recesivos muy agudos,-
que pusieron en grave situacidn a numerosas empresas y aln a --

sectores enteros de la actividad econdémica.

Se utilizd la apertura de la economia, que era una -
medida que habria de tener efectos importantisimos para la con-
formacidn de la estructura econdmica y sobretodo industrial del
pais, como una herramienta en la lucha contra la inflacidn. Es-

to implica una grave confusidn de objetivos.

Las finanzas pliblicas se sanearon, es cierto, pero a
costa de una gran presidn tributaria y a la presencia estatal -
en el mercado de dinero, que encarecid el crédito para el sec -
tor privado. Mayores impuestos, tasas que pasan de negativas a-.
positivas, competencia de las mercancias importadas y dificulti
des para exportar conformaron un cuadro que necesariamente te -

nia que generar efectos recesivos.

Si, en cambio, se hubiera reducido el gasto piblico-
redimensionando el Estado y haciéndolo funcionar mas eficiente-
mente todo hubiera sido diferente. Debe tenerse presente que el
‘gobierno, en todas sus acepciones, controla algo mds del 40% --

del PBI e influye ciertamente en el resto, a través de los con-

tinuos cambios en la politica econdmica.
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De haberse producido tal transformacidn una menor =--
presidn tributaria, menores tasas de interés, servicios estata-
les mas eficientes y de menor costo y la desaparicidén del défi-
cit fiscal hubieran creado las condiciones necesarias para ace-
lerar la tasa de crecimiento en el futuro, y no hubiera sido ne
cesario utilizar la disminucidn del tipo de cambio real como PO
l1itica estabilizadora, ya que al no presionar el sector piblico
en el mercado financiero no hubiera sido necesaria una politica
tan expansiva y se hubiera tenido mis éxito en la reduccidn de-

la tasa de inflacidn.

El proceso que hemos vivido presenta un extrafo fend
meno, que escapa del limitado campo de andlisis econdmico para-
ir a caer, tal vez, dentro del de la sociologia politica: mien-
tras el gobierno restablece el orden en el pais, no puede impo-
nérselo a si mismo. De aqui que si bien comparto la distribu --
cidn de responsabilidades que hace DE PABLO (1981), no puede ne
garse que lo que sucede es responsabilidad de todo el gobierno*

y no s6lo de quienes articularon la politica econdmica.

* Es 4til recordar las opiniones vertidas cuando se programaba el torneo In-
ternacional de fatbol de 1978.
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