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Il

ESTRATEGIAS DE ESTABILIZACION
Y EXPANSION EN LA ARGENTINA: 1959.-67

MARIO S, BRODERSOHN *

“El desarrollo intenso y regular de la
economia requiere una serie de trans-
formaciones en la forma de producir, en
ia estructura econémica y social y en
el modelo distributive del ingreso... Si
tales transformaciones no se cumplen —se
cumplen en forma parcial o insuficien-
te— sobrevienen desajustes y tensiones
que despiertan o favorecen el juego
de las fuerzas inflacionarias latentes en

. el seno de la economia latinoamericana 1.”

Radi, PresiscH

La pobre evolucién de la economia argentina en los
tltimos diez afios refleja la falta de compatibilizacién
entre los objetivos fijados por el gobierno y las medidas
de politica econémica empleadas para alcanzar dichos

® El autor agradece los comentarios recibidos de sus
colegas en el Centro de Investigaciones Econémicas del Ins-
tituto Torcuato Di Tella. Asimismo, el autor quiere destacar
que su anilisis se ha beneficiado con las ideas vertidas en las
reuniones periédicas mantenidas en el Centro de Estudios
de Coyuntura, mes —del que forma parte— con motivo de la
publicacién del informe trimestral sobre el Estado Actual y
Perspectivas de la Economfa Argentina.

1 “El falso dilema entre desarrollo econdmico y estabilidad
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objetivos. La tasa anual de crecimiento del producto
bruto por habitante en 1958-67 fue de 0,5 %, mientras
que el promedio anual de aumento en los precios mayo-
ristas fue de 27,7 %. Estos datos agregados no dejan tras-
lucir aspectos de interés en cuanto al comportamiento
de corto plazo de lIa economia (véase cuadrb N? 1):
en 1959 el producto bruto por habitante cayé en 7,5 %, en
1960-61 aumenté en 11,5%, en 1962-63 bajbé en 8,6 %,
en 1964-65 aumentd en 13,4 % v en 1966-67 se redujo en
1,8%. Al mismo tiempo, mientras en 1959 los precios
mayoristas 2 suben en un 133,5%, en 1960 sélo aumen-
tan en 15,7 % y en 1961 en 8,3 %, vuelven a subir signifi-
cativamente en 1962 (30,3%) y a partir de entonces osci-
lan entre el 20% y 30% anual. Este comportamiento
coincide con la elaboracién de planes de corto plazo ten-
dientes a corregir desequilibrios en el balance de pagos
¥ en el presupuesto gubernamental, y que han dado ori-
gen a esas alzas y bajas en la produccién y el empleo,
juntamente con aceleraciones y desaceleraciones en e]
ritmo anual de aumento de precios.

El propésito de este trabajo es analizar las estrate-
gias de Jos planes de corto plazo elaborados por los go-
biernos que se han sucedido a partir de 1958, EI anali-
sis a realizar tratard de verificar en qué medida los

planes de corto plazo han permitido lograr simultinea-

mente el doble objetivo de frenar la inflacién v aumentar
I2 produccién y el empleo. Para ello separaremos el pe-
riodo 1958-67 en varios subperiodos v definiremos como

planes de estabilizacién aquellos en los que contener la -

inflacién parece tener prioridad sobre otros objetivos
de corto plazo, tal el caso de los afios 1959 y 1962-63.
Por otro lado, definiremos como planes de reactivacién
aquellos en los que reducir la desocupacién y aumentar
la produccién parece tener una prioridad mayor que la
tasa anual de aumento de precios, como serian los afios
1960-61 y 1964-65 3. Teniendo en cuenta Io reciente de}

monetaria”, Boletin Econémico para Américe Latina, cepaL,
N. U,, vol. VI, N? 1, marzo de 1961,

2 Promedio de doce meses.

8 Debemos aclarar que se ha hecho coincidir los planes
con aiios calendarios debido a que varias de las fuentes esta-
‘disticas se encuentran dispenibles por periodos anuales, Asi-
mismo, la palabra plan es demasiado ambiciosa para englobar
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plan iniciado en marzo de 1967 y que varias de sus
medidas todavia no han operado plenamente, creemos
aventurado ubicarlo en uno u otro enfoque. De todas
maneras, evaluaremos la estrategia del plan actual de
corto plazo de acuerdo con el doble objetivo de contener
el proceso inflacionario sin tener por ello que contraer la
produccién y el empleo 4.

Cuédro N2 1
AUMENTO ANUAL PORCENTUAL DEL PRODUCTO
BRUTQ INTERNO POR HABITANTE Y DEL INDICE
DE PRECIOS MAYORISTAS

Aumento porcen- Aumento porcen-
tual anual del twal anual del
Afo PBI por habitan- indice de precios
tel mayoristas 2
1958 53 312
1959 —7.5 1335
1560 6,2 15,7
1961 52 8,3
1962 —3,5 30,3
1963 -~5,1 28,8
1964 8,2 26,2
1965 6,8 23,9
1966 ) . =20 19,9
1967 0,2 25,7

1 Fuente: “Origen del Producto y Composicién del Gasto
Nacional”, Banco Central 'de la Reptblica Argentina. Su-
plemento del Boletin Estadistico N¢ 6, junio de 1966, e
Informe Econémico Cuarto Trimestre de 1967, Banco Cen-
tral de la Reptiblica Argentina.

2 Promedio de 12 meses. Fuente: Boletin de Estadistica,
Direccién Nacional de Estadistica y Censos,

las medidas dv politica econdmica elaboradas en cada uno
de estos periodos. A pesar de ello, se la utilizb para acentuar
mis el corte entre periodos ¥ por considerar que en esos
afios se producen cambios importantes en los objetivos gu-
bernamentales,

* Debido al cambio institucional ocurrido a mediados de
1966, no es posible definir una estrategia clara de corto plazo
en ese afio. Por este motivo se exchiye del anilisis lo acon-
tecido en este periodo.
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La evaluacién de los planes de corto plazo de acuerdo
con el doble objetivo enunciado tiene varias limitaio-
nes. La primera es que estos planes nunca pudieron
cumplirse en su totalidad ‘por razones ajenas al com-
portamiento econdmico y por ello resulta injusto eva-
luarlos sobre la base de periodos que resultaron incom-
pletos. Teniendo en cuenta esta limitacién, nuestro
proposito no es evaluar estos planes exclusivamente en
términos de las variaciones en €] nivel del producto bruto
y de precios sino también observar en qué medida las
estrategias de corto plazo, aun cuando inconchisas en sus
resultados, permitirian, de todas formas, alcanzar simul-

laneamente un aumento del producto bruto y una re-

duccién en el ritmo de aumento de precios.

Otra limitacién en esta evaluacién es que en algunos
periodos los objetivos de largo plazo pueden haber
prevalecido sobre los de corto plazo. En ofras palabras, si
el objetivo de largo plazo era reasignar los factores pro-
ductivos, es posible que la ‘estrategia de corto plazo
acepte pagar el precio de contraer los niveles de pro-
duccién y empleo, dado que la reasignacion puede re-
sultar mas ficil de llevar a cabo cuando hay recursos
ociosos que cuando existe plena ocupacién. Un enfoque
de este tipo requiere considerar simultineamente los
objetivos de largo y corto plazo. Sin descartar la utilidad
de un estudio de estas caracteristicas, el presente tra-
bajo tiene por finalidaa bésica concentrarse en el ani-
lisis de los planes de corto plazo.

La evaluacién de los planes de corto plazo de acuer-
do con el criterio de simultaneidad leva a poner un
énfasis mayor no sélo en aquellas medidas de politica
econdémica que gravitaron en la consecucién de estos
objetivos sino tambiép en excluir del an4lisis el logro de
otros objetivos de corto plazo. Por ejempo, los planes
de estabilizacién consideran que para equilibrar el ba-
lance de pagos y el presupuesto del gobierno, y aumentar
las reservas de oro y divisas en' el Banco Central se re-
quiere, en una primera etapa, una disminucién fuerte de
la actividad econémica . Una vez corregidos esos des-

5 “Seglin se explic6 en la Memoria de 1959, la politica de

estabilizacién tuvo por meta inmediata reconstituir el equi-
librio del balance de pagos. La reduccién en €l volumen
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- equilibrios, las “fuerzas del mercado”, partiendo de una

nueva estructura de precios relativos, harfan posible
aumentar rpidamente .Ja produccién y el empleo. En
este caso, alcanzar esos otros objetivos tiene mayor
prioridad que lograr la plena ocupacién, y por ello
puede resultar injusto evaluar la estrategia de cor-
to plazo en términos dei nivel de producto bruto y
precios alcanzado 8. Sin embargo, parece mis adecuado
evaluar los éxitos o fracasos de un plan de gobierno
en términos del nivel de bienestar alcanzado, medido
por el comportamiento del producto bruto por habitante
v del proceso inflacionario, que realizarlo en términos
del objetivo del equilibrio en el balance de pagos y pre-
supuesto fiscal. _ _

De acuerdo con estas consideraciones, en la primera
parte de este trabajo se analizarin los planes de esta-
bilizacién de 1959 y 1962-63, para luego pasar a los
planes de reactivacién de 1960-61 y 1964-65, y final-
mente, « la luz de los pianes anteriores, considerar el
plan de gobierno iniciado en marzo de 1967, teniendo
los resultados probables para 1968 7.

Aun cuando -este trabajo se concenire en la evalua-
cién de los planes de corto plazo, ello no significa que
nos merece mayor prioridad encarar los problemas in-

- de los gastos reales, que se reflejs, como es légico, en una

contraccién del ingreso nacional real, fue parte ineludible
y prevista de ese proceso de ajuste.” Memoria anual del
Banco Central de la Repiblica Argentina, 1960, pig. 6.

¢ “En cuanto al proceso de produccién, uno de los efectas
caracteristicos de todo esfuerzo de estabilizacién es paralizar
los planes basados en distorsiones de precios y expectativas
inflacionariae, y su reemplazo por otros planes econémica-

-mente sanos basados sobre relaciones normales de merecado.

‘Hasta tantu éstos puedan dar sus frutos y emtren en-pleno
funcionamicnto las nuevas inversiones en instalaciones y
equipos, el volumen general de produecién desciende tran-
sitoriamente.” Memoria anual del Banco Central de la Repii-
blica Argentinag, 1959, pag. 3.

T Como este trabajo se termind de escribir a mediados
de mayo d¢ 1988, las consideraciones ¥n cuanto a la evolu-
cion de este afio son preliminares. Para un andlisis més
detenido sobre este aspecto véase: “Situacién actual y pers-
pectivas de la economia argentina”, Centro de Estudios de
Coyunture, 10Es, Informes Nros., 8-11.
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mediatos que los de largo plazo. n realidad, el largo
plazo es la suma de los planes de corto plazo. Por ello,
para lograr un desarrollo econémico sostenidg y no infla-
clonario se requiere elaborar planes anuales enmarcados
dentro de una estrategia dirigida a resolver los proble-
mas estructurales de la economia argentina.

Esta visién de largo plazo también se aplica a la
solucién del proceso inflacionario. Los postulados mo-
netaristas, que se han aplicado en varias oportunidades

. - ]
en la Altima década, sostienen que la inflacidn es el

resultado de presiones de la demanda sobre la capacidad
productiva, originadas en excesivos aumentos de la
oferta monetaria debido al déficit fiscal y créditos ban-
carios al sector privado. Sin embargo, tambhién es posible
que las presiones inflacionarias puedan deberse a una
baja elasticidad de oferta de productos agropecuarios; a
una mala distribucién de la inversién, que puede generar
estrangulamientos, por ejemplo, en sectores de transpor-
te y energia; a un deterioro en los términos de inter-
cambio, etc. En estos casos, el comportamiento estable
de los precios en el largo plazo requiere actuar sobre
esos Ultimos factores y no concentrarse exclusivamente
en la demanda. La experiencia argentina en los tltimos
20 afios muestra con suma claridad lo equivocado de
politicas que procuran contraer la demanda como solu-
cién de los problemas inflacionarios.

I. PERIODO DE ESTABILIZACION: 1959 ¥ 1962-63

En esta seccién sintetizaremos simultineamente la estra-
tegia de los planes antiinflacionarios de 1959 y 1662-83,
dadas las similitudes que existen entre ambos planes
en cuanto a la concepcién de las causas que generan y
estimulan el aumento de precios. La diferencia bésica
se encuentra en el papel de estos planes dentro de un
enfoque de mas largo plazo. El plan de 1959 fue pre-
sentado como una condicién necesaria pero no suficiente
para obtener recursos del exterior con el propdsitn de

expandir en los afios signiente- 1, vapacidad productiva, -

Se remworin, ademds, una- actitud activa Vv no pasiva
por parte del gobierno en las negociaciones tendientes
a atraer ahorro externo en sectores de sustitucién de
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importaciones; po ejemplo, petrdleo, siderurgia, auto-
motores, tractores, quimica pesada, etc. En cambio el
plan de 1962-83 no tenia una estrategia de reactivacién,
basando esta dltima en ias “fuerzas de mercado”; es
decir, suponia que el sistema de precios por si solo est-
mularia la recuperacién econémica.

El objetivo de los planes de estabilizacién de 1959 v
1962-63 era combatir una inflacién de demanda y evi-
tar que los reajustes de precios que requiere el plan
desencadenen una inflacidn de costos. Para evaluar la
probabilidad de una inflacién de demanda corresponde
determinar, por un lado, si la economia habia alcanzado
el pleno empleo 0 no y, por el otro, si era previsible
esperar una expansion de la demanda superior a la de
la oferta. '

El cuadro N? 2 muestra para el periodo 1955-67 la
relacién existente entre el producto bruto realmente
obtenido y el producto bruto que potencialmente el pais
obtendria de aprovecharse plenamente sus recursos pro-
duetivos 3. Como puede apreciarse en dicho cuadro, los
afios 1958 y 1961 —previos a los planes de estabiliza-
cién— son los més cercanos al pleno empleo. En 1958

la coincidencia es total, mientras que en 1961 se aprecis

un margen reducido de capacidad ociosa que, de acuer-
do con nuestro concepto de pleno empleo ®, no necesa-
rinmente se puede deber a insuficiencia de demanda
etectiva, sino que-puede provenir de rigideces en algu-
nos sectores productivos y o limitaciones en 1z capacidard
para importar.

8 La definicién de Producte Bruto potencial debe to-
marse con sumo cuidado, puesto que se refiere al Producta
Bruto obtenible si se utiliza plenamente el capital y Ia mano
de obra, pero excluye el mayor nivel de Producto Bruto que
es posible lograr reasignando la dotacién dada de factores
produciivos,

% A lo largo de este trabajo, pleno empleo se define como
el punto en el que el més escaso de los recursos se encuentra
totalmente ~2222 L in cuando al mismo tiempo otros fac-
wics no se aprovechan plenamente, Por ejemplo, en los
primeros afios de la década de 1950 las restricciones en el
suministro de energia impedian que el capital se utilizara a
plena capacidad, En consecuencia, de acuerdo con nuestra
definicién esos afios podrian ser siderados como de pleno
empleo a‘pesar de que las limitaciones de oferta en el recurso
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En consecuencia, dada una coyuntura econdmica muy
cercana al punto de plena ocupacién al comienzo de
los planes de estabilizacién, era necesario a icar los si-
guientes problemas:

1. Contrzer el financiamiento bancarir del déficit
fiscal con el fin de evitar las pre-iones infla-
‘cionarias que el mismo genera en una econo-
mia con pleno empleo. Dichas presic.nes podrian

Cuadro N? 2

GRADO DE APROVECHAMIENTO DE LA CAPACIDAL
PRODUCTIVA POTENCIAL

Relacidon entre el PBI

Afio obtenido y el PBI po-
tencial, porcentajes

1955 97.4

1956 96,5

1957 98,3

1958 100,0

1959 92,

1960 95.5

1961 97,7

1962 92,0

1963 85,0

1964 89,4

1965 93,3

1966 90,7

1967 89,3

NoTa'y Para el calculo del PBI potencial se ajustd la funcidn
P — abt, donde P = PBI a costo de factores y precios de
1960; t — tiempo. El ajustea dicha funcién se realizé para
el periodo 1935-67 tomando tmicamente los afios pico, de-
finidos como los previos a una caida en el PBL. La funcion
obtenida es: .

P = 409.400.(1,032)% R2 —. 0,986

Las cifras del Producto Bruto Int- .no~(PBI). corresponden
a la serie del Banco Central de I Repiblica Argentina.

escaso energético impedian el pleno aprovechamiento de la
capacidad productiva manufacturera. En esta formia es posi-
ble diferenciar el subempleo debido a cuellos de botella en
la oferta del que se debe a insuficiencia de demanda efectiva.
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ser significativa: en 1959 y 1962, dado que en
los afios previos la economia operaba a un nivel
muty proximo al pleno empleo. La coyuntura
difiere radicalmente en 1963, puesto que la re-
cesion de 1962, atribuible a una insuficiencia
de demanda efectiva, permitia predecir la im-
probabilidad de una inflacién de demanda.
originada en un déficit fiscal financiado con
préstamos del Banco Central.

2. El segundo problema se refiere al déficit del
balance de pagos y al exiguo monto de reser-
vas de oro y divisas, que imponian un techo
a la capacidad de expandir la economia por el
bajo nivel de importaciones, Las reservas a
fines de 1938 eran de 180 millones de dolares,
que representaban el 18% de las importacio-
nes. En 1961 las reservas alcanzaban a 460
millones de doblares y existian elevados com-
premisos financieros para los afios siguientes.

Con el propdsito de corregir estos desequilibrios se
elaboraron planes de estabilizacion en 1939 y 1962-63
que bdsicamente procuraban: ’

— Congelar los gastos de gobierno y aumentar los in-
gresos fiscales para reducir el financiamiento banca-
rio del déficit. Los préstamos y compras de valores
por el sistema bancario al gobierno bajaron de § 25,5
(1958) a $ 10,8 (1959) miles de millones, al mismo
tiempo que los precios mayoristas subieron en 133 % 10.:

— Devaluar el peso a fin de estimular las exportaciones
y reducir las importaciones. Esta medida, unida al
convenio stand-by con el Fondo Monetario Interna-
cional, que le permitia obtener préstamos para au-

“mentar las reservas, procuraban eliminar el déficit en
el balance de pagos. ‘

— Adoptar una politica monetaria restrictiva con el fin
de evitar una expansion desmedida de la demanda.
La politica monetaria en 1959 fue resultado de fijar
topes_a los créditos bancarios al gobierno. y a las .
empresas v a un auvmento en los encajes monetarios

10 Memoria del Banco Lentral de la Reptiblica Argentina, '
1959, pag. 9. '
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de los bancos (los requisitos de reservas aumentaron
del 20% al 30%). En 1960 estas restricciones fueron
compensadas por el ingreso de. capitales del exterior.
En 1962, a las limitaciones dé expansién del crédito
al sector piblico y privado se unié la fuga de capi-
tales de corto plazo, lo que transformé en negativo
el papel del sector exterior como factor de creacién de
medios de pago 11,

Procurar que ro aumenten los salarios con el fin.

de frenar la espiral precios-salarios. Como los costos de
produccién aumentaban por el mayor precio de los
insumos importados y el aumento en las tarifas
de los servicios pubhlicos, era razonable suponer que
dichos aumentos serian trasladados a los precios con-
trayendo los salarios reales. Si los salarios monetarios
aumentaban para compensar la caida en los salarios
reales, se generaban nuevos aumentos de costos y con-
tinuaria asi la espiral precios-salarios. Para evitar este
proceso se procuraria contener aumentos en los sala-
rios monetarios, lo que a su vez darfa lugar a una
rapida e intensa redistribucién de ingresos, reduciendo
ast la demanda interna de bienes exportables.

El resultado de estas medidas conviene analizarlo
en cuanto a sus efectos sobre el nivel de demanda glo-
bal —y por ende, sobre la produccién y el empleo— y en
sus cfectos sobre el nivel de precios. '

a) Efectos sobre el nivel de actividad econdmica

La estrategia del plan era compensar los efectos de-
presivos que sobre la demanda interna provocaban el
-menor financiamiento bancario del déficit fiscal, la res-
trictiva politica monetaria-crediticia y la redistribucién
de ingresos por los efectos expansivos que sobre la
actividad econémica tendria la devaluacién del peso
al estimular las exportaciones tradicionales y la sustitu-
cién- de importaciones. La falla basica de esta estrategia
es.el timing en que operan los factores depresivos y expan-
sivos. Mientras la retraccién via politica fiscal, moneta-

11 En 1961 ingresaron en el pais 305 millones de délares
de capitales privados de corto y largo plazo v en 1962-63
salieron 298 millones de délares.
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ria y salarial opera en el corto plazo, la expansién via
devaluacién requiere un tiempo mucho mayor para con-
cretarse, dadas las rigideces para expandir ripidamente
la produccién de bienes agropecuarios exportables y
acentuar el proceso de sustitucién de importaciones de
bienes intermedios y de capital. Como resultado de esta
falta de adecuacién en el tiempo de las medidas depre-
sivas y expansivas, prevalece en una primera etapa la
contraccion de la demanda global.

Al mismo tiempo que se deprime la demanda, los
precios internos tienden a subir debido al aumento en
los costos provocado por el mayor precic de las tarifas
de los servicios pablicos y por los efectos de la devalua-
cién en el precio de las materias primas importadas. Di-
cha alza de precios internos tiende a anular los efectos
favorables que la devaluacién puede tener en la promo-
cién de exportaciones y sustitucién de importacicnes,
impidiendo por lo tanto que comiencen a tener efecto
los factores expansivos de la demanda.

A este andlisic cabe agregar que la retraccién en la
demanda global, al reducir los niveles de preduccién y
empleo, acentia las tensiones sociales y politicas a que
da lugar la caida en los salarios reales. En una etapa
posterior se aumentan los salarios monetarios a fin de
atemperar dichas tensiones, agravando aun més la posi-
bilidad de que operen los factores expansivos externos.

El resultado de este conjunto de medidas de politica
economica fue una fuerte caida en el nivel de actividad
econbémica y un aumento apreciable en los precios. La
contracciéon del producto bruto por habitante fue més
intensa en 1958 (-7,5%) que en 1962 (—3,5%) y 1963
(—5,1%). La causa de esa mayor caida en 1959 se debe
al comportamiento del sector agropecuario. Mientras en
1959 el producto bruto agropecuario se redujo en 1%,
en 1962 .vmenté en 1,8%, que unido a una contrac-
cién en el gpnsumo interno permitié un aumento en las
exportaciones de 35,3%. La mayor produccién agrope-
cuaria en 1982 se debid =i sector agrario, que crecié en
7,7%, y no al ganadero, que se redujo en 3,2%. Dicho -
aumento en la produccién agricola no puede ser atri-
buido al cambio de precios relativos a que dio lugar la
devaluacién: de ese afio, ya que los planes de produccién
se fijaron con anterioridad a la misma.
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b) Efectos sobre el ritmo de aumento en los precios

La estrategia de estabilizacién de precios opera en
dos rounds. En el primero hay un aumento significativo
en los precios proveniente de un aumento.en los costos
de produccién por los siguientes factores: -

a) La devaluacién del peso aumentd el precio de los
insumos importados 12, Asimismo, aumentaron los de-
rechos de importacién, que pasaron a ser de 300 % sobre
la importacién de bienes'de lujo y bienes que también
se producen en el pais, 40 % sobre importacién de otras
manufacturas y 20 % sobre productos semielaborados 13,

b) Aumento en las tarifas de los servicios publicos,
En 1958 las tarifas fcrroviarias aumentaron entre 50%
v 60%, subterrdneos 100%, electricidad para consumo’
doméstico 50%." En 1962 aumentaron las tarifas elée-
tricas entre 40 y 50 %, las tarifas telefénicas 70 %, et-
cétera. :

¢) Aumento en la tasa del impuesto‘a las ventas y
otros impuestos indirectos sobre la produccién, distri-
bucién y consumo. Aumento del costo del crédito por
restriccion en la oferta monetaria, '

En el segundo round ec posible una reduccién signi-
ficativa en e] alza de precios si no aumentan los salarios
v no se altera nuevamente el tipo de cambio y las tari-
fas de los servicios publicos. En consecuencia, el plan
prescribe una primera etapa de alza significativa de
precios con el propésito de modificar la estructura de pre-
cios relativos, en particular un aumento en los precios re-
lativos de los 'bienes de exportacion e importacién y
de los servicios previstos por empresas ptiblicas. En una
segunda etapa, congelando los salarios; el tipo de cam-

bio y las tarifas, se produce una dréstica desaceleracién .

. en el alza de los precios. La falla basica de este esque-
ma es que resulta muy dificil cumplir con los supuestos

12 Los precios internos de los bienes agropecuarios que
se exportan tambiéh aumentan, salvo que se impongan reten-
ciones sobre las exportaciones, como ocurrié en 1959, en
donde oscilaban de 10% a 209%. Hacia fines de ese afio se
redujeron estos impuestos a la exportacion. - o

13 Posteriormente se redujeron los recargos. En :abril de
1962 se impuso un recargo adicional del 20 % sobre todas
las importaciones, :
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de la segunda etapa. Las tensiones sociales y politigas
que origina la caida en la demanda global se reflejan
en aumentos de salarios, llevando nuevamente los pre-
cios relativos a la estructura anterior a la aplicacién del
plan de estabilizacién. Ademais, las tensiones 'creadas
operan sobre las expectativas de los empresarios, que
aumentan los precios independientemente del aumento
en los costos. El resultado final es el fracaso de la estra-
tegia antiinflacionaria debido a los altos costos politicos
ue origina su aplicacién.
4 El agmento cIlJe precios mayoristas en 1'5{59 fue de
133 %. Influyeron en el mismo la devaluaciox'l, que re-
gistré un aumento en el tipo de cambio ;.)romedlo en 1959
con respecto a 1958 de 65 %,.y el ponmderabl.? aumento
en las tarifas de los servicios piiblicos. La caida en los
salarios reales llevé a aumentar los salarios industriales
en 63 %. En 1962 y 1963 el aumento en los precios ma-
yoristas fue mucho menor: 30 % y 29 %, respectivamente,

.debido, entre otras cosas, a un aumento promedio menor

en la casa de cambio: 37 % y 22 %, respectivamente. Los
salarios industriales aumentaron en 25% en cada uno
de esos afos. En consecuencia, el mayor aumento en los
precios en 1959 en relacién con 1962-63 se debe a que
el shock inicial de los cambios en los precios relativos
fue mucho més intenso en el primer plan que en el
segundo. _

1. PERIODO DE REACTIVACIOM® 1960-61

La grave recesién de 1959 con su secuela da? desocqpa—
cion generd un alto grado de capaczd’ad ociosa (véase
el cuadro N¢ 2). Esta coyuntura diferia de la de pleno
empleo existente a fines de 1958. Dados Io§ recursos
productivos ociosos atribuibles en gran med1d_a a una
insuficiencia de demanda efectiva, era conveniente re-
plantear los objetivos de corto plazo, pon.ifa}ldo un énfasis
mayor en reactivar y expandir la pro_duccmn y el empl_eo
sin que por ello aumenten significativamente los precios
debido a presiones de la demanda sobre la capacidad
productiva. En realidad, los aumentos de precios dg_apen-
derfan de los aumentos en los costos de produccién y
de las expectativas inflacionarias de los empresarios. En
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consecuencia, como se partia de una coyuntura con un
alto margen de capacidad ociosa, resultaba factible lo-
grar simuitineamente un crecimiento rapido en la pro-
duccién, si aumentaba previamente la demanda, y des-
acel‘erar la inflacion, si se adoptaba una acertada politica
de ingresos y precios combinada con una modificacién
en las actitudes inflacionarias de los empresarios. Por lo
tanto, es de interés considerar por separado los resulta-
dos alcanzados en la consecucién simultinea de ambos
objetivos de expandir la produccién y el empleo con

una reduccién significativa en el ritmo anual de alza
en los precios.

a) Efectos sobre el nivel de actividad econdmica

La reactivacién en la demanda es posible lograrla
mediante el consumo e inversién (pablica y privada) y
la demaunda externa (exportaciones). ILa estrategia
para expandir la actividad econémica en 1960-61, den-
tro del esquema “desarrcllista”, requeria operar sobre
Ia inversién privada y la del gobierno, lo que a su vez
planteaba varios interrogantes: ¢cémo lograr un aumento
en la inversién privada en momentos en que las em-
presas no utilizan plenamente su capacidad productiva
instalada? ¢Cémo expandir Id inversién del gobiemno
sin recurrir a impuestos para no contraer la demanda
privada si al mismo tiempo se procura reducir el finan-
ciamiento bancario del déficit fiscal? -

El gobiemo resolvié estos interrogantes recurriendo
en el primer caso a inversiones extranjeras en sectores

de sustitucién de importaciones (automoéviles, tractores,

etc.) vy, en el segundo caso, estimulando la participacién
del sector privado extranjero en actividades que tradi-
cionalmente eran desarrolladas por el gobierno, por
ejemplo, petréleo. '

El aumento de la inversién del gobierno financiada
con recursos fiscales no tiene efectos expansivos sobre
la demanda global14, Ello se debe a que los efectos
multiplicadores que sobre Ia demanda tiene un aumento
en la inversién del gobiemno serin compensados por los

14 Deiam(_)s- de lado, para una mayor sintesis en €l andlisis,
el efecto positivo que sobre la demanda tiene el multiplica-
dor de un presupuesto balanceado.
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efectos multiplicadores de una menor demanda privada
en consumo e inversion, causada por la reduccién en los
ingresos disponibles del sector privado debido a las ma-
yores cargas fiscales. El plan del gobierno traté de salir
de este circulo viciose captando recursos externos para
financiar inversiones en petrdleo, siderurgia, energia,
etcétera.

Por otra parte, a pesar de que la insuficiencia de
demanda efectiva, que se traducia en capacidad pro-
ductiva ociosa, aconsejaba a los empresarios no expandir
su inversién en equipos y maquinarias, era factible
aumentar la inversion privada en aquellos sectores en
donde las altas barreras aduaneras hacian imposible
satisfacer la demanda existente con bienes importados.
Para llevar a cabo esta estrategia el gobierno realizd
una politica enérgica de captacién de inversiones direc-
tas extranjeras, destinads a cubrir el vacio a gue daba

- lugar la “prohibicién virtual” de recurrir a la oferta de

bienes importados —por eiemplo, automéviles, tractores,
quimica pesada, etc.—. En otras palabras, si bien la inver-
sion privada tiene un comportamiento inducido con
respecto al nivel existente de demanda global cuando
las empresas no aprovechan plenamente su capital pro-
ductivo, es posible en eiertos sectores econdmicos trans-
formar la inversidn privada en auténoma mediante el
proceso de sustitucién de importaciones.

La expansién en la demanda global provocada por
el aumento de la invevsién piblica y privada destinada
a sustituir importaciones estimulé la actividad eco-
némica y redujo la desocupacién. Esto a su vez indujo
al resto de la inversién privada a acompaifiar el proceso
de expansién, proceso que se vio facilitado por desgra-
vaciones impositivas, etcétera. : _

Este proceso de expansién tenia sus limites, debido
a que la falta de crecimiento en las exportaciones im-
ponia un techo muy restrictivo a la capacidad para im-
portar. Para obviar este techo se recurrié al uso de las
reservas de oro y divisas y al endeudamiento externo
para financiar las mayores importaciones de bienes in-
termedios y de capital. Este comportamiento se vio
reflejado en el déficit de la balanza comercial de 1961,
que llegb a 478 millones de ddlares, y en el enorme en-
deudamiento externo de corto y largo plazo.
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En resumen, el programa de reactivacién y expansién
de 1960-61 se basé fundamentalmente en expandir la
inversién recurriendo al ahorro externo, sea median-
te préstamos o inversiones directas. En 1961, &l 25,5 %
de la inversioén real privada y ptblica fue financiado
por el sector externo; de este porcentaje el 60 % corres-
ponde a colocaciones de corto plazo y el 40 % a mediano
y largo plazo 15, ' ,

.. Como resultado de este proceso de expansién el pro-

ducto bruto total aument6 8% en 1960 y 7% en
1961 1¢. Un factor que influyé en una menor tasa de
crecimiento en 1961 fue la caida en la produccién agro-
‘pecuaria de 0,8 %, :que originé una caida en las exporta-
ciones de 7,6 %. Del aumento porcentual en la demanda
global en 1960, el 75 % fue destinado a inversién bruta
fija, el 16,4% a consumo privado y el 1,4% a consumo
del gobierno 7. A su vez, cada uno de los componen-
tes de la inversidn bruta fija registra el siguiente au-
mento porcentual en 1960 con respecto a 1959: cons-
truccion privada, 12,7 %; construccién ptblica, 36,5%,
y equipo durable de produccién, 82,7%. En cuanto a
la procedencia nacional o importada del equipo durable
de produccién, se aprecia que los equipos provistos por
la industria nacional aumentaron en 1960, con respecto
‘2 1959, en 58 %, mientras que los equipos importados lo
hicieron en 165 por ciento.

b) Efectos sobre el ritmo de aumento en los precios

Es evidente que Ia preocupacién mayor del plan de
1960-61 se dirigia a reactivar la economia y expandir
la capacidad productiva v no a sacrificar estos objetivos
en aras de un menor aumento anual de precios. El
fracaso del plan estabilizador en 1959, que contrajo el
producto bruto por habitante en 7,5% y aumenté los
precios mayoristas en 133 %, llevé a replantear las prio-
ridades y a contener el aumento de precios por &l lado

- 16 Memoria Anual del Banco Central de la Repdblica
Argentina, 1961, pag. 22.
1¢ El anélisis realizado se aplica hasta el tercer trimestre
de 1961. A partir de entonces la produccién .industrial se
estanca. ' . . S
17 El-consuma privado por habitante permanecié en 1960
en los mismos niveles que en 1959,
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de los costos y no por presiones de la demanda sobre
la capacidad productiva 18, Este cambio de enfoque dio
lugar en 1960 y 1961 a aumentos del producto bruto
por habitante de 6,2% y 5,2 % y de precios mayoristas del
15,7% y 8,3%. Los menores aumentos de precios pro-
vienen de una desaceleracion del aumento. anual de
salarios industriales, que pasaron de 68 % en 1959 a 17 %
en 1960 y 25% en 1961. Asimismo, el aumento anual
de] tipo de cambio fue de 65% en 1959, de 5% en
1960 y cero por ciento en 1961. Otro factor que
influyé en esos afios fue una mayor flexibilidad en la
oferta de bienes lograda mediante aumentos aprecia-
bles en las importaciones. Estas Gltimas aumentaron
23,3% en 1960 y 18,2% en 1961, lo que ha dado lugar
a que en estos afios la oferta importada haya alcanzado
la mayor participacién porcentual en la oferta global
de bienes y servicios a partir de 1958 (11,7% y 11,4 %,
respectivamente). o .
El comportamiento de los afios 1960-61 indica la via-
bilidad en una coyuntura gue parte, con un alto margen
de recursos ociosos, de una estrategia que actile simul-
tineamerte sobre la expansién de la produccidn v el
empleo, via aumento de 12 demanda, y sobre la desa_ce-
leracién anual del aumento de precios, via contencién
de costos. Probablemente, el aumento de precios mayo-
ristas del 8,3% en 1961, que ha sido el mas bajo en la
década del 60, se debié a una politica insostenible “con
respecto al tipo de cambio, que se mantuvo aproxima-
damente fijo en ese aiio. En 1961 los activos netos en
oro y divisas se redujeron en 194 millones de délares
vy el déficit en cuenta corriente del balance de pagos
fue de 572 millones de délares. Ello sugeria la necesidad

18 En 1931, como la economia operaba muy préxima al
pleno empleo, los precios se vieron afectados en parte “por
presiones de la_demanda sobre la capacidad productiva. En
la Memoria -del Banco Central del afic 1961 se 1nd1cg que
*“si bien es una caracteristica de la produccién industrial su
respuesta elastica a una mayor demz'mda, no hay .duda t_ie
que en més de una linea de produccién de nuestra 1_ndustr1’a,
por limitacién de la capacidad instalada, esa elasticidad atn
no se verifica. En tales casos, la presién de la demanda pudo
superponerse, en la formacién de precios, al aumento de los
costos”, pag. 8.
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de corregir el desequilibrio externo mediante una de-
valuacién, lo que hubiese actuado sobre los costos de pro-
duccién. Pero también debe tenerse en cuenta que el
alto déficit se debié en parte a una caida del 1,8% en
la produccién agropecuaria por causas- climéticas, lo que
a su vez ocasiond una baja del 7,6 % en las exportaciones.

IIl. PERIODO DE REACTIVACION: 1964-65

El plan de estabilizacién de 1962-63 originé una
reduccién del 8,6% en el producto bruto interno por
habitante y un aumento de precios mayoristas del 67,8 %.
- Como resultado de este proceso el grado de capacidad
~ociosa en la industria era del 56,3% (1983)1 y |5
desocupacién en la fuerza laboral del 8,8% en julio de
- 1963 26,

Nos encontrdbamos a fines de 1963 en una tipica
covuntura keynesiana, en donde la imsuficiencia de de-
manda efectiva impedia alcanzar o] pleno empleo. El
- objetiva del gobierno fue, en consecuencia, reactivar la
economia expandiendo los componentes autdénomos de
la demanda global. En el andlisis ce la consecucién
de este objetivo es de interés evaluar en qué medida
pudo lograrlo en una forma compatible con la desace-
leracién del ritmo de aumento de precios,

a) Efectos sobre el nivel de actividad econdémica

El diagnéstico de Ia coyuntura a fines de 1963 era
smilar al de 1959: la economia se encontraba en un
punto bajo del ciclo econémico. Para aumentar la pro-
d'1ccibn era necesario aumentar previamente los compo-
nentes auténomos de fa demanda. Fn o] periodo 1960-61

la inversién, financiada con recur.os externos, fue el

elemento dindmico en el proceso de recuperacién y ex-
pansién. En esta forma, expandiendo la capacidad pro-

18 Informes sobre encuesta expectativas de produccién
e inversién en el sector industrial, conap,

20 Parte de esta desocupacién es estructural, es decir, stlo
parte del desaprovechamiento del capital, y la mano de obra
se debe a insuficiencia de demanda efeciiva. Véase la defini-
cién de pleno empleo que figura en nota al pie 9.
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ductiva del pais, se trat6 de hacer compatible la reacti-

{4 vacién de corto plazo con las necesidades de largo plazo.

La reactivacién de] periodo 1964-65, por lo contrario,
se basé en la expansion de} consumo privado y la pro-
duccién de automotores. Mientras en 1960 el 75% del
aumento de la demanda global fue originado en la
inversion bruta fija y el 16,4% en el consumo privado,
en 1964 la inversién bruta fija absorbi6 e] 354 % y el
consumo privado el 74,3% del aumento en Ia demanda
global. ,

El consumo de las familias generalmente aumenta sj
previamente- aumentan los ingresos de las familias, 1o
que a su vez requiere un aumento en la produceién; es
decir, el consamo privade es un componente inducido
y no auténomo de la demanda global. Ello es asi siempre

- que no se redistribuya el ingreso o se mejoren las facili-

dades crediticias en favor de los asalariados, que son los
que tienen una mayor propension marginal a consumir.
En 1964 varias medidas de politica econémica permi-
tieron hacer crecer auténomamente el consumo privado;
un aumento relativo de los ingresos de las familias me-
diante el aumento de los salarios reales, aumento del
ingreso disponible del sector privado proveniente de un
mayor financiamiento bancario del déficit fiscal 21 y up
avmento del crédito bancario al sector privado que
permiti6 mejorar las condiciones de financiamiento en
las ventas de bienes de consumo durable.

En consecuencia, el sustancial aumento en 'a de-
manda privada de bienes de consumo fue debido a
varios factores: 1) en 1964 los salarios monetarios
aumentaron en 30 % y los salarios reales en 6,4% 2) el
financiamiento bancario del déficit fiscal a precios cons-
tantes aument$ en 70% en 1964 con respecto a 1963.
Este aumento en el financiamiento de los gastos del
gobierno por el sistema bancario se reflejé en un aumen-
to de los ingresos disponibles del sector privado, que a
su vez estimulé el consumo privado; 3) el aumento en

A El aumento del déficit fiscal y del ingreso disponible

-del sector privado se realizé a través de un aumento en los

gastos de transferencia mediante el pago de pasividades atra-
sadas y cancelacién de deudas pendientes con proveedores
del Estado. :
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los créditcs bancarios al sector privado. Mientras en 1963
dichos créditos aumentaron en 13%, en 1964 el aumento
fue de 30%. . .

En sintesis, el aumento del consumo privado fue ori-
ginado en un aumento de los salarios reales, en una
politica fiscal mas expansiva, reflejada en un mayor
financiamiento bancario de los gastos phblicos, y en una
politica monetaria y crediticia mucho mas expansiva que
la seguida en 1963, reflejada en un aumento en la oferta
monetaria del 42 % en 1964 comparada con un aumento
del 29% en 1962, |

Este esquema de reactivacién difiere del seguido en
14960, que muestra un reducido aumento en los salaflos
reales y una politica fiscal y monetaria menos expansiva.
Estas medidas depresivas del consumo privado fueron
sohrecompensadas por una accién més dindmica de la
inversién privada, recurriendo para ello a fuentes exter-
nas de financiamiento.

El otro componente de la demanda que se expande
en 1964 es la producciér de automotores. El gobierno
modific en ese afio el régimen existente para la indus-
trian automotriz, fijando cuotas de produccién por em-
presa para 1865 sobre la base de los niveles de prqd}lccién
que se hubiesen logrado durante 1964. Su propésito era
regular la demanda de insumos importados a que daba
lugar la industria automotriz dada la baja capacidad
para importar debido al fuerte endeudamiento externo
a corto plazo realizado en 1960-62. Otro objetivo, al
limitar la produccién automotriz, era tender a una mejor

asignacién de recursos aumentando la inversién en sec-

tores de mayor prioridad social.

Sin embargo, el efecto de fijar limites a la expansién
automotriz tuvo resultados distintos de los esperados. La
produccién automotriz en 1962-63 habia sido inferior
a la de 1961. En consecuencia, las empresas elaboraron
sus planes de produccién para 1964 con independencia
de los bajos niveles de demanda existentes a comien-
zos de este ailo, ya que la produccién en 1965 depen-
deria de los niveles a alcanzar en 1964. En otras paia-

bras, el aumento del 65% en.la produccién automotriz -

en 1964 fue independiente del nivel de demanda exis-
tente y se debid 2n gran medida a un factor circunstancial,
como fue la modificacién de los regimenes de produc-
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cion en la industria automotriz. Este aumento auténomo
de la produccién con respecto a la demanda, posible
porque s6lo se aprovechaba el 50% de la capacidad
productiva,” se hubiese reflejado en un gran aumento
de los stocks de autos si al mismo tiempo no se hubiese
estimulado parte de Ia demanda con una mejora en las
condiciones de financiamiento 22.

Como sintesis de la evolucién operada en este pe-
riodo, creemos conveniente comparar rapidamente las
estrategias de reactivacion adoptadas en 1960-61 v
1964-65. En el primer perfodo, la inversién privada en
sectores de sustitucién de importaciones fue el compo-
nente auténomo que permitié dinamizar al resto de los
sectores. En cambio, en 1964-65 se movilizé el consumo
privade mediante la politica salarial, fiscal y moneta-
ria. Dada la capacidad ociosa existente al comienzo de
ambos perfodos, el aumento en la demanda dio lugar
a una expansién -del 8% cn el producto bruto total en
los afios iniciales del periodo de recuperacién: 1960
y 1964,

El andlisis anterior trata de sintetizar la dindmica
de reactivacion con el propésito de alcanzar el objetivo de
aumentar la produccién y el empleo. Resta considerar
si el logro de este objetivo fue compatible con una re-
duccion en el proceso inflacionario.

b) Efectos sobre el ritmo de aumento en los precios

Nuevamente debemos descartar la probabilidad de
una inflacién de demanda luego de la recesién de 1962-
63, dado que la capacidad ociosa existente a fines de
1963, atribuible en parte a una insuficiencia de de-
manda efectiva, era de 44% para el total de la indus-
tria. Este apreciable margen de recursos ociosos permi-
tia hacer compatible el aumento en el nivel de actividad
econémica con una reduccibn en el ritmo anual de
aumento de precios, a través de medidas que actuasen
sobre los costos de produccién y las expectativas infla-
tionarias de los empresarios. - :

El comportamiento de los precios mayoristas mues-

22 Presupuesto Econ6mico Nacional, 1965. Consejo Na-

~ cional de Desarrollo, Tema de Divulgacién Interna N© 26,

pig. 20. .
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tra, a partir de 1963, una suave desaceleracion en el
ritmo anual de aumento de precios: 29% (1963), 26 %
(1964) y 24 % (1965). En consecuencia, la reactivacién
de 1964-65, que aument6 el producto bruto en 8% y
8,6% en cada uno de esos afos, se logré sin acelerar
el proceso inflacionario, pero tampoco se lo redujo sig-
nificativamente. La subsistencia de altos aumentos anua-
les de precios se debe a que prevalecié una inflacion de
costos. Los salarios monetarios aumentaron el 30 % {1964)
y 35 % (1965). El aun:ento del precio de los insumos im-
portados y del precio de los bienes exportables, medidos
a través del aumento anual de la relacién peso-délar, fue
de 1% en 1964 v 20% en 1965. Esto dltimo explica el
mayor aumento de precios mayoristas en 1965 con res-
pecto al registrado en 1964. .

Un aspecto que surge del andlisis comparativo de los
periodos 1960-81 y 1964-65 es que ante aumentos casi
similares del producto bruto en ambos periodos (11,5%
v 13,4 %, respectivamente) el comportamiento de los pre-

¢ios mayoristas fue dispar. En 1960Q-681 el aumento de

precios fue de 25,3 %, mientras que en 1964-65 alcan-
z& a 56,3 por ciento.

De acuerdo con lo indicado previamente, el alto grado
de capacidad ociosa existente excluia la posibilidad de una
inflacién de demanda. En consecuencia, los factores que
‘explicarian el aumento de precios se encuentran en
el lado de los costos de produccién. En este sentido, el
aumento de los salarios industriales fue menor en 1960-
81 (17% y 25 % respectivamente)} que en 1964-65 (30%
y 35% respectivamente). Asimismo, €l aumento anual
del tipo de cambio fue menor en el primer periodo
(5% en 1960 v 0% en 1961) que en el segundo pe-
riodo (1% en 1964 y 20% en 1965).

Los enfoques monetaristas basarian su andlisis del
aumento dispar de los precios en ambos periodos en
el distinto comportamiento de la politica fiscal y mone-
taria. En 1960-61 el déficit cubierto con financiamien-
to bancario fue mucho menor que el registrado en 1964-
65. A su vez el aumento en la oferta monetaria fue
también menor en el primer periodo (29% en 1960 y
11% en 1961) que en 1964 (42%) y 1965 (29%). En
consecuencia, la tesis monetarista explicaria el mayor
aumento de precios en 1964-65 que en 1960-61 en una

—eaa
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inflaci6n de demanda, dada la correlacién que se ob-
sérva entre un mayor financiamiento bancario del dé-
ficit fiscal y un aumento de la oferta monetaria con
mayores tasas anuales de aumentos de precios. A pesar
de esta accidental correlacién no parece muy razonable
aceptar la tesis de que los precios subieron debido a la
presién de la demanda sobre la capacidad productiva
dados los altos mérgenes de recursos ociosos. Asimismo,
la relacién entre déficit fiscal financiado por el sistema
bancario y aumento en la oferta monetaria con aumento
en los precios tiene un comportamiento totalmente
opuesto en otros afios. Asi tenemos que el financia-
miento bancario del déficit fiscal y el aumento en la
oferta monetaria fueron menores en 1962-63 que en
1964-65, mientras que el aumento de precios mayoristas
fue superior en el primer periodo que en el segundo.

IV. ESTRATEGIA DEL PLAN DE CORTO PLAZO
PARA 1967-68 '

La caida del 2% en el producto bruto por habitante en
1968, el deterioro en el grado de aprovechamiento del
capital en la industria, que del 70% (1965) pasé al 66,7 %

(1966), y el aumento en la desocupacién obrera entre

octubre de 1965 (4,6 % de la poblacién activa) y octu-
bre de 1966 (5,2 %) indican que a comienzos de 1967 el
pais atravesaba por una coyuntura econémica en donde
la insuficiencia de la demanda impedia aprovechar ple-
namente sus recursos productivos 23, El cuadro N? 2 con-
firma esta situacién coyuntural, dado Que mientras en

1965 el pais producia el 93,3% de lo que potencial-

mente podfa producir de utilizar a plena capacidad sus
recursos productivos, en 1967 ese porcentaje llegaba
al 89,3%. Era de prever .entonces que para lograr si-
multineamente un aumento en la produccién con una
reduccién significativa en el ritmo anua] de alza en los
precios se actuase por e] lado de la demanda a fin de
estimular aumentos en la produccién y por el lado de los
costos y las expectativas a fin de desacelerar el proceso

28 Veanse las notas al pie 9 y 20.
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inflacionario. El pais se encontraba nuevamente ante
una coyuntura de caracteristicas parecidas a las exis-
tentes al comienzo de los planes de expansion de 1960-
61 y 1964-65, aun ctando el campo de accidn dispo-
nible para que aumentos en la demanda no diesen lugar
a presiones inflacionarias sobre la capacidad productiva
era bastante menor en 1967 que en 1960 y 1964 debido
a que nos encontridbamos mas cerca de la plena ocupa-
cion en 1967 que en estos dos tiltimos afios 24.

En la primera seccién nos concentraremos en la es-
trategia adoptada por el gobierno para aumentar la
produccién y el empleo. Comenzaremos con la evalua-
cién de la politica fiscal, que mediante su politica de
gastos afecta la demanda puéblica y a través de la poli-
tica de caplacién de ingresos del sector privado (im-
puestos, colocacién de titulos de deuda publica, deuda
a proveedores, etc.) afecta la demanda privada de con-
sumo e inversién. Despuée consideraremos la estrategia
-seguida para aumentar la inversién privada, nacional y
extranjera y la demanda cxterna. En la segunda.seccién
se analiza la estrategia antiinflacionaria, y finalmente se
evalta si el plan iniciado en marzo de 1987 permitira
lograr simultineamente el doble objetivo de expandir
la produccién y contener el proceso inflacionario.

a) Efectos sobre el nivel de actividad econdmica

Los efectos expansivos de la politica fiscal sobre la
demanda global se miden a través del financiamiento
bancario 'del déficit. Si partimos de una situacién de
equilibrio presupuestario, al aumentar el gobierno
sus gastos expande simultdneamente la demanda glo-
bal. Si el gobierno financia ese aumento en los gastos

con impuestos a fin de mantener el equilibrio del pre-.-

supuesto, se reducen los ingresos disponibles de las fa-
milias y las empresas por el monto de esos impuestos,
que debido a ello contraen sus 'gastos de consumo e
inversién, deprimiendo en consecuencia la demanda glo-
Yal. El efecto final de un aumento similar de los gastos
y los recursos fiseales no modificard la demanda’ glo-

24 Suponemos que los aumentos de demanda no son cu-
biertos totalmente ni por las importaciones ni por reducciones
en las existencias.
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bal 25, dado que el aumento en la demanda proveniente
de los mayores gastos del gobierno es compensado por
una menor demanda privada debido a la contraccién en
lqs ingresos privados que originan los mayores impuestos.
Si suponemos, en cambio, que el aumento en Jos gastas
se financia con préstamos del exterior en lugar de im-
puestos, el aumento en la demanda debido a las mayo-
res erogaciones publicas no serd compensado por una
menor demanda privada, dado que como no aumentan
los Impuestos, no se reducen los ingresos disponibles de
las familias y las empresas. Si en lugar de financiar es-
tos mayores gastos con ahorro externo se recurre a prés;
tamos del Banco Central, nuevamente se expande la
demanda del gobierno y no se contrae la demanda pri-
vada, dade que no aumentan los impuestos. En sintesis

el efecto expansivo que sobre la demanda global tiene
la politica fiscal en su conjunto, es decir, la politica de
gastos e ingresos del gobierno, se mide por el finan-
ciamiento bancario del exterior del desequilibrio entre
gastos y recursos fiscales.

Para determinar si la expansién en la demanda global
p‘rovocada por un aumento del financiamiento bancario
del déficit fiscal serd inflacionaria o no, debemos con-
side_rar si existe plena ocupacién o no. :

Si hay pleno empleo, el aumento en la demanda serd
compensado por un aumento en los precios, dada la im-
posibilidad de aumentar la produccién 26, 8i, por lo con-
trario, hay capacidad productiva ociosa, el aumento en
Ia. ci!emanda estimulard un aumento en la produccién
originado en un mayor aprovechamiente de los recursos
productivos ociosos.

Volviendo a la situacién argentina, podemos apreciar
que tanto en 1967 como en 1968 la politica fiscal tiene
un papel mucho menos expansivo que en 1966. El finan-
ciamiento bancario y del exterior del déficit fiscal se
contrae a precios constantes en 1968 en 40%. En 1968
se prevé ademés un cambio sustancial en la composicién

2’5 Dejamos de lado, por razones de claridad en la expo-
sicién, el multiplicador de un presupuesto balanceado.

26 El aumento en la oferta se puede lograr también con
mayores importaciones, aumentos en la. productividad y re-
ducciones en las existencias. '
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de los gastos del gobierno. El aumento del 30% a pre-
cios constantes en los gastos de capital tiene efectos muy
favorables para el desarrollo econdmico del pais, ya que
permitiria corregir desequilibrios importantes en los sec-
tores de energia, transporte y caminos. Pero en la medi-
da en que esos mayores gastos del gobierno se financian

con impuestos y otros ingresos privados, el estimulo pro- -

vocado por el aumento en las inversiones publicas es
compensado por el desestimulo que la mayor recauda-
cién fiscal provoca en la demanda privada. En otras
palabras, es encomiable la nueva composicién del pre-
supuesto del gobierno en virtud de sus efectos favorables
sobre el desarrollo econémico del pails, pero en cuanto
a sus efectos de corto plazo la politica fiscal no contri-
buye a expandir la demanda global. Si bien aumentan
los gastos del gobierno, y por ende se estimula la de-
manda global, la captacion de ingresos del sector priva-
do, sea por impuestos o por la colocacién de titulos en
el mercado interno, aumenta mucho més que las eroga-
ciones phblicas. Este crecimiento diferencial en los gas-
tos e ingresos fiscales se refleja en la disminucién del
déficit fiscal financiado por préstamos bancarios, y re-
duce la demanda privada de bienes de consumo e in-
version.

En consecuencia, en la misma forma que en 1967,
aunque en una magnitud menor, la politica fiscal
en 1968 deprimiri la demanda global. Sin embargo,
aun cuando la politica de gastos e ingresos del gobierno
no es expansiva, es posible que la demanda global
aumente si simultineamente se expanden sus otros. com-
ponentes. Precisamente la estrategia del plan iniciado
en 1967 se basa en compensar el papel depresivo del sec-
tor piblico por otros estimulos ‘en la demanda interna
y externa. En la medida en que esta transferencia en
los papeles dindmicos y -expansivos se cumpla, es posible
esperar una reactivacién en'la actividad econdmica. Si,

por lo contrario, la demanda interna de bienes de con-

sumo e inversidn y la Jemanda externa no reaccionan en
la medida esperada, prevaleceran los aspectos depre-
sivos de Ja politica fiscal, y la economia en su conjunto
puede retraerse o permanecer estancada.

Dos son los peligros de esta transferencia en los pape-

les dinamicos de la demanda: a) que los incentivos para
P
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estimular la demanda privada y externa no actien mien-
tras se retrae la demanda via politica fiscal, y b) que
aun cuando operen los estimulos a la demanda, el ti-
ming de la sustitucién no sea simultineo, es decir, que
la retraccién debido a la contraccién del financiamiento
bancario del déficit fiscal opere en primer lugar, dando
lugar a una retraccién global del pais, la que impedira
que 1os estimulos a los otros elementos de la demanda
comiencen a operar de modo favorable.

Esto dltimo es precisamente lo que ha sucedido en
1967 y probablemente ocurra en el transcurso de 1968.
El producto bruto por habitante se estancé en 1967 a
pesar del grado de capacidad ociosa existente. Eviden-
temente, resulta improbable que la inversién privada en
equipos de produccién se expanda en momentos en que
las empresas no aprovechen plenamente el capital exis-
tente. Ademas, la inversién directa extranjera y los re-
cursos externos no han afluido al pais en una magnitud
sgfi}cie_nte como para que se constituyan en el motor
dinamico de expansién, como lo fueron en 1960-61.

Varios factores que prevalecen en la actual covun-
tura impiden que el ahorro externo cumpla el papel ex-
pansivo que tuvo en 1960-81. En primer lugar, en esos
afios, a pesar de que existia una demanda insatisfecha
global, era posible canalizar la inversién extranjera ha-
cia los sectores que sustitujan importaciones, como auto-
maviles, tractores, etc. No era necesario aumentar la de-
manda sino adoptar una politica activa por parte del
gobierno, tendiente a atraer capitales extranjeros para
satisfacer la demanda existente. En la actualidad, los
nuevos rubros de sustitucién de importaciones no son
tan atractivos para e] empresario privado como lo eran
en ese entonces.

En segundo lugar, la coyuntura internacional actual
difiere sustancialmente de la existente a comienzos de

" la década del 60. Las recientes medidas adoptadas en

EE. UU. para reducir drasticamente su déficit en Ia
balanza de pagos si bien afectari primordialmente a

" Europa, tendrd también graves repercusiones en Amé-

rica latina y por lo tanto en nuestro pais. No sélo se
retraerd la salida v préstamos de capital de EE. UU,,
sino que también las empresas americanas en Europa re-
curriran al mercado del eurodélar para financiar su




58 ALDO FERRER y otros

expansion, haciendo muy escaso y competitivo obtener
recursos para empresas localizadas en América latina.

Finalmente, el gobierno traté de expandir las expor-
taciones industriales a través de una devaluacién que
varia entre el 22 % y 34 % para este tipo de actividades 27.
Tal como lo demostré el afio 1967, es muy optimista su-
poner que las exportaciones no tradicionales puedan
expandirse en el corto plazo en una magnitud adecuada
comp para compensar los efectos depresivos de la re-
duccion del déficit fizcal, aun cuando el incentivo pre-
cio sea significativo. Otros factores impiden alcanzar
este objetivo en el corto plazo, por ejemplo, la necesidad
de crear adecuados mecanismos de comercializacion y
distribucién en mercados extranjeros.

Como resultado del fracaso de la politica de compen-
sar los efectos depresivos de la contraccién del financia-
miento bancario del déficit fiscal por los otros compo-
nentes de la demanda, el producto bruto por habitante
en 1967 sélo subié en 0,2%, el producto bruto industrial

- se redujo en 0,4% vy la desocupacién aumenté entre
octubre 1966-67 del 5,2% al 6,3% de la poblacién eco-
némicamente activa. El exiguo aumento del 1,4% en ei
producto bruto total en el primer trimestre de 1968 en
relacion con el mismo perfodo de 1967 y las perspectivas
para el resto de 1968 sugieren la improbabilidad de que
se cumpla el objetivo del gobierno de aumentar el pro-
ducto bruto en 5%. Por lo contrario, dada la estrategia
adoptada es previsible esperar un estancamiento en el
nivel de actividad econémica similar al ocurrido en
1967, lo que indica que el producto bruto por habi-
tante en 1968 todavia se mantendrd en el mismo nivel
de 1965.

b) Efectos sobre el ritmo de aumento en los precios

El propésito del gobierno es compatibilizar los obje-
tivos de contener el proceso inflacionario con un aumen-
to en el nivel de actividad econémica. Ya hemos consi-
derado las limitaciones para alcanzar este ultimo obje-

27 La devaluacién fue de 40 %, pero, como el reintegro de
impuestos que variaba entre el 6% y 18 % fue suprimido, €l

efecto neto fue una devaluacidn que oscila entre 22% y 34 %

para las exportaciones no tradicionales.
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tivo en 1967 y las perspectivas POCo expansivas para
1968. En su alaque a la inflacién actita sobre dos fren-
tes: inflacion de demanda y de costos. En el primer
caso se contrae significativamente el financiamiento
bancario del déficit fiscal. Hemos analizado en otras
Qall'tes la improbabilidad de una inflacién de demanda
st {a economia se encuentra lej
e _ ejos del punto de plena
La estrategia del gobierno para évitar una inflacién
de costos se desarrolla en dos etapas. En la primera etapa
se reajustan los salarios (el aumento promedio fue de
18 % 28), se modifica el tipc de cambio —que unido a una
reduccién en los derechos de importacién dio como re-
sulta'do un aumento promedio en el precio de los bie-
nes importados—, se eleva el precio de las tarifas de los
servicios pablicos {ferroviarias, 70 %; energia, 9%, etc )
El resultado de estos aumentos en los costos de p,rde;C:
cién ha sido un aumentc de 25,7 % en los precics mayo-
ristas durante 1967. Al mismo tiempo que se reajustaron
estas variables, el gobierno anuncié que se congelaban los
salariqs hasta el 31 de diciembre de 1968 29, que no se
m’odi_fxcaré el tipo de cambio, las tarifas de los servicios
publicos y las retenciones a las ‘exportaciones 30, En
consecuencia, la segunda ctapa en este enfoque de esta-
bilizaci6n sostiene que, si se congelan a lo largo de 1968
los componentes del costo %1, es posible desacelerar fuer-
temente el proceso inflacionario. Por lo tanto, el éxito
del plan de estabilizacion esti estrechamente ligado a
la capacidad politica del gobierno para mantener con-
ge!ada cada una de las variables mencionadas; es decir
evitar que aumenten los salarios més all del registradf;

28 Situacién actual y perspectivas de la economi
' ' : omia argen-
tina, .Qet}tro de Estudios de Coyuntura, Instituto de Desarrollo
Economico y Social (mes), Informe N® 8, abril 1967 pa-
ginas 21-26. ’

28 El gobierr}o, en enero de 1968, aumenté entre el 5 y6%
losagalanos mediante la reduccién de los aportes jubilatorios.

Entre octubre y noviembre de 1967 se redujeron las
retenciones sobre las exportaciones. :

*1 Las unicas modificaciones practicadas hastz fines de
marzo'de 1964 que afectaron los costos fueron el aumento
en el impuesto .a la nafta y los reajustes provocados por la
ley de alquileres.
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por la reduccion reciente de los aportes jubilatorios, no
modificar el tipo de cambio, no reducir las retenciones
a las exportaciones, no aumentar sustancialmente las
tarifas de los servicios publicos y no modificar las tasas
de impuestos indirectos.”

Sin embargo, aun en el caso de que no aumenten los
costos de produccion, es posible esperar aumentos mo-
derados de precios teniendo en cuenta que en un pais
accstumbrado a tasas anuales de aumentos en los pre-
cios del 30% y con imperfecciones importantes en el
mercado, los empresarios contindan actuando con un
cierto grado de expectativas inflacionarias, que derivan
en gran medida del margen de seguridad e inseguridad
que les merece el cumplimiento del plan econémico.
En estos casos, la actitud corriente de los empresarios
es provocar pequenos aumentos de precios, ante los cua-
les los demandantes muestran cierta insensibilidad,
sea porque sélc se retraen ante aumentos muy signifi-
cativos o porque aceptan el reducido aumento si se me-
joran las condiciones de financiacion.

En resumen, a pesar de que los principales elementos
integrantes del costo de produccién permanecerian in-
variables a lo largo de 1968, es posible esperar una
moderada alza de precios debido a los siguientes fac-
tores 32;

1. Imperfecciones en el mercado y en los canales
de distribucién,

2. Insensibilidad de la demanda ante aumentos
pequeiios de precios en un pais acostumbrado
a la inflacién. En aquellos sectores que en-
frentan una expansién en la demanda, la reac-
cién comin de los empresarios parece ser la
de satisfacer esa mayor demanda con modera
dos aumentos en los precios. :

3. La mayor carga tributaria y la falta de com-
petencia aguda estimularian a las empresas a
aumentar sus méargenes unitarios de benefi-

32 Fl gobierno ha iniciado una politica de acuerdos de
precios con empresas industriales, tendientes a evitar que
aguéllos aumenten por los factores que se detallan. Las em-
‘presas que se acogen a este régimen se ven favorecidas por
ventajas fiscales v crediticias.
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cios a fin de volver a alcanzar niveles ante-
riores.

4. Desequilibrios sectoriales entre la demanda y
la oferta.

5. Es posible que ciertos empresarios no crean
factible que el gobierno congele los salarios
y aumenten en consecuencia sus precios anti-
cipadamente. Es decir, en varios sectores se
mantendrdn las expectativas inflacionarias a]
no aceptar la viabilidad politica del congela-
miento en los costos y aumentardn auténoma-
mente sus precios,

_ Al indicar que si el gobierno adopta medidas de po-
h_tlca econémica que modifiquen los costos de produc-
cién es razonable esperar una tasa anual de aumento de
precios considerablemente inferior a 1a de los afios pre-

- vios, nos estamos refiriendo a las perspectivas para 1968,

teniqndo en cuenta para ello el grado de capacidad pro-
ductiva ociosa existente. No debe concluirse de este
andlisis que se ha contenido definitivamente el proceso
inflacionario. Por lo contrario, a medida que la economia
se acerca al punto de plena ocupacién surgirdn nueva-
mente presiones inflacionarias por limitaciones de ofer-
ta, ya que comenzardn a gravitar los estrangulamientos
existentes en varios sectores productivos, que requieren

caprios significativos en la estructura productiva del
pais.

c) Conclusiones

Como sintesis del plan de corto plazo iniciado en
marzo de 1967 podriamos concluir 33:

_33 Creemos conveniente destacar que este trabajo se ter-
mind de escribir en mayo de 1968. Si bien el autor tuvo
oportunidad de revisar el trabajo al leer las pruebas de im-
prenta a fines de 1968, prefirié no alterar el texto original,
Por otra parte, las wtltimas cifras estadisticas confirman
nuestras conclusiones en cuanto a que en 1968 el aumento
de precios seria moderado y a que el nivel de actividad eco-

géniigg'?no mostraria una mejoria sensible sobre los niveles
e .
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1. Que el objetivo de.aumentar la produccién y
el empleo no se ha cumplido en 1967 y es poco
probable que se cumpla en 1968. La causa de
este comportamiento radica en que, al mismo
tiempo que la politica fiscal deprime la de-
manda global, las medidas tendientes a esti-
mular los otros componentes de la demanda
via devaluacién y captaciéon de inversiones
exlranjeras no operan en una magnitud sufi-
ciente como para expandir fa produccion.

9. Que el significativo aumento de precios en
1967 obedecié a una inflacién de costos. Dado
que el gobicrno controla y congela en 1968 las
variables que afectan los costos al mismo
tiempo que actGa sobre las expectativas infla-
cionarias de los empresarios, se lograra una
fuerte desaceleracién del proceso inflacio-
pario. '

Fn consecuencia, la estrategia de corto plazo del ac-
tual plan de gobierno no permite alcanzar simultinea-
mente ambos objetivos de estabilizacién y pleno empleo.
Para lograr esas dos metas debe definirse una estrate-
gia que debe ser global en cuanto a alcanzar, por un
lado, simultidneamente la expansién de la produccidén
y la contencién de la inflacién y, por el otro, unir el corto
plazo con una vision de largo plazo del desarrollo econé-
mico del pais.

Dentro de esta perspectiva, la politica fiscal, mone-
taria y crediticia cumpliria un papel muy distinto_del
realizado en los planes ortodoxos. La improbabilidad de

una intlacién de demanda en la actual coyuntura aconseja

expandir la demanda a fin de aumentar el grado de
aprovechamiento de la capacidad productiva existente.
En la reactivacién de la demanda es el gobierno el que
debe asumir el papel protagénico. La inversién privada
se retrae en momentos en que existe insuficiencia ‘de de-
manda, mientras que la expansién de la demanda externa,
en particular exportaciones industriales, sblo opera en el
mediano y largo plazo. La mayor demanda del gobier-
no, juntamenté con una politica de captacién de fon-
dos del exterior, aumentaré el nivel de actividad econo-
mica y ocupacién. Sélo cuando la economia se expande
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es posﬂ;le esperar que operen los estimulos a la in

sion privada y sustituir asi el papel dindmico de l1 Vgr-

manda’ del gobierno por la demanda privada de invefsiée-

Ademds no es conveniente” repetir la experiencia c? \

1964.—'65, que basé su politica de reactivacién en la e

pansion de los gastos de consumo. Por lo contrario e:e:
H

- Imprescindible unir Ia reactivacién de corto plazo con Ja

expansion de largo plazo mediante aumentos en los
tos de capital del gohierno y el congelamiento d g}a 0
gastos de consumeo. ' o ce s
. Por otra parte, dicha reactivacidn puede march
juntamente con una sustancial reduccién en el ritt':}lr
de aumento de precios. Si el pais se encontrase er?
una coyuntura de plena ocupacién del capital y la ma
de obra, Ja expansién de la demanda daria lugar enr:sg
corto plazo a aumentos en los precios. Perc como ]
actual coyunturs muestra inseficiencia de demanda ,
parte reflejada en el margen de capacidad pr?;duétien
ociosa, el ataque a la inflacién debe centrarsé en ]VR
vanables: que aumentan los costos de produccién las
expectativas y no en los de una inflaciéa estimul dy or
exceso de demanda. | TRGa por
Finalmente, debemos destacar, teniendo en cuenta los
resultad_os alcanzados en la dltima década, lo infructa s
dp considerar la lucha contra la inflacién ;omo una UOISP
tica de corto plazo, de cardcter coyuntural. El lpotl-
crecimiento de la actividad econémica y el | ersistlm‘!t0
proceso inflacionario son el resultado de fallas%ésicagn .
lq asignacion de los recursos productivos. Las .estr te y
gias de corto plazo deben encuadrarse dentro de ole;‘e‘
tivos de largo plazo dirigidos a lograr cambios si ol
flc.:atwos en la estructura econémica del pais. De nogm_
asi, los planes de corto plazo verin frustrados sus ro-
pésltos de contener la inflacién y acelerar el rit plél-'
crecimiento econdmico, e e





