LA POLITICA BEBCONOMICA ARGENTINA EN EL PERIODO
1967-1970%*

ITerviAy P Luosas®™
I. Introduccidn.

El proseate trabajo pretende demostrar que de 1y expericacia del pe-
riodo 1967-1970 =se pueden extracer alzunas ensefiunzas Jde interéds para el di-
sciio o implementyeidn de politieas econdmic s pura Ly Argentiaa, En primer
lagar se considera que In dicotomin monetarismo versgs estructuralismo
ha guedado destruida al probarse la factibilidad de una estrategia gne, aun
cuando toma algunog clementos de cilis, es diferente de ambas, Con esto
re aeliminado un elemento gque Lt injustilicadamente ol campo de op-
viones on materia de poliiien econdmica darante por lo menos ane déeada,

Lo expericncia 1967-1970 ha demosteado wnn voz mis, que toada poli-
iien econdmica debe cuidar tanto log asnecios del corto plizo como los de
Lirgo plizo. Fa lo implomentacidn de Ia politiea ccondmica durante el pe-
o lo analizado lag considerciones de lirgo plazo cedieron demasiado a me-
nudo ante las wgencias del eorto plaze. También vesulid evidenie la impor-
tancia de toner en euenta la velocidad eon que las medidas adopiadas pro-
ducen log clesios desendos, pudiendo deeirge oiro tanto respecto de fa no-
cosidad de eonier eon orgaunismes (Sonics ¥ humanamente aptos para la
administracion de aquellas medidas,

Otro aspecly que no pareee haber reeibido ln ateneidn debida es Iy a-
tuneion del gector externo. Siohion la bhalanza de pagos no llogs a compro-
miccer o] éxito del programa ccondmico, factores exterpos tales como la evo-
Lucion de fos preciog internacionales afectaron adversamenice ol objetivo
catabilidad de precios. Beta ey una de lus raznes que dleva a considerar con
particular atencion la politica de precios ¢ Ingresos,

Kl congelimiento de b estraciura de precios pucde aceplarse como una
medida transitoria, desilaada a ganar ticmpo hasta tunto se cuente con un
mecanismo iddneo para ln administracion de la politica de precios e ingresos
Cuanlo mas #e demora en pasar u Ll etapa de precios v salavios floxibles,
tanito mayor os la acumulacién de presiones, ¥ tanto mas numerosas son las
medidas de emoergencin que ez neeesario adopiar para mantener a esns pro-
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siones bajo conirol, Habitualmente s la demora o5 muy prolongada algunos.
de los “diques”™ de contencion eeden y los precios se expanden ve:tiginosa
v desordenadamente. Por otro ludo o] mancjo de I politica de precios ¢ in-
gresos por prte de Lo Aatoridad Feondmica, con exclusion de las dem4s uni-
dades desceniral zads s {contros de deeision antdizomos, 1ales coma lag fu-
milias y las empresas), coloea foda la responsabilidad del éxito o {racaso
de aquella politica en s Antoridad Beondmica. Fsto asecdor ol desgaste
del equipo ccondmico ¥ faeilita la viokueion de las pratas por parte de quicies
por otro Jado no ban asumido regponsabilidades on In determingeidn de
ajquelis pautns.

Lo politica menctirin fue ntilizada conwo wn fosirumenio CXPHTIRIVO,
buseando estimmfar el vivel de wotividad ceondirien, Bsto vesullo ser eo-
1recio pero al mismo tempo se comprohd by necesidad de un manejo cuida-
doso dado que micentras rds Hauida os a ceopomia, mis probuble resulin
que cambios exdgenos —v. gr. con cfeeto sobre lis expectativas- — generen
movimicntos divergentes o explosivos, Esto se debe o gue o exceso de lis
quidez faeilita In tensformacidn de eambios objetives o ol vongiiito de
datos ca movimisiios espeeulativos desestahilizanes,

La pelitien del gusto piblico, en ol gentido de isstrumento disributivo
del mgreso gue no signifiea un meyor poder adagadsitive de lihre ditponihili-
dad por parie de Ins beselieiarios, constituyd nna opeidn nsaficientomente
utilizada. La redistribucion del gusto priblico heein sectores tales como edu-
weion, sulud ¥ vivienda hubiose permitido mejorse of Bienestar real de los
pectores de Merores Ipgresos sin gencrar presiones <obie los merendos de
bienes v servicios, alguo de ellos particolarmente sensihlos v diffeilmente
contralables.

Ales fines del propdsito entneindo wl comienzo se busen insertar ol pe-
riodo analizado dentrvo del contexto ideoldgico ¢ Listérieo en ol aque tuvo
lugar (Parte I11). Bl andlisis de las condiciones ceondinionz en la Argenting
haecia fines e 1965 (Parte 1T proveerd algunas bases para I compronsion
de Tus peliticas naplemen tndas op Tos aies subsigiientos,

Los ebjetivos, esivateging v poliiiens condinles fueron definidos o im-
plemeniados en marzo de 16T, e alll en adelanio <o produjeron wjustes
¥ ose agregaron ofros instramenios de polftlen, en respiiesia al andlisiz de los
divergencias entre s provisiones v los resultados (Porie 1V,

Del ardlisis v evaluncion de Ja palitien ccondmica del periodo surgen
adgunas conelusiones (Parce Vooque =0 estima pueden ser de wiilidad en ol
disefio o implemientacion de faturay politicas eeondimiens,
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I

I1. Anilecedestes.

Enln Avgenting exiets una marewda teadencin haein T simplificaeion
de Iag posiciones enotodes los terrenos, Se ostd o favor o se estd en contra,

! En ol presente trahajo se cscogerdn para su andlisiz sdlo las aspeclos de la polities
ceondmica del periodo clegido que se estimaron mnds relevantos. Muclios de sus deta-
Heg serdn ignorades, cu parte por Hmitaciores do espacio y en parte porgue los mismos
han sido brillantemente estudiados por Juan Carcos ve Parro, of. Folitica Antiin-
Sflacionaria en la Argenting, 1967-1570, (Amorroriu, Bucios Aires, 1972}, pp. 135,
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sin reconocerse la posibitidad de matices. En el terreno de la politiea econd-
mica se es monetarista o se es cstructuralista. Sin embargo, cada uno de
esos rétulos esconde un nimero mas o menos grande de posicjones diferentes,
muchas veces incluso irreconciliablemente antagonicas.

Itn gencral, a todos aquellos que dicen estar en favor de la estabilidad
del nivel de precios se los califica como “monetaristas™.

De entro todos éstos, el ratulo podria ser quiizds una buena aproxima-
eidn o descripeidn de las ideas de agquelios que opiman que es la polfiica mo-
netaria la dnica o la prineipal responsable de la inflacion. in su opinidn =i
ge oliminase ol défieit fiseal (aparentemente fpica fuente de aumento en &
oforta monetaria), y se dejuse actuar Hbremente o lus fuerzas del merendo,
se produciria un desarrollo ceondmico acelerado, Ofros grupos son menos
ortodoxos on la eleceion de los instrumenios y estrategias de estabilizacion,
pero en general son lan epiimising como los primeros regpeeto de las viriu-
des de la ceonomia de mereado para el logro del erecim’enio ein ol largo plazo.
Bl equipo ccondmice que condujo la politica ceoudmicn enire marzo de
1967 v mayo de 1969 puede identiicarse con esia posicidn. Alganos otros
ceonomisias estiman, en oy, gue la estabilidad de precios es wio de los di-
versos clemoentos necesarios para lograr ol erceimiento ceondmico on una
ceonomin deserntralizada, B oesie tipo de sistema ceondmico se necesitan
indicadores de las eseaseces relativas que gilen a I unidades econdmicas
deseeniralizadas (familias v empresas) hada la adopeidn de decisiones de
produceidn e inversion consistentes entre sf v eficientes. A pesar de sus nu-
merasas limitaciones, los previos deterntinedos por ol werendo han demos-
trado ser os mds adecundos indicaderes para la adopeion de decigiones en
¢l corio plazo v, adecuadamente modificadas mediante ol empleo de instru-
mentos fiseales, también para muchas de las decisiones de mediang y largo
plazo”. Tenicndo en cuenin que la inflacion produce wlicruciones en los
precios relafivos que no reflejan varlaciones en las cgenseces relativas, Ia
catubilidad de precios resulin sor una precondicidn para ls cficiente asigna-
¢idn de recursos, facior éste importante para ol logro de vy elevada tasa de
erecimion o ceondmico. La utilizaciin del sistema de procios como indiea-
dores de corte plazo debiera complementarse, en ko opiida de este grupo
de ceonomising, con la preparacisn de planes de mediano + lurgo plago, y con
la aplicaeion de poliiieas de promocidn y reconversion de neiividades, basadas
en aquctlos planoes,

Tampoco los estriciuralistas forman un grupo monclisico. Todos eiles
coitieiden on sostener la imposihilidad de lograr In estuhilidad de corto plazo,

2 Ia Hteratura sobre las virludes v defeetos del sistema, de precios ¢s muy abundante.
Ln excelente andlisis comparativo de lo eficlencia relativa de Tos sistemas eentralizado y
dnseentralizado cs Lixnneck, A, “The Efficiency of Competition and Planning”, en
Kaser M. y Portes R. (eds), Planning and Market Relations, Macemillan, London,
1971, pp. 83-107, Micntras lus téenieas de computacion de precios sombra estdn desa-
rrollindose aceleradamente, hasta Ia fecha su empleo generali: ada come indicadores
ceondmicos no resulta posible bn s'ginos casos constitu:en sin embargn, algunos
de estos precins sombra un complemento 1til de los precios producidos por ¢l mereado,
Algunos ejeniplos son la tasa de cambio, la tasa de interés y el precio de la mano de
obra.
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en particular en lo que se refiere al nivel de los precios, sin roalizar antes
cambins sustanciales en la estructura ceondmica. Fsto los ha llevado a no
prestar atencién a los problemas de la politica ccondmica de corto plazo.
Una de las conscenencias ha sido ol fracaso experimentado por los inlegran-
tes de este grupo cada vezs que tuvieron Ia responsabilidad de condueir la
economia®, Pero mientras que los “desarrollistag”’ por lo general confinn en
la empresa privada extranjera como motor del erecimiento v como medio
de eliminar los cucllos de botella estructurales, otros esiructuralistas cligen
al Estado para cumpliv esas mismag funcienes.

Pasando del debate doctrinario al andlisis de nlounas de las eirenns
taneizs histdricas de postguerra puede comenzarse por recordsr los ingresos
extraordinarios obteridos por la Argentina eon la venta de los saldos ex-
portables de alimentos ¥y materias primas agronectaring seumnlados durantoe
la guerra. Esos Ingresos extraordinariog, mis Las consilerahlos existencing
de evo x divisas ynoexistentes al comienzo de la postenerra, &0 destinaron
al logro de diverses objetivos. Do entre ellos fnieress desiiear uno cavas eon-
seevencias perduran hagin el presente. Una proporeidn considerable de cuos
ingresos exiraordingrios se desting ol avmento e o] consimo, en particnlar
el de los asclivindes urbenos. La tenfacidn de ammeniar o] bienestar inme-
diato de éstos, g tever gue experimentar lis moles s e hubiese impli-
eado teer que reducir o] hienestar de ciros grpos do nereepiores de in-
areses, debe hubor eido muy grande, Pero cuando st fueate de INETeRns
extranordinarios se agold comenzaron los problenng. Micchos de los aconte-
eitnientos sovio-politicos de la déeada de los wfios 1639 encuciirmn buena
parte de su expliencion en el fracaso del gohicrno on I solueidn del dilomy
planicado.

I segnndo aspecto a anadlzar o ol mito de la indastrializacidn, Aien-
tris que ol estetin comparado de los proceses de desurello ceondmico de-
maestra que oi éstos la industrindizacion siempre eennd un Ingar imporisnte,
no purcee igealtente elerto que la industrializacion de por 8l cualguier
clase de indusirinlizaeion, tenga In virtud de producis ol crecimlento. Sin
crmabargo esto ox lo que parece haber sido la eonvieeism de muchos, dentro
v tuers del gobicrno, dirante huena parie del periodo de postguerra. Por
sapuesto gue =1l industrinkizacion es de por s la solicion, Ty panaee: , Jpor-
qué preceupiarse por olegir uno o varios gropos de indusring? jeualguier in-
dusiria ex lo mizmo! Consigniontemente, todo wquel qie se preseninra pro-
poniendo fisialir una planta Industria], muchas voees simples talleres,
recibirfa todos Tos extfmulor que crevese neersarios para poder poner en
practice sus planes. B insirumento mids wtilizalo e Lo profeceidn adua-
pera, en la forma de rostrieeiones eusnticiivas a s mportaeiones, probu-
blemente debido a ene parecia ser simple en s admiyisirneic: v opreseaiabn
un costo fisca! bhajot L esas cireunstancing vo o de oxtrndiar que razones de

# o Un easo higtdricamente muy relevante ha sido 1a politien ceondmica del periodo 1058
1962,

L industrializacion fue financiada en parte por los eonsamidores, quicnes fuvieron
que pagar previos mds clevados po el pro ducto local, y on parte pur los exportadsres
de productos tradicionales, va que las restrieciones cuartitativas a la importazion
permiticron postergar casi indefinidamente los necesarios ajustos en el tipo de cambio.




LA POLITICA RCONOMICA ARGENTINA EN LL PERIODO. ., 177

rentabilidad deferminaran ¢l establecimiento de industrias terminales Ji-
vianas, utilizando maquinaria de segunda mano v {recuentemente obsoleta,
IEn un mereado chico, ¥y on condiciones internacionales de escasez de ma-
quinaria ¥ biencs de ecapital en general, esta decsidn correspondid segura-
mente a la maximizacién de la rentabilidad privada, El mantenimiento de
una elevadisima barrera proteccionista constituyé a nuestro pais en un pa-
radisineo jardin industrial donde fuc paulatimamente desapareciendo {ado
¢l dinamismo que inieialmente pudieran haher tenido los cmpresarios.

Los ingresos extraordinarios se agotaron hacia 1949, Las autoridades
ceondmicas no parceen haberse pereatado de las conscenencias de este hecho
hasta que en 1952 una mala cosecha produjo, ante la inexistencia de vegervas
imterracionales adecuadas, una grave erisis de balinza de pagos. Para ese
entonees ya era muy tarde como para poder revertir el proceso de asignacidn
de reeursos entre inversicn v consumo, evitando asf gque la erisis interny soe
sumara a la externa, Muchos afios de desinversion en sectores de infracstiue—
tura econdmica, tales como encrgly, transportes v comunicaciones habian e-
vado al pals a una calamifosa gituacidn egtrueiural,

La evidencia de esta situacion provoed un violento cambio en la po-
litica ccondmica. La relacidn de precios agro-indusivia, que habfa permitide
financiar ¢l proceso de indusirializacion con recursos derivados del sector
agraopecuatio, fue modificada ante la necesidad de lograr mayores exeedentes
exporlabive, Esto resulté en wn detertore en ol poder adquisitive de los asa-
l ariados urhanos, a los cuales se pidi, ademids, mayor productividad. Fl
segundo cambio significativo fue en la aetitud fremte al eapital extranjero.
Fn 1953 el Congreso dicta ln ley 14.222 destinada a atraer inversiones ex-
{ranjeras v a través de Ias embajadag argentinas en Europa y Amdérica del
Norte se vealiza una activa campafia de difusion de la nueva actiiud del go-
bierno argentino. Al mismo {icmpo se inician tratatlivas directas con fihri-
cas exiranjeras de automotores v tractores, ¥ con empresas petroleras para
la exploracidn v cxplotacion de los vacimientos locales de hidroearbures.
Este mismo proceso contintia luego en 1956 v 1057 cuando la Argentina
pasa a micgrar los diversos orgamismos financieros y comerciales mterna-
cionales creados en la postguerra, Todo esto permite lograr algin recquipa-
miento indusirial ¥ alguna mejorfa en los sectores de infraestruciura cco-
nomica. El proceso eulmina en 1958-1961 con la adopeién de ana politien
de desarrollo ccondmico basada en ol aporle de capitales v teenologlas ox-
tranjeras.

Este aporte de factores de producein extranjeros fue dircecionado pre-
ponderantemente hacia actividades substitutivas de importaciones®, conti-
nuando asi ¢l proeeso de industrializacién ya comentado, Las teorfas del
desarrollo eccondmico mas populares entre los responsables de la conduceidn
ceondmica en todo el perfodo desde la Segunda Guerra Mundial vefan en
esa substitucidn la solueidn de todoslos problemas econdmicos, v desde 1952,

& Paraun andlisis de las politicas de promoecidn del periodo 1959-1966 véase Lrogag, 1. P,
“La Politica de Promocién Indusirial v de Desarvollo Regional en la Argentina, 1169-
19667, Erondamica, N.o 1, 1969, pp. 39-91, y “Estimulos Fiseales a la Industrislizacion
en ol Perfodo 1956-1966"", Eeondmica, N.v 1, 1970, pp. 87-07.
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cn particular de log problemas de balanza de pages. La experiencia demos-
trarfa poco después que la produeccidn local de artienlos hasta entoneces im-
portados no alivia la situacion deficilaria externa, Por ¢l contrario, la eapa-
cidad de importar debe aumentar en términos absolutos al erecer el pro-
ducto si se desea impedir que el seetor externo actde como freno del ereci-
miento. Al escaso valor agregado en el pals, que carnetevizaba a la mayoria
de los proyectos implementados, debia agregarse la mayor demanda para
cousumo interno que resultaba al intelarse Ia produccidn local.

En 1962 se produce una nueva erisis econdmica grave, consecuencia clel
proceso que s¢ hubia desarrollado durante los diez aiios transcurridos desde
la anterior crisis. La estrategia econdmica aplicada a partir de 1938 significo
en primer Iugar gue lag empresas industriales loesles resullasen expuestas
a las exigencias resultantes de la instalacion de nuevas empresas, que trajan
consigo practicas finaucleras, administrativas y productivas relativamenie
més eficientes. Aquellus firmas locales, aletargadas por ur prolongado pe-
risdo de elevado proteccionismo, reaccionaron {avorahlemente sdlo e al-
gunos pocos casos. Eslo ocurrid en particular cunando su relacion con las
nucvas empresas era de tipo vertical. Iin los demds casos, cuando las em-
presas tuvieron que eanfreatar la compeiencia de las nuevas firmas (elu-
cioncs de tipo horizontal), falius de upoyo crediticio adecuado v de asis
tencia téenica, los resultados fueron menos positivos. Alzunas consigiioron
subsistiv asocidndose de diversas formas con cmpresas extanjorms, olras
pudicron mantenerse en el mercado en eondiciones de firmas muarginales, ¢l
resto sucumbid simplemente.

Ei segundo lugar el financiamiento de inversiones eon copitales de corio
plazo comprometis seviomente la situacion de Ia balanza de pagos. A csie
se unid el hecho de gue las primeras ctapas del proceso de indusiriadizacion
emprendido en 1958-1959 consisticron en la instalacidon de planias termina-
les, lns gue presentaban van fuerie demanda de insumos imporiados, 81 bien
la esirategia adoplads prevela la nstalacidn cn etapas sueesivas de plantuas
productoras de csos insumos, en los primeros afics lu presion sobre la Balanza
de pagos fue demasindo grande. A mediados de 1961 I erisis del secior ex-
terno era evidente y cuando se desenendend abicrlamente en 1962 gonerd
una erisis ccondmica generalizada que sumis a le economis en una prolon-
gada 1e008id0.

Finalmente, no menos importante, tanto ol PBI como la participacién
e €l de los asalariados, cayveron drdsticamente en 1959, caundo In indlacion
aleanzdé el nivel record del 133 por ciento. La vecuperacion de niveles de aoo
tividad cereaires al producto potencial, y de los poreentajes de partivipacion
de los asalariados en el PRI, anteriores a 1939, se demoraria hasta 1965-1967.

La erisis de comicnzos de 1962 arrastrd consigo al cquipo gobernante.
Este fue reemplazado en lo econdmico por un grupo de mouctarisias orlo-
doxos® al que se impuso Ia tarea de sancar la economia. Para ello solicité
¥ obtuvo el apoyo y asesoramiento del FMI. No puede resultar sorpron-
dente, por congiguicnte, que se haya aplicado una poliiica monctaria y fiscal

* lintendiendo por tales al primero de los tres sub-grupos definidos en la pdg. 175 3er?
pérrafo
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restrictiva. El alivio en la balanza de pagos que resultd tuve un clevado
costo en términos econdmicos, sociales v politicos. El nivel de aetividad
econémica disminuyé, a pesar de lo cual la tasa de erecimiento del nivel ge-
neral de precios aumentd. Hucla fines de 1963 un nuevo equipo ccondmico
aplica medidas expansivas eon lus que logra reseatar a la cconomia de la
depresién en la que habiz sido sumida. La inflacidn se mantuvo a niveles
relativamente clevados (23 a 30 97) pero gracias a los ajustes frecuentes en
el tipo de eambio ¥ en otros mstrumentos de politien eeondmica se evitaron
lis violentns fluctuaciones que caracterizavon a los periodos anteriores. La
mayor estabilidud en lus expectativas que resultd de todo esto, sumads a los
beneficios de algunns polivicas agropecuarias iniciadas varios afios antes,
permiticron un aumeito Importante en las exportaciones. Esto facilitd la
politica de cancelacion de gran parte de o deuda externn acumulada en el
quinguenio anterior vy aiejé ol fantasma de la erisis de halanza de pagos
responsable principal de fas politicas de frence-acelerador aplicadas anterior-
maente,

[Taein 15456 ol pads se habia recaperado de los violentos shocks a los que
habia estado semetido en Ios quinee adios anteriores v lag condiciones ccond-
micaz habian mejorado sustancialmente,

L. Sitnaeion ol comicnzo del periado 1957-1970.

A eomienzes de 1007 subsistinn varios obstdenlos cuva remocion era
Indispenanhle pore dograr whiver o ln ceoromiz on un aendero de ereeimionto
autoscsienido v esichle.

Resultabe fundamenial lograr un acuerdo en materia de distribueidn
del ingreso, Tl recuerdo del elevado nivel de vida disfratado en o postguerra
a expensas del consmo de gran pavie de los henelicios extraordinaros re-
sultantes de by verta de los excedentes agropecuarios acumuladoes darante
el confliclo, en eircunsiarciag que esos bienes eran muy egeagos, uuido al
ovido de que aquella habia sido una ceyuntura excepeionsl, hacia muy di-
tieil lograr un acuerdo entre los diversos seelores. La suma de las pretensio-
nes de enda uno de ellos exeedia ¢l tamaiio del ingreso dispenible, nelo de
la inversion necesaria para asegurar el desarrollo econdmico del pufs. Las
presiones cjercidas por los diferentes sceiores se habian consiituide en uno
de los principales fuctores originadores de la persistente inflacion de costos
que caracierizaba al periodo.

Las unidades econdmicas deseentralizadas se habian seostumbrado
a vivir en una economin inflaclonnria v esto influia sobre sus decisiones de
produccidn, jnversion ¥ gasio, a través del efeeto que sobre las mismas tie-
nen las expeetativas, La persistente y pencirante prédica de los monetaris-
tas ortodoxes, para quicnes la inflacidn resultaba fundamentalmente de los
déficit de Tesoreria, habia logrado muchos adeptos, en particular entre log
medios empresarios. Consiguientemente, la climinacidn de las expectativas
inflacionarias requeria, come una condicidn necesaria, aungue no suficicate,
manicner aquel déficit ¥ la porcidn del mismo financiada por el Banco
Central, dentro de determinadoes limites, inferiores a los que téenicamente
hubicsen side adecuados, dudas las circunstancias.
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La estructura productiva estaba todavia considerablemonte distorsio-
nada como consecucnela de los efeetos que sobre la misma habian tenido las
errdlicas y muchas veces irmacionales politicas de promocion de inversiones
aplicadas en las décadas anieviores. El principal factor en la generacion de
aquellas distorsiones era la estruciura araneelaria v cambinria. Ademds do
presentar un espectro muy complejo v amplio de tasas de proteceion efee-
tiva, aquellas estructuras habian cstado sujetas a constantes ajustes, no ha-
sadog on una clara y colierente estrategin de desarrollo, Ion muchos easos
la proteceidn ofectiva era tan elevada que los productores lneales no recibian
ningtin estimulo exterior que los levase a reducir eostos v elevar Ia eficienein
de sus empresas. Como va se comentara, el alefargamicnto resultante des-
colocaba a esos productores cnando, como consceuencln de esa misma pro-
teeeidn oxcesiva, aparecian cn ol mereado nuevos competidores. Lo coexis-
tencia de empresas que presentaban marcadas difereneias en cuanto a dina-
mismo, praeticns {inaneicras v adminisirativas, v {Geniens productivas per-
miii6 definir a la situacion imperante en el seetor manufetarero como una
de “dualisme’7,

Iin cuanto a la situacion de balanza de pagos, a pesar del importante
crecimicnio en las exportaciones, era atin débil. Tas rescrvas 1 crhacionales
eran escasas voesto oblizaby o prestar wna eubdadosa stenceidn gl scetor ex-
terno para cvitar que volviese o constituirse ¢n el cuello de botolla determi-
nante del techo o valor miximo de la tasa de crecimicnto ccondmico.

En 1966 sc habis aleanzado una situacidn de muy elevidda utilizneion
de les reeursos productives, dadas Ins limitaciones impuestas por log cuellos
de bhotella, La continuacidn del proceso de crecimicnio exigl In remoeion
de esas limitaciones para poder pasar a un seadern Jdo erecimiento mis
elevado.

1V, La politicu ccondmiva en el periode 1967-1970.

Iin marzo de 1967 el gobicrno lunzn un prograrma ceondmico que ataen
a los problemas existentes en casi todos los frentes. Bl prineipal objetivo
parcee haber sido, o juzgar por los documentos publicados entonees, la erea-
cién del sustento econdmico parn uns socicdad basada e la lihertad cco-
némica, ¢l pleno empleo ¥ la propiedad privada®. Par lograr ese sustenio
econdmico debia colocarse o Ly cconomia en un sendero de erecimionto auto-
sostenido y estable. Sc considerd que In estabilidad del nivel de precios era
una condicidn necesaria para ello. Esta estabilidad, v el pleno empleo de
Ia mano de obra constituveron entonees Ins metas de corto plazo. Se agregd
eomo limitacion al plan el mantenimicato del salarvio real o los niveles ini-
«ciales, como minimo. IHabrin formado parte de la esirategin del plan que

7 Ise fue el términe utilizado e¢n el andlisis introducterio al Mrayecio de Plan Nacional
de Desarrollo 1970-1974, Buenos Aires, 1970.

£ T2 derecho de propiedad resultaba reconoeido en tanto ¥ on cuanto los bienes res-
peetivos se utilizacen eficientemente {impuesto a la tierra, impuesto al patrimonio).
La tibertad ccondmica existin para adoptar decisiones dentro del mareo de referencia
de las reglas estableeidas por el programa econtmico.
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las metas de corto plazo fuesen aleanzadas en un periodo de 8 a 12 meses.
En el mediano plazo la estrategia habria consistido en lograr una reduceidn
de la distorsiin existonte en la estructura de precios internos como eondieion
para un mais ciociiveo funcionamionio del sistoma de pwmoq El sistems de
precios habria de proporcionar lus pautas qm' lus unidades ceondmicas des-
centralizadas utilizarian en la adopeidn de deeisiones de produccidn ¢ in-
version.

Sibien a o largo del periodo 1967-1970 se fucron adoptando diversas
medidas ceondmicas, ol paquete principal que contenia v definia la estra-
tegia ceondmica fuv adoptado en marzo de 1967, 13 ahi en adclante las
medidas adoptadas hahrin de verse como adapiacién del paquete inieial
en funeion de lus diser cpane ias ohservadas entre lo proyeetudo v o realizado,

tanto en materia de variables enddgenas como exdgenas al modelo de po-
litiea ceondémicn

Ll prineipal elemento en ef conjunto de inshrumentos de politica ccond-
mica de corto plazo lo constituyo la politics de precios e ngresos. Su tarea
era la de elimirar la inflacidn de costos. Para ello

a) Los salarios fueron congelados hasta diciembre de 19387
b) lus farifas de servicios piblicos sufricron idéitica suerte,

¢} los procios de los articulos de exportacion tradicional, constituyen-
tes de nna parte sustancial de Iy canasta familiar de I(}H‘ asalariados,
fucron contrelados mediamie Ia politica camhbiariz y arancelavia
(ver mas adelunte),

d) los precios de la mayor pute de los producios industriales se con-
gelaron durante un pericdy inieial de sels meses, prorrogade hw;,o
como consccucncia de un acuerdo endve o] gols icrmo ¥ ceren de dos
mil cmpresss manufactureras de })‘1"‘11(‘1& ninpnitued, proveedoras
de uae impertante proporeion de lo produceidén del seetor.

Ll segunda elomer ty en orden de importancia fue la politica arancela-
ri ¥y cambiaria. ET valor del peso argentino so rodujo en un 29 97 frente al
de lus divisas extranjerng. Sin embargo ol precio de los importables y expor-

tables se maodificd on pr)rconmj{*s muchko menores mediante la aplicaeion
de mmpuestos a la exportacién v la disminacion de los recargos sobre la im-
portaeidn. Los primeros otorgaban al gobiero, ademis de un intercsanic
ingreso fiseal, un colehdn que permitiria éljll“f("‘ cn ol precio percibido por
los exportadores shy neecesidud de nuevas develnaciones del tipo de cambio.
En opinion del gobierno las devaluaciones del 1ino de cambio tendifan un
efeeto desestabilizante sobre las expectativas que perjudicaria ¢l logro de

? A efectos de minimizar lag distorsiones en la distribucidn de ingreso denfro del sector
asalariado, se otorgaron aumentos cuyos porcentajes variaban segin fa fecha en que
veneia el convenio coleetive en vigeneia al iniciatse ¢l programa econdmico. La tasa
médxima del 24 9% correspondié a acquellos que venefan en marzo de 1067, v la minima
del 8 %, a los que vencian en octubre y noviembre del mismo afio. Los trabajadores
publicos recibicron un aumente del 15 07
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la estabilidad de precios descuda. Las devaluaciones implicitas en Ia redue-
cidn de los impucstos a la exporiacidn, en cambio, no tendrian aquel efecto.
La dismivueidn de los recarges ala importacion se combing con una substan-
cial simplificacion de la esivueiura de los mismog, ¥ con ello la estructura
de tasas de proteecion efectiva resultd tambidn notablemente simplificada.

El déficit de Tegoreria se redujo como poreent 1](* del P Kl financia-
miento del déficit por el Banco Central, a su vez, disminuyd notablemente
cn 1érminos reales, Il objelo de inles medidas om }‘1'01)()1‘('if)'m1' a b ecomu-
nidad ccondmicy una imagen de marecjo ortodoxn de las finanans piiblicas.
El déficit consolidado del secior piblico nacional v su finasciamionto ox-
pansivo tambidn se redujeron™. Bl ineremento lo;lltaﬂc) on los ingresos iri-
butarios ¥ la revitalizacidn del mercado de iftulos piblicos permiticron
que esa reduceidn fuese compatible con el manienimiento v ann ineremento
en el nivel del gasto piblice,

[stos mstrumestos permiiisfan reducir la tasa de inflaeion a los niveles
deseados. Para fograr e exio Tuess compatible eon ol pleso empleo de la
maie de obra =o bused csiimalay ol nive! de ac: 1\1’“(1 d 1 sector privado.
Para ello se inerementsd o mosnio del erédiis divigido aese sce or, La mavor
paric del ineremento de Lo oforta movetwria produsido on 1967 —an 4 €7
en {érminos reales— foe conclizado Liacia ol seetor privaslott Se ored asi-
mismo una linea espesial de présis ﬂnt“ p“l“;"T s opara L adgnisicion de
bienes de consumo du whle, desiiuada o neremesiae I demanda de os
mismos. Como ineentivo o ins vnpresas pdheridas elacuendo de preeios
aquellos présiames solo poding Cestinarse a la adauisieion de bienes produ-
cidos por tales ciupresast. 1o ol terren butario se olorgaron desreave-
cloucs por i;.‘\'\_--ﬂill‘.f. Finalmenio v como parie <de T poliiica cambiaria
¥ araneelari ) tive pare s expoviaciones

3 se numentd el tipo de eambio of
no iradicienales,

Fl oesidmul )y que puds

politien ceondnuen fue i
agregada resulinnie del sumes
das n(ulr}(l“w cu el perlodo saterior, cumido Lis s de fneerds reales eran
negativaz, 3 de lo mayor eostel en ol gasio por purte de s Bl que s
produre cuando cambing L expeciniivay fito onocannlo o procios eomo
A Ingresos (falorios on puridenk

Iaher resulindo de {odos esios fnsirmmentos Ce
Pt compons Loendide de L denvda
o ool valor veal de Tos servicios de s deg-

caliat. Conn 1"'~\1‘ wlo de todo cao ol anments
en ¢l PBI en 1967 fue de sdlo un 2,5 9.

Ia p(}llil{‘l ceondnmiva de Tovgo plazo consiz ) exclasivamente o un
achatamiento de la esiraciura de proteceidn efeetiva, toesiooue busen-

B Ver tabla 6. pe Pagio opina que csa 1<~Ju( eida fue mab formal que read, tenicudo en

cuchia que ung tmportante nroporetdu de fog tielos pdblicos eoloralos en ol mera lo

interno tue adquivida o cxpensas del sumento en Lo oferia monetaria —erdilito al see-
tor privade v eolocaciones cn el efeelivo minimo de Lis hancos comercigles — ef. nis
Papro, op. et La colocacion de deuda externa aslmismo tevo ofeclos expansivos o
traves de sus efceetes sobice la base monetaria,

1 Ver tabla ba.

Lsta medida tuve efectos limitados, en parte debido o que los baneos comereisles no

estaban en condiclones de adminisirar una gran cartera de peguenins préstamos “ata-

dos” ¥ en paric debido a la resistenela a endeudarse de parte de muchas unidades

familisres, dadas las cxpectativas sobre ingresos futuros.
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ba estimular la eficiencia de la estructura productiva, en especial del
sector industriz manufacturera.

Hacia comicnzos de 1968 la tasa de inflacion se habia reducido sustan-
cialmente (ver Tablus 1 y 2), pero la segunda mela de corto plazo estaba
en peligro por el lento cmmmiomo del producio. La inversién bruta inteina
habia aumentado sdlo en un 4,5 9 mlnuims; que los ingresos reales medios
de los agslarizdos habian disminuido un 2 ¢ (ver Tablas 3 ¥ 4a). Como re-
sultado del analisis de los resultados logrados en los primeros nueve meses
se adeptaren modificaciones tendientes a producir un mayor estimulo al
nivel de setividad. En esia oportunidad no se contid sdlo en la posible res-
puesta del sector privado sino que se utilizaron inslrumentos de aceion di-
reeta. Al mucho mavor erecimiento del erédito destinado al seetor privado
{33 97 o1 1008, ver Tabla 5) se qwrogo un ambicioso programa de ohras pi-
blicas, financiado en parte con la emisidn de deuds piblica mtema y exter-
naX® La construceion de eaminos y el atmento en la capacidad de generacidn
de cleetricidad fueron los seefores mas favorecidos. Ei la eleceion de soe-
fores tuve una influencia decisiva la capacidad de gastar rapidamente
que posclan las pgeieias gubernamentales respeetivas,

Con el propésito de restitule el salario real a sus niveles oviginales se
I'C‘dllj(“‘OH las contribuciores de log asalariados al S8istema Nacion ll dae Pre-
visidn Social, Fsto signified un aumento del 6,74 O en los ingresos netm
de los asalivindos coutribuyentes al Sistema, es deeir, de Ly mayor part
de elles, Los asignacicnes fomiliares también fueron substancis Imente nere-
mentadas, favorceididose asi a lus familiag numerosas,

La love disminueidn de los impuestos a las (‘\pﬂhu(m o8 {rad
que se dispuso bused compensar el deterioro en la rerdabilidad del sector
debido al sumento en los costos infornos,

Los resultados aleanzndos en 1068 v 1950 medidos on términos de los
ohjelivos fijados, puelen considerarse como muy a:u':i wtorios, La tasa de
aumento del PBI fue del 4.3 Co v 8,5 Uy respectivwmente, Lo tuveraidn
Lruta 1:;101!!:1 crecid on un 1L voua 21 Cp para sleanzar en 19 a consti-
tuir el 20,1 €, del PBI a precios de meveado, (ver Tabla 3). Bl desempleo
dismin 1\0 levemente nientrag los ingresos reates medios por wabaindor
asalariado ‘aumc'nt‘:mn 1,4 CEoen 1068 v 18 O en 1960 Isto permitid que
lax p:n‘ii(-ip:u*iun de lo arindes en un producto en ripldo anmento ¢
MAantuviese aproxim 1' wente consiante {(ver Tably d4a.)

Ezios resultados positives embargo, legeron mucho mis tarde de
lo previsio ¥ dmo o, T corelamiento de lua pw(i( 5 BC Taniuve por il
perfode demaxiando p[olm sado, impididgndose asi gjuges puuwm que e
dujesen la evolueidn de lis cireunstanciag, 1anto por el lado de la demanda
como per of lado de la oferia, Ante una d(\manm cmcm\u‘ resnliznie de log
muvores niveles de aeiividad aleanzados como parte de L s ohjetives del
programna ceondmico, log precics comenzaron a sull L vaorolapada, ya ahicr-

5 Tsla titima dio lugar & una expansion adicional en la oferta monctaria, ver tablas

3y 0.
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tamente. Cambios de modelo, disminucidn de calidud, moditicaciones en Ins
condiciones de comercializaciin, fucron algunos de los procedimiontos wtili-
zados para salvar las formas en tanio los precios realmente subfan. Una
circunstancia exégena al programa, el aumento de les precios internacionales
«e los alimentes, on perticular de la carne bovina, habiia de acentuar las
dificultades que la Autoridad Keonémica enfrentaba en sus intentos por
mantener el congelamienio.

Como resultado de presiones provenientes de muoy diversos sectores
ge produce en mayo de 1969 un cambio completo de Gabinete, La respuesta
del Gobierno a aguellas presiones, la que meluvd o] eambio de Gabinet e,
disminuyé mareadamente su prestigio. Esio, o su ves, tuvo un efecto deses-
tabilizante sobre las cxpeetativas, las que constituian un clemento vital
en la estrategia econdmica adoplada, como sc vio en sun oportunidad,

Il equipo aue asume le conduecidn cconémicn a mediados de 1969
tiene mucho en comtn con ol precedente. Lag cire mstancias, on cambio
eran muy distintas. Fi balance comercial, que habia srrejudo un pequeino
superdvit en 1968, se deteriord significativamente en 1969, o ta! punio que
va 10 pudo ser compensado con ¢l superdvit de In euenta capital. La clevada
liquidez, que no presentaba un peligro demasiado grande a la estabilidad
de los precios cuando las expectativas ersn estaliles, cred una fuerte presion
schre los mercados de activos reales y sobre o mercado cambiario al frans-
ormarse aquéllas. Finalmente, lego de dos afies de crecimiento 1dpido
la economia se cncontraba operando cerca de los Hmides que los cucllos de
botella existentes en Ja estructura produetiva permitdan. Se imponia cnion-
ces actvar sobre la inversion, y en particular orienturda hacla los sectores
de estrangulamiento.

La respuesta a cstas cireunstancias consistié, on primer lugar, en ma-
vores estimulos o las exportacienes no tradicionales. Segundo, la ofcria mo-
netaria en téimines reales aumentd en g6lo un 2 97 entre hnio de 1969 ¢ igual
mes de 1970 oz deelr, menes <de lo necesario peta manterer el mismo 1ivel
ve liguidez, 1in tercer lugar se adoptaron politivas de promocién de las in-
dustrias llamudas bdsicas, tales como acero, alumirio, petroguinica, papes
v algunos produetos quimicos.

Por su prepla naturaleza estas medidas, excepto las morctuins, de-
moran en surtdr ofecto.

La situacion del seetor extemo muestra nn deierioro ereciente on la
cuenta corriente a lo lurgo del periodo. El szido de 1o balanza do pagos es
positivo hagte 1068 inclusive (ver Tabla 7) gracizs al intlujo de capitales
suténomos, de largo plazo en particular. Lus exportaciones enen en 1967
v M8 como consecucncla de reducciones en Jos voldmenes exporiadoes v,
cnmener medida, en los precios. Desde 1969 el aumento en log precios v vo-
time: o5 permiten vetemar Ia linea de tendencias establecida en los primeros
adtog de o déeadin. Tos precios nlernacionales de los cereales muesiran ten-
denteius diferonics, bajistas on el caso del trigo v aleista para o] maiz. Fl
precio de la ensoe bovina baje hugta 1967-1968 on Furepa Oecidental, nues-
tro priveipal mereado, mientrag que los vidores erecen zostenidamoente en el
mereado de exportacion avsiraliano, La evolucidn de log precios refativos
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a vivel mayorista en el mercado icine no muesira wna relacidn clara con
los volimencs exportados™®, Iin eambio, la relacion entre ol indice de precios
mayoristas de productos pecnarios y el Indice de precios al consumidor
indica un abaratamiento relativo de agquéllos. Fsto explicaria el importante
aumento experimentado en el consumo de carne vacuna per edpi‘a, que pasa
de 66 kg, en 1965 a 87 ke, en 1069%, Aun cusndo los precios relniivos de
Tos productes ¢ insumos ganaderos no habrian variado, segin swige de la
evolieion relativamente pareja de los indices de precios mayoristas pecua-
riog y no agropecuarios, el abaratamicnto relativo de la carne vacuna a nivel
de consumidor aumenté la demanda interna de ésta. Para comprender por-
qué ese aumento evd a una liquidacion de existencias en lugar de estimular
una mayor produceidn es necesario analizar los costos de las explotaciones
ganaderas. Dentro de éstos of costo del erédito juega un papel importante,
Es conocido el hechio de gue las 1asas de interéds on térmings reales anmen-
taron considerabhlemente. Eee aumento en of cesto del erédito puede haher
reducido la rentahilidad relativa de Jas explotaciones agropecuarias, aun
cuando los precios rdda'tves de su produccién no hayan caddo. Al mismo tiempo
Jos mercados financierog presentaban al agricntor opertunidades alterra-
tivas de inversion muy atrayertes. Son estas civcunstancias muy probable-
mente las que indujeron & los ganaderes a reducir sus tenencias del aetivo
relativamente menos resinble, al animal en pié en la estaneia, Cuando los
precios internacionales cemicnzan o subir parece haber habido una primera
reaceion vendedora, representada por las abultadas exportaciones de carne
de 1964, v luego la habitval retraceion por retencion de vientres que preci-
pita lu orisis del mereado de carme boviea en 1970,

Los valores de las importaciones se mantuvicron a niveles cercanos
g la tendencig histdrica en 1967 ¥ primer semesive de 1988, A partir de en-
tonces comienzan a crecer en forma sostenida, on particular los rubros
“Hicrro v acevo” (capitulo 73) v “AMdqguinas, calderas, aparates y artefactos
moecdnicos” {capiiulo 8§1). Este erecimionto resulia on 1969 de un inercmento
del 37 € enel volumen importado, mientras que en 1970 el volumen dizmi-
nuye levemenie por lo cval ¢l sumenio en ol valor imporiado se debe pri-
merdizlmenie a un avmento del 12 €4 en los precios. Teniendo cn cuenin
qite ¢l cambio on la tendencia se manificsta durante el scgundo semestre
de 1968 no parece aventurado asoclar este aumento on lus importaciones
con el mis clevado nivel de actividad eccondmica va senalade (ver Tubla
37, of que reguicre 1o selo mds sbundantes insumes corrientes, sine también
moyores existencias de dstos, v nuds hienes de eapital,

Log movimientes de capitaJeg autdnomos fueron positives durante
tedo ol periodo exeepto en 1967, Fata cireunstaneia disminuyd considerable-

¥ T erecimiento de log preciog de log productos de origen animal se adelanta varios
meses ulog de los demds preeios, indicando una posible relacidn de eansalidad dentro
del fendmeno miflacionario inlerno. Sobre esto se volveria més adelante, Lo que aqui se
desea sefislar es la aparente falta de causalidad entre precios relativos y exportacio-
nes, sobre todo hasta 1969,

B Tas eifras de produceidn y eonsumo varian segdn la fuente utilizada. Tin todos 1os ¢ascs
Ja faena aumenta entre 1965 y 1969, pero en algunos casos en proporcionss nicnores
a las que revelarfa el aumento en el consumo indicado en el lexto.
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menic el tamafio de los déficit de balanza de pagos que se producen a partir
de 1969, 8i se tiene on cuenta que ¢l tamafio de las reservas internacionales
fue durante todo cl periodo bastante supericr al premedio histérico, y muy
supericr o csos déficit de balanza de pagos, no parece correcio concluir que
cl deterioro global del sector extermo haya corstiiuido un factor decisivo
en ol resultado de politica econdmica splicada durante el periedo. Esto
no es lo mismo que sos*ener que lo ocuriido en ¢ sector extemo haya sido
irrelevanie. Kl erceiente deterioro debié haber sefialado a la Autoridad
Icondmica la neeesidad de tomar medidas mds importantes y clectivas
que las adoptadas, o cfectos de no poner en peligro la continuidad del es-
quema adeptado. Entre esas medidas la flexibilizacion de los precios era
un elemenio importante. De mucha mayor imporiancia que ¢l deicrioro
de la balanza de pagos, fue la evolucidn de los precies internacionales
va seflalada. El erecimiento de los precios de les nrticulos exportables arras-
tré consigo el nivel geperal de precios interees. Mientrag que csle tipo de
fendmenos se reconoce como une de los problemas mds dificiles de resolver
durante lu aplicacion de una politiea de precics ¢ ingresos, la adopeién de
medidas neatralizantes pudo haber reducido sus efectes negativos sobre
¢l objetivo estabilidad de precios. Ya desde el inicio del periodo, una politica
de precios mds flexibles Bubicse podido evitar ¢l aumento en ¢l consumo
interro de carre vacura. De csa forms, en el momento on que ln demanda
externa comienza a aumeniar, la situselén hubiese sido menos compleja.
Por un ludo Lubicse habido existencias mayores, o gea mayer olerta. Por
el otro la demanda inferna huhiese side menor. Como congecuchein la de-
manda exeedente en el mereado de caree vacuna, 1o hubicse sido tan im-
portante, ¥ a presion sebie los precios Lubiese sido menor. Para logiar esto
Lihicse sido necesario ailar la estructura de precios internos de factores
exicrios. Fn ocse primer momento se Lubicse justificado un precie inierno
relativamente mayor que ol externo. Triego, en un segundo momanio, ¢Gan-
do ol precio externo comenzd o subirhubiese sido necesario maniener
precio interno por debajo del exterse. Un poesible instrumento ez el aran-
celario. Un segundo instrumento, mds sofisticado, s la acumulacion y de-
sicumulacidn de exizsiencias de earne congelada. Finslmente ez fuctible
combinar elinstrumento srancelatio con un ilpuesto al uso de Ja tivrra y un
subzidio ] consumo interno. La politica de fomento de lns Indnistrias de
polle ¥y del peseado en forma sesterida cs un factor complementario de
medinno plazo.

Intretanto log instrvmentss de politien de corto plazo aplicados con
anterioridad continunban produciendo los resultados dezeados:

a) el producto ereeid al 8,5 7 en 1969,

b) los precios mayoristas aumenturon en sélo un 6,6 ¢ entre junio
de 1949 o igual mes de 1970, micntras que el costo de vidn aumentd
en idéntice poriodo un 12,5 ¢

U

¢} los ingreses veales medios de los asalariades aumentaron 4,89 en
1969, sobrepasando asi ampliamente ¢l nivel de ecomienzos de 1967,
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El nivel de empleo parecid haber tocado su punto mdximo en 1969
para luego estancarse ¥ mostrar una tendencia levemente deereeiente haela
fines de 1970

A mediados de 1970 1a faversidn, aunque probablenente todavia insu-
ficiente desde ef punto de vista del aumento de L eapaeidad insialada cn los
sectores de es'rangulamiento, resultaba excesiva como componente del gasto,
dado ¢l nivel de cousumo. Iistas eran las circunsiandas ceondmicas enando
en junio de 1970 s produce ol eambio del oficial que lns Fuerzag Aemadas
habian colocado al fronte del Poder '“]0( utivo. Int o
eseogid inteinlmente un qulpo ceondmico que traid de seguir los lincamiens
tos de los dos equipos antertores, con algusas mrm'uf?(.s,moJ 05 en el terreno
social. Como consceuencia del cambio en las circunsion aue minaba
lag bases misinas de lo esirategin inieinda on 1967, v de las peesiones ejerci-
das por [os szesores politicos del nuevo Presidente, uin nuevo equiipn ccond-
mico sustiipyd al anierior pocos moses despuds. El nuevo ulmpo sdoptd
un enforne (,].!.lillf"fl‘;llﬂ}i‘H!‘ disiinto, hasado en In hipdlesis de que by 1nfla-
cldn es un extimado sl erocimionto ccondmico. La vizorosa cxpunsidn de In
demand: agread v el deliberado aliesto a l:.m expeeiaiivas inflacionarias
facron Los in=irum nios whilizados para lanzar la ceosromiv oo un process de
nflacion crecionte gae se pi )10‘15.1:1‘1& znoes 30 meses hasla aleanzar un ritmo
de alrededor del 50 95 anual o comienzes de 1973,

uevo Presidente militar

V. Fealuasidn ¥ conclusionrs.

A loz efee’ os de la evaluacidn de la pol'-‘i{‘-\ eecnomica del pericdo 1067-
1970 ol eonvenient e distinguir endre Lis p()l“lf‘uh (.s* 1\‘“1 ocmplio v oere-
cimiciito evondinize, por un lado, v las pmm wanliisflacionisias, por el otro.

Foelwmrimoro de esss terr nos el problema de los desiisijes entre la
adopein e dedigions s do politiea e momics, v 1a reaccicn por parie de las
unidades econdmi ag deseentralizadas, ocuna un logar eontral, La ¢
e estos sl ey bicn eonorida, prro su miporianein porecicra haher
sido subestimada, Visto en refrospociivy, hublese sido convenionie emplear
desde un eraninzo i;\sirumf:n%-?s caparcs de productr nng 1'?%;‘):1PQE‘L mas vi-
gorosa v, on par dealar, mids rdnida, Un f-imriplj ex Lo Inversién piillica, a la
que se recarrid conoun afo de ateass. Objeiivamente, sin embarvgo, debe con-
coderss a Ly awwoi lad ceondmion e srenein de eyuipos tée-
nicos a:!{\':' des e lis posicicnes (va o 11 estracinr nisirntiva del
Estado. Vo stznified que by orgimizacidn de los {.(‘}’)(H‘l.‘?.{ﬂ{‘i A0 CUVE CATED
estarin ol disetn v seguimionts do s nnii.i"; demandd un timpo may vi-
loso, bos osivorans dedieados cpresenian Gns especitde cosio
hé<iro tara L formulacion v admini s‘ i de politieas econdmicas efi-
clenies, cuves bereficios p(-i"in:urrm 1345 aillt de In duracidn en el Gobierio
del equipo crondmico qwo los 1'(‘@“10

Gtro azpeelo en o cunl las difieallades a veneer pLumimL,n hebier sido
subestimadas o3 of veferente o ]a remocidn de las distorsiones esirueiurales
que padecty Lo ceonorela zrgentina. El mejor funcienamiento de los merca-
dos resultd una condicidn necesaria pero no suficiente para cllo. ubicse

toitela

et

s ogn onouens 1
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sido conveniente emploar instrumentos de politicn ccondmica de aecién
mis directz, como por cjemplo una agenela pura promover v facilitar la
reconversion de empresas;, vy ann de industiius enterns, Dotada de personal
idéneo y provista de los fondos neeesarios pura [Bneiar ol proceso de re-
conversidiy y reentiensamicnto, esy agencin hubiese permitico la subsistencia
de numerosas firmas que, ante lu ausencia de una poliiiea sdeciada, en unos
casos fueron vendidas a grupos extranjeros v en otros quehrron. Ambas
cireunstancias se cuentan entre las eritiens mas fucrios cque Jos seelores mas
nacionalistas formulan a la politica ecoudmica dol periodao.

La implementaciin de una polftiea de reconversion industrial, a su vez,
necesita hasarse en alguna clase e proveeciones de largo plazo. La clabora-
cidn del Proyecto de Plan Nacional de Desarrollo 1970-1974 conenzd recién
a fines de 1968 y los primeros resultados vieron lu iz haeia fines del anio
sigaiente, s ser tampoco entonees uiilizados con la premura del caso.

La faka de una politica definida para ol sector externs os otra impor-
tante carcncia, vinculada a kv ausencia de ma estratesia de largo plazo.
Iisto llewd a un deterioro en la situacion le la balanza de pagos, que de ha-
berse continuado la experiencia, pudo haber legado a constituir un cuello
de botella pura ol crecimiento de nivel de aetividad.

En lo que se veficre a lag politieas de estabilizacion de precios, si bien
es cierto que la estabilizacion se demord algo mds de lo deseado, e logré
al fin. Para ese entonees debiera haberse tenido disponible un mecanismo
institucional capacitado para

a) decidir las modificaciones en lus metas o indices que {ag cambiantes
cireunstancias requerian, y

b) para administrar las solicituCes de ajusies de precios v osalurios
teadientes a adecuarios @ esas nuevas circunstancias,

El organilsmo o enyo carzo estuviese In taren de adaptar lus metas e in-
dices hubiese podido canalizar una parte importante de las presiones eler-
cidas por los grupos de interds, en particular los sindicatos v ol secior agro-
pecuario. La falia de conalizacion instiucionad de esus presiones jugd un
papel importante en los deoniceimientos politicos de mediados de 1969 v
posteriores. El organismo administrador e intérprete de Jas panias e indiea-
aores asi establecidos bubicse cumplide un rol ceondmico de exirema im-
portancia al facilitur ol necesario ajuste en los preeios relativos, CUYVA AUSCH-
cla es quizds la prineipal y mas justificada aitica de ve Pablo. Do ostn forma
el sistema de precios habicse podido continuar proporeionando la informa-
cidn que las unidades ccondmicns deseentralizadas necositun para lu adop-
cidn de deeisiones de produeeion o inversion.

La, expansion monetaria de 1968 fue explicada como medio de estimular
la actividad econdmica, medio que no tendyin consecuencias adversas sobre
los precios dada Ia estabilidad en las expeetativas v log coniroles impuestos
sobre precios y salarios. No todos los scetores estaban igualmente contro-
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ludos, sin embargo, v ol exceso de liquidez alimentd uns espeenlacion poco
favorable al proceso de estabilizacidn. Ea enanto las expectativas so modi-
ficaron, como consecuencia de los acontecimicntos exiraccondmicos ya ci-
tados, la liguidez excedente paso o constituir un peligro real para la csta-
bilidad de los presios.

El seetor externo eonstituyd un factor adverso de importancia, no tanto
en lo referente a la situacion de balanza Jde pagos sino por log efeetos que Lo
evolucidn de los precios interaacionales tuvieron sobre Ia tasa de inflacidn
interna. Kl anmento en los preciog de los pro luetos exporfables, de lax carne
vacuza en particular, aries'rd por no haber side adecnadamente neatrali-
zado, los precios de los susiitutos primero v lnego todos los demds precios
de la cconomia. El mesanisme foe el va eonocido del deterioro del salario
real, demandas de mavores salarios ¥y aumentos de precios por mayorcs
costos de mano de obra, o sea lu espiral precio-salarin-precio.

Un tereer terreun en ol cual se prosontaron difieniiades oz el de Ta dis-
tribueion del ingreso. Io: elorto que en of conjunio del poriods las remune-
raciones reales medias de los asalariados no cayeron, v que el aumento en el
nivel de emples representd un aumento absoluto en el ingreso global de los
asularindos. Lo participacion de los asalaviados en el producto no cambid
sustancialments tampoen, manteniéadose unos cineo puntos por encima
del promedio del perfodo 1939-1965", Sin embargo una mayor proporeion
del creeimiento del produeto pudo haberse voleado en favor de los sectores
de menores ingresos mediante una reasignacion del gasto pdblico, sin los
posibles efectos flacionaries que un aumento en los salarios pudo haber
provocado. Mds viviendas ¥ menos caminos, por ejemplo, hubicsen signifi-
cado un mayor ingreso en espeeie para las familins de menores ingresos al
mismo ticmpo que hubiese provisto un estimulo adn mayor a la actividad
econdmica por sus mas numerosos eslabonamicentes con otros scetores

Tin ¢l eampo extraceondmico existid lambién un clemento negutivo
para ¢l éxilo de la politica econdmiea. Me refiero a Ja falta de esfucrzos por
lograr la participacidn de los grupos interesados en la formulacion ¢ impie-
mentacion de esa politica ceondmica. 81 bien en un primer momento ragones
estratégicas v de urgencia en la modificacion de las eiveunstancias pudieron
haber justificado una accion discrecional por parte del gobierno, una po-
litica, de precios ¢ ingresos como la aplicada no podia persistiv demasiado
tiempo cuando los principales grupos econdmicos no se sentlan comprome-
tidos en su éxito.

La evaluacidn de la politica ccondmica del periodo 1967-1970 no resul-
tarfa completn sin un breve andlisis comparativo con ia politica ccondmica
aplicada cn otro interesante perfodo de la historia ccondmica argentina de
posiguerra, los afios 1838-1962, ki objetivo buseado entonees era la elimi-
nacidn de los llamados cucllos de botella estructurales en el sector hienes
intermedios. La estrategin consistio en In ereacidn de las condiciones Basicas
para un gran ingreso de eapital extranjero, cuyo vol sevia el de cubrir tanto
la, hreeha de akorros (intema) como la hrecha del balanee comercial (ex-
terna). Con esie propdsito se proporciond a log inversores exiranjeros po-

18 Ver Tablas 4a v 4b
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tenciales garantias legales de repatriseion de sus capitales y de remesa de los
dividendos e intereses, La firma de un acuerdo “stand-by” con el FALL,
por ofra parte, tuve como finalidad proporcionar garantias de un manejo
ccondmico ortodoxo, 8in embarge todo esto no era sino ol precio gue el Go-
bicrno eonsideraba necesario pagar para lograr atraer o los inversores ex-
tranjeros. kn ningdn momento parecid estar convencido de la necesidad de
prestar mucha ateneidn a la evolezeidn de la cconomia en ¢l corto plazo.
Todo el esfiucrzo se coneentrd on Iy esivatesia de desarrollo, sin que se reali-
zacen cvaluaciones de Ios efectos que L politien de desavolln tendria sobre
varichles {ales como la halanazn de pagos o el d&icii fisenl. Esia desprencu-
pacidu por el manejo de la cconomiv en ol corto ploro erigind wnn seria crisis
econdmica, euyve detonmnie fue by baliz de pegos. s este tn buen cjeraplo
de como vn programa econdmico destinado a la rosolucion de los problemas
ccondmicos de lavgo plizo, vecesmriamente fracasa cunndo so confia en que
el equilibrio ceondmico de corto pligo se producind artomiticamente, por
virtud de ta resolucicn de Ios problemas de largo plazo. Aun ennndo ésto
fuese posible, Tas teasiones a lns que la cconomis se verd expuesta e el in-
terin serdn demasiado fueries. La erids ccondmice resulfunte ahoriard ol
proecso e crecimicnto antes de que sus posibles efecios suludablos sobre
la sitincidn eoyuntural puedan manifestarse. Por contraposicidn, rm los
aftos 1967-1970, un munejo bastonte adecuado de la ceonemin on ol corto
plazo no Hegd a produeir los rostltados esperades, cnire ofras cosas debido
a que L resoluridn de log problemas ccondmicos de lurgo plazo se dejd de-
masiado librado a Le aecivn de “Ia mano invisible .Y oetus dos experiencias
analizadas conjuntamente, vevelan la neeesidad de corsiderar simaldnen-
menie el corto v laago pliae, puesto que ésto comirgz en aquél, mientras
que aguél desemboen necesiriamente en éste, estando ambes mueparable-
mente vircuiados entre si

De los errores v acierios sefialados on ol presente trabajo pareciera
desprenderse que serfn aconsejahlo para eualguiera que intentase formular
una politiea ceondmiva para Ja Areeniinn, prestar ateneidn a los sisuientes
agpeetos:

L La inflicién de costos oz de eavdeter eaddmico. Fsto impliea gue la
picza central de enolguicr conjunto de polfiicas ecmémicas debe ser una
politica de precios ¢ ingresos. Por sor necosario que su aplicarion ge extienda
en el tiompo, wea poliice cuvy sargen del scuerdo entre las partes
interezadas resulia preierible o otra en lo cual lag metos son impiestas por
la Autoridad Feondmica,

Un requisito csencial es In existencia de un organismo independiente
a cuyo cargo esté la administracida de Ia politica de modo de posibilitar
ajustes e los precios v sularios consistontes con Lis moetus v pautas acorda-
das y revisadas periédicamenic. La administracion de 1a poliiica de ingresos
por un organismo que reclute sus integranies enire los diversos Eripos inte-

1 Tls muy probable que los fastores extraecondmicos que aciuaron durante el periodo
hubiesen interrumpido el proceso ceondmico de {odos modes, Lo que aqui se busca
es identificar los factores ccondmicos que pucden haber contribufde =z impedir el logro
de log objetivos inicialinente buscados.
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resados, asistidos éstos por una secretarfa ejecativa constituida por profe-
sionales iddneos, evitarfa el desgaste palitico de la Autoridad Econdmies,
redueirfa los motivos de recclos y estimularia un aumento en ol sentido de
responsabilidad de las partes intervinientes durante la ctapa de determing-
cidn de las metas.

2. La politica monetaria deberd ser pasiva. El financiamionto del déli-
cit fiseal por el Banco Central deberd ser mantenido dentro de los limites
requeridos para evitar el surgimiento de expectativas inflacionarias. Si fuese
neeesario que la expansion monetarin haecia el seetor piblico superase ceos
limites, la expansion adicional podrd realizarse mediante of finanelamienio
por el Banco Central de préstamos a bancoz oficiales, empresas estuioles,
organismes descentralizados ¥ gobiernos provinciales.

b

3. La politica del gusto pablien tendrd a su eargo la compatibilizarion
entre las metas de distribucidn del ingreso y las necesidades de las politicus
de precios e ingresos. Kl gasto en servicios sociales, tanto el denominado
gasto eerricnie, como cl de nversidn constituve una forma de ingroso en
especie que puede representar un elemento importante en ol ingreso total
de las fumiling,

4. La evolucién de Ia situncion en los meveados exrernos, tanto en lo
que se refiere a precios como on lo que se refiere a demanda, debe ser seguida
eoir atencidin, Serd necesario analizar periddicamente log probables cfoetos
de esa evolucion sobre las inetas v objetivos internos de modo tal de poder
prever el empleo de los nstrumentos adecuados parn evier resuliados ne
deseados,

2. Lo deasion de dejar o no 1o tarven de Tozrar el ereeiminnto ceondmieo
al libre juexs de las fucrzus dol mevea [o paelde requerir uh juicio de valor
alli doade los ajusics neceswins so marzinales. 11l Argonting mushos
de los ajus s imporiantss s)a cleclam~ats diseretos, o3 do'y, no-marginales,
Bxisien variis “rocetas” para vesolver problemas de esis tipn. Probable-
mente la mis aeeanda do enfre ellas so basa ex algana [orma de planea-
miento descentralizado en ol que todos los grapos ccondmicos relovanies
participen en la cleccida de lu funcidn de objetivos v en Ly adopeién de las
principales decisiones. De Tos planes plurianuales deberdn surgir planes
anuales, log que gerdn el nexo entre ln politica de largo plazo v la conduesisn
ceondmica en cl corto plazo.
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Tanra 1

VARTACION PORCENTUAL EN LOS
INDICES DI PRECTOS

(Valores expresados en tasas de erecimiento armal equivalenies)

Indice Indies

de precics al Tadice del costo de

Perlods consumidor de precios la ennstruceldn
en Ja mayoristas en la

Capital Federal | (Nivel general) | Capital Iederal
3/67 al 12/67 20,2 15,6 20,5
1768 al 12/68 0.4 3,0 4,3
1769 al G/60 2,1 11,4 14,6
6/69 al 6/70 12,5 6,6 10,6
6/70 al 12/70 30,6 30,3 13,4
170 al 12/71 30,1 18,2 42,7

rUENTE: Elaboracion de! autor en base a cifeas del INDEC,
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Tapra 2

VARIACION PORCENTUAL EX LOS
INDICES DI PRECIOS

(Promedios Anuales)

Indice Indige Pracios
de precios al de precios implicitos
A%0 consumidoe FILAY UTELAR en el P.BI. a
en la {Nivel general) | costo defactores
Capita! Federal
[4)] (2} {3)
1963 24 20 28
1964 22 26 27
1963 24 24 28
1966 32 20 23
10467 29 26 24
1063 16 9 10
1969 ¥ 6 0
1970 14 14 12
171 35 39 35
1972 29 e 62

¥UENTE: (1) v (2} Elaboraeitn del autor en base a cilras del INDILC.
{3V BCRA. Sistemas e rwentas del producte « tngreso de la drgee-
2ing, Buvnos Alres, 14975 Cuadre N.o 45, pgs. 158-54,
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TaprLa 3

PRODUCTO E INVERSION

(Tasas anuales de crecimienin)

Inversién bruta

P.B.L P.N.I. Inversitn bruta, interna
ako & proecios a costo interna
de mercado de factores P.B.L aprecios
de mereado

1) 2) (3} )
1963 2.4 2.4 (18,07 17,6
19064 10,4 16,2 (26,0) 16,3
1965 9,2 4,5 7.3 Ji,n
1966 0,6 0,2 7, 17,4
1967 2,6 2,6 4,5 18,0
1968 4,3 3,6 10,6 100
1969 8,5 8,0 21,4 20,4
1970 5,4 19 7.3 20,0
1571 4,8 3,8 10,2 19,2
1972 3,1 4,6 - 5,2 20,0
1973 6,1 -_— — —

FUENTE: {I} (“ilenlox decl putor enbazea datos del BCRA, Boirlin Estadistico, varios

nlneros.

(2) Lok, Sistema de Cuentas del Products ¢ Tngrese de lo Argeniing, op. vit.,

1) Idem, cuenta 1, ecol. 1.7 (6.1} ¥ col. total.

Cuenta 1, col. 1.1 {2.8), deflacionado por lox precios implieitos del Cuadro.
N.e 45,
(3) Idem, cuadro N.o 38,
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TaBLa 4a

DISTRIBUCION DEL INGRESO

Remmneracibn

Participacién de los
araluriados en el prodycto

real media de Empleo
A%0 los asalariados (% devariacion
{% devariaeitén | Estimacidn I | Estimacitn II anual)
anugl)
th 2y {3} 4)
1963 — 341 35,6 (1,6)
1964 10,41 33,8 35,2 4,0
1065 9,27 35,2 37,1 3,5
1966 0,44 38,3 40,3 0,5
1967 (2,10 30,3 40,9 3.8
1563 1,39 13 d0a 1,7
1964 1,81 i 11,3 50
1970 3,80 43,1 47,3 3,0
1071 5,20 43,2 13,0 1,5
1972 (5,88) 30,3 30.5 3,1

195

BCRA, Ststema e Cuentay del Prolucto e Tngross de o Argentina, Buenos Aires, 1975, Volumen I Cuadro
50, pp. 172-173, Total, deilacionado mediante el indice de precios al eonsumidor en la Capital Federal
elaborado por el INDEC, y ajustado a ciftas nctas de aportes personales jubilatorios, suponiendo que

éstos representaban el 11 9% de los importes brutos hasta 1967 y el 8 9 desde 1268 en adelante.

BCRA, op. eit,, Vol. II, Cuadro 1, columina 6a., ajustade segiin nota (1), dividido per Cuenta 1, columna
1.1, Producto Interno Neto al costo de Factores (2.8),
BCERA, op. eit,, Vol I, Cuadro N.o 1, columns 6 menos; Cuenta 3, eol. 3.3 (4.10), dividido por Cuenta 1,

col. 1.1. PIN. el. (2.8).

SCRA, wp, cif., volumen B, Cuadre N.o 47,



TABLA 4b
DESEMPLIO

{romy Y de la pobluciin cenndmicamente activa)

s

1066 1967 1368 1964 1570

Oetubr.| Abril ; Jullo | Oetubr.’ Abril ‘ Julia Ocmhr.i Abril Julio 1 Qetubr.] Abril Julio | Qetubr.
Cran Buenos Alres. ... .. ... ... I 5,0 6,1 6,9 6,2 5,1 | 4,7 4,7 1,0 4,8 4,0 1,8 47 5,80
Cordoba ... 6,5 8,0 — 7,3 7,3 — 4,3 6,0 -— 3,2 4,2 — 4,8
Rosario .o oo 5,9 6,8 — 4,1 47 59 56 | — 5,5 52 5,1
Tueumdn ... ... 7,4 4 10,0 — 98 1 11,0 - 127 1 12,8 — 11,4 ¢ 10,9 — 10,6

!
Mendoza ... .. .. .. 27 21 2.4 2,5 - 2 2.5 — 28 3,8 — 3.3

l I i 1

rUENTE: AMinisterio de Beonomia. Iajforme Eeonducico, varios nimneros.

961
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Tasra 5a
VARITACION EN LA LIQUIDEZ REAL, POR SECTORES
(millones de & en 1966) (a)
1966 1967 1968 1969 1470 1671
Sector Externo .. .............. 130 2z 31 {133) a2 | {(190)
Sector Pablico ... ... . ... .. (118) (188) (60) (1.0} (90) 35
Creacién. ................. (117) (253) {23) 10 (162) (3%
Absoreidn. ... L. {n (163) (37) (30} 72 74
Sector Privado ... ... .. ...... 158 48 311 210 (108) 130
Creacidn.................. 138 85 h51 410 (175) 158
Absoreién. ... ... ... 17 (42) (240) (200) 68 (28)
Oferta Monelaria . ..., ........ 1688 79 282 [i53 (146) 24y
o Aumento ... ............... 9,0 4,2 14,5 2.8 (6,4) (1,1)
Variacidn 7 cn la liquidez 1otal .. 0,2 1,8 99 (5,6) | {10,8) 4,8
norag: {a) Dellacionado por el indice de precios implicitos en el P.B.I.
FUENTE! lharra Y. A. FEstadisticas del Svstemu Financiero Argentino, (Buenos Aires, 1972).
TasLa 5h
VARIACION PORCENTUAL EN LA OFERTA MONETARIA,
POR SECTORES
1966 { 1667 r 1068 ‘ 1964 ‘ 1070 1671
Sector Externo ..., ... .. ... ‘ — 650 {2) 1 (63} 212 (135)
Sector Pablico . ... oL 32 7 5 7 13 52
Sector Privado ............... a3 31 41 20 20 46
Factor de Absoreidn ...... ... 28 28 27 23 25 11
Oferta Monctaria. . ........., .. 35 30 27 11 20 36

FeENTE: BCRA, EBolrtin Fstadistice,

varios niimeros.




TABLA 5¢

VATMACION PORCENTUAL THIMESTRAL T'N LA OFERTA MONETARIA

1967 1948 1969 1870
I 11 J Il1 ‘ I;ﬁ i ’ 11 !‘ 111 1v 1 il TIT v I I I Iv
o ] | il
1. Seetor Piblico () 0.0 L 26,01 1 ‘li LAY : LT Y00 — | LY 34 34 02 09 44 410 1,9 28] 6,8
2. Seetor Privads )y 0 oo 10,40 4,9 lr_’,.‘?. 17 T 0205|2000 1143, 0,5 12,2 11,2) 86| 84| 45| 4,2 149
S0 Creacidn Neta {ed o000 0 3,712 ‘ L6 K 1A 23] 7.6 J 413891 80 2,5 | 24 231 0,8] 55| 0,3] 9,2
i \ |

KOs

a) Goblerno Nacional == Prunreens Piiblieas -~
eGSR penerai s -

by P
el A

Dep”

sitos e poes ey
s ale pazo de o lentares 4 Depisitos Olie

5o vista.
FUENTE: Ministerto de Plronoming faf ree Eeopcimien, varis GRBTos,

cutares — Puaarimonio neto,

86T
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TaBrs 6

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO

(% del PBI a precios de mercado)

1966 1967 1968 ! 1969 ' 1970
1. Ingresos corrientes . ..., ... 8,1 10,6 8.8 83 8,6
N - I -
2. Gastos corrientes ... (11,1) 10,2 78 Tl 7,4
3. Ahorro cortlente ... (3,1) 0,1 1,0 1.2 . 1,2
4. Gaslos de Capital (a) ......... ... 1,3 2,8 3,2 2,8 2,3
5. Déficit del Gobierno Nacional ... .. .. 4,6 2.4 2.2 1,6 1,1
6. Estimacidn del déficit de los demés orga-
nismos v empresas integrantes del See-
tor Pabliea (b)) ... ... ... o 0,8 i,1 0,7 0,7 4
i
7. Défieit {aproximado) del Sector Piblico. | 5,4 3,5 2,9 2,3 L5
8. Financiamicnto expansivo (¢} .. ..., .. 4.0 21 1,8 1,7 ¢+ 1,4
9, Otro financiamicnto ... ... ... ... 1,4 1,4 2 . 07 . 01
NOTAS] .
@) La mayor parte de \a inversidn piblica es realizada por las empresas del Estade v para estatales [ o”
1o cusld las cifras de esta Tabla no reflejan adeenadarnente sy evolueidn.
by Tnelnye et déficit del Sistema Narional de Provisién Social. (reeNTE: M. de Ee, Faforme Econdmica)
Redeseucnto del BCRA al Banco Hipoiecario Nacional. {(#VENTE: BCRA, Memorius Anvales y BI21L
I'réstamos del Tesoro Nacional & otras Cajas del Seetor Priblieo (ef, Pevicoli ¥ Braseo, op. oit);
Iréstamoes del sisterna baneario a empresas del Estado, empresas paraestatales ¥ otros organismns
piablicus (el M. de Ee. ep. cit.); Aportes a organismos internacionales, Difereneias de eambio y Obli-
gaciones con organismas internac.onales {c¢f. BCRA, Boletin Estadistico).
¢) Creacidn monetaria hacia el sector piblico (Tesoreria, empresas del Estado, reparticiones, Beo. Hi-
potecario Nae, y otros); Creacidn monetaria originada en obligaciones del Sector Pdblico con orga-
nismos jnternacionales v en las diferencias de cambio; Klectos monetarior dela eoloeacitn de deuva
piibliea externa; Efectos expansivos de la colocacidn de deuds piblica interna, estimados en el 50 %
del monto de la cologacidn neta.
FUENTEs:

1 a 5 Purrcort, H, ¥ Brusco, M. Fingneinmiento del Tesoro Nacional 1663-1970, (SECONADE, Buenos

Aires, 1972, mimeo.}.

6 a 9 Elaboracion propia en base a datos del BCRA, Boletin Estadistico: Ministerio de Leonomia

Informe Ecandmico; PERICOLL ¥ Brysco, ap. cit,
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Tanra 7
SECTOIR EXTERNO

(millones de [788)

1966 1967 1468 1069 1970
1. Balanza de Pagos
Mercaderfas . ...... ... ... ... ....... BNt 369 1599 36 70
Balanece Comercial .. ... ... .. ....... 252 181 [ (221) (144)
Balanza de Pagos .................. 24 11a 160 (118) 237
2. Saldos Rescreas Imlernacionales ... .. .. 297 76 &34 iy 749
3. Posicidn Neta de las Awtoridades Mone-
larias ... . . e (144) 270 428 847 654

FuENTE: Ministerio de Economia, Taforme Econdmico.

LA POLITICA LECONOMICA ARGENTINA TN EL PERIODO 1967-1070
Resumen

Ll programa econdmico tuvo eomo pinza central una politica de precios e ingresos,
a la que se afadfan medidas fiscales, monetarias y eambiarias. La escasa accidn direeta
en materia de politiea de largo plazo, el descuide de los efectos mediatos sobze la balanza
de pagos y la ausencia de meeanismos institucionales que permiticsen una mayor flexibi-
lidad de precios y salarios son las prineipales circunstancius econdmieas que comprome-
tieron el éxito del pragrama. Queda como saldo posivo la demostracion de L factibilidad
de estrategias diferentes de la tradicional dicotomia monetarismo-estructuralismo, v la
ensefianza de que es necesario tener méds en cuenta los efectos mediatos sobre el ereci-
miento y sobre la balanza de pagos, y los efectos mediatos ¢ inmediatos sobre la distribu-
cion del ingreso.

ECONOMIC POLICY IN ARGENTINA, 1967-1970

Summary

Prices and incomes policies made the central picee of the economic program. Monc-
tary, fiscal and exchange policics completed a fairly comprehensive package el short-run
policy instruments. It is in the insufficiency of longer-term policy, in the disgregarding
of the medium-term effects on the balance of payments, and in the absenee of institutions
able to allow for price and wage flexibility, where the cconomic program proved weak.
On balance, the 1967-1970 period has left us with the evidenee of the viability of policies
other than monetarism or structuralism. We have learnt also thal economic programs
must pay more attention to their likely medium-term effects on growth and on the ba-
lance of payments, and to their likely short and medium-term effects on ineome distri-
bution.





