LIMITADO

INST/C.1

Documento de Trabajo NQ/
: & 12 de septiembre de 1975

4) , ORIGINAL: Espaifiol

INSTITUTO LATINOAMERICANO
DE PLANIFICACION
ECONOMICA Y SOCIAL

Conferencia sobre Planificacidén y
politica macroecondémica en el corto
plazo en América Latina, organizada
conjuntamente por el Instituto Latino-
americano de Planificacidn Econdmica

¥y Social, el Ministerio de Planificacidn
¥y Politica Econémica de Panama, y el
National Bureau of Economic Research.

Isla Contadora, Panama, 31 de octubre al
2 de noviembre de 1975. '

ESTRATEGIAS DE POLITICA ECONOMICA GUBERNAMENTAL
EN LA ARGENTINA: 1950-72

&/

Mario S. Brodersohn =

%/ Centro de Investigaciones Econdémicas, Instituto Torcuato Di Tella.

Este documéptp es responsabilidad de su autor, y no debe ser
reproducido ni citado sin su consentimiento previo.







ESTRATEGIAS DE POLITICA ECONOMICA 1
GUBERNAMENTAL EN LA ARGENTINA: 1950-72 Y

Mario S. Brodersohn E/

Una visidn retrospectiva y agregada'del comportamiento econémico
argentino a partir de 1950 permlte 1nfer1r dos conclu51ones baslcas.
Primero, un moderado crecimiento ahual de la act1V1dad economlca
(3.8 por ciento anual) y un elevado ritmo anual de aumento de precios
(26 por ciento anual). Estas cifras al féflejar tasas promedios no
dejan traslucir la segunda caracteristica del perlodo y que se
manifestd ern un permanente estado de 1nestab111dad ‘ciclica: la economia
atravesd continuos y peri“dicos "pare-31ga" (stog-go) en los rltmos
de expansidén del PRI y de los precios. ) ,

$Cémo podemos juzgar este estado de’ cosas que ha caracterlzado
a gob;ernos Yy ministros de economla de las mis varladas tenden01as°
¢(Cémo signo ‘de una aef1c1en01a estructural que se manlflesta en una
imposibilidad congénita para lograr un comportamlento‘estable de 1la
economia argentina? &0, por el‘éonﬁrario,xséld se debe a que no se
aplicé un coordinado conjunto de medidas de pbiitica econdémica que
permitiésen 1bgrar‘lo que los ecbnomiStés generalnente denominan
compatlblllzaclon entre varios ObJetIVOB economlcos, 5001ales y
politicos? .Y si esta falta de compatlblllza01on es la causa, por que
no se tomaron medidas en esa d1recc16n? oSera porque los goblernos
no estaban digpuestos a pagar los costos que en termlnos econdmicos
y politicos implica alcanzar 51multaneamente los objetlvos de
pleno empleo, estabilidad de precios, equilibrio externo y

distribucibén del ingreso?

%/ Investigador Jefe, Centro de Investigaciones Econdémicas, Instituto
Torcuato Di Tella.

1/ Una versidn més amplia y detallada del tema puede verse en el
trabajo del autor "Politica econdémica de corto plazo, crecimiento
e inflacidén en la Argentina, 1950-72", Instituto Torcuato Di Tella,
mimeo, marzo 1974. En el mismo se incluyen todas las referenc1as
bibliograficas que se omiten en este texto.
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Desde ya dejamos establecido el rechazo de la hipdtesis de
enfermedad congénita, lo cual nos lleva a ubicarnos en un contexto
en donde el mea culpa recae en las politicas econdmicas adoptadas;
es decir, detras de los sucesivos periodos de expansidn y contracciébn
(pare-siga) en los ritmos de crecimiento del PBI y precios no hay
npinguna mano invisible mistericsa, sino que por el contrario, esos
"pare~-giga'" son el resultado de esquemas de politica econdmica
.que por restricciones sociopoliticas no han podido compatibiligzar
el logro simulténeo de los objetivos de equilibrio interno y
externo de la economia. Las recesiones como las expansiones son el
resultado de actos planeados y ejecutados por las autoridades
gubernamentales. Las restricciones politicas que limitan el campo
de accidbén dentro del cual puede encuadrarse una politica de expansidn
sostenida lleva periddicamente a los gobiernos a generar oscilaciones
en el nivel o ritmo de crecimiento del PBI como férmula de solucidn
transitoria.

Si la inestabilidad ciclica es el resultado de los esquemas
adoptados de politica econdmica, deberiamds considerar cuiles son
las causas que impidieron tomar decisiones de politica que asegu-
rasen un crecimiento estable de la economia. Una explicacidn muy
comiin parte de la incompetencia de los encargadcs de delinear el
programa de politica econdmica. Aun cuando sbélo sea por solida-
ridad gremial, no nos parece satisfactoria la afirmacibdn de que la
falla de los esquemas-aplicados es el resultado de la incapacidad
técnica de los economistas responsables de la aplicacidén de esas
medidas de politica econdmica. Por el contrario, consideramos méas
adecuado suponer que la implementacidén de un modelo coherente de
politica econdmica para el logro simulténeo de los otjetivos de
estabilidad de precios, pleno empleo y equilibrio externo dard
lugar a importantes cambios en las pautas existentes de distribucidn
del ingreso, cambios cuya viabilidad en términos de alianzas
politicas, dada la éstructura de poder vigente, no ha éido posible

concretar en el periodo analizado.
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En consecuencia, los "pare-siga" de la economia argentiﬁa estan
asociados con y son el resultado de esquemas de politica econémica
que se han wvisto.limitados en el logro de un adecuado balance en
los objetivos de pleno empleo, estabilidad de precips y equilibrio
externo é/‘porgue ello implica alterar la estructura.de precibs e
incentivos y consiguientemente las. pautas existentes dé distribucién
de ingresos, lo cual nos lleva directamente a planteér las relaciones
de poder entre grupos econdmicos.

Planteaddo en estos términos las lineas centrales que guian
nuestro razonamiento, é¢s evidente que debemos comenzar por analizar
como fueron los modelos de politica econdmica aplicados a partir
de 1950 y- porque han dado .como resultado los '"'pare-siga' que han
caracterizado el comportaniento de la economia argentina. Esta forma
de considerar el comportamiento ecéndmico implica centrar el
andlicis en los problemas de ‘corto plazo. Esto iltimo no significa
que se desconozca la importancia de las tendencias estructurales de
largo plazo de la economia .argentina, sino que por razones metodo-
légicas preferimos enfatizar el.corto plazo. En descarge de esta
simplificacidén de la realidad podriamos arguir que las restricciones
de corto vlazo que han operado en las dos lltimas décadas’
adquirieron tal gravitaéién que el largo plazo qus ahora tenemos

ha sido la sumatoria de sucesivos programas de corto plazo.

2/ Por supuesto, la lista de objetivos que se trazan los gobiernos
- es mucho mas extensa que la que englobamos en los conceptos de

equilibrio interno y externo. Pero en el corto plazo esos
objetivos adquieren partlcular relevancia. El objetivo
distribucién del ingreso, queé ‘por lo general se lo analiza
en una perspectiva de largo plazo, se transforma em una
variable significativa en el corto plazo para la economia
argentina por la especial dlnamlca del proceso 1nflac10nar10
en este pais. o
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1. Pleno empleo y restriccidn externa

Si tuviésemos que sintetizar los '"pare-siga" en el comportamiento

de la actividad econbmica durante el periodo 1950-72 recurririamos

al grafico 1, que presenta la evolucién en el PBI segin tres criterios.
Este mismo gréfico ha sido sintetizado en la siguiente représentacién
griafica con el fin de intentar'una‘preséntacién mas clara de dicho
comportamiento.

La linea A representa los niveles de producto que potencialmente
el pais hubiese podido alcanzar de haber utilizado plenamente su
capacidad instalada de produccidén. ZZsta tendencia de crecimiento
con pleno empleo supera, con la excepcidn de 1951 y 1958, los
niveles realmente alcanzados del PBI en cada uno de los afios del
periodo 1950-72 (linea C). ¢A qué se debid que el pais se mantuvo
en un casi permanente estado de subocupacidn de la mano de obra
y el capitai productivo? . La respuesta se encuentra en la limitacién
que impuso el Sector externo al logro sostenido de niveles mis altos
de producto a fin de alcanzar y luego mantenerse en esos niveles
de pleno empleo. Pueéto en otros términos, el juego de precios
relativos imperantes en las dos Giltimas décadas ha estructurado
un sector externo con una oferta insuficiente de divisas en relacidn
a la demanda de importaciones que se requiere cuandb la economia
se mueve en lds niveles de pleno empleo de sus factores productivos.
Si a titulo de ejemplo suponemos gue, por una serie de curcunstancias
exbgenas, la economia no tuviese que hacer frente a esa limitacidn
externa, es evidente que el pais hubiese podido cerrar la brecha
de desocupacién a fin de lograr aquellos niveles de producto
compatibles con la méaxima utilizacién de sus recursos productivos.
Sin embargo, la gravitacidén de la restriccibén externa llevd al
aparato productivo a operar casi permanentemente por debajo de
esos niveles de pleno empleo. Surge inmediatamente la pregunta:

{en presencia de esa restriccidn, cudl es entonces el nivel de

crecimiento compatible con el equilibrio externo? Una serie de
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trabajos elaborados por CEPAL, UNIDO y el CONADE permiten inferir
que, de mantenerse en el futuro las tendencias histéricas del
periodo 1950-69, el equilibrio en el Balance de Pagos es compatible
con un ritmo sostenido de crecimiento del PBI en el orden del
4.5 por ciento anual; superar esa tasa a fin de alcanzar el pleno
empleo darid lugar tarde o temprano a un déficit externo que llevara
a retrotraer nuevamente la economfia a ese ritmo de expansién. El
punto crucial en la afirmacibdén anterior es, entonces, si se mantienen
o no las tendencias histdéricas. Si ellas prevalecen o se mantienen,
el sector externo seguiréd siendo el factor limitante de crecimiento.
Pero sGibitamente y sin que nadie lo hubiese podido prever dos afios
atrids, el pais esti envuelto en una euforia exportadora, enfriada
parcialmente por la crisis ganadera dada las relaciones con el
Mercado Comin Europeo, que ha llevado a considerar el rol histdrico
de la brecha de comercio como una etapa superada y a ubicar en un
primer plano a la brecha de ahorro-inversidn como factor limitante
al logro de tasas sostenidas de crecimiento. Dado que este proceso
es muy reciente y esti en plena evolucidn, no nos parece adecuado
suponer en nuestro andlisis que definitivamente se ha quebrado la
limitacidn externa, arrojando por la borda la experiencia histdrica.
La linea B muestra la tasa natural o normal de crecimiento
del PBI en el periodo 1950-72 (3.8 por ciento anual) dada la
configuracién histdrica del sector externo. Dicha linea B podria
ser entonces asimilada siguiendo el razonamiento anterior, con los
niveles del PBI compatibles con el equilibrio externo. En el corto
plazo es posible que el producto se expanda a una tasa que implique
un nivel de importaciones superior al de exportaciones dado que
ese desequilibrio se financia con las reservas internacionales o
con el endeudamiento externo; pero este proceso no puede continuar
ininterrumpidamente porque el desequilibrio externo lleva a revertir
esa dindmica expansiva. Precisamente, la linea C refleja este

dltimo comportamiento al mostrar que los niveles actualmente
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obséfvados del PBI en alguhos afios ha estado por encima del nivel
compatible con ‘el equilibrio externo y en otros afios por.debajo del-
mismo. En consecuencia, cuando el nivel observado del PBI de un
afio esti por encima de la linea B ello indicaria déficit.-en el
sector:exferno'que se financia con un mayor endeudamiento externo
y/o disminucibén de las reservas internacionales; por el contrario,
cuando est& por debajo de la linea B indicaria superivit externo.
La frase anterior esta expresada en términos.condicionales debido a
que el comportamiento anterior puede né vérificarse en varios afios
como resultado de buenas o malas cosechas, del deterioro o aumento
en los términos de intercambio, del control de las importaciones, etc.

Surge asi del grafico 1 que los gobiernos deseosos de alcanzar
el nivel de PBI de pleno empleo indicado por la linea A, expanden :-
la produccién'aSCendehtemente por-1la linea C a fin de lograr el
nivel dado por la linea A, quiebran la barrera externa dada por 1a
linea B e incurren por lo tanto en déficits de Balance de Pagos;
como esta posicidn de desequilibrio no puede sostenerse indefini-
damente las autoridades gubernamentales se ven obligadas en el
corto piazo a revertir la tendenhcia ascendente aun antes de haber
alcanzado el pleno empleo. En ‘este caso, las medidas de .politica
econdmica tienden a deprimir la actividad econdmica hacia niveles
del PBI por debajo no sélo de la linea A de pleno empleo sinc -
también de la linea B de' equilibrio externo para dar lugar a un
superivit que permitiese mejorar la posicidn  externa compensando
el quebranto anterior. Restablecido el equilibrio del sector
externo, se vuelve a iniciar el proceso de recuperacidén hacia el
pleno empleo, superar la barrera externa, incurrir ‘en déficit de
Balanbeide'Pagds y reiniciar nuevamente'la fase descendente.

Esta versién sintética de los sucesivos procesos de expansidn-~
contraccidn en los ritmos de ¢recimiento pone de manifiesto que a
lo largo del periodo 1950-72 los esquemas de.politica ecéndmica se

‘adecuaban a la coyuntura'enlfuncién de la situacidén del sector externo.

/Cuando el
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Cuando el mismo exhibia una posicién favorable el paquete de medidas
tenia como principal objetivo alcanzar el pleno empleo, dado que
transitoriamente se habia levantado la barrera externa al proceso
de expansibén sostenida. Por una serie de motivos que detallaremos
méds adelante, el conjunto de medidas adoptadas si bien estimulaba
el aumento de la produccidén era también concomitante con un paulatino
drenaje de la situacidn externa, que finalmente al desembocar en
una crisis externa obligaba a revertir la‘tendgncia ascendente del
producto cambiando ahora los objetivos a alcanzar: se sustituia el
de pleno empleo aun antes de haberlo alcanzado por el de equilibrio
externo. Consigﬁientemente las medidas concrefas de politica |
econdmica diferfian de acverdo con la coyuntura‘externa. Durante
la fase ascendente, crientada a alcanzar el pleno empleo, el
conjunto de medidas adoptadas tendia a hacer viable este Gltimo
objetivo, postergando aquéllas compatibles con el equilibrio
externo. Por el contrario, durante la fase descendente el cbnjunto
de medidas se orientaba a alcanzar nuevamente una posicidn externa
favorable, postergando aquéllas compatibles con el pleno empleo.
{Cémo estaba estructurado el conjunto de médidas especificas
de politica econdmica que se adoptaban en una y otra coyuntura de
corto plazo? Comencemos por el andlisis de la fase expansiva.
La coyuntura en el punto més bajo del ciclo, como resultado de la
etapa depresiva previa, se caracterizaba por subutilizacidén de la
capacidad productiva y mejoramiento de la posicidn externa. Regultaba
natural en esas circunstancias que los gobiernos transitoriamente
libres de la restriccidn externa orientasen su instrumental
econdmico hacia la prosecucién del objetivo de pleno empleo.
Para ello recurrian a una politica monetaria y fiscal expansiva
Y a una politica de ingresos estructurada en torno a un aumento en
el salario real Yy en un deterioro del tipo de cambio real. El
aumento en la oferta monetaria procuraba expandir la demanda de

bienes de consumo e inversidn al mismo tiempo que financiar el mayor

/capital de



capital de trabajo requerido :por el proceso de expansidn econdmica.

A su vez la politica de ingresos al redistribuir a favor de los
asalariados, que tienen una mayodr propensidn marginal a consumir

que: el de los restantes sectores sociales, también contribuia-a
expandir la demanda interna. - La utilizacidén de ‘ambos instrumentos

si bien eran compatibles con:el objetivo de pleno empleo entraban

en el corto plazo en conflicto con el equilibrio externo. La tendencia
al desequilibrio en la Balanza de Pagos, acentuada a medida que se
superaba la barrera externa del 4-5 por ciento &nual, era el
resultado del juego simultineo de dos fuerzas. Por un lado, el
aumento sostenido en la actividad econdmica tendia a aumentar mas
ripidamente la demanda de importaciones debido a que su elasticidad-
ingreso es mayor que uno. :-Por el otro, el mismo proceso de expansidn
Y la redistribucién de ingresos a favor de los asalariados aumentaba
el consumo interno de los bienes de exportacidn y reducia su saldo
exportable. AdemAs, a medida que se debilitaba la posicidn externa

y se deterioraba el tipo de cambio real se favorecian las
expectativas de una prdxima devaluacibén, lo cual a su vez estimulaba
la salida de capitales de corto plazo. El resultado final de este
conjunto de medidas de politica econdmica e€ra una crisis externa

aun antes de haber alcanzado ¢l pleno empleo, que llevaba posterior-.
mente & revertir la tendencia ascendente como via obligada para
lograr el ‘equilibrio externo. Procesos como el descripto caracterizan
los periodos expansivos de 1954-58, 1960-61 y 1964-65.

Por supuesto, el momento_preciso en que ocurririéllgpéfisié“
externa dependia ademds de uniconjunto adicional de circunstancias B
como por ejemplo: buenas cosechas (1964-65), endeudamienté
externo (1961), aumento en los términos de intercambio (j972). o
control a las importaciqnes‘y a la salidafde_pépifal (1953455 y
1964-65) _' » |

Como ya sefialamos mais arriba la crisis del sector externd
llevqba a encarar un conjunto de medidas orientadas a lograr el

objetivo del equilibrio externo, medidas que a su vez eran conflictivas

/con los
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con los objetivos de ‘pleno empleo, estabilidad de precios y
distribucibén de ingresos a favor de los asalariados. <En qué
consistia ese paquete de medidas? Ese paquete se basaba fundamen-
talmente en una devaluacién cambiaria unida a una politica de ingresos
que deterioraba el salario real y en una politica monetaria restric-
tiva. Este conjunto de medidas estaba orientada a restablecer el
equilibrio externo a través de una depresidn en el ritmo de
crecimiento o0 en el nivel de la demanda interna.

{Cémo era la dindmica que llevaba al equilibrio externo?
Veamos en primar lugar los efectos de la devaluacidn combinada con
una politica de ingresos que deprime el salario real. En una
economia sin las rigideces de corto plazo de demanda y oferta
interna que tiene la econcmia argentina, una devaluacidén aumenta
los precios internos de los bienes internacionales (importables
y expcrtables) en relacidn a los bienes domésticos 2/, lo cual al
dar lugar por un ladoc a una disminucién en la demanda interna de
los bienes de importacidn y exportacidn y por el otro a un aumento
en la produccidn nacional de los mismos, mejora la situacidn
externa (efecto-precio de la devaluacién). A su vez el aumento en
la produccidn interna de los bienes que sustituyen importaciones
Y de los bienes de exportacidén da lugar también a un aumento en el
PBI, aumento que depehderd finalmente del valor del multiplicador.

Este incremento en él PBI aumenta la demanda interna de bienes

3/ En este sentido dividimos los bienes producidos en el pais en
tres categorias: importables, exportables y domésticos. Los
dos primeros forman los bienes internacionales. Los bienes
domésticos se definen como aquéllos que no entran en el comercio
internacional ya sea por sus elevados costos de transporte o
por prohibiciones gubernamentales sobre la importacidn o
exportacidén de esos bienes. En general, podemos estimar que
los bienes internacionales representaron entre el 25 por
ciento y 30 por ciento del PBI en el periodo 1950-~72.

/de importacidn



de importacibén y exportacidi y;Apbf consiguiente,.atenﬁa el efecto
positivo anterior ‘sobre el Béianéé'de Pagos (efecto-ingreso de la
’evaluacién). El resultado final de lbs eféctos precio e ingreso

de la devalua01on es 51multéneamente corregir la ‘posicidn externa

y aumentar el nivel de act1v1dad economlca. Sin embargo en una
economia con las rigideces de ‘corto plazo como la argentlna, no se
produce el proceso de conpat1b1112ac16n simulténea - via’ ‘devaluacidn -
entre equ111b;1o externo y aumento en la actividad econdmica. Por el
contrario, la Argentina-presenta 1a paradoaa de que la devaluacién
tiende a alcanzar el equilibrio “externo a traves de una .caida en el
PBI. En otros términos, 1la devaluac1on 51 bien contribuye a

meJorar el mector externo wequlere para ello deprimir el nivel o
rltmo de cre01m1ento del PBI.- '

Con el fin de observar més detenldamente la. dlnamlca anterior,
con51uer§mos;en,pr;mer lugar el efecto del aumpntoven los precios
relativoé internos de los“biéhéS'ékportables. Dado que la elasti~
c1dad-prec1o de la demanda y- oférta 1nterna de estos bienes es
ineléstica, pero distinta ‘de cero, la dlsmlnu01on de la demanda
y el aumento en la produccién - 1nterna de los bTenes exportables es
poco 51gn1flcat1va. El 1mpacto es tamblen de reduﬁlda magnitud en
el caso de blnnes importables, dado que como en su mayor. parte se
trata de bienes complementarios y ho sustltutlvos, tienen en el
corto plazo una muy baja elasticidad-precio. En consecuencia, el
efecto~precio de la devaluacién en una economia con las caracteristicas
de corto plazo comoc la Argentina, tiene un impacto positivo pero
poco significativo en el Balance de Pagos. ZEn cambio, la devalnacidn
unida a una politica de ingresos que comprime el salario real
contribuye a mejorar la Balanza de Pagos a través de 1a_depresi6n
en la demanda interna que produce €l efectovredistribucién de
ingresos. Este §ltimo proceso ha sido desarrollado originalmente por
Carlos Disg~dlejamndro. Bl dateriovro en ol uﬁlario_real conjuntamente
con la devaluacidn tiende a distribuir ingreéos en contra de los

asalariados urbanos. Como la propensidén marginal a ahorrar de este

/grupo social



- 12 -

grupo ébcial es hénor que el de los no asalariados, la caida en la
participaqién rel?tiva en el ingreso de los primeros tiende a
aumentar el coeficiente medio de ahorro en la economia. Este mayor
nivel promedio de.ahorro al no ser cdrrespondido por un aumento en
el coeficiente de inversidén privada y pfiblica tiende a deprimir la _
demanda global interna de la economfa. Esta caida en el nivel dé
actividad econdmica origina dos efectos simultineos sobre el
Balance de Pagos. Por el lado de las importaciones como la
elasticidad-ingreso es mayor que uno, se contrae la demanda de
importaciones més répidamente que el producto. Por el lado de las
exportaciones, la caida en el producto y en la participacidn de los
asalariados en el ingreso - en cuya canasta de consumo tienen un
peso importante los blienes exportables -~ aumenta el saldo exportabie.>
En consecuencia, el mecanismo de ajuste para equilibrar en el corto
plazo él Balance Comercial sé basa mucho més en una caida en la
demanda ihterna de b;enes importables y exportables que en una
expansion de la produccidén nacional de importables y exportables.
Por supuesto, este‘esquema,de politica econdmica pone de relieve
el conflicto en el corto piazo entre el objeti#o equilibrio externo
por un lado y los de pleno empleo, estabilidad de precios ¥y
distribucidn progresiva del ingreso por el otro, tal como lo
evidencian los afios 1952, 1959, 1962-63 y 1966.

El proceso hacia el equilibrio externo descripto hasta aqui
se complementa ademis mediahte dos efectos adicionales. La aplicacidn
de una politica monetaria restrictiva tiende a contraer aiin mis la
produccidn interna de los bienes domésticos Ya sea por sus efectos
depresivos sobre la demanda interna de bienes de consumo durables
y de vivienda como por sus efectos en la producciép a través de_uné
disminucién en el capital financiero de trabajo de las emﬁresas
medianas y pequefias. El segundo efecto adicional asumeycaracteristicas
ihportantes en algunos afios como 1962-63. En este filtimo periodo
el sector privado tenia elevados niveles de deuda externa. La

devaluacidn al aumentar el valor de la deuda externa expresada en

/moneda local
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moneda local, ocasiond una fuerte pérdida de capital que tendid a
deprimir los gastos y el capital de trabajo de los sectores
productores de bienes domésticos.

El resultado final del paquete de medidas basado en la
devaluacién,'politica de ingresos en contra de los asalariados y
politica monetaria restrictiva era por un lado mejorar,la posicidn
externa y por el otro deprimir el nivel de actividad econdmica.

No siempré‘ia consecuencia  final de estas medidas fue provecar una
cafda en el nivel absoluto del PBI (1952, 1959 y 1962-63). Por el
contrarib,‘en algunos afios el proceso hacia el equilibrio externo
no requirid transitar conjuntamente con la recesibn econdmica sino
que sb6lo demandd una desaceleracidnm en el ritmo de crecimiento como
ocurrid por ejemplo en 1966.

Este cambio importante de recesidén-'a disminucidén en el ritmo
de crecimiento (no en su nivel) en 1la politica econdmica de corto
plazo de la Argentina, que adquiere relevancia a partir-de 1964,
se debid a un conjunto de circunstancias. En primer lugar, se
abandona el esquema de politica econémica basado en una fuerte
devaluaciédn inicial y congelamiento posterior del tipo de cambio
y comienzan a aplicarse peribdicas y relativamente pequefias
modificaciones en el tipo de cambio. En algunos afios estas
devaluaciones eran abiertas, como en 1964-66; en otros se encubrian
en reducciones en las retenciones de impuestos a las exportaciones
tradicionales y aumentos de reintégrOS'a las exportaciones no
tradiciorales, como en 1967-<70 y finalmente en otros afios se recurrié
al doble mercado cambiario que permitia a través de cambios en los
porcentajes de acceso a 108 mercados cambiarios financiero y de
bienes ir ajustando gradualmente el tipo de cambio al proceso
inflacionario, como en 1970-72. En 1973 las necesidades de devaluacién
son posférgadas pdf el espe¢tacular aumento en los precios interna-

cionales de nuestros productos de exportacién.

‘- L P

/En segundo
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En segundo lugar, se recurrid en algunos afios a un mayor
control de las remesas al exterior de capitales, dividendos y
regalias; por ejemplo 196L-66.

En tercer lugar, el fuerte ingreso de capitales de corto plazo
posterior a la devaluacidn permitid transitoriamente compensar
el desequilibrio comercial en el Balance de Pagos con el superavit
en la cuenta capital; por ejemplo 1967-68. En este caso ya no
fue necesario como en 1959, 1962-63 y 1966 aplicar una politica
monetaria restrictiva para corregir el sector externo via depresién
del PBI. Por el contrario, el fuerte ingreso de capitales de corto
plazo permitid aplicar una politica monetaria expansiva a fin
de atenuar los efectos depresivos de la devaluacidén y contraccidn
del salario real porque se operaba con el supuesto de que los
ingresos de capital permitirian "aguantar" el tiempo necesario
hasta que surtan efecto en las producciones internas de bienes
exportables e importables al cambio a su favor en los precios
relativos resultante de la devaluacidn.

En sintesis, el periodo 1950-72 pone claramente de manifiesto
el conjunto de dificultades que encontraron los gobiernos para
compatibilizar los objetivos de pleno empleo ¥y equilibrio externo.
Estas dificultades no surgian de la incapacidad o ignorancia
técnica en los funcionarios en cuanto a encontrar los adecuados
instrumentos de politica econdmica que hiciesen factible alcanzar
simulténeamente ambos objetivos. Por el contrario, la percepcibn
por los funcionarios de las rigideces que imponia la estructura
de poder politico los imposibilitaba moverse en la direccidn
correcta. Es que compatibilizar ambos objetivos requiere cambios
importantes en la estructura de precios relativos que a su vesz
alteran la distribucibén existente de ingresos, alteraciones que
evidentemente son resistidas por los grupos econdmicos afectados.
Esto iltimo pone de relieve que la consecucidén de los objetivos de

pleno empleo y equilibrio externo debe ser compatibilizada con el

/de distribucidn
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de distribucidbén de ingresos. Precisamente, la estrategia seguida

a partir de 1964, si bien significd avances importantes en la
aplicacién de politicas compatibles con el pleno empleo y equilibrio
externo parece haber encontrado dificultades en cuanto a una
equitativa distribucidén del ingreso.: A partir de 1964 y por un
periodo ininterrumpido de 10 afios la economia argentina no muestra
caidas en el nivel absoluto del PBI: la tasa de crecimiento en
1964/73 ha sido del 4.6 por ciento anual y sélo en 1966 muestra’

un aumento del PBI inferior al de la poblacidn. ©De estas cifras

no queremos que se' extraiga la errdnea conclusidén de que la economia
operd con el pleno empleo de sus recursos productivos: el grafico 1
nos muestra que esa no fue la situacidn. JEste proceso de expansiédn,
més estable y sostenido que aquéllos observados en 1950-64, fue
compatible con una distribucidn progresiva del ingreso? No resulta
sencillo contestarnos a esta pregunta dada la falta de adecuadas
cifras estadisticas. Si tomamos como indicador, la distribucién
funcional del ingreso ‘entre asalariados y mo asalariados, surge un
cierto avance en la participacién relativa de los asalariados en el
periodo 1965-72 (43.7 por ciento) con respecto a la década anterior
195564 (41.5 por ciento). Este aumento en la posicidn relativa

se consolida afin mis si consideramos no s8lo los asalariados activos
como en. el caso anterior sino si incluimos ademés a los jubilados.
En 1965-69 ambos grupos absorben el L44.2 por ciento del ingreso;
mientras que en 1960-6L4 llegaba al 39.2 por ciento y en 1954-~59 al -
42.9 por ciento. Dada esta evolucidén surge de inmediato la pregunta
de si la participacidn de los asalariados puede ser considerada como
un adecuado indicador de la distribucidn de ingresos por tramos
sociales. ¢Es posible asociar esta definicidn de "asalariados'" con
la de aquellos grupos sociales que ocupan por ejemplo el quartil més
bajo en el ingreéo nacional? Si bien no -existen estadisticas que
permitan relacionar un comportamiento con el otro, las limitaciones

de la distribucién funcional del ingreso como indicador social ‘son

/conocidas. En
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conocidas. En este sentido, dentro del grupo de asalariados se
incluye tanto a un pedn industrial o a un ordenanza como a un
gerente de empresas o a un funcionario piiblico de alto nivel; por
ejemplo un Ministro. En la misma forma dentro de los no asalariados
aparecen las utilidades distribuidas a los propietariss de una gran
empresa como los ingresos de un pequefio trabajador independiente, por
ejemplo, un almacenero. A pesar de estas limitaciones, la comunidad
econdmico-politica centra el "éxito" distributivo de todo rrograma
econdémico en torno a una relacidn tan agregada como asalariados/no
asalariados. Es evidente que la discusidn sobre los efectos distri-
butivos de los esquemas de politica econdmica serid mas saludable
y beneficiosa si el tradicional indicador asalariados/no asalariados
- fuese complementado con otra serie de informacién.yinculada con el
impacto de la politica de .gastos e ingresos piiblicos sobre la
distribucidn del ingreso. En esta forma, seria posible evitar el
énfasis casi excluyente de los programas de corto plazo en la
relacidn precios/salarios como instrumento &ediétributivo dado que
la comunidad social dispondria de elementOS'de juicio adicionales
que le permitiria evaluar ademas el impacto distributivo de la
politica fiscal.

Estas observaciones sirvan para '"calificar" cualquier conclusidn
que  se quiera extraer sobre equidad en la distribucién del ingreso
a partir de las cifras de participacidn de los asalariados. Lamenta-
blemente, el finico estudio sobre distribucidn del ingreso por tramos
s6lo llega al afio 1961 .(incluye ademé&s 1953 y 1959) por lo que sus
resultados no pueden ser extendidos a todo el periodo bajo anidlisis.
Lo que si se puede observar a lo largo del periodo 1950-72 son dos
aspectos concretos. En primer lugar, se nota una tendencia a la .
concentracibén industrial, en particular un creciente predominio
de las empresas’extranjeras. En 1956 las ventas de las 100 empresas
(nacionales y extranjeras) mis grandes del pais absorbian el 18 por

ciento de la produccidén industrial total y el 26 por ciento en 1969.

/Por su
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Por su parte las ventas de las empresas extranjeras dentro de esa
misma categoria de las 100 firmas mis grandes cubrian el 11 por ciento
de la produccidn industrial en 1956 y el 20 por ciento en 1969.

En segundo lugar, los cambios en la estructura de precios rela-
tivos que caracterlzaron el proceso inflacionario en 1950-72 pone de
manifiesto que a cada grupo social le resultd dificil estabilizar su
posicién relativa en la escala de ingresos dado que su ubicacidn fue
oscilando sucesivamente de una situacién de predominio a otra de dete-
rioro, aun cuando a largo plazo tendieron a prevalecer aquellos sectores
sociales con un mayor poder dominante, por ejemplo, empresas monopdlicas,
sindicatos organizadbs‘en sectores claves de la economia, etc. En este
sehtido_podriamos afirmar que en un contexto inflacionario la redistri-
bucibén de ingresos y riquezé es ¢l costo de no anticipar la inflacidn, o
sea ‘el precio que se paga pdr no tener poder econdmico para reflejar
en acciones o hechos la capacidad de anticipar la inflacién. Esta
inestabilidad relativa es el resultado de que los gobiernos centraron
el proceso redistributivo micho mas en la politicasde'precios relativos
que en la politica de impuestos y gastos piblicos. Por esta razém no
resultd posible compatibilizar los objetivos de pleno empleo con los
de distribucidén del ingreso, dado que los continuos cambios en la
estructura de precios relativos afectaron el uso del sistema de precios
como un indicadér "eficiente'" de la asignacibén de recursos para conver-
tirse casi exclusivamente en un instrumento redistributivo. Uﬁiejemplo
tipico de este proceso es el comportamiento del tipo de cambio real y el
salario resl en las fases expansivas y depresivas del ciclo productivo.
En la etapa depresiva y en consonancia con ei objetivo de equilibrio
externo, el tipo de cambio real subié y el salario real bajaba a fin de
que a través de los efectos redistributivos del cambio de precios rela=-
tivos se contrajera la demaﬁda de importaciones y aumentara el saldo
exportéble. Un proceso en sentido inverso se‘regiétraba-durante la fase
expansiva, dado que el objetivo de’pieno émpléo requeria que la redistri-
bucién de ingresos operase como un factor estimulante de la demanda de
bienes domésticos. Por suptesto, cada una de estaé faéeS'dé expansidn-
depresidén implicaba no sdlo modificaciones en los precios relativos sino
también en la tasa de aumento del nivel general de precios. A este tema

pasamos a continuacién.
, /2. Estabilidad de
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2. BEBstabilidad de precios, distribucién del
ingreso y restriccidén externa

La tasa promedio de inflacidén en el periodo 1950-72 fue del 26 por
ciento anual. Este promedio, sin embargo, no deja traslucir un
patrdén particular de comportamiento en los precios que estd asociado
con que al mismo tiempo se observa en el PBI. In efecto, los graficos
2 ¥ 3 presentan dos curvas, una de ellas vinculada con el producto
¥y la otra con los precios: ambas muestran las desviaciones porcentuales
anuales del producto y de los precios mayoristas con respecto a sus
tasas promedio de crecimiento. La observacidén simulténea de ambos
graficos permite apreciar que cuando una curva sube la otra desciende;
es decir, durante el periodo en que se acelera la tasa de crecimiento
del producto se desacelera la tasa de crecimiento de los precios E{
De esta relacibén inversa entre aumentos porcenfuales anuales de
precios y producto no podemos extraer la errdnea conclusidén de que
mediante un mayor ritmo de desarrollo econdémico se reducirid la tasa
de inflacién. En realidad, las aceleraciones y desaceleraciones en
el ritmo inflacionario son el resultado del distinto comportamiento
de los precios relativos durante los mismos procesos de expansidn y
contraccidén de la actividad econdmica; es decir, el comportamiento
de los precios relativos que explica la aceleracidén y desaceleracidn
en el nivel general de precios contribuye también a explicar los
"pare-siga'’ en el producto. .

éVeamos cbébmo es la dindmica ciclica en los precios? Debemos
aclarar que la contestacidén a esta pregunta no esta dirigida a deter-
minar si las causas de la inflacidn se encuentra en presibnes de la
demanda o de los costos. No nos interesa entrar en esa inocua
discusidn: en realidad el propdsito del andlisis no es explicar las
causas de la inflacién sino la mecanica que tiende a generar lbs_

'pare-siga’® en la tasa de inflaciénm.

Ly El coeficiente de correlacidén entre el aumento porcentual anual
del PBI y de los precios mayoristas es -0.7.

/Gréfico 2
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' La crisis del sector externo esti asociada con el punto més
alto de la fase expansiva, la cual no necesariamente corresponde a uaa
situacién de pleno empleo. El esquema de politica econdmica que se
apliéa en esa coéyuntura, tal como indicamos més arriba, estd dirigido
a revertir la fase de expansidén a fin de lograr el equilibrio externo.
Dicho esqﬁema se estructura en torno a una devaluacidén cambiaria y
a una politica de ingresos basada en una disminucidn del ‘salario
real. El resultado de estas medidas es que la tasa de inflacién se
acelera dado que al efecto-precio de la devaluacidén se sobreimpone
el efecto-precio de los aumeéntos en los salarios nominales, pero en
un contexto en donde los salarios nominales se mueven con rezago con
reépecto a la variacién en el nivel general de precios. In otros
términos, la accién conjunta sobre el nivel de precios de los aumentos
salariales y la devaluacidn tiende a acelerar la tasa inflacionaria
al mismo tiempo que promueven una desaceleracidn en la tasa de expansidn
del producto debido a la influencia depresiva que sobre la demanda
de bienes domésticos tiene la redistribucién regresiva del ingreso.

Una vez eliminada transitoriamente la restriccidn exterhna,-

vuelve a modificarse el modelo de politica econdmica dirigido esta
vez a reiniciar la etapa expansiva a fin de alcanzar el pleno empleo.
Para ello se recurre a modificar nuevamente la distribucidn de
ingresos,‘drientada ahora a dinamizar el mercado intermo a través de
un aumento en el salario real y uha reduccidn gradual del tipo de
cambio real 2{ El resultado de este nuevo conjunto de medidas es
atenuar la espiral inflacionaria, dado que ya no presiona sobre la
misma la devaluacidén cambiaria, pero pagando un costo en el sentido
de que nuevamente se estan generando las condiciones para una crisis
externa que llevard posteriormente a revertir la tendencia ascendente
del producto y a acelerar la inflacién previo trénsito por una deva-

luacidn cambiaria.

2/ El tipo de cambio real se refiere al tipo de cambio monetario
deflacionado por la relacién de precios internos/internacionales.
Es decir, el aumento en el tipo de cambio real indica que el
tipo de cambio monetario aumenta més rapidamente que la diferencia
entre la inflacibén interna y la internacional.

/En sintesis
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En sintesis, mientras durante la fase depresiva se aceleran los
precios como resultado de la influencia simultinea de aumentos sala-
riales y del tipo de cambioj en la fase expansiva los precios se
desaceleran debido a que se posterga toda consideracidén sobre devaluacidn
cambiaria. Iste comportamiento dispar de los precios'relativos contri-
buye a su vez a generar las fases expansivas-depresivas en el ritmo
de produccibdn.

Esta forma de ver el proceso inflacionario tiene dos implica-
ciones que deben destacarse. En primer lugar, el analisis anterior
margina toda consideracidn sobre la interrelacidn entre oferta mone-
taria y aceleracidn de precios, lo cual implica suponer que la politica
monetaria cumplid un rol pasivo en el sentido de que cuando los aumentos
de precios originados en la devaluacidon o en aumentos salariales fueron
seguidos por una politica monetaria restrictiva el resultado fue una
caida o una desaceleracidn en el ritmo de crecimiento mis que una
atenuacidén en el ritmo inflacionario é(, Durante la fase depresiva,
que estd asociada con un aumento en el ritmo inflacionario, la politica
monetaria es restrictiva y estid orientada a acentuar los efectos depre-
sivos que sobre la demanda interna tiene la interrelacidén devaluacidn
y politica de ingresos. En estas circunstancias, una politica mone-
taria expansiva hubiese contrarrestado la retraccidn en la demanda
interna resultante de la devaluacidn, lo cual a su.vez hubiese afectado
el propdésito de equilibrio externo via contraccidén en la demanda de
bienes domésticos. - Por el contrario, durante la fase expansiva, ya
liberada transitoriamente la economia de la restriccidn externa, la
politica monetaria recupera su rol expansivo pero en una coyuntura
donde los precics desaceleran su ritmo de crecimiento. Es decir,

cuando la politica monetaria-es expansiva la tasa de inflacidn se

&/ Por supuesto ésta es una hipdtesis muy extrema; la realidad del
comportamiento econdmico indica que no podemos marginar comple-
tamente a la politica monetaria en cuanto a sus efectos sobre
el nivel de precios.

/desacelera y
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desacelera y cuando es restrictiva se acelera. Este comportamiento
dispar de la politica wmonetaria segin nos encontremos en la fase
expansiva o .depresiva del ciclo ~/ ha llevado a algunos econouistas
a formular la hipbétesis fridmaniana de que la aceleracidn y desace-
leracidén inflacionaria es el resultado del rezago en el tiempo con
que se manifiesta respectivamente una expansién o éontraccién en la
oferta monetaria. En este sentido, se afirma que una politica mone-
taria restrictiva en la fase depresiva si bien no reduce la tasa
inflacionaria en ese periodo, ya que en realidad los précios aumentan
su ritmo, contribuye en cambio a desacelerar la inflacién durante la
posterior etapa expansiva, debido él rezago en el tiempo que requiere
la contraccidén monetaria para hacer sentir sus efectos>sobre el nivel
de precios. Por supuesto, un proceso en sentldo inverso se origina
durante la fase ascendente dado que la politlca monetarla expansiva
a la que va asociada, rec1en acelera los precios durante 1a fase
depresiva siguiente. Evidentemente, todo este enfoque gira en torno
al rezago en el tiempo de los efectos de la polltlca monetaria. Esta
teoria supone no sbélo que toma tlempo hacer sentir esos efectos sino
que la magnitud de los mismos son también slgnlflcatlvos con cierta
demora. Los estudios empiricos para la Argentina‘permiten tanto
aceptar como rechazar esta teoria §410 cual sugiere que en Gltima
instancia su aceptacidén final depende de una serie de juicios de
valor, que claramente se han puesto de manifiesto durante la incon-
clusa discusién. entre monetaristas y estructuralistas. Asi que remi-
timos al lector a la abundante literatura sobre el tema.

El segundo aspecto a considerar se refiere al rol de la politica

de ingresos. El pliblico en general suele asociar politica de ingresos

7/ Debemos hacer la salvedad de. que en ambas fases del 01clo la
economia, por lo general, no ut111za plenamente su equlpo produc-
tivo y recursos laborales. ‘ :

8/  Véase por-ejemplo a Valeriano Garcia como reciente formulador
de esta teoria y a Carlos Dlaz-AleJandro como crltlco de la
misma.

/con la
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con la regulacidén masiva por el gobierno de los aumentos salariales
sustituyendo el rol de las convenciones colectivas. Esta asociacién
entre regulacidén salarial y politica de ingresos tiene su origen en

la hipdtesis de que las '‘exageradas’ demandas sindicales constituyen
el principal agente inflacionario y que los conflictos sociales
(huelgas, paros, etc.) que pueden resultar de las negociaciones sala-
riales afecta seriamente el nivel de actividad econdémica. El debate
piblico que por lo general rodea las distintas etapas de las negocia-
ciones salariales promueve este tipo de interpretacidén: las demandas
sindicales y las contraofertas empresariales se desenvuelven en un
marco de confrontacién publica y los mecanismos utilizados para
respaldar esas demandas cuando se rompen las negociaciones también
producen inconvenientes piblicos, en particular cuando se trata de
servicios gubernaméntales.‘ Todo ello da como resultado que esas nego-
ciaciones estén sujetas a fuertes presiones de la opinidn pliblica,

que a su vez crea el clima propicio para dar validez social a la
decisidn gubernamental de‘fijar el nivel de salarios.‘ En cambio no
existe el mismo clima de tensidn social cuando se modifican otros
precios e ingresos. Las empresas aumentan sus precios en el momento
¥y en la magnitud qué consideren mids oportuno y lo mismo sucede con

los profesionales independientes. Ello sugiere que la causa infla-
cionaria puede muy bien ser el resultado de aﬁmentos anticipados de
precios en previsidén de futuras concesiones salariales; aumentos de
precios que al verificarse torna impostergable el posterior debate
piblico sobre las demandas sindicales yva los que consiguientemente

se les suele imputar la presibén inflacionaria. De acuerdo con estas
observaciones el andlisis de la politica de ingresos como instrumento
antinflacionario y redistributivo implica considerar no sélo el precio
que estld wls sujeto a la presidén piblica por su impacto en la formacidn
de las expectativas inflacionarias (léasersalarios) sino también el
comportamiento de los otros entes sociales responsables de la fijaciébn

de otros precios (por ejemplo, empresas).

/En este
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En este sentido, es interesanté analizar la interrelacidn entre
la politica de ingresos y el contexto politico que presupone su eficaz
aplicacidén. - Tal como. hemos. indicado mids arriba la economia argentina
se caraéteriz6 no sbélo por elevados aumentos en el nivel general de
precios sino también por frecuentes cambios en los precios relativos,
que han generado a su vez un. proceso ininterrumpido de transformacidn
en ganadores a los perdedores previos en la distribucidn relativa
(no necesariamente absoluta) del ingreso, ganadores que luego pasan
nuevamente a la categoria de perdedores. Un ejemplo claro en este
sentido son los cambios en la distribucién del ingreso familiar por
tramos de ingreso entre los anos 1953, 1959 y 1961. ~ E1 esquema ‘de
politica econdmica apllcado en 1959 did lugar a una fuerte redistri-
bucidn de ingresos en contra de los asalariados, lo cual implicd que
el grupo social ubicado en-el 10 _por ciento més éito de la escala
de ingresos aumentase su participacidén en el 1ngreso ‘total del 37 por
ciento (1953). a2l 42 por ciento (1959) ~/ Esta transferen01a de ingresos
estimuld los mecanismos de autodefensa del grupo afectado a fin de |
revertir el proceso anterior: dos afios después (1961) la participacidn
de aquéllos ubicados en el 10 por ciento mas alto se reduce al 39 por
ciento al mismo tiempo que aumeﬁta la de aquélloé Que cedieron rela-
tivamente ingresos en 1959. Este proceso de continuos cambios en la
distribucién del ingreso esté conectédo con las bruscas y periddicas
modificaciones en los precios relativos con los que estid asociado la

espiral inflacionaria.

9/ En realidad deberiamos comparar 1959 con afios mds cercanos
: que 1953, pero lamentablemente no existe tal informacidn. Por
ello, debemos interpretar esta comparacidn sbélo como indicando
la tendencia del cambio:'y no tanto como expresidén de la redis-
tribucidn de ingresos que resultd del programa de establllza01on

de 1959.

- /DISTRIBUCION. DEL
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DISTRIBUCION DEL INGRESO FAMILIAR EN LA ARGENTINA

1953 1959 1961

GRUPO DE INGRESOS Participacién en el total
(Porcentaje)

20% inferior : 7.5 6.8 7.0

50% medio (21-70) ~ R - 32.6 - 29.4 31.4

20% medio superior (71-90) 22.9 . 21.6 22.5

10%'superior (91-100) 37.0 k2.3 39.1

Fuente: Naciones Unidas,‘El desarrollo econdmico y la distribucidn
del ingreso en la Argentina, Nueva York, 1963.

En este contexto de circularidad redistributiva, en varias opor-
tunidades los gobiernos aplicaron una explicita politica de ingresos
destinada a fijar normas claras sobre el comportamiento de los precios
relativos. Su propdésito iltimo era precisar la parte que le corres-
pondia a cada grupo social en la distribucidn del ingreso. Este
planteo distribﬁtivo presupone gobiernos fuertes y con capacidad
politica para resistir las correspondientes presiones de los grupos
afectados. A partir de 1950 ese contexto politico se did en contadas
oportunidades: 1952-55, 1967-69 y de marzo de 1973 en adelante. En
estos periodos se observa no sdlo una acentuada desaceleracidén infla-
cionaria sino también pautas definidas en términos de precios rela-
tivos. Por el contrario, para el resto de los afios la existencia
de gobiernos débiles se manifestaba en frecuentes marchas y contra-
marchas en los precios relativos y por ende en la distribucidn del
ingreso. En presencia de un gobierno sin respaldo politico fuerte
(sea civil o militar), la distribucidén del ingreso queda librada al
poder relativo de negoéiacién de cada grupo social. Los gobiernos
no tenian otra alternativa que convalidar la distribucién resultante
de las desparejas fuerzas del mercado.

La combinacibén gobiernos débiles y libre juego de las fuerzas

del mercado implicaba 'cargar los dados'’ de la distribucidn del ingreso

/en una



en una direccidén claramente predecible. - Si los primeros afios del
gobierno peronista se han caracterizado por el cambio estructural
que ‘significd la coalicibén populista  y que favorecid distributiva-~
mente a los sectores laborales y empresarios urbanos, el periodo
siguiente que alcanzdé su climax con Frondizi se caracterizd por un.
proceso de concentracidén industrial que significd esta vez un corte
distributivo distinto del modelo urbano-rural anterior para centrar
ahora a los ganadores de juego distributivo en torno de las empresas
y sus sectores laborales asociados con poder de dominacidén sobre .el
mercado. o

En este nuevo contexto institucional los sectores oligopdlicos
disponen de medios adecuados -para obviar los efectos de los tradi-
cionales instrumentos antinflacionarios. ILa politica de "persuadir'
a las empresas a fin de "que en las convenciones colectivas rechacen
fuertes aumentos salariAIes,rsé*ve frustrada por el fuerte control
que las empresas oligopdlicas ejercen sobre el mercado y que les
pernite trasladar al’'precio las mayores presiones salariales.
Idéntica limitacidén encuentra el tradicional enfoque antinflacionario
de restringir la oferta monetaria dado que su elevada capacidad de
autofinanciamiento y su fécil acceso al sistema financiero dada su
imagen de empresas de primera linea les permite actuar independiente-~
mente de una politica monetaria restrictiva (salvo en sus efectos
sobre la demanda agregada interna). Por estas razones, la estabi-
lidad de precios a partir de esta nueva estructura industrial sélo
ha sido posible cuando los gobiernos, comprendiendo la nueva realidad
institucional, marginaron las fuerzas del mercado e impusieron una
politica de ingresos fijando reglas de juego sobre la marcha de los
precios y salarios. Pero este esquema s6lo es viable en un contexto
politico en el que el goblerno tiene poder como. ‘para arbltrar en una
u otra direccibn en las puJas sobre la dlstrlbuc1on del 1ngreso.

En consecuencia, la compat1b111zac1on-del obgetlvo establlldad
de precios con el de distribucién del'inéfeSo\est§ inf1uenciado por

el encuadramiento pqlitico en el que se elabora el esquema de politica

» -
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econdmica. ‘Es posible predecir el fracaso de la aplicacidn de una
politica de ingresos, que por definicidn procura fijar normas distri-
butivas claras, en un contexto politico que se caracterice por gobiernos
débiles e inestables en términos de respaldo politico. Los frustrados
intentos de politicas de ingreso a partir del cordobazo de mayo de

1969 hasta la que se inaugura en mayo de 1973, ratifican la afirmacidn
anterior. El propdésito de los diversos intentos de politica de
ingresos fue compatibilizar los objetivos de pleno empleo y estabilidad
de precios con el de distribucidn progresiva del ingreso JQ[ Sin
embargo, dadas las rigideces que rodeaban la politica con respecto

al tipo de cambio se fueron creando las bases de futuros conflictos
con el objetivo de equilibrio externo. En este sentido, a partir de'
1964 conjuntamente con la politica de ingresos el gobierno recurrid :
a vias encubiertas para ajustar el tipo de cambio, vias que por lo
general no se manejaron con la suficiente prontitud para adecuar el
tipo de cambio a la relacidn inflacién interna/inflacién internacional.
En esta forma, paulatinamente se fue sobrevaluando el tipo de cambios
hasta desembocar finalmente en crisis externas, como la de 1967 y 1971.
Bvidentemente, una politica de continua subvaluacidn cambiaria afecta
el objetivo distributivo del ingreso a través de la incidencia que

en la canasta de consumo'de los asalariados tienen los mayores

precios internos de los bienes importados y exportados. Para corregir
los efectos regresivos de un tipo de cambio creciente en términos
reales se hubiese requerido poner un énfasis mayor en los aspectos
distributivos de la politica de ingresos y gastos piiblicos. Pero la
evolucibén de la politica econdmica argentina sugiere claramente que

es més fhcil revertir los efectos redistributivos de la politica de

10/ La participacidén de los asalariados en 1952-54, periodo en que
se aplicd la politica de ingresos, aumentd del 48.5 por ciento
(1950-51) al 50.1 por ciento (1952-54). Lo mismo podemos decir
del periodo 1967-69, ya que subid del 41.1 por ciento (1964-66)
al 44.8 por ciento (1967-69).
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ingresos que ‘la que surge de la politica fiscal. Por ello, las
resistencias politicas al uso del instrumento fiscal como mecanismo
de redistribucidén son méds intensas que las que surgen con la politica
de ingresos, véase .sino las reacciones que suscitd en el periodo
kriegeriano la timida aplicacién del impuesto a la renta potencial

en relacidn a la desfavorable politica de precios relativos para el

sector agropecuario. -

3. Hacia la compatibilizacidén del equilibrio interno
v externo de la economia Argentina 11/

Los Gltimos 25 afios de la vida econdmica argentina ponen de manifiesto
las dificultades que deben enfrentar los gobiernos cuando tratan de
compatibilizar los principales objetivos determinantes del equilibrio
interno (pleno empleo, estabilidad de precios y distribucidén progre~
siva del ingreso) con el de equilibrio externo. En realidad la
dinémica de los 'pare-siga’ en-el ritmo de crecimiento de los precios
y del producto resulta de la aplicacidén de modelos de politica econd-
mica de corto plazo, que fracasaron en sus intentos de compatibilizar
los objetivos de equilibrio interno y externo. DIn este sentido podemos
distinguir dos esquemas diferenciados de corto plazo; uno de ellos
estd asociado con la fase depresiva del producto y el otro con la

fase expansiva. La formulacidén ‘‘depresiva’’, orientada a restablecer
el equilibrio externo, era conflictiva en el corto plazo con los obje~
tivos de pleno empleo, estabilidad de precios y distribucidn del
ingreso a favor de los asalariados. De acuerdo coh este esquema
alcanzar la meta de restablecer las reservas internacionales requeria
en el corto plazo pagar un precio en términos de desacelerar el ritmo
o nivel de actividad econdmica, acelerar la tasa de inflacidn y redis-

tribuir ingresos en contra de los asalariados. Por el contrario, el

11/ Para una exposicidn mis detallada ver el trabajo del autor,
Conflictos en los objetivos de politica econdmica de corto
plazo, Instituto Di Tella, mimeo., marzo 197h. ’

/otro modelo
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otro modelo de politica econdmica, asociado con la fase expansiva,
si bien estaba orientado a compatibilizar los objetivos de pleno
empleo, estabilidad de precios y distribucidn del ingreso tendia a
ser conflictivo con el objetivo de equilibrio externo. Es que alcanzar
la meta externa implica una politica cambiaria que afecta basicamente
el objetivo distributivo como resultado de la fuerte participacidn
que en la canasta de consumo de los asalariados tienen los bienes
de exportacidn agropecuaria, que a su vez son el componente primordial
del total exportado. ,

El periodo 1950-72 pone de manifiesto que en varias oportunidades
(por ejemplo, 1953-55 y 1967-69) ha sido posible compatibilizar el
objetivo de pleno empleo - estimulado por una politica monetaria y
fiscal expansiva ~ con el de estabiiidad de precios, instrumentado
mediante una politica de ingresos. Ese mismo periodo muestra también
que no ha sido posible compatibilizar esos objetivés con el equilibrio
externo debido a que este filtimo requiere una politica cambiaria que
en el corto plazo es conflictiva con el objetivo distribucidén de
ingresos dada la mencionada caracteristica de wage good de los
productos de exportacidén. Compatibilizar estos dos Gltimos objetivos
requiere por un lado una estructura cambiaria (definida no sélo en
términos de tipo de cambio sino también de subsidios e impuestos)
favorable a las actividades exportadoras y por el otro compensar los
efectos regresivos del incentivo-precio'a los productos de exportacidn
tradicional con una politica fiscal que.redistribuya ingresos a favor
de los asalariados mientras se estimula el aumento en la participacidn
relativa de las exportaciones industriales a fin de independizar 1la
canasta de consumo de los grupos sociales con ingresos bajos de la
canasta de exportacién. En suma, mediante una adecuada implementacién
de la politica monetaria, fiscal, cambiaria y de ingresos seri posible
delinear un modelo de politica econdmica que compatibilice en el
corto plazo los objetivos de pleno empleo, estabilidad de precios,
equilibrio externo y distribucidn de ingresos. Pero esta afirmacidn

nos lleva nuevamente a plantearnos el interrogante con que comenzamos

/el trabajo:
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el trabajo: 4Por qué no se aplicd este conjunto de medidas de politica
econdmica? No se aplicd debido a que dicho esquema da lugar a cambios
en la estructura de precios relativos y comnsiguientemente en la distri-
bucidén existente de ingresosj cambios que fueron resistidos por la
configuracidén de fuerzas politicas que dominaban la estructura de .
poder. Por esta razdn, la viabilidad del esquema seguido de politica
econdmica debe apoyarse en una coalicién politica que le otorgue al
gobierno poder como para imponer las reglas de guego distributivas.

El elevado n1ve1 de ‘reservas 1nterna01ona1es 1—/& el fuerte
respaldo politico de1 actual goblerno permlten descrlblr a 197 como
un afio extremadamente favorable como para sentar las bases de un
futuro proceso de expan51on sostenlda 11bre de los periddicos ‘'pare-
siga' en los ritmos de crec1m1ento de1 producto ¥y los precios. ILa
actual coyuntura ofrece los 1ngredlentes ba51cos como para delinear
un modelo de politica econdmica que compatibilice los objetivos de
pleno empleo, estabilidad de precios;’distribucién progresiva del
ingreso y equilibrio externo. kVéamés‘paré éada‘uno de estoé objetivos

la interrelacidén entre instrumentos y metas a alcanzar..

a) Pleno empleo- S
La experiencia histérica argentina. muestra que el logro del

objetivo de pleno empleo, sea a través .de una politica monetaria y
fiscal expansiva como de una redistribucidén de ingresos a favor de
los asalariados, ha sido interrumpido aun antes de haberlo logrado
debido a que' a medida.que nos acercibamos a ese objetivo comenzaba a
generarse una serie, de conflictos con el objetivo de equilibrio
externo. El conflicto pleno empleo~equilibrio externo se debe a la

fuerte presidn sobre la demanda . de. importaciones dada su elevada

12/ Hacia mediados de 1974 las regervas brutas de oro y divisas
estaridn cerca de los 2 000 millones de ddlares sin contar la
“posible incidencia de una revaluacidén del oro a su valor en el
-mercado libre. »
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elasticidad-ingresoc y a la reduccién paulatina en el saldo exportable
al aumentar 15 demanda interna de los bienes de exportaciones a medida
que crece la ocupacién y la participacidén de los asélariados en el
ingréso. En 1974 el elevado nivel de reservas internacionales ofrece
el necesario "polchén“ como papa'financiar en el corto plazo los
desfasajes qﬁe se presenten haéta que surtan efecto las medidas de

estimulo al sector externo.

b) Estabilidad de precios

Las experiencias previas con les planes de estabilizacibdn
muestran las limitaciones de aquellos intentos basados en atacar la
inflacibn regulando la demanda interna mediante los instrumentos
monetarios y fiscales. . La creciente tendencia a la concentracidn
industrial y a la formacidn de nficleos econdmicos con poder de domi-
nacidén sobre el mercado, sean empresas o sindicatos, reduce la efec-
tividad de los tradicionales enfoques reguladores de la demanda interna
en una economia con la tradicidén inflacionaria de la'Argentina. En
estas circunstancias se impone el planteo de una politica de ingresos
que procure no sdlo atacar el nivel general de precios sino también
compatibilizar la estructura de precios relativos en funcién de los
objetivos de pleno empleo, distribucidén de ingresos y ‘equilibrio
externo. En este sentido la elaboracién de una politica de ingresos
en un contexto inflacionario no puede obviar consideraciones vincu-
ladas con tasa de salarios, de ganancias, etc.j; es decir, toda politica
de ingresos requiere un planteo previo claro en torno a los fines
distributivos de la politica econdémica. Pero cualquiera sea la
direccidén redistributiva hacia la derecha o la izquierda, su apli-
cacibén presupone un gobierno con capacidad politica para arbitrar en
las pujas sociales por la distribucidn del ingreso. El gobierno que
se inicid en mayo de 1973 reconociendo esa realidad pélitica desarrolld
su politica de ingresos en el momento mis adecuado, que es cuando se
inicia un gobierno dado gque en ese entonces puede plantear una fuerte
discontinuidad en relacidén a las expectativas previas en relacidn a

la tasa de inflacidén. Por supuesto, a medida que la economia se
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aproxima al pleno empleo la-politicé de ingresos por si sola es insu-
ficiente como instrumento antinflacionario, se requiere ademéds una
adecuada regulacidén de la demanda a través de los instrumentos fiscales
y monetarios. En este sentido la coyuntura econdmica a.mediados de
1974, muy prdxima al punto de pleno -empleo, pone de manifiesto la
necesidad de:complementar la politica de ingresos seguida hasta ahora
con un manejo equilibrado de la politica monétaria y fiscal.

‘Pero la experiencia histérica argentina -sobre la evolucidn del
nivel general de precios permite resaltar-que las. tensiones sociales
que surgen de una brusca interrupcidén de la espiral inflacionaria
(politica de shock) pueden ser tan o més intensas que las que resultan
del mismo proceso.inflacionario. El descontento .social derivado del
shock estabilizador suele adquirir tal magnitud que puede dar como
resultado un resurgimiento de las pre51ones 1nf1ac1onar1as, que al
alterar nuevamente las pautas dlstrlbutlvas genera un proceso acumu-
lativo de descontentos: a los afectados por el shock inicial se les
agrega los de aquéllos que:ven deteriorados su posicién con_ la nueva
espiral de precios. Es muy posible que la combinacién de una}pdlitica
de shock y de una posterior politica_flexible de;precios detefm;nen
al final del proceso una fasa de inflacidn menor que la existente en
el punto de partidaj pefo también es posible que las!tensiones del
shock inicial debiliten el poder gubernamental y lo convierta en un
impotente espectador del nuevo ciclo de pujas‘distributivas materia-
lizadas a través de frecuentes cambios en los precios relativdé. _
Esta Gltima posibilidad tiene vigencia histérica como lo demﬁestrav
el periodo de estabilidad de precios en 1967-69 y la‘posterior espiral
inflacionaria que se inicia luego del cordobazo en mayo de'j§69‘y
alcanza su maximo fervor’en 1972. Por ello, nos preguntamos si para
un pais con una larga tradicién inflacionaria como la Argentina, que
al ser tan larga ha permitido inétituCibnaliZar‘en'caéi todos los
organismos sociales mecanismos de autodefensa. para proteger su parti-
cipacidén en el ingreso, no es mucho mas adecuado reconocer esta’

realidad social y movernos gradualmente hacia la estabilizacidn a

/través de
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través de moderados cambies en la distribucidén del ingreso via precios
relativos al mismo tiempo que se acentiian los efectos redistributivos
de la politica . fiscal.. Definitivamente somos partidarios de este
proceso gradual, lo cual no lleva a ubicar la politica de ingresos

ya no como un instrumento rigido que congela abruptamente la estructura
de precios relativos sino como un instrumentos flexible orientado a
una paulatina desaceleracibén inflacionaria compatible a su vez con

una progresiva distribucién del ingreso. Es evidente que este proceso
resultaréd, por lo menos durante el periodo de transicidn, en una tasa
de inflacidn interna superior a la internacional, lo cual requiere a
Su vez que nos plantiemos como debe ajustarse la politica cambiaria
para satisfacer el objetivo de equilibrio externo y cual serid su

impacto sobre la distribucién del ingreso.

c) Equilibrio externo y distribucién del ingreso

Los intentos previos de politica de ingresos se han orientado
fundamentalmente a satisfacer el objetivo distributivo sacrificando
el de equilibrio externo dado el conflicto que existe entre ambos
objetivos. Salir de este circulo vicioso requiere actuar simultai-
neamente en dos direcciones. En primer lugar, debemos reconocer que
si bien la elasticidad-precio de la produccidén y demanda interna de
exportables e importables es baja en el corto plazo, no lo es tanto
en el mediano plazo. Esta realidad plantea la necesidad de que el
tipo de cambio efectivo (incluyendo subsidios e impuestos) debe
ajustarse en funcidn de las diferencias de precios internos e inter-

13

. e s , . PN
nacionales ——/con una tendencia inicial a la subvaluacidn cambiaria -4

12/ Considerando también, por ejemplo, las diferencias de aumentos
de productividad entre paises.

dk/ A fin de simplificar el andlisis hemos dejado de lado el rol
de la tasa de interés como instrumento de ajuste en la cuenta
de capital del Balance de Pagos. Sin embargo, debemos destacar
que en una estrategia de ajustes periddicos y pequefios del tipo
de cambio la tasa de interés cumple un rol crucial.
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salvo que se acepte que continuari prevaleciendo en el futuro la
excepcional coyuntura actual del sector externo y que resultd en un
aumento en los términos de intercambio y en la productividad agrope-
cuaria. A fin de atenuar los efectos regresivos de este ésquema de
precios relativos se requiere un ensamble minuciosd ‘o0 sincronizacién
perfecta con otros instrumentos de politica econdmica tratando de mini-
mizar- el efecto-precio y maximizar el efecto-subsidio via politica
crediticia, fiscal y de mejoras tecnolédgicas a favor de las exporta-
ciones tradicionales a fin de aumentar la productividad del sector
agropecuario.  Por supuesto, cuanto mds ripida e intensa sea la respueste
al incentivo-precio por parte de las exportaciones industriales menor'
sers el conflicto con el objetivo redistributivo. !

En segundo lugar, no debe recder exclusivamente sobre las espaldas
de la politica de ingresos el objetivo redistributivo. La experiencia
histérica muestra el uso limitado del instrumento fiscal (gastos e
impuestos) para~atacaf; conjuntamente con’la politica de ingresos, el
objetivo redistributivo. Centrar el esquema redistributive exclusi-
vamente en cambios en la éstructura de precios relativos a través de
la politica de ingresos tiende a generar;dOS‘conflictos importantes
que incidirdn finalmente sobre la tasa futura de expansidn econdmica.
Primero, la redistribucién de ingresos a favor de los asalariados
disminuye la tasa promedio de ahorro interno dado que tienen una
menor propensién marginal a ahorrar que la de los no asalariados.
Segundo, el esquema redistributivo basado exclusivamente en la politica
de ingresos reduce la tasa de rentabilidad de las empresas, lo cual
puede llegar a afectar los incentivos a la inversidn privada y con
ello el monto de inversién total, salvo una politica explicita de
mayor penetracidén de la inversidén pliblica. Por ambos motivos, cuanto
més adecuado sea el balance entre la politica de ingresos y la de
gastos e impuestos del gobierno menores serdn los conflictos econdmicos
¥y sociales que resultan de la consecucidn del objetivo distribucién

de ingresos.
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En sintesis, la combinacidén de una politica monetaria y fiscal
expansiva dirigida a alcanzar el plenc empleo, de una politica de
ingresos orientada a lograr la estabilidad de precios, de una politica
cambiaria compatible con el equilibrio externo y de una politica fiscal
que compense Yy refuercella redistribucién de ingresos a favor de los
grupos sociales ubicados en los tramos medios y bajos de la escala de
ingresos, enbuentra las condiciones ideales de aplicacién en 197k,
dado que por un lado existe un gobiérno con capacidad politica para
definir las pautas de distribucidén del ingreso y por el otro la éoyun—
tura actual provee el ‘‘colchén externo’’ necesario como para aguantar
el periodo devtiempo requerido ﬁasta que maduren los proyectos de
expansidén del sector exportador (tradicional y no tradicicnal). En
esta forma el nuevo y mis elevado umbral externo que se alcance
permitird lograr tasas de crecimiénto viables en términos de pleno
empleo y equilibrio externo.

Por supuesto, este esquema de politica econdmica sélo esté
dirigido a‘compatibilizar un conjunto de objetivos de corto plazo y
no pretende atacar los problemas estructurales de la economia argentina.
Como dijimos al comienzo, no sélo razones de organizacidn metodolébgica
nos llevaron a enfatizar el corto plazo, postergéndo toda consideracibn
sobre el largo plazo, sino también la necesidad de atacar una de las

dreas que mis ha gravitado en el comportamiento econdmico de los

wltimos 25 afios.




