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CAUSAS NO MONETARIAS DE INFLACION EN LA ARGENTINA

I

INTRODUCCION

1. A mediados del siglo actual la Repiblica ‘Argentina pose
{a una egtructura econdmica relativamente diversificada. Si blen 1la
produceidn rural era la casi unica fuente de sus exportaciones, 12 in
dustris manufactursra contribufa con una fraceidn més elevada del pro
ducto bruto- interno, a la vez que empleaba una parte mayor de la po-
hlaeién'activa y del capital real del pais. Esta situacidn diferfa am
pliaments de la que presentaba la Argentina al comenzar el siglo, se
gin se advierte en el cuadro N2 1. Entonces la actividad agropecua -
ria superaba con creces a la industrial, no sélo desde el puato de
vista del comercio ds exportacion, sino en cuanto a la composicién
del producto interno y la asignacion de los recursos.
®

2. El crecimiento de la industria fabril, que habfa cobra-
do impulso ya en las dltimas tres décadas del siglo XIX, continud a
paso firme durante la primera mitad del corriente. Diversas circuns-
tancias favorecieron este proceso de industrializacién. La organiza-
cidn de la actividad econbémica del pafs seglin el mbédulo de la econo=
mfa de camblo, que prevalecfa netamente desde el siglo anterior; el
répido desarrollo de las instituciones financieras; la establlidad
polftica de que gozbé la Argentina hasta 1930, crearon un marco propi
cio para el crecimiento industrial. En algunas ocasiones, por otra
parte, la transformacion de la estructura productiva se vio impulsa-~
‘da por desequilibrios en el comercio exterior. Tal ocurrid en el trang
curso de las dos guerras mundiales, en las que el pais quedé privado
de gran parte de sus abastecimientos,.y durante los afios treinta.

- A causa de la orisis econdmica, la capacidad para impor
tar descéndid en el quinquenio 1930-34 a menos de la mitad del nivel
reiistrado en el lustro precedente. La reduccion derivose tanto de la
calda en el poder de compra de las exportaciones del pafs como delme
nor ingreso neto de capitales extranjeros. No obstante, el producto
nacional real para 1930-34% no fue inferior al de 1925-29, tomando am
bos perioqos en conjunto. Esto resulto posible mediante una répida
sustitucidén de importaciones, al amparo de la pglitica arancelaria y
del control de cambios que se introdujo en esa épocae.

El proceso de industrializacidn se gcelerd nuevamente
en la Segunda Guerra Mundial, como habila ocurriao en la primera. De-~
bido al descenso de las exportaclones, as{ como a la escasez de bodg
gas que obligd a seguir un criterio estrictamente selectivo en mate-
ria de importaciones, la relacion de éstas con el producto nacional
se redujo de algo m4s de 14 por ciento en 1935-39 a menos de 7  por
ciento en el quinquenio consecutivo. Surgleron nuevas industrias susg
titutivas de importaciones y aumento la actividad de las preexisten-
tes. La participacién de las manufacturas en el producto bruto inter
no crﬁfgé de 21 por ciento en 1939 a 23 por ciento al terminar la Gug
rra. (! ).

3. Con esto, sin embargo, cesd virtualmente el largo proce
so de expansibn de la importancia relativa de la industria. Durante
los afios posteriores, hasta 1950, la participacién de la actividad
manufacturera en el producto bruto interno se mantuvo aproximadamen-
te estacionaria, con pequefias varlaciones a uno y // //

>

T°T - Repdblica Argentina, Producto e Ingreso en el perfodo 1935 =54,
1955, Cuadro 16. :

(x) - Trabajo preparado por el autor como consultor de las Nacilones

’ Unidas (CEPAL) y que formb parte del estudio sobre inflacion y
crecimiento en América Latina reallizado en ese organismoq
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otro lado ds un nivel medio de' 23,5 por ciento. A diferencia de

los perfodos anteriores, la cafda en la parte del producte inter
no correspondiente a la agricultura no se- tradujo por un aumento

en la parte de la industria, sino por 'un crecimiento absoluto ¥y

relativo de la actividad de construccién, los servicios y el seg

‘ A este perfodo de estancamiento en la fraccibn del
producto total aportada por la industria sucede un. perfodo de gra

' _dual declinacién. En la déeada de los cincuenta, con esporadicas

intermisiones, la parte del producto corrsspondiente al sector
nufacturero tiende a decrecer paulatinamente; al terminar la dé-
cada esa fraceién no excedfa de 21,7 por ciento. Asimismo. dismi-
nuyé la parte de la poblacién empleada en la industria. Yael cen
so de 1954 reveld qus el numero de personas ocupadas en ese sec-
tor era' 7 por clento més bajo que el registrado por el censo- de-
l9lg7 » Desde entonces, con pequefios altibajos anugles, la ocupa-
oidn industrial ha permanecido estacionaria ea términos absolu=
tos, ¥y se ha reducido, por tanto, la parte de la lndustria en 1la
poblacién activa del pafs. : '

Lo mismo que la-expansién en épocas antericres, la
dsclinacién industrial estuvo asociada con las vicisitudes delbg--
lance de pagos del pafs. En la segunda mitad de los afios cueren-
ta, a partir de 197, el volumen f{sico de las exportaciones ar-
entinas descendid intensamente, por el insuficiente crecimiento
y sun, en algunos aiflos, decrec miento) de la produccién agrope-
euaria frente a la rdpida expansién de la demanda interna. Desde
1948, por otra parte, el valor unitario de las exportaciones co-
menzé a disminuir casi sin interrupcidn; de modo que a fines de
la década sigulente s6lo llegaba a un sesenta por ciento de suni
vel en ase afio. Entretanto el valor unitario de las importaeio-
nes mostraba una tendencia ascendente, y la corriente de capita-

“les era précticaments nula, cuando no negativa.

En clerto sentido, 1.e., en cuanto implicaba una bg
Ja de la capacidad para importar, esta crisis de balance de pa-
gos guardaba similitud con lo ocurrido en los afios treinta y du-
rante las dos guerras mundiales. Pero habfa dos diferencias im-
portantes. Por un lado, no se trataba de una depresibn cfclica de
la demanda externa nl de una momentanea interrupcién de las relg
ciones normales ‘de intercambio, sino, en gran parte, del reflejo
de cambios de estructura en los mercados externos. Por atro lado,
la capacidad de ajuste de la economfa del pafs era menor que en
las oportunidades anteriores. El coeficiente de importaclones con
relacion al producto naclional erg apenas superior al redueidopro
medio de la ultima Guerra, de modo que el "margen compresible"
de importaciones resultaba muy pequeflo. El desarrollo de nuevas
industrias sustitutivas de importaciones, como la industria side
rdrgica, si bien posible, implicaba costos reales elevados. Esto
es, 6l .costo marginal de la sustitucién de ‘importaciones era mu-
cho mayor que en los afios treinta y -durante la Guerra Mundial.

Bajo la presidn del balance de pagos y la dificul-

‘tad de sustituir importaciones, la polftica econbmica del Gobier

I d

no se orientd a lograr un mayor volumen de exportaciones, me_dia%
te el aumento de la produceidn agropecuaria y la contencidén de
consumo interno. Esta polftica, que se 1n:gc16 limitadamente en
1949, se acentud en el transcurso de la década consecutiva. Hubo

' diferencias importantes, en particular desde el punto de vista ds

los métodos, eatre los planes que se sucedieron durante ese lap-
so; pues algunos conflaron més que otros en los controles direc- -
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. tos, 0 aplicaron en grado mayor regulaciones selectivas en vegz,

de medldas globales, o descansaron en la direccién monstaria con

preferencia a ia polftica fiscal. Todos ellos coincidfan, no obg -
tante, en el mencionado objetivo de procurar un incremento -dsl

producto agropecusrio y de frenar la expansién de la demands ip

terna, con miras al acrecentamiento de los saldos exportables. -
Bxcepto algunos breves "espaclos de respiro®™, esa fue una carag

ter{stica constante de la politica econbémice dsl Gobierno en la

dltima década. . . L .

. o , Con respecto al sector agropecuarlo, segln se ex-

plicard mas adelante, el resultado de las medidas aplicadas no
fue pricticamente mayor que e%nde detener la declinacidn del pro
ducto agropecuario con relacién sl producto nacional real. Pero
las providencias dirigidas a limitar la demanda lnterna, comola
restriceién del crédito .y el control sobre los salarios, afectsg
ron dssfavorablemente la evolucion de las manufacturas. Los pre
clos relativos de los productos manufacturados en el mercado im
terno bajaron casi continusmente en la década de los cincuenta.
De ah{ el descenso de la ocupacién industrial, asi como el de la
parte correspondiente a la produccién manufacturera en el con-
junto de la produccion. ' '

4, Bl examen del cambio de tendencia en el proceso de
industrializacién, y de las causas que lo determinaron, es esen
clal para un andlisis adecuado de los fendémenos de inflacidn en
la Argentina. Durante el largo g:rfodo de crecimiento industrial
que se extiende hasta fines de segunda Guerra, la tendencia
basica del nivel de preclos fue aproximadamente estacionaria.Si
bien en algunos afios se produjeron alzas importantes de preclos,
- tratdbase en realidad de fluctusciones cfclicas que eran segui-

das por bajas de precios cuando el movimiento general de los ng
goclos recorrfa su fase descendente. _ ,

Pusden mencionarse un ntimero de hechos que ilustran
ese "trend" estacionario. A mediados de los afios treinta, la mg
yor parte de los articulos de primera necesidad tenfa virtual-

mente los mismos precios internos que a principios de siglo e

‘Al volverse a la conversidn a oro en 1927, el tipo de paridad
fue el mismo que habfa regido hasta el cierre de la Caja de Con
versién con motivc de la Guerra en 1914; este tipo era aproxima
damente el que se cotizaba en el mercado cambiario al restable-
cerse la conversién. El {ndice de precios mayoristas registraba
en 1936 el mismo nivel absoluto que en 1926, afio base de la se-
rie. Durante la segunda Guerra Mundial, el alza del costo de la
vida no fue mayor que. la que se habfa experimentado en la de _
191)*’-18 (")o ’ '

T"J = Repiblica Argentina, Direccién de Estadfstica Social, Ni-
vel de vida %e la clase obrers, 1945. .

(®) - ET Indice del costo de la vida compilado por Alejandro E.
Bunge llegaba a 160 en 1918 (base 1913:100); v. Los pro- .
blemas econbdmicos del presente, 1920, pdg. 251. EL iIndice
del costo de la vida de la Direccién Nacional de Estadfs-

tica y Censos registra un alza del 36 por ciento entre .
1938 y 1945. '
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. ' El aumento del nivel de precios se acelerd intemsa-
mente después de la segunda Guerra. Bajo el aspecto. cualitativo,
sin embargo, esta inflacidn de posguerra no diferfa esencialmen-
te de los casos anteriores de'inflacién cfclica. E1 trienio 1946-
8 fue un perfodo de expansidn en la actividad econémica, de au

-ge en los negociosj las subas de preclos se presentaron asocia~
das con aumentos rapidos en el volumen global de produccién y o-
cupacién. Durante todo el trienioc se dejé sentir una fuerte pre-
sién de demanda excedente en los mercados internos de productos

y servicios. , S :

. o Los signos de un verdadero cambio en la tendencia
s8lo se advierten a partir de 1949, esto es, justamente el afio
que marca el punto de partida de la declinacién en el desarrollo .
industrial. A pesar de que 1949 fue un afio de contraccién econé-
mica, el nivel de precios siguid aumentando con rapidez. Este fe

. nbémeno, que no se habfa dado nunca en los descensos cfclicos pre
cedentes, reiteross con persigtencia en todas las fases de con- .
tracclbn ocurridas desde entonces. Durante los afios cincgenta,el
nivel de precios crecib tanto en los perfodos de expansion como
en los de receso de la actividad econbmica. Ademds las tasas de.
1n{%§gién miximas -se registraron en dos afios de contraceibén:l952
y . . '

El cambio de la tendencia se manifestd en otro pun-
to importante. Durante la primera mitad de este siglo los movi-
mientos del nivel de precios guardaron una clara correspondencia
con la situacién de liquidez y la pglitica monetaria. Las alzas
generales de precios ocurrieron en épocas de "dinero féecil", vy
las bajas del nivel de grecios en épocas de "dinero caro".La pro
pla inflacién de 194648 fue un ejemplo de esto, pues se desen~-
volvid en el marco de una polf{tica monetaria expansiva. Pero_ en
la década siguiente la relacién entre la polftica monetaria y las
fluctuaciones de los precios se debilité. Los precios continua-
ron creciendo, y aun tendieron a acelerarse, en afios de aguda ag
tringencia en el mercado monetario. : Co-

: 5. E1 origen de tan amplias disparidad con el comporta-
miento de los precios en perfodos anteriores radica en el proce-
so de asignacibn de los recursos productivos. La modificacién de .
la tendencia fundamental del valor del dinero y el trénsito des-
de el crecimiento a la declinacién industrial no fueron simple~-
mente fenbémenoss coetdneos. Hubo una relacidén esencial entre am-
bos hechos, ’ _ .

En la Argentina, como en la mayorfa de los pafses,
las estructuras de mercado difieren entrs el sector agropecuario
y el industrial. En el primero prevalecen condiclones competiti- -
vas, y los precios se mueven con flexibilidad tanto en sentido
ascendente como descendente, excepto cuando interviens el estado
para sostenerlos. En la industria, por el contrario, existe unal
to grado de concentracién. Segln el censo de 1935, el 1,3 % de
los establecimientos industriales representaban el 57% de'lg pro
duceién conjunta. La tendencia a la concentracibén se acentud en
_ los afios posteriores (' ). Como ccurre generalmente con las acti-

vidades fusrtemente concentradas, el ajuste ante una reduccién
de la demanda se practica usualmente més bien por via de la can-
tidad producida qus de losprecios ("). -

(") - A. Dorfman, El proceso de concentracidn en la_industria gr-
‘gentina, Busnos Aires, 1940. . _ B K
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: ) Siendo flexibles los precios égricolﬁs, la transfg
rencia de recursos productivos al sector industrial era de suyo

“enteramente compatible con la estabilidad del nivel general de

los precios. Entre 1929 y 1939, por ejemplo, mientras sl {ndice
de precios mayoristas no agropecuarios aumentdé 21 por ciento,el
de precios mayoristas agropecuarios descendié 22 por ciento. El
aumento de los precios relativos de 1los artfcu%os manufactura--
dos, gqua aceler$ la industriaiizacién en asa decada; pudo asf

realigarsa sin afectar el valor general del dineros Es claro q®
esto uitimo no se hubiera conseguido sin una politica monetaria
que contribuyera a ese fin; pero el éxito de ia poiftica de es-
tabilizacidén en los afiog treinta fus posible merced a su compa-
tibilidad con la direccion dsl cambio en los precios relativos.

Esta premisa no se _dio en la década de los cincuep
ta. Por las causas que hemos scfialado en parrafos anteriores, .
los prscios relativos internos tendisron a moverse a favor de la-
agricultura y en contra de la industria. Esto no podfa operarse
sin inflacién, dada la rigidez descendsnte del nivel de precios
de los artfculos manufacturados. E1l valor del dinero se vio asf
sometido a una fuerte presibén de naturaleza no monetaria. Las di
ficultades de la polftica de estabilizacidan en los afios cincuep
ta dimanaron pues, bdsicamente, de¢ su incompatibilidad con ' la
tendencia de los precios relativos y el cambic en la estructure
de la produceidn.- o .

6. Tal fues el substrato del proceso; pero hubo dos fag
tores que agravafon sus consecuencias inflacionistas. En primer
lugar, la baja elasticidad de ofertas del sector agropecuario:
aunque la composicidén del producto agropecuario se manifesté san
sible a las relaciones de precios, la oferta global del sector
evidencid en cambio considerasble rigidez. Para alcanzar el res-
tablecimiento de la produccibén agropecuaria resulté asf insufi-~
clente un moderado aumento de su precio relativo. En segundo tér -
mino, la fuerte cafda en la tasa de crecimiento del producto ng
clonal real: durante los afios cincuenta esta tasa tendid a des-
cender. por debajo del ritmo de aumento de la poblacién, al pun-
to que en 1959 61 ingreso real per capita fue sélo un 59,2 por
ciento del de 19%9. Bste fendémeno, agudizando la puja interna
sobre la distribucibn del ingreso, torné sumaments diffcil 1lo-
grar ajustes estables de los preclos relativos entrs los gran-
des sectores de la produecidn. ‘ -

Es importante notar que estos dos factores; i.e.,

la inelasticidad de la oferta agropecuaria y la retardacién del -

crecimiento, no fusron independientes uno de otro. Segfn el anf
lisis contenido en el estudio d8 la CEPAL sobre el desarrollo
econémico de la Argeatina, la.retardacifn del crecimiento en los
afios cincuenta se debid fundamentalménte -2 la existencia de grg
ves "estrangulamientos" en puntos vitales del sistema econdémico;
principalmente en '@l comerclo exterior, en el transporte, la e-
nergfa, y en la produccidn sgropecuaria. El'bajo coeficiente de -

(") - Este fenémeno observose:con especial nitidez en 1959: no
obstante la drdsticascontraccién del mercado para la ma-
yor parte de los' sectores de la industria, al punto que el
nivel medio de actividad se redujo un 13 por ciento res-
pictg de 1958, los precios industriales coantinuaron cre-
ciendo. -
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| elasticidad de esta Gltima contribuyd a la insuficiencia de la

tasa general de crecimiento. Reciprocamente, @l colapso que ex
perimentd el ritmo de crecimiento durante’ los afios cincuenta

tuvo consecuencias desfavorables sobre la formacién de capital,
¥y, en tal sentido, dificulté la realizacién de las inversiones

pecesarias para superar los estrangulamientos. El ahorro neto, -
que representd en gromedio un 22 por ciento Gsl ingreso nacio-
nal neto en 1946-48, se redujo a la mitad de esa proporcién en
el decenio siguiente. . ' '

: , Con todo, si recordamos que la neceslidad de expap
dir la produceidn agropecuaria durante los afios cincuenta deri
vose del desequilibrio del balance de pagos, resulta evidente
que la baja elasticidad de la oferta agropecuaria habrfa podi-
do compensarse con elevadas elasticidades en otros sectores.Ds
un modo gensral, sin embargo, la configuracién de las elastici -
dades de oferta y-demanda. fus propias a dificultar el ajuste
balance 'de pagos, intensificando a la vez las consecuenclas 1p
flacionarias del proceso de ajuste. En efecto, la escasa elag-
ticidad afectd también la demanda externa de articulos exportsg ,
bles, tanto por la naturaleza de ellos como por la polfitica prg
teccionista de otros pafses; la demanda interna de artfculosex
portables; la oferta de pafses competidores; la demanda inter-
na de bienas de importacién, constituidos principalmente par ma.
terias primas, combustibles y otros elementos de produceién ne
cesarios, y la oferta interna de productos sustitutivos ds im-
portaciones. ' ) S

Pues bien, la accién combinads de aqualloé facto-

" res convirtid en inflacidn répida y acumulativa al que de otro.
~ modo hubiera podido ser simplemente un caso de "creeping

inflation". E1 encadengmiento dé¢ las repercusiones tendida pre
gsentar cierto perfil tfpico, que se manifestd una y otra vez a

1o largo del decenio. El1 alza de los preciosg agropecuarios, £a

cilitada en ocasiones mediante la devaluacién externa del’ding
ro, redundaba en un aumento del costo de la vida; esto ocaslo-
naba ajustes en las tasas de salarios nominales; a consecuen-

cia de ello, y por la escasa flexibilidad de los margenes de ga
nancia en el sector no agropecuario, se elevaban los precios'ds
los productos de este sector; con 1o cual descendf{an los pre-

¢ios relativos del sector agropecuario, de modo que, para con-
trarrestar aste efecto, era preciso acordar nuevos aumentos de
precios a los productores rurales, y asf{ sucesivaménte.

7. Bl fenbmeno inflacionario resulté pues un modo de
exteriorizarse la cantidad de "friccidn" en el proceso de ajusg
te ds la estructura econémica. Esto explica también que haya

‘tendido a acelerarse en la segunda mitad d8 la década de' 1los:

cincuenta, cuando se intensificaron los esfuerzos para elevar

la producecién agropecuaria a un nivel compatible con las nece- -

sidades de exportacibdn. El caso corresponde pues, egsencialmen-

"te, al tipo de fenbmeno inflacionario que en la parte general-

de este estudio se denomina "rezago especi{fico de oferta". De
acuerdo con la clasificacién que se hace all{ constituye una .
forma de rezago "interno"; pero con la particutaridad, sin em-
bargo, respecto al modelo general, de encontrarse vinculadomy
estrechamente al desequilibric del balance de pagos del pais.

Lo anterior se refiere, desde luego, al caricter
fundamental del proceso inflacionario en la Arger.tina a partir -
de 1949, tomando el perfodo en conjunto. Ocasionalmente, sin em .

. ‘bargo, se unieron a las causas estructurales otros ﬁactorQS\de_'

’
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inflacién. Por ejemplo, en 1954 y parte de 1955, una politica
econbémica expansiva ocasiond presiones generales de demanda en
el mercado interno; en 1958, los aumentos de salarios decreta=-

_dos por el Goblerno alevaron la tasa de salarios reales, bien
que transitoriamente, a un méximo apual nunca alcanzado hasta
entonces. Tales hechos, y otros mencs sallentes que pudieran ci
tarse, agregaron al proceso una ola secundaria de inflacién,que

confluyd en algunos afios con la ola primaria acelerando el movi
miento de los preciose. . : ,

v
EN
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EL_DESEQUILIBRIO EXTERNO

1. Segﬁn hemos sefialado en parrafos anteriores, elpro
ceso de inflaciOn estuvo esencialmente vinculado, a partir de
1949, con las dificultades de ajuste de.la economfa interna al
camblo rgdical en las transacciones internacionales del pafs,
Convendra, en consecuencia, que examinemos con mayor detencioén
las caracter{sticas y la magnitud de ese cambio. .

. 2. La fuente mis importante de desequilibrio afectdel
balance de mercanc{as, y debiose, en primer lugar, al descenso
en 61 volumen ffsico de las exportaciones. En los afios de la s
gunda Guerra Mundial, por la disminucién de las exportaciones g
gricolas, el volumen ffsico de las exportaciones se redujo con-
siderablemente. EL valor de las exportaciones a precios constan
tes descendib, en promsdio, un 15 por ciento con relacibn al pe
rfodo 1935-39. En 1946 las ventas al exterior se aproximaron a
su nivel de preguerra; pero en los afios posterlores cayeron in-
tensamente, casi sin interrupcién, hasta el punto que en 1952 a
ponas excedfan la mitad del promedio de los afios de la Guerra.
La recuperacidn posterior fue lenta y con altibajos, de suerte
que sblo a fines del decenio pudo alcanzarse el nivel (cierta-
mente modesto) de 19%40-45. : .

El otro acontecimiento desfavorable en la drbita
del balance comercial fue el curso que tomé la relacién real del
intercambio. Durante los afios de la Guerrs, en promedio, estare
lacibén empeord para la Argentina cerca de 30 por clento respec-
to al perfodo 1935-39. La causa fue .el encarecimiento de los ar
t{culos importados. Aunque @l alza de los precios de importaciam
continud después de la Guerra, en los primeros afios crecid tam=-
bién, y a ritmo mas répido, el valor unitario de las exportacig
nes del pafis. Al terminar el conflicto bélico, efectivamente,la
agricultura de Europa y de Asia estaba destruida, de lo cual re
sulté una demanda extraordinariamente intensa por eésa clase de
productos. A partir de 1948 la tendencia cambioj; los precios de
exportacién descendieron afio tras afio, con pocas y breves excep
ciones, en tanto que los precios de importacion siguieron ele-~-
vdndose. De tal modo, a fines de la década de los cincuenta, el
fndice de la relacién real del intercambio era aproximadamente
la mitad del de 1947, y se encontraba por debajo del reducidoni
vel de 1940-45. o :

3. Para el presente estudio sobre la inflacibn, con-
forme con lo expuesto anteriormente, importan mds bien las con-
secuencias que las causas de tales perturbaciones. Es de obser-
var,t . sin embargo, la disparidad ge su origen. E1 descenso de
los saldos exportables, en primer Iugar, reflejé circunstancias
de la economfa interna. Hasta 1949 la polftica econémica del gg
bierno, asf en lo concerniente a la fijacién de los preciosagro
pecuarios como en otros aspactos de la regulacion estatal, ten-
dié a deprimir la agricultura. Desde 1946 hasta 1949 los mrecios
‘relativos de la produceién agropecuaria, que ya habfan disminui
do durante la Guerras, descendieron riapidamsnte. Si se¢. los mide
por la relacibén entre los precios implfcitos en el producto agro
pecuario y los precios implfcitos en el producto nacional, la
magnitud de la cafda en esos tres afios sumbd un 25 por ciento.
Ella explica por sf sols, aunque se prescinda de otros.factorss
que obraron en igual sentido, el hecho de que el volumen de pro
duccibén de ese sector se estancara y finalmente se redujera en
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es0s afios. Al mismo tiempo el consumo de la poblacién crecia cen
intensidad, dsbido @& la expansidn de los ingresos y al aumento
de la parte relativa de los asalarisdos. El decrecimiento de los
ssldos exportables resultd ds la accibn conjunta de tales in -
fluoncias. Bn cusnto a la dificultad de elevarlos en la ddcada

. #lgulente, a pesar del cambio de las relaciones de precios en di
reccién favorable sl sector agropecuario, y ds la retardaciénen
¢l crecimiento del consumo, el fendémsno se vincula e¢specialmen- °
te con las condiciones d9 aelasticidad de  las que trataremos. lug
g0. . : g

Bl-deterioro de la relacién real de intercambio trg
sunts la accién de fuerzas externas. La demanda por la clase de .
productos agropscuarios que exporta la Argentina posee una slag '
ticidad-ingreso muy baja, de modo que tiende a crecer escgsamep
te & medida que se¢ elevan los ingresos por habitante en log pal
ges consumidores. 4 esto se une el cambio radical en los méto-
,d0os de produccién llevado a cabo por varios paflses suropeos,que
les ha psrmitido exportar productos rursles de que tradlecional-
mente eran importadores; asf como las medidas proteccionistas a
‘favor de su produccidn nacional o de pafses pol{ticamente aso-
ciados con ellos. En fin, la presibén de los excedentes agrico-
les de los Estados Unldos, los cuales "por grands qué sea elcui
dado qus se ponga en liquidarlos, disminuyen las posibilidades
de venta de 1os otros pafses competidores, sobre todo en aque-
1llos -y ese es el caso do la Argentina- que carecen ahora de 1t
da posibilidad de ofrecer tas facilidades ds cradito que aquel
pals otorga™ ('). . : oo . [

o 4., El desoquilibrio del comercio exterior fue as{ el
resultado de uns pluralidad de fuerzas concurrentes. BEn las tran
sacciones financioras, al contrario, hubc variaciones de distin
to sentido. Por una parte, la contribucibén neta de las transac-
ciones financieras con el exterior a la capacidad para . importar
del pafls dejo de ser negativa, en contraste con los periodos an
teriores., Cabe recordar, efectivamente, que aun durante las pri
- meras tres décadas de este siglo, en las que se produjeron sus-
' tenciales importacionss de capital, los serviciog financieros

transferidos al exterior sumaron, en promedio, més dsl cuadru-

plo del aflujo neto de capitales al pafs ("), Durante la ddcada
de los treinta, a causa del debilitamiento de la corriente de
capital, el montoc de los servicios 1llegd al septuplo del ingre-

80 do capitales. La proporcién crecié todavfa més en el trans -
- curso de la Guerraj; pero sn los afios siguientes debido a la rg

patriacién de la deuda publica y a la adquisici&n de empreéssas

eaxtranjeras de servicios publicos, se operé un cambio fundemen-
 tal. Tanto es as{ que, durante el perfcdo 1950-59, considerado
en conjunto, el importe de los intereses y utilidades girados al
%ngrio?ugf sido aproximadamente igual al ingreso neto de capi-
&l6 S, ? .

("J - Naciones Unidas. "El desarrollo econémico de la Argenti-
na® Primera parta, pég. 59.

(") - Capital privado.y cgpital oficial & largo plazo. V.Banco

' Centrgle. La evolucidn del Balance de Pagos, 1952.

() - De acuerdo con los datos oficiales publicados por ¢l Ban-
co. Central: "Balancss de Pagos de la Republica Argentina®
1960 y "Memorias" de 1950 y 1959. .

)
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‘ Dsbs tenerse en cuenta, sin embargo, que esa igua-
lacién se logré comprimiendo los servicios financisros los cus
les, despuds de habsr llegado a carca de un tercio de ias expor
taciones en 6l perfodo 1930-39, cayeron a un 2 por ciento de e-
llas en 1950-59 (*) Bl ingreso de capitales fue muy aébil. Ade-
mas, la mitad aproximadamente. ds 61 consistid en capital a cor-
to plazo, bajo la forma de créditos para importacién con plazos

- menores de un afio. Lag inversiones directas fueron insignificap

tes ¢n la primere parte del decenio, como que fluctuaron entre .
3y 8 por mil dsl valor medio de las exportaciones. A partir de
1956, estimuladas por la libertad de transfsrencias ¥y el nuevo
marco institucionsl tendieron s recuperarse. E1 resto de la im--
portacién de capital privado durante el perfodo consistié sus-
tancialmente en crddito comercial a plszo intermedio. :

5. 81 blen es innegabls qus la reduccién de 1la cargs
de los sservicios evitd une cafda atin més catastréfica de la ca=-
pacidad para importar, results asimismo evidente que el alivio

- fue limitado; ante la magnitud del descenso de los saldos expoxr -

tablss, ¢1 deterioro de la relacidén de intercembioy la casi com -
pleta cesacién de las inversiones extranjeras. Otro tanto cabe
decir raspecto del uso de las reservas de oro y divisas.A fines
de 19%6, debido al balance comercial positivo de los afios asnte-
riores, las reservas llegaron a un nivel equivalente al 140 por
ciento del valor anual medio de las importaciones en 194649,

" que fus, en general, un perfodo de intenss actividad importado-

Id

Ta. Aun después de saldadas las operacionas<ds repatriacién de
deudas y adquisicién de empresas extranjeras, el remanente al-.
canzaba a dos tercios de las importaciones anuales de aquel pe-~
rfodo. Al concluir 1952, sin embargo, por causa del persistents
desequilibrio del balance de pagos del pafs, las reservas se ha
bfan reducido ya casi al punto del agotamiento. Desde entonces
el uso de las reservas cambiarias dejb de contribuir en grado
significativo a mitigar la deficiencia de la capacidad de impor
tar. Por efecto de la escasez de las reservas, su descenso enal
gunos afios debid ser subsanado mas tarde reduciendo el nivel de

. las importaciones. De tal manera, en el perfodo 1953-60, el 1tem
‘“capital a corto plazo y oro monetario" del balance de pagos ar

gentino -incluyendo, desde luego, los giros sobre el F.M.I. y
préstamos para estabilizacién- sélo alcanz6 un total neto equi~-
valente a menos del 2 por ciento de las importaciones totales

.del perfodo. -

6. A conseécuencia de los hechos seﬁaledds,vel volumen
de las importaclones se redujo apreciablemente en la década de

-los eincuenta. El coeficlente de 1mportaciones,can respecto al

producto nacional bruto, por otra parte, decayd de cerca de 10
por ciento en 1945-%49 a menos de 8 por ciento en la década con-~
secutiva. La disminucién de las importaciones se reflejd asimig
mo en su estructure., Ha de recordarse que a lo largo del perfo-

(") - Ademés de la.mencionada polfitica de repatriacidn de la deu

. ‘da y nacionalizacibn de servicios ptiblicos, influyb en ello
el control de cambio. El bloqueo de las utilidades sme map'
"myo durante toda la primera mitad de la décadae.
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do 1930-45 el descenso del coeficiente de 1mport§ciones ée lo-
grb en amplia medida a expensas de las de bienes de consumo. En
el decenio de los afios cincuenta este margen compresible de im

_portaciones habfa desaparecido casi completamente, de modo que

la nueva reduccidn se hizo en gran parte limitando las imports

~ciones de bienes de capital. Las compras al extranjero tendlie~

ron a concentrarse principalmente sobre materias primas, pro-
ductos intermedios de consumo industrial y combustibles. En
1948 la importacién de materias primas representaba un 3% por
clento del valor total de las importaclones a preclos constan-
tes, y la importacién de combustibles un 10 por clento;en 1958
esos porcentajes se habfan elevado a 48 y 20 por ciento, res -
pectivamente. Este aumento se hizo a costa de las importaciones
de bienes de inversidn, cuya parte se redujo de 40 en 1948 a 17
por clento dlez afios mgs tarde. S6lo en 1960, merced.al incre=-
mento de la produccidn nacional de petrbleo yal amplio uso del
erédito externo, volvieron. las importaciones de esa clase de
bienes a representar una .fraccibn considerable del total.

Debemos consignar aquf un punto que ya fue desta-
cado en ‘el andlisis de la CEPAL sobre el desarrollo econbémico
argentino. A diferencia de épocas anteriores, en que las fluc-
tuaciones de los items activos del balance de pagos afectaban
intensamente la economfa interna desde el lado de la demanda,
este tipo de influencia perdid significacién, al menos comparg
tivamente, en el perfodo que examinamos. Por una parte, el con
sumo interno de articulos exportables absorbio una fraceidn mds
alta de su produceidén que en cualquier época precedente, y su-
perb con amplitud el valor total de las exportacliones; par otra,
el goblerno siguid una politica tendiente a mantener un altogra
do de demanda interna, y de ocupacion. Pero si desde el punto
de vista de la demanda se atenud la sensibilidad de la econo-
mf{a a los factores externos, aumentd en cambio su dependencia
de ellos por el lado de la oferta. La elevada qoncentraeién de
las importaciones en las de blenes de produccion imprescindi-
bles determindé que las variaciones de la capacidad para impor=-
tar significaran, en sustancia, cambios correspondientes de la
capacidad de produccién del pais (1.0., de su "linea de oportu
nidades de produccién®"). Este es un hecho esencial, tantoen lo
relativo al desarrollo econdmico comoc al proceso inflacionario.
Con respecto al desarrollo, en efecto, explica gran parte de la
retardacibn del ritmo de crecimiento durante la década de los
afios cincuenta. En cuanto a la inflacibn, el esfuerzo de ajus=—
te de la estructura productiva parg superar el "ggtrangulamiepn
to externo" constituyd un factor bdsico, segin notamos ya en la
introduccibén de este estudio, del fuerte sesgo inflacionista
que caracterizé al perfodo.

7. Bajo otros aspectos mds convencionales, en camblo,
la influencia del desequilibrio externo resulté pequefia o nula.
En algunos pafses las fluctuaciones del comercio exterior afeg
tan en grado significativo la demanda neta del gobierno. Una
parte sustancial de los ingresos tributarios sigue las vicisi-
tudes del comercio exterior. En la Argentina, por el contrario,

durante la Gltima época, los impuestos aduaneros representaron

menos del 3 por ciento de los ingresos tributarios del sector
piblico. (') Finalmente, en lo que atafie al desequilibrio ex-
ternc como causa de expansién monetaria, el tipo de desequili~-
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brio que prevalecidé durante el perfodo considerado hizo que el
sector externo actuara generalmente como factor de absorciénde

liquidez.

(') - Hay que notar, sin embargo, que en 1959 huboun camblo im
portante al respecto. Los llamados "retenciones" y “recar
gos" cambiarios, que tanto por su destino fiscal como por
el método de su recaudacidn constituyen, en esencia, im-
puestos aduaneros, suministraron la mayor parte del aumen
20636 los ingresos fiscales. Algo similar ‘ocurrié en

960.

vn
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LA_DIFICULTAD DEL AJUSTE INTERNO

1. Seglin se ha seflalado en la seccién introductoria,
el persistente desequilibrio del balance de pagos y la dificul
tad de sustituir importaciones indujeron una polftica de ajus-
te consistente en procurar la expansién de la producciédn agro-
pecuaria. Uno de los mayores obstiaculos con que tropezb esta po
1ftica fue la escasa elasticidad de la produccién agropecuaria
respecto a los preclos relativos. Las traslaciones de precios
en favor de la produceion agropecugria que tuvieron lugar du-
rante la década de los cincuenta sélo determinaron una respueg
ta comparativamente debil del producto de ese sector.

-La baja elasticidad-precio de la produccién agro-
pecuaria puede observarse a través de las series cronblégicas
respectivas. Con tal objeto utilizaremos la serie sobre volu-
men f{sico de la produccién agropecuaria elaborada por el Ban-
co Central y, como fndice de los precios relativos, la relacién
entre el de los preclos implicitos en el producto agropecuario
y el de los precios implicitos en el producto bruto interno. Se
considerard al espacio de tiempo entre 1936 y 1959, ambos ex-
tremos incluidos.

Puesto que nos interesa el valor de la elastici-
dad, atenderemos a la relacién entre el logaritmo de las canti
dades fisicas y el logaritmo de los precios. Se introducira un
defasaje de un aiio, tomando en cuenta los intervalos normales
de reaccidén de las distintas producciones que integran el sec=-
tor. Por otra parte, el defasaje de un afio es el que maximiza
la correlacién entre las variables consideradas, dentro de un
campo de variacién entre 0 y 3 ailos.

Batre 1936 y 1942 la correlacidén es negativa, 1o
cual suglere una curva de oferta inclinada hacla atrds ("back-
ward sioping"). La ecuacidn de regresién correspondiente es

log q4 = 3,56 - 0,77 log py._,
_ (0,34)
- 0,70

donde g es la cantidad producida p el precio relativo e i el
afio considerado; el numero entre paréntesis debajo de la ecua-
cibn indica el error tipico del coericiente dge regresi n; Yy Iy
como es usual, denota el coeficiente de correlacidn: De acuer-
do con la ecuacién obtenida, el valor de la elasticidad resul-
ta pues igual a -0,77.

Para el perfodo 1%3-59 la regresibén es

(0,16)
r = 0’61’

La elasticidad (0,51) es débil, aunque positiv?}‘)

‘T'') - La prueba de autocorrelacién de von Neumann aplicada a los

residuos da 0,74 con respecto a la primera ecuacibn y 2,10
con respecto a la segunda. Este dltimo valor no es signi~-

ficativo.
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En la apreclacién de estos resﬁltados'estadisticos‘

debs tenerse en cuenta, desde luego, el conocido problema de la. '

1

identificacién. 8in embargo, la falta de una completa ldentifi-

‘cacién de la funcidén de oferta no perturba en este caso la con-.

clusidn esencial del andlisis. Por una parte, el lapso de reac-
cién introducido elimina précticamente el problemes de identifi-
cacibén con respecto a la funcién de demanda, que no incluye de-
fasaje. Bn cuanto al posible movimiento de la curva ds oferta, °
la circunsteneia principal que hublera podido ocaslonar este e~
fecto habrfa sido una variacién de los costos reales por unidad
de producto. A juzgar por el fndice del costo de produccién ru-

ral confeccionado por la Secretarfa de Agricultura, sinembargo,

éste habrfa crecido a un ritmo apreciablemente mayor que el ni-
vel general de los precios en el perfodo 1936-42. Por tanto, si
se recuerda que los precios relativos del sector agropecuario
descendieron en esa €poca, la elasticidad genuina de la oferta
agropecuaria tiene que haber sido atn mas baja que la elastici-
dad histérica indicade por la ecuacién de regresién. En lo con-
cerniente al perfodo 1943-59, los costos reales por unidad de
piodu%P3 se mantuvieron, en promedio, virtualmente estacicna~-
rios . ,

También desde el punto de vista de la elasticidad
a largo plazo, la respuesta del sector agropecuario al cambio
en los preecios relativos ha sido endeble. Entre 1949 y 1959, pa
ra tomar el lapso que nos concierne especialmente en este estu-
dio, los preclios relativos aumentaron para ese sector 45,5  por

.clento, pero la produccién agropecuaria crecidé sdlo 12,4 por

ciento. El alza de los precios relativos no logré gtraer a ese
sector un volumen suficiente de recursos. Aunque solo existen
estimaciones y datos fragmentarios sobre esto, es indudable que
la participacién del sector agropecuario tanto en el capital re
al como en la fuerza de trabajo del pafs contigué . decreciendo.
El rendimiento ffsico medio por hectérea siguld virtualmente eg
tancado. Esto es tanto m4s significativo si se considera que la’

- tierra productiva de la regién pampeana, de la que proceds la’

mayor parte de las exportaciones del pais, esta ya ocupada to=
talmente, y no resulta as{ posible aumentar la producqién median

\

' La reducida elasticidad de corto plazo es, en algy
na medida, comdin a la agricultura de todos los pafses, ynocons
tituye un hecho que requiera para el caso de la Argentina expli
cacldn especial. En cuanto a la débil elasticldad -de largo pla-
z0, hay varilos fenémenos que pueden mencionarse como causas po-
sibles. En parte pudo contribuir a ello la forma como se produ-
jo el aumento de los precios relativos agropecuarios, pues elal
za no fue continua sino fluctuante, como mis adelante se veré

(seccibn V). Esto tiene que haber debllitado el impacto de 1la

traslacidn de precios relativos sobre la asignac16n ds los re-

cursos, al afectar las previsiones sobre la estabilidad de 1las

-//u

(') - Bl cociente entre el {ndice mencionado del costo de pro-
duceidn rural y el de precios implfcitos en el producto
brutgkinterno era, en 1959, sblo 3 por ciento inferior al
de 1 “‘o
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nusvas relaciones de preclos. Por otra parte, parece ser qus la
. propensién a invertir es menos acentuada en ¢l sector agropecug
“~._Plo que en el industrial. Es probable, como lo seflalara la CEPAL .
‘ ~en otras-ocasiones, que esto se vincuie con formas inadecuadas
de explotacién y tenencia de la tierra ). '

. _ Debe consignarse, finalmente, que los efactos de la
. -escasa elasticidad de la produccién agropecuaria se vieron agra
vados por otros puntos de rigidez a los cuales ya se hizo refe-

rencia en la seccién introductoria. Recordaremos aqui, por su
particular relacidn con el fenémeno que consideramos, la reduci
da elasticidad de la demanda interna- de artfculos, exportables.

Es obvio que la necesidad de expandir la produccion agropecua-
ria para lograr el ajuste del balance de pagos habrfa sido me-
nor, si se hubiera conseguido limitar el consumo interno de ta-
les articulos. El movimiento de mercancfas desdes el sector in -
terno al externo, por decirlo asi, habrfa sustituido al movimieg
to de factores entre las ramas de la produccién. Pero el consu-
- mo interno de productos alimenticios estuvo subsidiado, con el.
objeto de atenuar el descenso de los salarios reales, durante cg
si todo el perfodo; y cuando se puso fin a esa practica, la de-
manda de tales productos evidencio su caracterfstica inelastici

dad. Aunque sobre este punto no se han realizado estimaciones
estadfsticas directas, ellas pueden suplirse aproximadamente can
las efectuadas sobre la elasticidad ingreso, dado que los. cam-
- bios de precios en estos bienes influyen sobre su demanda prin-
¢ipalmente a través del "efecto de ingreso". De acuerdo con la
experiencia argentina, la elagticidad-ingreso media "del consumo

" .de .productos alimenticios serfa de O,48; en particular, la del
: %o%su?o(d% pan ser{a nula, y la del consumo de carne, negativa
- ’2 ). . . i

' : 2. El otro factor fundamental, segin se explicé en la
seccién introductoria (parrafo 6) fue la crisis en el procesode
crecimiento econémico, que. se operb a.partir de 1949. En tanto
que la baja elasticidad de oferta del sector agropecuario afec-
- £6 la respuesta de la estructura de la produccién a los preclos
relativos, el fenbmeno de la crisis de erecimiento higo més di-
ffcil alcanzar o mantener la alteracién de los precios relati-
vos necesaria para el ajuste. Debido al estancamiento del ingre.
so real total, la varlacion g2 las razones de precios no sbélo
implicaba un cambio en el incremento relativo de los ingresos
de distintos sectores o grupos, sino una modificacién de su ni-
.vel absoluto. Tendib, por consiguiente, a engendrar reacciones
defensivas que operaron como factores de transmisién y amplifi-
cacién de los impulsos inflacionarios. '

: las caracteristicas de la ‘erisis de crecimiento han
sido analizadas en el estudio de la CEPAL sobre el desarrollo
econémico argentinoj; nos 1imitaremos, pues, a recordar agq al-
gunas de las que guardan mayor relacibn con nusstro tema. Dssde
esta punto de viata, resulta de primordial importancia el hecho
de que, cuando sobrevino el %estrangulamiento externo" que se 8Xx

V é

tendid durante los afios cincuenta, ya las fuerzas permanentes de
| | -/ -

"_ Boletfn, afio 1959, vol IV, N@ 1, p. 24. C '
(*) - Naclones Unidas (CEPAL), doc. cit., la. parte, cuadroc K¢
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erecinisnts .y ia -flexibilida’d estructural de la economia arg,o:h- R
tina ss nallaban debilitades por los sucesos de los afios ante-

" riores. A lo largo de la "gran depresién® y de la segunda gue-’

rra mundial el ritmo de las inversiones realss decrecid intensg
mente, al punto que, segin los datos disponibles, no habrfa al-
canzado a la tasa de crecimiento de la poblacidn. Durante la pog
guerra, cesada la dificultad de importar bienes ds activo fijo,

© el ritmo global de acumulacidn se acrecentd, perc sblo una par-
te relativamente pequefia de la expansién del equipo capltal efec
" tuose en los puntos vitales del sistema economico. Ds acuerde

coi las estimaciones realizadss, la produccién primsria, las mg
aufscturas, la industria de la construccidn, la electricidad,
los transportes y comunicaciones ‘absorbieron en conjunto apenass

“un cuarto del incremento del capital real entre 1940-44 y 1955

t ). Por causa de la inadecuada distribucién de las inversiones,

" 1a tass media de formacibn de capital en ese grupo ds- sctivida- .

des fundamentales no excedid, durante el periodo mencionado, el
endable ritmo de acumulacidén de los quince afios precedentes.

: _ El desequilibrio interno de la formacién de capital
se manifestd especialmente en algunos sectores bésicos. Uno de
ellos fue la produccién agropecuaria. El valor total de la maqui
naria y equipo empleado en la agricultura descendid alrededor de
28 por ciento entre 1930-34 y 1950-5%; la disminueibn por perso
na activa fue de 36 .por ciento, y de 27 por cilento por hectérea
cultivada. Por otra parte, el monocultivo, el sobrepastoreo y
les deficiencias en 1a técnica de sxplotacién detérminaron un

 proceso de empobrecimiento en la fertilidad del campo argentino.

El empleo inadecuado del suelo faci1l1tdé, ademds, la erosién de
origen hidrédulico y eélico. M4s del 60 por clento de la superfi

cle de la reglidn pampeana estd afectada por la erosién.

Otras deficiencias criticas de la_formacién de ca~-
pital se evidenciaron en la produccién de energfa y en el sistg .
ma de transportes. En promedio, el crecimiento de la. capacidad.
instalada de produccién Ge energfa eléctrica ha sido menos de la
tercera parte de la tasa de crecimiento de consumo, durante las
tres Gltimas ddcadas. F1l déficit de capacidad llegaba en 1955 a
un 3% por ciento de la capacidad instalada. Al mismo tiempo los.
transportes experimentaron un agudo fenbmeno de descapitaliza-
cién. k1 capital de los ferrocarriles en 1355 era la mitad del
que tenfan en 1925-29. Hubo afios en que se presentaron dificul-
tades para mover la totalidad de la produccibn agropecuaris, fo
restal y minera a los centros de consumo o0 de embarqus ; mas atn,

la asignacidn restrictiva de las escasas facilidades de .trans-

porte constituyé una traba para el desarrollo de algunas zonas
dellpa:(s durante el perfodo considerado. Las inversiones en ca-.
minos, por otra parte, fueron reducidas en las dltimas dos déecg
das, ¥ la red caminera se ha deteriorado considerablemente. Lo
mismo ocurrid con los puertos, en especial con los del tréfico
de cabotaje. ’ :

3+ Se comprende pues que el desequilibrio externb, al

"incidir sobre una estructura econémica debilitada, diera origen

a una crisis de crecimiento intensa y de diffcil soluecidn.
-// -

(*) - Naciones Unidas, documento citado, cuadro 22.
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A esto debe agregarse la presencia de factores ing
titucionales, que ya sea directamente, o por conducto de los fg
némenos que acabamos de reseiiar, limitaron la capacidad de ajug
te del sistema econdmico a sus datos externos. La mayor parte de
las rigideces institucionales descriptas en la introduccién ge=-
neral (seccidn 3a.) se verifican también, en algin grado, con
respecto a la Argentina. Menclionaremos aquf las que tuvieron eg
pecial importancia durante el perfodo bajo examen, a causa de la
naturaleza e intensidad del desequilibrio y la direccidn del a-
juste que se hizo necesario. ) , : :

Ante todo, tratédndose en gran parte de un problema
de asignacién de recursos entre la produccién rural y la urbana,
la moviiidad geografica de los factores desempefia un papel prin
cipal. A falta deé un {ndice mds directo, referido a las tasas de
retribucidén de los factores, el grado de dispersibn de los in-
gresos por habitante entre las distintas regiones puede suminig
frar una idea sobre este punto (' ). En 1946 el coeficiente de vg

riacidén de los ingresos por habltante entre las diferentes pro-

vincias y territorios nacionales era de 58,4 ("); en 1953, sumg
ba 45,9. Este nivel de dispersidén es relativamente alto.Cabere
cordar, por ejemplo, que los Estados Unidos registraron en 1949~
-51 un coeficiente de 23,4 (2), a pesar de que la extensidn de
su zerritorio es més de dos veces y media ia del territorio ar-
gentino.

: Otro factor de rigidez institucional que debe con=-
signarse aquf explfcitamente, por su gravitacibén en el curso de
los hechos, es el de las restricciones a la competencia. Ya he-
mos sefialado en la parte primera de este estudio que el grado de

concentracién es elevado dentro de la industria fabril, y lo mig

mo ocurre con el comercio mayorista y otros searvicios. Tal esta
do de cosas, ademis de constituir gx ge un elemento de lmperfeg
cién en la estructura del mercado, ha tendido a facilitar la for
macién de acuerdos restrictivos de la competencia. En este cam~-
po la aceldn estatal ha sido nula, cuando no negativa. La legig

-Jaeidn contra los monopolios fue reformada en 1946, de suerte

que las sanciones se hicieron més rigurosas y la lista de lasag
ciones incriminadas se amplid considerablemente; tratébase, em=~
pero, de una ley penal, qué no institufa ningin procedimiento pa
ra resguardar la competencia en casos tales que, si bien consi-
derados aisladamente no era posible parangonarlos en gravedad

con delitos criminales, resultaban altamente dafiosos para el fun

(*) - Acerca de las condiciones bajo las cud les puede servir _-a
medida de la productividad media como {ndice exacto de la
groduciividad marginal, ver la mencionada introduccién,

.0c. cit. )

(1) - Este cdlculo se basa sobre la tnica estimacién disponible
acerca de los ingresos provincialesz-Asociacién Argentina
de Dirigentes de Ventas, Informe Econémico N2 2, prepara=-
do por C. Moyano Llerena, Buenos Aires, 1955.

(2) - 8. Kuznets, A.R., Miller y R.A. Easterlin, Population Re-

distribution and Economic Growth; United States I 70-1§EO
vo II, 0, page. 146. ’ ' ’
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clonamiento de los mercados debido a su generalidad (' ). Esa 1lg
guna del régimen jurfdico no fue .colmada en los afios posterio-
reése. , ’

. Por otra parte, el ejercicio de controles directos
sobre los precios y la produccidén -controles que se multiplica-
ron con abundancia entre 1943 y 1955- fue acompafiado por una ag
titud menos estricta en punto a formas de mercado. Aun las posi

- bilidades de accidén contenidas en la ley contra los monopolios

s8lo fueron utilizadas escasamente. Antes bien, ciertas disposi
ciones estatales, restringiendo o dificultando el ingreso de nue
vas firmas en determinados sectores de la produccibn, contribu-
yeron a menocscabar la efectividad de 1la competgncia. Ademés, hg
cia fines de aquel perfodo, el estado favorecid activamente 1la
sindicalizacidén empresaria. Ello se hizo con el objeto de crear
un “countervalling power" frente a las organizaciones obreras,

especialmente en el ajuste blenal de las tasas de sslarios; pe-’
ro sirvié también, desde luego, para facilitar el contactoy los
acuerdos entre empresas. En general, la evolucién de las condi-
ciones institucionales no fue propicia, durante ese perfodo, al

- perfeccionamiento de las formas de mercado.

Se advierte aquf, en cierto sentido, la misma cir-
cularidad entre causa y efecto que hemos notado anteriormente.
Pues, por una parte, el deterioro de las formas de mercado res-
té capacidad de ajuste a la economfa, en tanto que, por otra,
los desequilibrios econémicos fundamentales tendieron a agravar
la i.aperfeccidén de los mercados. Recordaremos tres casos de es-
te dltimo género. En primer lugar, el control de cambios consti
tuyd un factor importante en el retroceso de la competencia: dg
bido a la escasez de divisas, no se adjudicd cambio para la im-
portacibn de bienes cuya produccién interna alcanzaba a cubrir
la demanda. La descapitalizacién de los transportes, a su vez,
reduciendo la movilidad interregional de las mercancias dentro
del paf{s, debilité las conexiones entre los mercados locales y
su integracibén en el mercado nacional. Finalmente, la situacién
inflacionaris desorganizo desde los primeros afios de la posgue-
rra el mercado de tftulos plblicos, asf{ como el de los valores
privades de renta fijae.

(*) - Por ejemplo, el acuerdo entre empresas para fijar precios
nimos no se halla, en cuanto tal, contemplado por la
ley.
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* _EL EFECTO DE LA _POLITICA ECONOMICA.

1. BEn el transcurso de las secciones antecedentes he- -
“mos aludido ya al papel que jugd la polftica econémicasprimero,
en cuanto contribuyd a ocasionar el desequilibrio del balance de
pagos; segundo, como causa adiclonal de debilitamiento de la eg
tructura econdémicaj; finalmente, como polftica de ajuste. En tal
sentido, la inflacién ngstructural® descripta por la dintroduc-
cién, y cuyo origen hemos explorado en las secciones anteriores,
no fue el producto de circunstancias ingobernables; no ha ds ver
se en ella, como en el renombrado drama, la "fuerza del sino".
Debemos examinar, ahora, el efecto de 1la politica econémica ba-
jo otras facetas; inquirir hasta qué punto resulté inflaciona<~
ria en un sentido més trivial, esto es, como fuente directa de
aumentos de la demanda efectiva o del nivel de costos.

2. A partir de los filtimos afios de la guerra, la acti
vidad econémica del goblerno insumio una fraceidén considerable
de los recursos productivos del pais. La inversién anual del eg.
tado gfederal y provinciales) en activos fijos fue desde enton--
ces mids de la tercera parte de la inversién total en esa clase -
de bilenes. Los gastos gubernamentales de toda especie Trepresen-
taron algo més de la'cuarta parte del producto bruto interno de
cada afio; esto es, mas que el producto agropecuario, y adn que

- @1 industrial. Por otra parte, la proporcién de poblacibn acti-
va empleada por el estado crecidé intensamente entre 1940-44 g -
1955, mientras que la empleada por las actividades agropeguarias
y manufactureras descendié. En ese perfodoc el estado absorbibun
21,3 por ciento del aumento de la poblacién activa, a la vez que. -

 la industria manufacturera dio ocupacién a 18,8 por clento y la
agricultura y ganaderfa sélo a 4,3 por clento. '

Una parte de los gastos originados por esta consi~
derable participacibn estatal en la vida econémica tuve caric-
ter deficitario. Entre 1945 y 1955 el monto del déficit como
fraccién de los gastos consolidados del sector piblico fue de 14
por ciento (' ). La mayor parte del deficit se financ:l;é par medio
de crédito bancario. Ya hemos referido la perturbacion causada

. por el proceso de inflacién en el mercado de t{tulos pfiblicos,
de modo que, en los hechos, la tnica fuente importante de crédi
to para financiar el déficit estatal fue el sistema bancario
("). La importancia notable que. tuvo durante este perfodo la fi
nanciacién de la actividad publica, como factor de expansiondel.
dinero, puede apreciarse en el cuadro N25(a). Hubo afios, inclu=-
sive, en que: los préstamos del goblerno excedieron los préstamos

-/ -

e——
|

(V) - Naciones Unidas (CBPAL), doc. c¢it., anexo V. K
() - Clerto es que, durante este perfodo, el gobierno goloct -
’ cantidades considerables de t{tulos de la deuda publlca
en las Cajas de previsibn Social; pero, como se trata de
_entidades estatales, deben inclulrse en la consolidacibn
del sector péblico, al que nos referimos en el texto.
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del sistéma bancario al sectorrprivado,/ESto ocurrié en léhﬁ ‘
194749, 1953 y 1958. . do- arr18 . en 1944,

3. NO se analizardn aquf en detalie las causas del dg :

\"' ficit fiscal; sblo destacaremos algunos aspectos de particular

concernencia al tema de este estudlo. Desde fines de la _guerra

.hasta 198 inclusive el déficit fue expresidén de una polftica
‘francamente expansiva en materia de gastos ptéblicos. Esto resul

t6 en parte de un cambio en la concepcidn prevaleciente sobre

las funciones del estado y la prestacibén de ios servicilos pﬁbl;
cos (fue la época de las nacionalizaciones y de la constitucién
de numerosas empresas estatales) y, por otra parte, derivése tam
bién del proposito de estimular la demanda efectiva interna me -
diante gastos fiscales deficitarios. En la segunda mitad de 1948,
no obstante, la disminucion crftica de las reservas .cambiarias
y la intensidad del alza de los precios suscitaron un cambio en
la polf{tica fiscal. Este cambio, as{ como Los problemas que lo
indujeron, no habrian de ser transitorios. Si bien entre 1953 y
1955 la aplicacidén del 22 plan quinquenal determind una nueva ex
pansibn, la ténica desde 1949 fue el estancamiento y aun la con

traccion de los gastos pﬁblicos en -términos realas.

A partir de entonces,. las c¢ircunstancias principa-
les que determinaron el déficit fueron las siguientes. Bn primer
lugar, el bajo rendimiento de algunos servicios piblicos, a cau
sa de inversiones insuficientes, personal excesivo y defectosde
organizacién. E1 caso mds importante fue el deéficit de los fe-
rrocarriles. Segundo, las operaciones de comercializacién de gra
nos. La cafda en los precios internacionales de los articulos de
exportacién -casi ininterrumpida desde 1948- el alza de los prg
cios pagados a los agricultores y el tipo de cambio sobrevalua~-
do, redundaron conjuntamente en fuertes pérdidas para el monopo
1io estatal (Instituto Argentino para la Promocién del Intercam
bio) encargado de la venta de las éosechas. En el-.cuadro Ne5(a)
puede advertirse la importancia de este factor de déficit, uni-
do a los subsidios para las carnes, como causa de expansgén mo=-
netaria. Su atenuacibén desde 1956 se debe a la devaluacidn y al

_retorno del comercio exterior a empresas particulares.

Finalmente, cabe mencionar como factor éignificht;
vo de déficit cierta inflexibilidad de los ingresos tributarios,
proveniente, no de la estructura dél régimen impositivo, sino

‘més bien de dificultades o defectos en su aplicacién. "En gene- -

ral, la actual legislacidén tributaria se conforma bastante bien
a las normas reconocidas internacionalmente y, en la forma, ha-
ce gala de un laudable refinamiento técnico ... Las fallas mas

.graves del sistema tributario radican en la mala administracibn

vy el incumplimiento de las leyes respectivas" (' ). Varios de los

~factores de rezago de los ingresos piblicos sefialados en el ca- .
pitulo IV, tales como, v.gr., las dificultades para revaluar hig . -

nes rafces urbanos y rurales, el efecto de cambios sobrevalua=-
dos y la existencia de impuestos de monto fijo, se dieron tam-
bién en el caso de la Argentina. Pero la causa més importante de

. inelasticidad en las recaudaciones ha sido, indudablemente, ' la

evasién fiscal. Se ha estimado que el monto de los ingresos im-
o B ,"- 5 ) . . ’ -//-

/

(*) - Naciones Unidas, documento cit., - Anexo V. . IR -
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ponibles no declarados llegaba en 1957 a no menos de un 54 por
gien??)de los ingresos totales sujetos al impuesto a los rédi-
. O S [ - .

4, Hubo asimismo entrs los afios de 1la posguerra y el
decenio subsiguiente, por lo que atafle al sector piéblico, otras
diferencias que es preciso notar. Como fraccidn del producto na
cional bruto a preciosg corrientes, el conjunto de los gastos gu
bernementales se elevd de 21 por ciento en 1946 a 36 por ciento
en 1548; durante los afios consecutivos oscilé a uno y otro lado
de 28 por ciento, con tendencia a declinar desde 1956. Enpropor
cibn a los gastos, el déficit anual fue mucho mayor en 1955 8
que en los afios posteriores,

Los pagos de transferencia adquirieron importancia
creciente absoluta y relativa. En 1946 eran sblo un 35 por ciepn
to del monto de los gastos estatales en bienes y serviciosjdiez
ahos mas tarde, en 1955, representaban un 65 por cientode tales
gastos. La mayor parte del aumento consistiéien'erogaciones de
seguro social, subvenciones para la produccion agropecuaria y
pérdidas de comercializacidn. El crecimiento de los pagos de
transferencia con relacién a los gastos en productos y servicios
se vincula pues, en parte, con los fenodmenos sefialadosen el pun
to precedente. :

Dentro del conjunto de los gastos en productos y
servicios se verificaron también alteraciones significativas en
su composicidn. Los gastos de capital, incluyendo inversiones re
ales y financieras, llegaron a un mdximo de 51 por ciento de Los-
gastos piblicos totales en 1%M8; desde entonces esa fraccién ha
estado decreciendo continuamente. El maximo de las inversiones
reales se dio en L9, afio en que constituyeron un 30 por cien-
to de los gastos péblicos, y luego declinaron. Por el contrario,
los gastos en personal absorbieron un porcentaje cada vez mayor
de las expensas totales. .

5. Pasando & tratar ahora de La politica financiera,
hay varios hechos sobre los que es preciso fijar en especial la
atencidn. Para el conjunto de los afios transcurridos entre 1946
y 1959, el monto de la financlacién neta de la demanda privada
por los bancos (préstamos netos anuales menos depdsitos de poca
movilidad) fue aproximadamente el mismo que el de la financia=-

(') - Estimacidén practicada en el Departamento de Renta iaclo-
nal del Banco Central de la Repiblica Argentina. En 1953
la Direccidén Impositiva inicid una serie de '"verificacio-
nes domiciliarias" para comprobar eL cumplimiento de los
deberes fiscales por la poblacién. Sobre un total delt.725
inspecciones efectuadas encontré que solo en un 41 por
ciento de. Los casos Las obligaciones tributarias habian si
do ejecutadas debidamente. De los demis casos, un 43 por
ciento habfa declarado una suma inferior a la que corres-
pondfa, y el 57 por ciento restante no estaba inscriptosi
quiera como contribuyente (Argentinisches Tageblatt, 16 de
agosto de 1953).
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cién bancaria de los gastos piblicos. Dado que 6stos representy
ron, en promedio, alrededor de un cuarto del producto nacional
a precios corrientes, se sigue que, en proporcién, la importan-
cia del financiamiento bancario del sector piblico fue unas tres
veces la del crédito bancario neto al sector privado.

su vez, dentro de los préstamos a particulares,
la financiacion hipotecaria de la construceidén de viviendas tu-
vo una parte significativa. Bl antiguo sistema, que consistia en
utilizar los ahorros existentes por via de emisién de cédulashi
potecarias en el mercado, fue sustituido por el "redescuento™ de
los préstamos higgtecarios en el Banco Central. Este régimen se
mantuvo desde 1946 hasta fines de 1958. En algunos afios la finap
ciacién hipotecaria alcanzdé la misma o mayor participacién en ol
aumento de los medios de pago que los préstamos bancarios comu-
nes. E1 déficit de la vivienda, creado por las migraciones alos
centros urbanos y la baja tasa de construccidén de ese tipoen el
perfodo anterior, fus cuantioso durante todo el lapso considerg
do. ‘ .

6. Segfin cabia esperar, las estaaisticas monetarias rg
velan una correspondencia entre la importencia relativa de la fi
nanciacién al sector privado como factor de expansién del dine-
ro y, por otra parte, la revisidén peridbdica de las tasas de sa-
larios estipuladas en los convenlos colectivos. Desde 1950 se o3
tablecié la préctica de fijar para los convenios un piazo de vi
gencia uniforme de dos afios; si bilen se reallzaban “gctuallza, -
ciones" de las tasasg durante el transcurso del plazo de vigen~-
cla, la variacién mas importante de las tasas de sglarlos ocu-
rria con regularidad bienal. Exceptuando 1958, seglin se advier-
te en el cuadro, es clara la asociacién con los aumentos del pe
so relativo del sector privado como factor de expansién monata-
ria.

Més aidn, los datos disponibles indican que la pro-
visién de credito hancario fue en esos afios relativamente elds~-
tica con respecto a las necesidades adiclionales de financiacién
creadas por los aumentos de costos. Esto resulta de la acumula-
cidn de saldos monctarios ociosos, sea cual fuere entre los mé-
todos conocidos el que se utilice para su estimacién (* ). En eé-
fecto, si se toman como {ndice del monto de saldos monetarios o
closos los depdsitos a plazo y otros de poca movilidad, confor-
me a uno de esos métodos, el cuadro N2 5 muestra que en los afios
de revisidn general de las tasas de salarios el monto de tales
depbsitos no sélo no descendid, sino que atn crecié como por
ciento del pasivo bancario total (exceptuando 1950). Por otra
parte la velocldad de circulacién disminuyb eh esos afios, can la
Gnica excepcibn de 1958, donde su alza originose en la generali
zacidn de las expectaciones inflacionistas. Desde luego, dado
gue a corto plazo el grado de integracion industrial y las cos-.

") - L. XKlein, "The Empirical Foundations of Keynesiar Bco-

nomics", en K. Kurihara (ed.) Post-Keynesign Bconomics,
New Brunswick, 1954, p. 3013 y L. Ritter,"Income Velocity

and Anti-inflationary Monetary Policy", en American Eco-
pomjc Review, marzo 1959, p. 120 ¥ sig. B
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tumbres de Laféqhunidad en materia de pagos son relativamente
constanteg, la bajJa en la velocidad ds circulacién impiica way

‘mento de los saldos ociosos con respecto a los saldos aetivos

O M

- ‘Dantro de este cuadro general ds elasticided del
crédito debe seflalarse una diferencia, semejante a la ya mencip

nada respscto de la politica fiscal, con relscién al periodopre '~

cedonte. Desde fines de la guerra se habfa practicado delibera~
" damente una polftica monetaria de "dinero barato", eon el fin,
segin se decfa, de estimular la activided econbémica internay de
acelerar en tal forma el desarrollo ds ls industria macional. A

fines de 1948, en vista de la orisis de balance dse pagos por que

se atravesabas y del intenso ritmo de inflecibn, adoptandose me«-
didas ds restriccidn del crédito bancaric ("). Una parte de esas
limitaciones fue abandonada en 1949, al disminuir la presién so
bre las reservas camblarias; pero no se volvié, sin embargo, a

la politica monetaria de los afios de la posguerra. Desde snton-.

ces, on efecto, la autoridad monetaria fue genseralmente p&siva,
limiténdose a proveer el redescuento que estimaba necesario pa~-
ra financiar un nivel de costos creciente (x). -Aln mas, en algu
nos afios, la regulacidn del crédito tuvo orientacién eiaramonto
restrictiva. : o : :
. g "Bn consonancia con ese cambio, el monto de los prés
. tamos bancarios al sector privado (incremsanto anual del sgldo’

como fraccidn del inire so nacional, luego-de alcanzar un maximo
-a principios de la d

bastante por debajo del niyol del perfodo previo.

' " 7+ E1 mismo punctum divigionis rige para la polftiea.

de salarios. En las postrimerias de la guerra y durante la pos-
guerra se siguid una polftica de salarios netamente expansiva,
.con-el propésito de favorecer el crecimiento de la demsnda in-

terna y de mejorar el nivel de vida de los asalariados.Hacia f1 -

cada de los cincuenta, decrecié con ampli-
tud en los afios posteriores, y se mantuvo (a excepcién de 1958) -

nas de la guerra fueron frecuentes los aumentos de salarios de-

cretados por el gobierno, y desde 1946 a 1949 los convenios co-
lectivos se renovaron en forma anual. A partir de 1949, ea cam-
bio, se traté de influir sobre la fijacidn de los salarios con
vista a modsrar el curso de la inflacion. La revisién de los con
.venios, desde 1950, se practicé en intervalos bienales. En 1952
fue creada una Comisién Nacional de Precios y Salarios, . en 1la

que estaban representados sectores de obreros, empresarios y con

sumidores, y que tenfa por misidn asegurar el "equilibrio de pre
o - -/ -

{r Y - Como se sabe, la relacidn algebraica precisa entre los di

«versos factores fu3 dada por J.W. Angell, "The Components
of the Circular Velocity of Money" en The Qugrterly
.Journgl of Ecomomics, febrero 1937, p. 22+ y sig. -

(") - V. Banco Central, Memoria de 12&8, pag. 55 ¥ sii. _ :

(x) - Batre 1946 y 1957, debido al régimen de los depOsitos los
bancos sélo contaban para sus operaciones activas con el -
redescuento del Banco Central, fuera de su capltalyreser

vas. En 1957 se restablecib ¢l encaje fraccionario. .

-
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- clos y salarios”. Desde 1956 se procurd evitar que el vencimien
to de los numerosos convenios colectivos ocurriera simulténea-
mente, dada la perturbacién que esto introducfa en el proceso eco
némico. Un decreto de ese afio autorizé al Ministerio de Trabajo
y Previsién a prorrogsr, hasta un ma&ximo de seis meses, el pla~-
2o egtablecido en los convenios. Esta facultad fue utii.tzada por
ol goblerno en 1957, para prolongar al maximo la duracién de los
convenios anteriores. El filtimo aumento masivo de salarios se de
eretb en abril de ;958; al afio siguiente, como parte dsl progrg
ma de estabilizacion, se establecid especificamente que los ban
cos no debfan financiar en forma alguna esa clase de aumentos

).

8. Durante el lapso que se considera en este anflisis
la distribucién ds los ingresos entre titulares de servicios pro
ductivos experimento una profunda variacidn. A partir de 1942 la
parte del trabajo asalariado en el ingreso total de los factores
aumento continuamente, desde 43,5 gor ciento del ingresonsto in
terno en el afio mencionado hasta 61 por ciento en 1950. E1 au-
mento fue ripido entre 1946 y 1%9. Posteriormente oscilié a uno
y otro lado de un nivel medio des 60 por ciento; desde 1955 ten-
dié a declinar.

El aumento de la participacién del sector asalarig
do en el ingreso nacional entre 1942 y 1950 resulté de dos cla-
ses de factores. Influyo, por una parte, el cambio en la estruc
tura de la produccion durante ese periodo, que redundo en una
contraccién relativa de clertas actividades donde ios salarios
representan una parte comparativamente baja de los costos depro
duccién, y una expansibén de otras en las que los salarios repre
sentan una parte relativamente alta de los costos. Bn 1946, por
ejemplo, el monto de los salarios como fraccién del costo de fac
tores era de un 24 por ciento en el sector agropecuario, mien-
tras que alcanzaba un 44 por ciento en la industria manufacture

.ray, 77 por ciento en las construcciones y % por ciento en los
servicios del goblerno (excluido el aporte patronal jubilato -
rio). La reasignacién de recursos productivos que se cumplidé du
rante esa época tendfa pues, de suyo, a elevar la participacién
del trabajo asalariado en el ingreso nacional. '

Indudablemente, sin embargo, contribuyé tambidn a
ello el cambio en la estructura de costos dentro de las distin-
tas ramas de produccién. Entre 1945 y 1950 1la fraccgén de los
costos correspondientes a salarios y sueldos gumento en varios
sectores importantes de la actividad productiva, mientras qusen
las otras ramas de produccidén se mantuvo sustancialmente sin vg
riaciones. As{, en las industrias manufactureras, la proporcién
de los sueldos y salarios en el costo total de factores, crecid
de 44 por ciento en 19%6 a 50 por ciento en 1950; en el comer~
cio, de 27 a 32 por ciento entre las mismas fechas. Esto refle-
j6 esencialmente la polftica social desarrollada en ese perfodo,
y fue posible merced a que los controles sobre los alquileres,
los tipos de cambio y las tasas de interes bancarias los mantu-
vieron a niveles extraordinariamente reducidos en comparacién
con el alza de los salarios. '

-/ -

(* ) - Banco Central, Memoria de 1959, pdg. 1l.
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. Lag fluctuaciones posteriores de 1la participacién -
de los asalariados en al ingreso nacionsl y, particularmente,la
tendencia a la reduccidn de esa cuota que sd advierte desde 1959,
trasuntan asimismo cgmbilogs anuales de la estructura del produc-
- to y ‘de la distribucibén del ingreso dentro de las ramas - de  la
producecidn. Bajo este {ltimo aspecto, la mayor flexibilidad de
los tipos de camblio y la modificacidn de la polftica social cons
tituyeror influenciss decisivas. _ -

) . 9. Acerca del caracter e intensidad del proceso, el mo
-vimiento de lss tasas reales de retribucién de los factores su-
pinistra una comprobacibn adicional. Para el conjunto de la po-
blacibn esalariada, el fndice dsl salario real por trabajader al
canzd un miximo sbsoluto en 1948, y después tendid a bajar rap
damente . Luego de algunas oscilaciones anuales, su nivelen 19
fue 58 por clento inferior al maximc referido. En cuantoa la ta
e¢a raal por hora trabajada, los datos disponibles sobre algunas
ramas de la produccidn indican, asimismo, un considerable des-.
censo. Por el contrario, la relacibén entre el resto del ingreso
gloval de factores (empresarios, terratenientes, etc.) que en
sentido lato puede intarpretarse como ingreso del capitel, y el
stock total de este dltimo, se mantuvo altamente estable en el
perfodo 1%9-59, siendo algo mayor en la segunda parte de ese in
tervalo que en la primera. Los precios relativos de los facto -
res se movieron, .pues, durante el filtimo decenio, en contra del
trabajo asalariado. ‘ ’ .

. 10. Debemos referirnos, por dltimo, a la polftica cam
.biaria. S6lo aludiremos a ella brevemente, bajo el aspecto par-
ticular que toca .a nuestro'tema, remitiéndonos en lo demas al.
tratamiento que de ella se hace en la parte general de este es- -
tudio. . : ,

Hasta 19955 los tipos de cambio se manejaron princi
palmsnte con la mira de contener los efectos de la inflacién spo
bre la estructura y nivel de los costos industriales. Las diver

- gas cotizaciones del mercado oficial de camblos ('), como la de
denominado ‘"mercado libre", fueron mantenidas por debajo del e-
quilibrio. El control de cambios se hizo muy riguroso desde 1%47.
La sobrevaluacién externa del peso. fue intensa y progresiva.Tan
to es asi{ que, a mediados de 1955, y tomando 1939 como base de
los {ndices, el poder adquisitivo interno de la unidad moneta-
ria era sélo un 40 por ciento de su poder compra externo (")..

-/ -

(') La multiplicidad de las tasas en el mercado oficial = varié -
.con los afios. Desde octubre de 1949 a agosto de 1950 rigie- .
ron cuatro tasas (b4sica, preferencial A, preferencial B ¥y
especial) para la compra de cambio, y tres (bésica, prefe-

- rencial A y preferencial B) para la venta de cambioen elmer
cado oficial. Después se redujeron a dos para la compra Yy

: dos para la venta. . ’

(*) sobre la base de los precios mayoristas en Estados. Unidos.

~
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, A fines de 1955 se instituyd un verdadero mercado
libre, cuyas cotizaclones se regfan por la situacibén de oferta
y demanda, y se elevd ampliamente a la vez el tipo vigente en el
mercado oficial. Sin embargo, como la inflacién interna prosi-
guié su curso, el peso volvig a quadar sobrevaluado para una mg
se importante de transacciones. Esto logrd atenuarse, parcial-
mente, transfiriendo una fraccibdn cada vez mayor ds exportacio-
nes e importaciones al mercado libre. Por dltimo, a fines de
1958, se suprimib el mercado oficial, abrogdndose al mismo tiem
po los permisos de cambio con que se realiza en 61 la asigna -
‘cibén de divisas.

La sobrevalgacién externa de la unidad mone taria se
sostuvo, en una primera época, a costa de los preclos agropecua
rios. Posteriormente, cuando la situacién del balance de pagos
indujo a mejorar los precios para las industrias de exportacion,
la sobrevaluacién del peso redundd en las pérdidas del I.A.P.I.
y otras formas de subsidios. La devaluacién hizo posible, a par
tir de 1955, eliminar progresivamente esta causa de deficit fig
cal. Ello se logrd, no obstante, al precio de encarecer las ma-
terias primas y otros elementos de produccidn importados. En eg
to la devaluacidén jugd el papel de un tipico factor de transmi
@idn de las presiones inflacionarias. Una fuente de inflacién
por el liado de la demanda se trocd en una causa de inflacién por
6l lado de los costos. ’

Hay otro aspecto sobre el que convendré detenernos
un instante. En la seccidn relativa al sjuste econdmico interno
se recordé que la gestién cambiaria, al denegar permisos de im-
portacidn a los articulos de que existfa produccién nacional su
ficiente, influyd de modo adverso sobre las formas de mercado.
Debe consignarse shora que, por otra parte, la politica de asig
nar permisos con tipos de cambio artificialmente bajos para la
importacién de combustibles, materias primas y otros bienes que
no se producfan en el pais en la cantidad necesaria, constituyé'
todo lo contrario de un incentivo al desarrollo de industrias ba
sicas sustitutivas de importacionss. En el caso del petrdleo,
particularmente, la sobrevaluacién externa del peso privé a la
produccidn nacional de los recursos que requeria para expandir-
S€.

‘ Pero esto nos conduce otra vez a los factores es-
tructurales de la inflacién, sobre los que debemos volver en la -
seccidén siguiente.
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EL_PROCESO INFLACIONARIO Y EL ESFUERZO

. DE _ESTABILIZACION

1. Retomemos aquf la 1lfnea central de los hechos ana-

‘1izados en las secciones anteriores. Durante los afios cincuenta,

debido en gran parte a la falta de una adecuada politica de de-
sarrollo, se presentd en la economfa argentina tal combinacién
de circunstancias que no podfa sino traducirse por una intensa
presidn estructural sobre el nivel de precios. En cambio la po-
1ftica monetaria, fiscal y de salarios, que durante la posgue -
rra hapbfa actuado como factor auténomo de inflacibn, se 1limité

' cads vez mas en la deécada sigulente a registrar de maners pasi-

va los efectos de las alzas de precios y retribuciones; y atna,
durante algunos afios, traté de contrarrestarlos con medidas es-
tabllizadoras. >

2. Cabe recordar asimismo, a modc de recapitulacién,
que las rigideces estructurales fueron de tres tipos diferentes;
siendo el primero la escasa capacidad de ajuste de la éstructu~-
ra de la produccidén y de la demanda internas; el segundo, la po

"ca adaptabilidad de la estructura de los precios relgtivos, da~-

das las tensiones en torno a la distribucidn del ingreso que se
agravaron con el estancamiento econémico; el tercero, en fin,la
inflexibilidad hacla abajo de los precios monetarios, especial~

- mente en las manufacturas y otros sectores de la produccién ur-

bana. BEstas distintas clases de rigidez han sido analizadas en
las secciones precedentes de este cepitulo. Las tres se conjugg
ron en la ola primaria de inflacién que recorrid la década de Jos
afios cincuenta, y que se acelerd en sus postrimerfas.

‘ 3. Segln puede observarse en el gréfico, los precios
relativos de la actividad agropecuaria presentaron durante el de
cenio un claro "trend" ascendente. Por la mencionada combinacién
de circunstancias estructurales, el ajuste de los preclos rela-

_tivos tendid a reflejarse en un alza miltiple del nivel general

de los precios. El "multiplicador" estuvo dado por la intensidad
de las resistencias al ajuste de los preclos relativos y al gra
do de inflexibilidad descendente de los preclos monetarios (').

-//-

—ce——

(* ) - Hipotéticamente, si la inflexibilidad de los precios rela
tivos hublera sido absoluta, as{ como la inflexibilidad
descendente de los precios monetarios, el multiplicadorhg
brfa sido igual a f <= . De hecho, durante esa década, la
tasa total de aumento del nivel de precios fue 14,9 veces
la del aumento de los precios relativos de la agricultura
con respecto a la industria. El1 "multiplicador” real fue
menor que 14,9 por la existencia de otros movimientos de
precios relativos y por la ola secundaria de inflacién que
'se mencioné en la introduccién del capftulo.
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La solidaridad entre el movimiento de los precios

" relativos de. la agricultura y el del nivel de los precios mone~-

tarios durante la década puede advertirse a través de los datos-
estadfsticos disponibles. Omitiendo los afios 1953 y 1958, exis-
te perfecta correspondencia entre los altibajos de los precios |
relativos de la agricultura con respecto a la industria 'y la a-

celeracién o retardacidén del nivel general de precios; el res-
pectivo coeficiente de asociacién es maximo (i.e., igual a +1).
Bsto puede percibirse en el grdfico N2 2. La excepcion del afio
1953 se explica por el rigor con que se aplicaron entonces los

" controles de precios; la de 1958, por el alza masiva de salarios .

a que ya hicimos referencia.

4. Las resistencias institucionsles sl ajuste de los

' precios.relativos'no sélo dificultaron su movimiento durante los

afios cincuenta, sino que aun lograron imprimirles, en algunas

. ocasiones, una direccidén de cambio contraria a su tendencia fun

dasmental. Tal ocurrié principalmente en 195% y 1955, y- también,
aunque con pequefia intensidad, en 1960. El ajuste de los precilos
relativos de la agricultura tomé as{ la forma de dos ciclos en
torno de un "trend" ascendente. Esto divide a la década en dos

‘subperiodos claramente discernibles, de los cuales uno se extien

de desde 19&9 a 1955, y el otro abarca los afios posteriores. Si
bien el caracter esencial de las presiones inflacionarias |y de’

- los factores de transmisién fue el mismo en los dos subperiodo$,~‘

la distincidn resulta Gitil desde el punto de vista del anflisis
& corto plazo. o

. Desde 1949 a 1953 inclusive mejoraron los precios
relativos para la agricultura. Los salarios reales decrecieron.
En 1953, sin embargo, se detuvo su descenso, y en 1954, afio de
revisidn de los convenios colectivos, los sindicatos consigule-
ron un aumento sustancial de las tasas. Si bien los salarios re
ales no recuperaron su nivel ‘de 1949, ni adn el mis reducido de

. 1950, el incremento de las tasas nomlnales .aceler considerable

mente el alza de los precios. La relacidén de precios se movid en
contra del sector airopecuario, hasta fines de 1955, cuando la
devaluacién permitid elevarla nuevamente. Con esto se pusoen mQ
vimiento el segundo ciclo de repercusiones. - :

El proceso se dejé sentir también en el orden mong
tario y fiscal. La parte correspondiente a préstamos al gobier-
no para. apoyo agropecuario, en la expagfién bruta total del di--
nero, llegd a duplicarse entre 1949 y 1953. En 1955 (v. cuadro-
N 5) representd casi un tercio de la expansién monetarla. A su
vez, la participacibén de Los pagos de transferencia en los gas~-

4

, tos consolidados del sector ptiblico se elevd de 21 a 36 porcisn
'to en ese mismo lapso. ‘ ’ ' ' : -

Hay otro aspecto importante en la transmisién de

‘los efectos inflacionarios. E1 cambio de las condiciones econé-

micas en -un sentido desfavorable a la industria tendid a -redu-
cir el volumen de ocupacién industrial. Entre 1949 y 1953 el In
dice respectivo (19%43:100) se redujo de 130,4 a 117,5. Durante

los afios posteriores, aun en los relativamente.favorables, el em
pleo industrial no consiguid volver a sus niveles previos. Por

la baja elasticidad de la produccién agropecuaria y la movilidad
‘imperfecta de los factores, la mano de obra excedente (1.e., la
.1iberada por la industria mas el incremento naturél de la fuer- .

\
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za de trabajo) debid ser absorbida por otras actividades urba -

" nas. El comercio, los transportes y la administracion piblica su

ministraron la mayor parte de la ocupacién adicional. No séloel’

“nivel absoluto de empleo, sino la cantidad de ocupacién por uni.

dad de producto, aumentaron netamente en aquellos sectores (').
Entre otras consecuencias, ese fendémeno acrecenté la rigidez.de

. los gastos fiscales, tornando as{ mis dific;l restaurar el equl

librio del presupuesto. ] -

El car4cter fundamental de la secuencia que se ini

- e¢i6'en 1955, y que alin (mayo de 1961) no se ha cerrado, coinci-

dié ampliamente con el de la anterior. El punto maximo de lospre
cios relativos de la pzoduccién agropecuaria se alcanzben 1959,

afio que registré también el mfnimo de los salarios reales. Una
de las dlferenclas con el "ciclo" precedente, en cuanto ala pro

.pagacién-de los impulsos inflacionistas, fue el papel que desem

pefiaron las devaluaciones. Ya nos hemos ocupado en esto al tra-
tar de la polftica cambiaria; sblo es preciso notar que losefeg
tos de las devaluaciones sobre el costo de los artfculos de im-
portacién se intensificaron, sobre todo desde 1959, por la per-
cepcién de "recargos camblarios" ad valorem con destino fiscal.

Un segundo eleqento,earacteristico de esta ‘etapa
fue la progresiva eliminaclon de los controles directos sobre
los precios. Desde los ultimos afios ,de la guerra mundial se ha-
bvfan extendido ripidamente en el pafs las formas de intervencién
coactiva del estado en el proceso econdmico. Los precios de la
mayor parte de los bienes de consumo quedsron sujetos a normas
estatales. En 1949 y 1952 se dictaron decretos de congelacién gg

.neral de precios de las mercancias. Los controles directos, co-

mo es légico, sbéloc consiguieron de manera imperfecta y por bre-
ves intervalos contrarrestar las tendencias de los preclos de

las mercancfas. A partir de fines de 1955 fueron derogados gra-

dualmente, hasta su completa supresién (exceptuando los alquilg
res y las tasas de lntersas bancarias) al terminar 1958.

' La elasticidad de las expectaciones,por Gltimo, no
obstante la prolongada inflacibén, parece haberse mantenido con
valor unitario para la mayorfa de la gente. Esto es lo que re-~
sulta del nivel comparativamente bajo de la velocidad de circu-
lacién del dinero, con respecto a los niveles de ‘preguerray aun
de los afios iniciales de la guerra, durante casi todo el decenio

. considerado. Solamente en la segunda mitad de 1958 y en la pri-.

mera de 1959 se notd un fenbmeno de expectaciones inflacionarias

generalizadas que fue parte en acentuar el ritmo de crecimiento

de los precios.

N

5. Desde luego, no todo fue presidn estructuraleirrag
diacibn de sus consecuencias. Cierta parte de la inflacion -la
nola secundaria® que mencionamos anteriormente- provino de cau-
sas que no pueden considerarse estructurales en ninguna acepcion
razonable de este término. Aun durante la década de los cincuen
ta, hubo afios en que la actuacién de esas causas habrfa bastado
por s{ para ocasionar una medida apreciable de inflacién. Este

-// -

(')--'Nacidnes Unidas, documento cit., Cuadros 34 y 35.
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es un hecho obvio, cuya importancia no debe subestimarse.El ver '

" dadero corolario del andlisis precedente es que, por un lado,la

inflacién de origen no estructural fue menos significativa en
los afios cincuenta; y que, ademas, aun cuando se la hublera eli- -
minado por entero aplicando las medidas usuales. de estabilizs -

"¢ién, habrfa subsistido un ndcleo fundamental de presiones in-

flacionarias, sblo expugnable por una adecuada y. endrgica polf-
ﬁica ds grecimiénto.“ ' . o

6. En mayor o menor grado, lLa ausencia de tal polfti-
ca. puede percibirse a lo largo de todo el perfodo. Durante Los
afios iniciales el crecimiento de largo plazo simplemente no con
taba entre los fines perseguidos por la accidn estatal. Del mig
mo modo que an otros pafses, el decenio de los treinta habfa de -
jado en la Argentina una herencia de metas de corto plazo (co=- "
mo, gfpicamente, la plena ocupacibn) que caracterizaban la orisp
tacidn de la polftica econbmica. Cuando el desarrollo de largo
plazo se convirtib mds tarde en uno.de sus principales objeti - -
vos, tanto por la presion del problema del estancamiento como
por la influencia de nuevas ideas que se abr{an paso en América
Latina, no se llegd sin embargo a coordinar los distintos 4ins-
trumentos de la polftica economica, especialmaente por lo que reg
pecta al volumen y composicidén de ias inversiones, dentro de la
estrategia general del crecimiento. .

7. La influencia de los factores inflacionarios estrugc
turales, no contrarrestados por una politica de inversiones y u
na accion institucional que los atacara en su propio terreno,ex
plica los frutos exiguos del esfuerzo de estabilizacién durante
los afios cincuenta. En cuatro ocasiones -de 1952 a mediados de
1954, a principios de 1956, en 1957, y desde. fines de 1958~ se
pusieron en practica programas definidos de estabilizacidn, al-
gunos de los cuales inclufan una medida considerable de restric
cién monetaria. El filtimo se halla en vigencia, y aln no puede
formarse juicio sobre sus risultados finales. ios demds, apesar
de sus diferencias en caracterfsticas, métodos y formas de apli
cacibén, sblo consiguleron reducir transitoriamente. el ritmo de

.aumento de los precios,

8. Serfa prolijo detenerse en el examen de esos pla-
nes; pero debemos fijar por un momento 12 atencién sobre el apli
cado a partir de diciembre de 1958, no sélo por su carécter re-
clents, sino por representar en amplia medida la culminacién de
una lfnea de acontecimientos que recorre toda la década.

. La polftica restrictiva en materia de creacién de
dinero y de aumentos de salarios, puesta en préctics a rais del
plan de estabilizacibn, indujo un estado de oferta excedsnte en
los mercados internos. El producto nacional real dism%nuyé 4,8
por ciento, principalmente por la cafida de¢ la produccion manu=
facturera y de la actividad de construccién. E1 empleo también:
se redujo, si bien en grado menor pues se-esperaba por lo gene-
ral una pronta recuperacibén de la demanda, y ademds algunas in-
‘dustrias emprendieron una transformacion para proveer a otras que
se expandieron en medio del receso (petréleo, iabricacién de ay
tomotores). La inversién real fija, en cohjunto, descendis 1%,7 -
por ciento. Los salarios reales cayeron intensamente. . _

, Pusde as{ afirmerse que la politiea'dsbestabilizao
cién segulda en ese afio removié cualquier elemento subsistente

2

de presidn auténoma de demenda o de salarios sobre el nivel de
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" precios. La "ola secundaria" de inflacién fue eliminada. Pero,

_simultédneamente, la tasa de inflacibn estructural llegd a un m§
x1lmo, pues el intento de trasladar los precios relativos a favar
de .las industrias de exportacién y sustitutivas de’ importacio- -
nes, por medio de una amplia devaluacién, resultd en un alza es
pectacular del nivel de precios (aumento del promedio anual de

- preclos mayoristas: 145,5 por ciento). . R : '
. © - Las rigideces estructurales se evidenciaron otra
vez. No obstante la magnitud de la devaluacibén; el aumento fi~ -
nal de los precios relativos del sector agropécuario fue solo de.

"~ 13 por ciento. La produccién agropecuaria sument6 1,8 por cien-

Y

to en 1959 y sélo crecid levemente en 1960. El aumento de las ex
portaciones, en comparaclén al menos con la cuantia de 1la deva-
luacibn, fue pequefio, Del lado de la sustitucién de importacio-

. nes, el desarrollo mas favorable consistib en el rapido aumento
de la produc¢cibn petrolffera (1959: 25 por ciento; 1960: 43 por
ciento) pero esto se debid principalmente .al aflujo de capital
extranjero como consecuencia de contratos estipulados en 1958,
antes del programa de estabilizacién. Por otra parte, la expan-
sion de la industria del "armado" de automéviles,; que fue vigo-
rosa en 1959 y 1960, cre una nueva y sustancial fuente de de- '
manda en el mercado cambigrio. , :

_ : A pesar.de la lentitud en el gumento de las expor-
taciones, la capacidad de importaciones del pafs experimentd en
1960 un avance de cierta consideracién debido al ingreso de ca-
"pital, que permitid a la vez el fortalecimiento de. las reservas -
‘cambiarias oficiales y a la financiacién de un balance comerciagl
deficitario. Especialmente, las importaciones de bienes de capi
tal se acrecentaron a ritmo intenso, en correspondencia con el
aumento de las inversiones fijas internas en ese afio (22,2 por
ciento, a precios constantes, sobre 1959). Este/incremenéo ha-
bria reflejado principalmente (') la concrecidn .de proyectos en’ -
determinadas actividades, como la produccién de petrdleo, la in
‘dustria automotriz, siderirgica, de cemento y complementarias,

. asf como_la necesidad de reducir costos de produccibn en algu-
nos sectores de la industria. Por el contrario, en lfnea con ia
experiencia anterior, la traslacién de los precios relativos a
favor de la agricultura no habrfa logrado atraer un volumen su~

ficiente de inversién hacia este campo. v

, . Bajo el aspecto financiero la expansidn de las in-
versiones ha sido acompafiado también por factores de desajuste,
sobre los que han mauifestado recientemente su preocupacibén 1las
autoridades monetarias del pafs ("). En el mercado interno, el
desarrollo del creédito no bancario, con altas tasas de interés,
ha implicado canalizar una fraccién creciente de los fondos preg
tables hacla indus'rias de baja priorided desde el punto ds vig
ta del desarrollo. Por otra parte, ha psrturbado en cisrta medi
da la reconstitucién de los mercados de valores publicos, acre-
centando asf la dificultad del problerga del déficit de presupueg
to, el cual, principalments por las pérdidas de los ferrocarri-
. les y otras empresas del 'estado, no ha podido atin eliminarse.

-~ f) -

iZF} - Banco Central, Memoris 1 Oy pégé. Iv=1. .
- (") - Bapco Central, Memoria 1960, pdgs. L=7 y III..0
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También se han dejado sentir algunas distorsiones en la finan-
clacién externa. La répida acumulacién de deudas en cambio ex-
tranjero a plazos relativameate cortos, derivada de préstamospa
ra estabilizacién y créditos de proveedores, ha agregadoun ele=-
mento de rigidez a la estructura del balance de pagos de los prd
ximos ejercicios. Como otros pafses, la Argentina encuentra gran
des dificuitades en obtener crédito externo bajo condiciones vy
a plazos coherentes con sus necesidades de capitalizacién. Ya a
principios de 1961, con el fin de aliviar 1la presién de los vep
cimientos sobre el balance de pagos de este afio y los lnmedla -
tos consecutivos, el gobierno debid gestionar una reordenacién

de los términos de buena parte de la deuda externa contrafda du
rante el programa de estabilizacibn.

Aparte de lo dicho sobre el mercado del crédito,
las deficiencias en las estructuras de mercado no parecen haber
se reducido en general durante los ultimos dos afios. Cierto es
que la.desaparicién'de los mercados internos féciles ha llevado
a un cdlculo econdmico mis cuidadoso por parte de las empresas,
especialmente en materia de costos y productividad; pero no se
advierte ninguna mejora por lo concerniente a las imperfeccio-
nes institucionales que seiialamos més arriba (seccién III). Fue
ra de cierta publicidad oficial de precios en el comercio mino-
rista, no se ha llevado a cabo ninguna accion piblica para ele-
var la eficiencia de organizacibn de los mercados. En algunos
sectores, por otra parte, la situaclién de astringencia financie
ra y de demanda ha contribuldo a un mayor grado de concentracidn.

Basta pues con una somera ojeada para observar que
la gtenuacién de las presiones estructurales, sl se produjo en
algun grado, tuvo sblo cardcter parcial; y que, si no se dedicg
ra un esfuerzo creciente a la tarea de contrarrestarlas, podria
reproducirse la experiencia de los otros intefitos de estabilizg
cidén realizados en el pais durante el ultimo decenio. No es e&s~
ta, por clerto, una posibilidad imaginaris. De hecho, la compa-
rativa estabilizacién slcanzada en 1960 cedié lugar desde comilen
zos de 1961 a nuevas alzas de precios, y les expectaciones 1in-
flacionarias han venido regenerandose . El'movimiento de los pre
cios relstivos a favor de la agricultura, que en 1959 habfa lo-
grado eliminar en gran parte la distorsibén anterior d& la estrugc
tura de precios, cedié lugar durante 1960 a uns variacién en sep
tido contrario, que se acentud en el curso de 1961l.

Julio H.G. Olivera

Junio de 1961.

NOTA: Salvo cuando se i1ndica de otro mode, la fuente de los da--
tos incluidos en lcs cuadros estadfsticos y graficos ane-~
X0s es el Banco Central de la Repéblica Argentina.
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|  CUADRO N® 1°
PRODUCTO BRUTO INTERNO POR_GRANDES SECTORES ECONOMICOS

- En % sobre el total a precios de 1950 -

Afios Agricul Ganade Pesca Ming Indus - Cons~- Servi-

tura ria ria trias truc- cios en
manufag ciones general

tureras

1900 'I4,1 16,2 10,2 '0,2 ‘143 17,5 ‘47,6
1930 12,5 9,9 0,2 - 0,5 18,6 ~ 8,0 50 4
1939 13,1 10,2 0,2 1,1 20,9 5,9 48,6
l9#5.: 9,3 10,8 0,2 1,2 22,8 5,8 4959_
1949 8,3 8,3 0,2 1,0 23,0 . 7,2 52,0
1954 © 9,6 - | 746 0,2 - 1,1 22,5 - 6,41 52,9
1959 9,3 6,8 0,2 1,4 21}7 5,8 5453

NOTA: Debido al redondeo de las estimaclones sectoriales, no
siempre la suma de los parciales coincide con el total.



'' Nivel general ¢ . Agropecuerio

'

100,06 . 100,0

99,2 - 86,6
105,3 S  8'9,04
156,7 12,9

346,6 28,1

77,1  700,0

3.481,8

NOTA: El afio 1936 se obtuvo mediante los fndices de Precios Ma-
yoristas en Buenos Aires, con base sl afio 1926. Los demds . -

. cdorresponden a los precios implfcitos en el producto bru~

©o ¢ terno. . .




CUADRO N8 3

COEFICIENTES DE IMPORTACION

‘Producto bruto ! Importaciones ' Coeficients

Afios
interno a pre- : de .
~ clos de mercado importacion
(En millones de mfn a'precios ds 1950)

1920 22,406 (1) L.942 (') 22,1
1930 35.356 (') 7.379 (*) 20,9
1939 42,233 5.807. 13,7
1940 42,918 ‘5.052 11,8
194k 50.456 2.268 4,5
19%5 48.836 2.305 4,7
1946 53.197 o243 8,0
147 59,114 8 154 14,3
1948 62.353 8.590 13,8
19%9 6154k 6.072 9,9
1950 62.291 5,199 8,3
1951 64 .222 5.935 9,2
1952 59.986" 4,280 751
1953 63.288 3.666 5,8
1954 65.1406 L ,607. 7,0
1955 68 894 5.338 757
1956 68.769 %.907 741
1957 72.008 50527 7457
1958 73.939 5.791 7,8
1959 70,077 5.007 7,1
1960 73.005 5.792 7,9

- (') - Fuente: CEPAL.
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" CUADRO N8 4
PRODUCTO BRUTO INTERNO TOTAL Y “PER CAPITA"

4 precios de mergado de 1950

!t Producto bruto interno ! Producto bruto interno

"per capita"

Afios Millones m$n ' 3% variacién m$n '4 variaciéa
a  precios con respscto con respecto
1950 al afio ante- . : al afic ante
. rior rior )
1935 37 .499 coo 2.875 vee
1936 37.811 ‘ + 0,8 2.852 - 0,8
1937 40.551 17,2 3.006 : 4 5,4
1938 40.676 +0,3 2.964 - 1,4
1939 42.233 + 3,8 3.028 4+ 2,2
1940 42.918 +1,6 . 3.029 S -
1941 45,161 t 5,2 3.136 + 3,5
1M2  b5.659 +1,0 3.119 - 0,6
1943 45.348 - 0,7 3.048 - 2,3
1944 50 .456 +11,3 - 3.335 19,k
1945 48 .836 - 3,2 . 3.173 - 4,9
1946 534197 +8,9 3.398 7
1947 59.114% +11,1 3.708 t 9,1
- 1948 624353 + 5,5 3.824 3,4
1949 61.54k - 1,3 3.677 - - 3,8
1950 624291 41,2 3,624 -1k
1951 - 64,222 + 3,1 3.642 t 0,5
1952 59.986 = 6,6 3.326 - 8,7
1953 63.288 45,5 3441 13,5
195 65406 . 3,3 IM87  +1,3
1955 68.89%4 + 5,3 3.602 43,3
1956 68.769 - - 0,2 " 3.527 -
1957 71.510 - + 4,0 3,598 t 240
1958, 73 4254 e 2% 34617 +0,5
1959 694392 - -53  3.367 - 6,9
1960 + 2,4

72,258 4 4,1 - 3448
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