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DEVALUACION, REDISTRIBUCION DE INGRESOS Y EL PROCESO
DE DESARTICULACION INDUSTRIAL EN LA ARGENTINA

Aldo Ferrer

Desde la liberalizacidn del régimen cambiario en la Argentina y
el establecimiento de un tipo de cambio "libre y fluctuante", en enero de
1959, el peso ha sufrido devaluaciones sucesivas y pronunciadas. En 1958, el
tipo de cambio efectivo1 del peso fue de $ 28 por 1 délar norteamericano. En
1959 el tipo fue de alrededor de $ 75 estabilizédndose en torno de $ 82 por 1
d6lar hasta abril de 1962. A partir de esta fecha se produjo una nueva deva-

luacién alcanzando un misimo de § 153 en diciembre de ese afio.

La fuerte depreciacidén del peso estd jugando un papel clave en el
desemvolvimiento econémico del pais. En el presente articulo se procura de-
finir las relaciones entre esa devaluacifn, la redistribucidén de ingresos y

el proceso de desarticulacidn industrial.

l.~ El Tipo de Cambio y la Estructura de Precios.

No puede comprenderse el conjunto de fuerzas actuantes sobre la
cotizacién del peso sin recordar la composicidén de las exportaciones argen-
tinas. Por otra parte, la experiencia del peso desde que la zona pampeana
va surgiendo, a principios del siglo XIX, como un proveedor importante de
productos agropecuarios con destino al mercado mundial, permite ubicar los

problemas actuales en su correcta perspectivé histérica.

Alrededor del 95% de las exportaciones argentinas estdn compues=
tas de productos agropecuarios, bdsicamente carnes, lanas,cueros, subproduc-
tos de la ganaderia, cereales y oleaginosas. Estas exportaciones tienen su
origen, casi totalmente, en la produccién de la zona pampeana. Del valor de
la produccién agropecuaria de la zona pampeana las exportaciones representan
en la actualidad alrededor del 30%; en el pasado la proporcién fue mucho més
elevada ascendiendo hacia 1929 al 70%.-

(1) Véase Fondo Monetario Internacional: International Financial Statistics.
Entre 1955 y 1956 se registré una fuerte devalua¢ién del peso. EL tipo de cam-
bio efectivo (promedio para exportaciones e importaciones) pasé de $ 7.70 por
1 délar a $ 17.70 por 1 délar.
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Tradicionalmente el precio en pesos recibido por loé exportado-
res estuvo condicionado por el precio en moneda extranjera de los productos
exportados y el tipo de cambio de ésta en términos de moneda nacional. El
precio en moneda extranjera dependid y depende de las condiciones en el mer-
cado mundials Argentina nunca influ&é, salvo algunas excepciones,2 en los
precios internacionales de los productos que exporta. En cuanto al tipo de
cambio, estd influfdo bdsicamente por el resultado de las transacciones con
el exterior y por la politica econémica del pais (operando sobre el régimen

de cambios, el nivel de la demanda interna, etc.).

Los productos agropecuarios exportados son de la misma naturale-
za que los que se destinan al mercado interno para satisfacer la demanda de
alimentos de la poblacién del pais y abastecer a la industria transformado-
ra de produétos}ruraleso Tradicionalmente, el precio interno de los prodﬁcw
tos agropecuarios estuvo condicionado por los precios de exportacidn (en pe-
sos)3° De esta manera, el tipo de cambio siempre ha influfdo decisivamente
en los precios internos de venta de la produccién rural. Como los precios de
los otros sectores de la produccidn (la industria y los servicios) no se mue-
ven automdticamente en la misma direccidén y magnitud que los precios de la
produccién agropecuaria, se comprende que la devéluacién del peso4 debe mo-
dificar los precios relativos de lé produccidén fural y del resto de la eco-

nomfa nacional. En otros términos la devaluacidén afecta la estructura de

(2) Una excepcién importante es la de las ventas de carnes a Inglaterra. Dada
la posicidén importante de las carnes argentinas en el Mercado de Smithfield
de Londres, el volimen de las colocaciones Argentinas influye en la cotiza-
cién de las carnes en el mismo y consecuentemente en los precios recibidos
por la Argentina.

(3) Como dice Williams: "Este estado de cosas estd de acuerdo con lo que de-
bfa esperarse si se recuerda la posicién dominante del comercio de exporta-
cién de Argentina (y que el mercado interno) no podia afectar; sino simple-
mente reflejar las condiciones existentes en las exportaciones". JeHeooocoo
Williams Argentine International Trade Under Inconvertible Paper Money 1880~
1900, Harvard University Press, 1920. A pesar de la pérdida de importancia
de las exportaciones en el conjunto de la produccién de la zona pampeana a
partir de 1930, los precios de exportacién siguen jugando un papel decisivo
en los precios internos de la produccién agropecuaria.

(4) La apreciacién del peso produce el mismo efecto con sentido contrario.
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precios de la economia argentina. Aquella modificacién de los precios rela-
tivos implica traslaciones de ingresos del resto de la economia nacional al
sector agropecuario. En 1959, por ejemplo, como consecuencia de la devalua-
cién, los precios del producto agropecuario aumentaron en 13792% sobre los
precios vigentes en 1958, mientras que los de la industria ascendieron en
100,1% y los de los servicios en 80,9%. Deflacionando estos aumentos por el
fndice de precios implicitos en el producto bruto interno se observa que los
precios reales del producto rural aumentaron en 37,2% mientras que los de la
industria permanecieron estacionarios y los de los servicios cayeron en 10%o
Esta modificacién de las relaciones de precios provocé la transferencia de

$ 2.500 millones (de 1950) del resto de la economfa nacional al sector agro-

pecuario o sea, aproximadamente 500 millones de dflares de hoy.5

Se comprende que, como ha seflalado recientemente el Profesor ...
Hicks 6 en una conferencia en la Universidad de Buenos Aires; la devaluacidén
del peso establece una divisidén de intereses entre los distintos sectores
econémico-sociales del pais porque mientras un sector (el agropecuario) se
beneficia con ella, los otros sectores (la industria y los servicios) se per-
judican. Esta situacién difiere, por cierto, de la de otros paises, como In-
glaterra, en que, dada la estructura diversificada de las exportaciones; la

devaluacién afecta a la comunidad en su conjunto sin que surjan tan marcadas

(5) Estudio preparado por el autor con un equipo de expertos para CADAFE:"La
produccién, ingresos y capitalizacién del sector agropecuario en el periodo
1950-1960", Buenos Aires, abril de 1961 (inédito). La traslacién de ingresos
al sector rural a partir de 1959 forma parte de una experiencia mas prolonga-
da que arranca en 1950. A partir de este afio la politica econdémica oficial
procuré estimular la produccién rural. Como consecuencia de esta politica en-
tre 1950 y 1959 los precios reales del producto agropecuario aumentaron 40%
mientras que los de la industria y los servicios cayeron en 10%° Debido a es-
tos cambios en los precios relativos, el monto de las traslaciones de ingre-
sos del resto de la economia nacional al sector agropecuario en la década
1950-1959 ascendié a 19.000 millones de pesos (de 1950~ o sea alrededor de
2,500 millones de délares de hoy.

éG) En el caso de Inglaterra "...un aumento de los precios de importacién

que es el principal peligro para los salarios reales)afecta a toda la econo-
mfa: debilita el balance de pagos; a pesar de que debemos pedirle a nuestros
trabajadores sacrificios, estos son sacrificios que deben realizar, més 0 me=
nos, todas las clases sociales. Mids o menos, los intereses de las distintas
clases sociales son concurrentes. Pero (en el caso de Argentina) un aumento

de los precios de exportacién es desfavorable para los salarios reales y esti-
mula, en comsecuencia, la inflacién de costos...No existe la misma armonfa
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diferenci;s de intereses entre los distintos sectores de la comunidad. Es
natural, en consecuencia, que en la Argentina el sector exportador haya es-
tado siempre interesado en la depreciacién de la moneda nacional y es Gtil
analizar, a este respecto, la experiencia desde comienzos del siglo XIX has-
ta 1930, |

2.- Antecedentes Histéricos.

Desde que el viejo Banco de Buenos Aires comenzara en 1822 a emi-
tir papel moneda sin respaldo oro hasta 1930, el sistema monetario argentino
estuvo alternativamente bajo un régimen de papel moneda inconvertible o de
patrén oro. En este dltimo tipo de situacidén, esto es, la vigencia del patrén
oro, el peso tenia una paridad fija con el metal y la cotizacién del peso
sélo fluctuaba entre los llamados "puntos del oro", determinados por los cos-
tos de transporte del metal. En las épocas de papel moneda inconvertible 8
la cotizacién del peso fluctué fuertemente. Estas fluctuaciones estaban con-
dicionadas por la evolucién de la oferta y demanda de oro y divisas y también
por la politica financiera y monetaria del gobierno. Es un hecho sintomédtico
en la historia de la politica econdémica argentina que ldés representantes de
los grupos comerciales del Puerto y de los terratenientes de la zona pampea-
na, particularmente los de la Provincia de Buenos Aires, hayan apoyado gene-
ralmente las politicas fiscales y monetarias expansivas. Cada vez que se plan-
ted un déficit del presupuesto, esos sectores apoyaron la emisidén de moneda
contra tftulos publicos como forma de cubrirlo en lugar del aumento de los
impuestos, la colocacién de empréstitos y/o la contraccién de los gastos.

de intereses entre las clases sociales (en Argentina que en Inglaterra)".
J.R. Hicks, conferencia sobre "Inflacién y Desarrollo" en la Facultad de
Ciencias Econémicas de la Universidad de Buenos Aires. Tomado de la versidn
inglesa en The Review of the River Plate; mayo 22 de 1962,

(7) Para el perfodo corrido entre la Independencia y la cafda de Rosas puede
verse sobre este punto el importante trabajo de Miron Burguin Aspectos econé-
micos del federalismo argentino, Hachettey; Buenos Aires, 1960. El estudio de
Federico Pinedo Ciento cincuenta afios de economfa argentina, CEMIA, Mé&jico
1961, también contiene interesantes observaciones sobre este tema.

(8) Desde la organizacidén nacional en 1862 hasta 1930 el sistema monetario es-
tuvo durante cerca de cuarenta afios bajo el régimen de papel moneda incon-
vertible.
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La razén de esta actitud es clara. Mientras los impuestos y empréstitos de-
pfan ser pagados en parte por 1los sectores de altos ingresos (esto es, CO-
merciantes del Puerto y terratenientes de la zona pampeana) la emisién mone-
taria y la devaluacién consecuente del peso (por la presién de la demanda de
importaciones sobre las disponibilidades de divisas), en cambio, los benefi-
ciaba por la traslacién de ingresos puesta en marcha por la devaluacién y la

modificacién de la estructura de precios.

Pero no puede comprenderse la medida de la influencia del sector
agropecuario exportador sobre la politica financiera y la cotizacién del pe-
so, sin recordar el papel decisivo que el mismo jugé tradicionalmente en la
vida polftica del pais y en la conduceidén de la politica econémica. La expan-
sién de la frontera y la expulsién del indio de la zona pampeana, intensifi-
cada a principios del siglo XIX y consumada hacia 1870, determinéd la incor—
poracién de la fértil pradera pampeana a la economfa del mercado, y al misme
tiempo, la apropiacién de la misma por los grupos sociales dominantes de la
época. Se produjo de esta manera el fuerte proceso de concentracién de la
propiedad de las tierras pampeanas que, hasta hoy, caracteriza el régimen de
tenencia de la tierra en la Argentina. Esta clase de grandes propietarios
territoriales fuertemente vinculada al comercio exportador-importador de Bue-
nos Aires, a los mecanismos financiercs y a las inversiones extranjeras (par=
ticularmente las de origen briténico) radicadas en el pais; pudo ejercer asi
una influencia decisiva en la conduccién de la politica financiera del pais
ys en consecuencia, sobre la cotizacidén de la moneda nacional. Como decfa
Lawson en The Bankers'Magazine en 1899: "El principal obstdculo a una moneda
estable en pafses como la Argentina es que las clases que se beneficianoccocco
con la depreciacién del peso son mucho mas influyentes que las clases que se

perjudican con ella"o9

- - Gz D 5 e 0 0 o .

(9) Citado de A.G.Ford "Argentina and the Baring Crisis of 1890", en Oxford
Economic Papers, de junio de 1956. Conviene aclarar que la inflacién estimula-
da por la politica devaluacionista no producia efectos secundarios importan-
tes sobre la industrializacién del pafs. En principio, la inflacién y el enca-
recimiento consecuente de las importaciones estimula la sustitucién de impor-
taciones por produccién interna y, en consecuencia, el desarrollo industrial
y la diversificacién de la estructura productiva. En la experiencia Argentina
hasta 1930 el cardcter errdtico de este estimulo, la ausencia de una polftica
de largo plazo de fomento industrial y la misma debilidad de la estructura
econémica del pafs, impidieron que la inflacidén estimulada por la devaluacién
pusiera en marcha procesos significativos de expansién industrial.
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El aumento del costo de la vida 10 y la consecuente cafda de leos
salarios reales estimulado por la devaluacién del peso afecté en numerosas
oportunidades la estabilidad social y politica del pafs. En las ocasiones
en que esto ocurrié dentro del perfodo comprendido entre 1860 y 1930, fué
particulasrmente notable el retorno a sus paises de origen de inmigrantes lle-
gados en épocas anteriores de bonanza y de mis altas remuneraciones reales.
Sobre este punto sefiala Ferns: "Una cafda sostenida de los salarios reales
(producida por la devaluacién) provocaba el efecto de detener la inmigracién

y de invertir el flujo de personas entre uno y otro lado del Atlénticowoll

Cuando en condiciones de papel moneda inconvertible, el peso co-
menzaba a apreciarse por la mejora del balance de pagos (y 1la concurrente
eliminacidn del déficit inflacionario del gobierno) se producia una modifi-
cacidén de la estructura de precios en perjuicio del sector agropecuario ex-
portador y esto se evitaba, en definitiva, restableciendo la convertibilidad
del pesoo12

Ia breve resefia anterior sobre el efecto dela cotizacién del peso
en la estructura interna de precios permite comprender; en su justa perspec-
tiva histérica, las fuerzas operantes sobre la devaluacién del peso en la
actualidad. Tanto como en el pasado, el sector agropecuario exportador esté
interesado en la depreciacién de la moneda nacional por los beneficios que
ella le proporciona en términos de absorcién de ingreso de los otros secto-
res de la economia nacional. Se comprende, pues, que el restablecimiento de
un tipo de cambio "libre y fluctuante'" en enero de 1959 implicara satisfacer

una vieja aspiracidén del sector agropecuario exportador.

Desde el establecimiento del control de cambios en 1931 y, desde

(10) El costo de la vida aumentaba no sélo por el aumento de los precios in-
ternos de los productos agropecuarios, que formaban parte fundamental del
consumo de los trabajadores; sino también por el aumento del precio de las
importaciones que también integraban, en medida significativa, el gasto de
consumo de los sectores popularese.

(11) H.S. Ferns Britain and Argentina in the Nineteenth Century, Oxford Uni-
versity Press, 1961.

(12) "La convertibilidad de 1866...no estuvo destinada a elevar sino a impe-
dir que continuara la valorizacién del papel que estaba produciendoy, como
harfa 33 afios mas tarde la Ley de Conversién de 1899". Federicc Pinedo,

op cit.
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1945 hasta 1955, el control estatal de la comercializacién de la produccidn
agropecuaria determiné que los precios de la produccidn rural estuvieran fuer-
temente condicionados por la politica econémica, expresada en el manejo de

los tipos de cambio y los precios pagados a los productores por el ente comer-
cializador oficial (IAPI)013 En estas condiciones, toda mejora de los precios
relativos de la producecién rural implicaba la necesidad de ejercer influen-
cia plblicamente sobre las autoridades lo que daba pie a las fuerzas de resis-

. 14
tencia de los otros sectores de la economia nacional.

La liberacién del régimen de cambios en enero de 1959 modificé de
rafz la situacién. Por el otro lado, en el marco de la polftica anti-inter-
vencionista se incrementd la presidén sobre el peso, debido a la liberacidn
de las importaciones sobre la capacidad de importar, con el consiguiente efec-
to devaluacionista. La mejora de los precios de la produccién rural se logra
ghora por la devaluacidén del peso sin necesidad de ejercer presidn sobre las
autoridades econdémicas. De esta manera el mecanismo de traslacidén de ingre-
sos al sector agropecuario exportador se automatiza y despersonaliza. La opi-
nién pdblica que, en general, desconoce el funcionamiento intimo de los re-
sortes del sistema econdémico, no advierte pues las modificaciones de la es-
tructura de precios y las traslaciones intersectoriales de ingresos implfci-
ta en cada devaluacién. Es claro que los sectores perjudicados gienten la
pérdida de ingreso real y, como lo sefiala el Profesor Hicks, su consiguiente
reaccién estimula los pedidos de aumentos de salarios y la agudizacidn de la

inflacién de costos.

(13) Por cierto que en varias ocasiones la interferencia del Estado provocd

un movimiento de la estructura de precios en contra del sector agropecuario,
generando una traslacidn de ingresos en el sentido inverso al que se analiza
en el texto.

(14) La politica de mejora de los precios relativos de la produccién agrope-
cuaria, como forma de estimularla y de expandir las exportaciones, comienza,
segin se sefial§ anteriormente, en 1950. Desde este afio, esa politica se con-
creté en la elevacidén de los precios pagados por el IAFI a un ritmo mds ace-
lerado que el aumento del nivel general de precios. A partir de 1955 la mejo-
ra de los precios relativos se realizé mediante la devaluacién del peso que,
en condiciones de un doble mercado de cambios, se logré elevando los tipos
basicos de cambio y con el establecimiento de un complicado sistema de "afo-
ros", segin el cual, una parte de las divisas generadas por las exportacio-
nes se negociaba al tipo de cambic oficial y otra al tipo del mercado libre.
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30= La Redistribucién de Ingresos.

La modificacidn de la estructura de precios producida por la deva-
luacién no sélo genera traslaciones intersectorisles de ingresos, afectando
en consecuencia la participacién de cada sector de actividad en el ingreso
interno. Altera también la distribucién del ingreso entre las remuneraciones
del trabajo y la del capital y la empresa. Las causas de este hecho son las
aiguientess

a) La participacién de las remuneraciones del trabajo en el ingre-
so neto no es igual en todos los sectores de la actividad econémica. En el
sector agropecuario, las remuneraciones del trabajo representan alrededor del
25% del ingreso neto generado en el sector y la del capital ¥ la empresa el
75% restante. En la industria ¥y los servicios; en cambio, la remuneracién
del trabajo representa alrededor del 55% del ingreso neto generado en esos
sectores y la del capital y la empresa el 45% restante. Se comprende que si
se produce una modificacidén de la estructura de precios y los sectores de
més alta participacién del trabajo en el ingreso (la industria ¥y los servi-
cios) transfieren ingresos a otros sectores de menor participacién del tra-
bajo en el mismo (la agricultura y ganaderia), debe producirse necesariamen-
te una disminucién de la participacién del trabajo en el ingreso de la econo-
mfa en su conjunto. Esto ha ocurrido en la Argentina debido a las traslacio-
nes de ingresos de la industria y los servicios sl sector agropecuario debido
a la alteracién de la estructura de precios producida por la devaluacién.

b) Conforme lo revela una investigacidén reciente antes citada 15,

dentro del sector agropecuario, el capital y la empresa tienden a absorber
en un primer momento las traslaciones de ingresos recibidas del resto de la
economia nacional. Entre 1958 y 1960, por ejemplo, la participacién de las
remuneraciones del trabajo en el ingreso neto del sector agropecuario dismi-
nuy§ del 29% al 21%.

La experiencia recogida entre 1958 y 1960 parece demostrar que, a

través de los factoreés a) y p) anteriores, la devaluacidén del peso ha afec-

a0 o 2 e e > s v e

(15) "La produccidn, ingresos Yy capitalizacién del sector agropecuarioc..."
ep. cit.
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tado fuertemente la participacién de la remuneracién del trabajo en el ingre-
so de la economfa en su conjunto. Mientras en 1958 ella representaba el 53,1%
del ingreso neto interno, a partir de 1959 caysé por debajo del 46%. La cafda
de la participacién del trabajo en el ingreso interno ha sido tan intensa a
partir de 1958, que esa participacién ha descendido al nivel imperante en el
quinquenio anterior a la Segunda Guerra Mundial, 1935-1939, cuando la indus=
tria y los servicios tenian una importancia relativa inferior a la actual en

el conjunto de la economia nacional.

4.~ La BEspiral Devaluacién. Precios. Salarios.

La devaluacién del peso repercute inmediatamente en el nivel gene-
ral de precios debido, primero, al aumento simulténeo de los precios en pesos
de las exportaciones y, segundo, por el aumento de los costos de las indus-

trias que utilizan insumos importados.

El aumento de los precios internos de la produccidn agropecuaria
y de las industrias que utilizan insumos importados provoca una caida de los
salarios reales debido al incremento de los precios de los artfculos de con-
sumo (de origen agropecuario e industrial) adquiridos por los trabajadores.
Como consecuencia de la devaluscidn, los salarios reales cayeron entre 1958
y 1959 en 20%.~

La cafda de los salarios reales provoca una reaccidn rédpida de
los trabajadores que demandan aumentos de salarios para compensar la dismi-
nucién de su ingreso. Debe recordarse que en la Argentina el alto grado de

organizacién del movimiento obrero le permite reclamar, desde fuertes posi-

(16) Teniendo en cuenta la relacién entre el tipp de cambio y la estructura
de precios es pertinente la siguiente opinién del Dr. Julio Olivera:

"La solidaridad entre el movimiento de los precios relativos de la agri-
cultura y el nivel de precios monetarios durante la década (1950-1960) puelde
advertirse a través de los datos estadisticos disponibles”....

"Existe perfecta correspondencia entre los altibajos de los precios re-
lativos de la agricultura con respecto a la industria y la aceleracién o re-
tardacién del nivel general de precios". Del estudio del autor citado "El
Caso de la Argentina™ en los estudios sobre "Inflacién y Desarrollo® prepa-
rados por la CEPAL, Santiago de Chile, 1962
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ciones negociadoras, el reajuste del nivel de salariOSo17

Por el otro lado, la contraccién del ingtreso real de la poblacidn
trabajadora provoca una cafda ain mayor de la demanda de bienes industriales
de consumo no esencial, debido a que una proporcidén creciente del ingfeso
real es absorbido por el gasto en alimentos y vivienda. Dado el alto grado
de concentracién de la mayor parte de la produccién industrial del pafs en
un mimero reducido de empresas, el ajuste de la oferta al menor nivel de la
demanda se realiza por una reduccién de la cantidad producida y no por una
contraccidén de los precios.,l8 El mayor ingreso real en poder del sector agro
pecuario no compensa la contraccién de la demanda en las masas urbanas debi-
do a la composicién del gasto del sector agropecuario. Dada la alta partici-
pacién de los sectores de altos ingresos (particularmente de los grandes pro-
pietarios territoriales) en el ingreso del sector agropecuario, el gasto se
desvia del consumo de bienes industriales de consumo durable y no durab1e9‘
hacia el consumo y la inversién suntuaria (por ejemplo, viviendas de lujo)

y al ategsoramiento de divisas.

De esta manera, la devaluacidén monetaria, la cafda de los salarios
reales, la contraccién de la demanda efectiva y la creciente desocupacién
de la capacidad instalada en la industria, deben producir una ola de efectos
secundarios sobre el nivel de precios y, ulteriormente, una presién crecien-
te sobre la cotizacién del peso y una nueva devaluacidén que da lugar a una
espiral inflacionaria. M4s precisamente a una espiral devaluacién-precios=
salarios.

La apreciacién correcta del papel de la devaluacién como el ele-
mento clave de la modificacién de la estructura de precios y de la puesta
en marcha del proceso inflacionario permite comprender como el nivel de pre-

cios continda aumentando aceleradamente en la Argentina a pesar de la con=

> (I s > s e > W ) S a2 O

(17) "En la Argentina un aumento de los precios de exportacién tenderd a
producir una inflacién de costos™. J.R. Hicks, op cit.

(18) Ver Julio Olivera, op cit.

(19) Un opinante autorizado me informé recientemente (enero de 1963) que,
debido al exceso de liquidez en el sector agropecuario, producido por la
devaluacién y traslacién de ingresos a este sector, se habfan atesorado en
los Ultimos tiempos 300 millones de délares que habfan sido sacados de la
circulacidn interna.
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traccidén de la demanda efectiva y la cafda de los salarios reales. Permite

evaluar también la real significacién de la reciente politica de estabili-

zacidn.
Se comprende que la devaluacidén, al aumentar el nivel general de

precios y poner en marcha los mecanismos inflacionarios secundarios que ope=
ran del lado de los salarios y de los precios industriales, debe aumentar ne-
cesariamente el nivel de costos y, en consecuencia, las necesidades financie-
ras del sector privado (particularmente en la industria) Yy los gastos del
sector pdblico.

) Los gastos piblicos han aumentado por la imposibilidad de provo-
car despidos masivos de personal, los aumentos de remuneraciones provocados
por el incremento del costo de la vida y la imposibilidad de lograr en el
corto plazo el autofinanciamiento de los servicios pidblicos deficitarios.
Concurrentemente con estas presiones que tienden a elevar el nivel del gas-
to del sector piblico, los ingresos del fisco han permanecido estancados
debido, principalmente; a los problemas de la recaudacién impositiva deri-
vados de la contraccidén de la actividad econémica interna Y las penurias fi-
nancieras del sector privado. La consecuencia 18gica de estos procesos es el

aumento continuado del déficit fiscal.

La mayor demanda de medios de pago del sector privéd09 el cre-
ciente déficit fiscal y el aumento de salarios operan en la actualidad como

mecanismos de propagacidén de la presién inflacionaria principal que tiene su

origen en la devaluacidn continuada del peso. Al pretender eliminar lg inci-
dencia de esos mecanismos de propagacién mediante la contraccidn del crédito
al sector privado, la suspensién de descuentos de papeles del Gobierno en el
Banco Central y la contencién de las demandas de los trabajadores, se ha pro-
ducido una seria penuria financiera en el sector privado, la cesacidén de pa-
gos del Gobierno y una mayor cafda de los salarios reales, con el incremento
consiguiente de las tensiones sociales. Estos factores han producido, a su
vezy, una fuerte contraccidn de la demanda efectiva Yy una desocupacién cre-
ciente de la capacidad instalada lo que ha desencadenado una espiral de de-

flacién real frente al aumento sostenido del nivel de precios.

El impulso inflacionario que tiene su origen en la devaluacién

del peso es mucho mds fuerte que el producido por la expansién auténoma del
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gasto publico, del crédito al sector privado y los aumentos masivos de sélau
rios. Entre 1946 y 1949, en plena politica expansiva del gasto pdblico, de
dinero barato y de aumentos generales de salarios, el costo de Viaa aumenté
en 98%. Entre 1958 y agosto de 1962, con una polftica de restriccién del cré-
dito al sector privado, de reduccidn del déficit fiscal 20 y de contencién
de las demandas de los trabajadores, el aumento del costo de la vida ha sido

de 323%.
' Una variante importante, introducida conjuntamente con la libera-

cién del régimen de cambios en enero de 1959, ha sido la obtencién de crédi-
tos del exterior para habilitar al Banco Central a entrar en el mercado de
cambios para defender la cotigzacién del peso. Como estos acuerdos han sido
realizados conjuntamente con una fuerte devaluacién del peso y la consecuen-

te movilizacidn de los mecanismos de propagacién antes descriptos, la deman-

da de importaciones tendid a crecer mucho méds fuertemente que la efectiva
capacidad de importar, con el consiguiente agotamiento de las reservas for-
madas sobre la base de los créditos externos. La conclusién de esta experien-
cia ha sido una nueva devaluacién, la aceleracién de la inflacidn y el aumen-
to del endeudamiento externo del pafs. En un sentido general, la experiencia
argentina parece revelar la debilidad de los esquemas de estabilizacidén y de
liberalizacidn del régimen de cambios cuando ellos son realizados concurren=

temente con una fuerte devaluacién.

5.= Obgservaciones Finales.

En un plano profundoy; la polftica econfmica reciente tiene dos

objetivos principales:

a) Quebrar la espiral devaluacién-precios-salarios eliminando los

aumentos de salarios. La forma de lograrlo seria creando un desempleo masivo

de mano de obra en los centros urbamos, particularmente en el complejo indus=-
trial del Gran Buenos Aires. A pesar de que no existen estadisticas fehacien-
tes sobre el nivel actual de desempleo de mano de obra, informaciones propor-
cionadas por distintos observadores coinciden en que la misma ha alcanzado ya
un nivel desconocido en los dltimos lustros y que continda en aumento. Las

0 s s 0D e s oo

(20 En los dltimos tiempos no puede hablarse estrictamente de reduccién del
déficit sino de incumplimiento del gobierno de parte de sus obligaciones, es-
t0 es de la cesacidén de pagos. No se reduce el déficit sino que no se cubren
las necesidades de caja de la Tesoreria.
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fuerzas que actian en el sentido de aumentar el desempleo operan desde distin-
tos frentes. En primer lugar, la contraccidén de los ingresos reales de los
trabajadores. En segundo lugar, el incumplimiento por parte del Gobierno de
parte de sus obligaciones ha contraido fuertemente los ingresos reales de

los servidores pdblicos y, a través de las dificultades de las empresas que
operan con el Gobierno, ha contrafdo también el nivel de ingresos de los fac~-
tores de la produccidn empleados en estas empresas. Se produce asf una con-
traccién de la demanda efectiva que repercute, en primer término, sobre la
demanda de productos industriales creando, consecuentemente, una desocupacién
creciente de la capacidad instalada en la misma. Segln un observador autori-
zado, la industria metalidrgica estd trabajando actualmente a un SQ% de su ca-
pacidad productiva. La contraccién industrial genera, a su vez, una nueva

ola de desocupacién de mano de obra y de la demanda efectiva. De no rectifi-
carse la tendencia, es previsible que la espiral deflacionista recién se de=
tendré una vez que se haya producido una fuerte reduccién del nivel de in-
greso de la economfa, de los salarios reales y de la ocupacién de los facto-

res de la produccidn.

b) Reponer a las actividades agropecuarias exportadoras en el lu=

gar clave que jugaron hasta 1930. La devaluacién con la traslacién consiguien-

te de ingresos al sector agropecuario es el mecanismo por el cual se procura
estimular la produccién rural. La experiencia desde 1950 revela, sin embargo,
que la mejora de las relaciones de precios de la produccidén agropecuaria no

produce el esperado aumento en el voldmen de la produccién y en las exporta-

ciones. Desde 1953'(cuando la produccién rural se recupera de la grave sequia

de los afios anteriores) hasta 1960 el voldmen fisico de la produccién agrope-
cuaria permanecié précticamente estancado. Pero tomando las cifras por habi-
tante se registra una caida del 13% del voltimen ffsico de la produccién agro-

pecuaria entre 1953 y 1960.

La reposicién del sector rural en su papel tradicional hasta 1930,
tropieza con obstdculos insalvables. En primer lugar, la demanda mundial de
productos agropecuarios ha dejado de tener definitivemente un cardcter expan-
sivo y, en consecuencia, Argentina no puede, dentro de lo previsible, volver
a impulsar su desarrollo sobre la base de exportaciones crecientes de produc-

tos agropecuarios. Las tendencias al auto-abastecimiento en el Mercado Comin
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Europeo, Inglaterra y los Estados Unidos, que constituyen los grandes merca-
dos consumidores de productos agropecuarios, agudizan ain mds la natural ten-
dencia de la demanda de productos agropecuarios a crecer més lentamente que
el ingreso de esos paises. En otros términos, es inconcebible apoyar cual-
quier politica de desarrollo de Argentina sobre la base de la recuperacién
del tradicional papel dindmico de las exportaciones. Es légicamente conve-
niente aumentar las exportaciones rurales pero éstas no volverdn a cumplir
el papel que jugaron desde 1860 hasta 1930 21. En segundo lugar, el régimen
de tenencia de la tierra constituye un obstdculo fundamental para el aumen-
to de los rendimientos por hectdrea mediante la tecnificacién de las explo-
taciones rurales. Dado el comportamiento de los grandes propietarios terri-

toriales, que habitualmente no responde a la conducta empresarial esperada,

y el desinterés de los arrendatarios de realizar mejoras permanente en las
explotaciones, la mejora de los precios reales de la produccidén agropecua=
ria de la zona pampeana y los mayores ingresos de los productores no se ma-
terializa en mayores inversiones y en un incremento de la produccidn. E1l $é-
gimen de tenencia de la tierra explica, en gran parte, el estancamiento de
la produccién rural a partir de 1950 a pesar de las transferencias de ingre-

sos al sector mralo‘?2

(21) Independientemente de 1la posible elevacién de las exportaciones agrope-
cuarias, el futuro desarrollc del sector rural del pais se apoyard bésica-
mente en la expansién de la demanda interna que dependey, a su vez,; del rit-
mo de desarrollo econdmico. La situacién difiere, por lo tanto, de la exis-
tente antes de 1930. En el quinquenio 1925-29 el pafs exportaba el 70% de

la produccién rural originada en su zona pampeana. La proporcidén ha cafdo

en afios recientes al 30% y presumiblemente tenderd a decrecer. La llamada
"revolucién tecnoldgica en el campo" depende del desarrollo del conjunto de
la economia, no sélo porque ésta debe proporcionar su principal demanda sino
tambien, porque debe suministrarle las miquinas, equipos e "insumos tecnolé-
gicos"™ indispensables para elevar los rendimientos por hectdrea. A su vez,
la superacién del largo estancamiento de laproduccién agropecuaria de la zo=-
na pampeana constituye uno de los elementos bdsicos de la dinamizacidn del
desarrollo argentino.

(22) Otros factores que han influfdo en este sentido han sido el caricter
errédtico del estimulo de la mejora de precios (inevitable dada la estructu-~
ra del sector industrial y la organizacidén del movimiento obrero) ¥y la cre-
ciente insuficiencia del capital de infraestructura, particularmente cami-
nos y energia,
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El reajuste estructural buscado y la ruptura de la espiral deva-
luacidnaprecios=salarios mediante la creacién de un desempleo masivo de la
mano de obra, tropi=za con graves obstéculos. Alrededor del 75% de la fuer-
za de trabajo en la Argentina estd ocupada en la industria y los servicios
y una proporcién similar de la poblacién habita en los centros urbanos. Por
el otro lado, la experiencia histérica del pais y de otras economias revela
que el traslado de poblacidén de la actividad agropecuaria a las ciudades y
a las ocupaciones industtriales y los servicios es un proceso irreversible.
Se comprende, pues, que la tentativa de crear desempleo en las ciudades y,
eventualmente, de trasladar mano de obra al campo sea una empresa muy difi-
cil. Por otra parte, dadas las caracteristicas del sector rural y las ten~
dencias de la demanda de productos agropecuarios antes apuntaday, las activi-
dades agropecuarias no podrén absorber contingentes cuantiosos de mano de
obra, salvo que se contemple una cafda radical de las remuneraciones reales

de la poblacién trabajadora.

En la préctica, la politica econdmica reciente tiene una sola sa-
lida posibles la eventual creacién de condiciones revolucionarias en el pais
como consecuencia del permanente empeoramiento de las condiciones de vida de
las poblaciones urbanas. La absoluta falta de horizontes nacionales y de pers-
pectivas de mejora de las condiciones de vida de la poblacién de la politica
econémica reciente explica, en gran parte, la actual crisis politica e insti-
tucional del pafs.

En otro tr’abajoz3

nimiento los problemas actuales del desarrollo econdmico del pafs y el posible

he tenido oportunidad de explorar con mayor dete-

rumbo de una polftica econdémica destinada; en primer término, a recuperar el
nivel de empleo y de ingresos reales y, en segundo lugar, a promover la inte-
gracién de la estructura econdmica del pais mediante la expansién de las in-

dustrias de base, del capital de infraestructura y el desarrocllo del Interiair.

Es inconcebible el logro de la estabilidad monetaria fuera del mar-
co de un programa de desarrollo y de la recuperacién del pleno empleo. La prin-

(23) Economfa Argentina. Las etapas de su desarrollo y problemas actuales, en
prensa.
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cipal debilidad del actual esquema de estabilizacidén radica en el desconoci-
miento del hecho fundamental que la condicién bésica de la estabilidad mone-
taria es la estabilidad institucional y polftica. En la medida en que el em-
peoramiento de las condiciones de vida de las poblaciones urbanas y el proce-
so de desarticulacidén industrial égudizan las tensiones sociales y politicas,
mds se aleja al pais de la estabilidad monetaria, de la integracién de su es-
tructura econdémica y de la aceleracién de su desarrollo.

Washington D.C., enero de 1963

RESUMERN

El artfculo analiza las relaciones existentes entre la devaluscidn
del peso, la politica de estabilizacién y el proceso de contraccién econdmi-
ca y desarticulacién industrial en la Argentina. La fuerte devaluacién mone-
taria ha provocado una redistribucidén de ingresos en favor del sector expor-
tador al tiempo que las remuneraciones del trabajo han disminufdo su parti=
cipacién en el ingreso nacional. Paralelamente la devaluacidn ha provocado
una sostenida elevacién de los costos, fortalecida por los mecanismos de pro-
pagacién de la inflacidn, que operan en gran parte del lado de los salarios.
La politica de estabilizacidn tendiente a restringir el ecrédito al sector pri-
vado, a disminuir 1los gastos pliblicos hasta el punto de la cesacién de pagos
y el desaliento a los ajustes salariales para compensar los aumentos del cos-
to de la vida, ha determinado una insuficiencia de la demanda efectiva que
explica el proceso de contraccidn econémica y desarticulacién industrial. De—
tras de esta politica puede advertirse el propSsito de retrotraer la estruc-
tura econdémica argentina a la vigente antes de 1930, cuando el sector expor-
tador era el niicleo dindmico de la economfa nacional.
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