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1. Introduccion

El periodo de la gestion de Martinez de Hoz presenta caracteristicas singulares, que lo
diferencian en forma pronunciada tanto de los afios que lo precedieron como de los
posteriores. En particular, parece haber representado en algunos aspectos un quiebre
significativo con relacion al patrén de comportamiento econémico preexistente. De alli que
sea frecuente el juicio (expresado entre otros por el propio ex ministro en declaraciones
periodisticas) de que las reformas econdmicas emprendidas por la Argentina en la década
del 90 reconocen en ese periodo un antecedente de monta.

Pero, por otra parte, la gestién de Martinez de Hoz es también visualizada por diversos
observadores como una suerte de continuacién o culminacién de un modelo capitalista
prebendario, que agota la capacidad de financiamiento del estado al sector privado; dicho
modelo se funda en la industrializacion sustitutiva, que habria llegado a una etapa de
agotamiento en ese periodo. La crisis de la deuda publica externa (en realidad concretada
con posterioridad, a partir de su nacionalizacién en 1982) seria la evidencia mas clara de
esto; pero también se citan los regimenes especiales de promocion regional y proteccién
arancelaria.

Esta doble lectura — ruptura y continuidad —, ademas de mostrar una vez mas la
tradicional disparidad de opiniones entre economistas, como minimo indica una vez mas que
la realidad escapa a simplificaciones (con frecuencia apresuradas).

Sera el objeto de este trabajo elaborar una reflexion fundamentada acerca de este
periodo, orientada a clarificar cual de ambas lecturas (o una eventual tercera via) seria la
adecuada, con las salvedades que se requieran. Nuestro proposito no se cifie a un ejercicio
puramente historico; esperamos que las conclusiones a las que arribe este trabajo
constituyan una base para una comprensién mas adecuada de realidades mas recientes, en
particular en lo referido al rol del estado en el proceso econémico. Debe notarse al respecto
que este periodo es el ultimo (hasta el dia de hoy) en el que la politica econémica tiene
posibilidades reales de un manejo relativamente autobnomo; posteriormente, la deuda
externa introducira restricciones simultaneamente fiscales y cambiarias de tal magnitud, que
subordinaran cualquier otro eventual objetivo de las politicas econdmicas.

En primer lugar, se sistematizaran los principales aspectos de dicha gestién.
Seguidamente, se resefiaran algunas opiniones sobre el tema, relevadas en la literatura.
Luego, se examinara el patron econémico del periodo anterior al periodo Martinez de Hoz,
con particular énfasis en la cuestién acerca de su viabilidad. Por ultimo, se desarrollara un
ejercicio interpretativo, arribandose de esta forma a algunas conclusiones.

2. Sintesis de la gestion Martinez de Hoz: politicas y desempefio econémico*

Se sistematiza la politica econémica implementada en el periodo, en lo referido a un
conjunto de tdpicos relevantes, a través de una presentacion sinoptica. A fin de ofrecer un
punto de referencia, y enmarcar el andlisis que se desarrollard posteriormente
(particularmente, en lo que hace a la cuestion de ruptura/continuidad), se contrasta este
periodo con el que va de 1955 a 1976; respecto de éste ultimo, las importantes oscilaciones
institucionales tornan un tanto inverosimil la sintesis que se pretende aqui, de manera que



debe considerarsela como la identificacion de las tendencias predominantes. Se indican
también, a titulo referencial, algunos lineamientos de politicas sociales.

POLITICAS ECONOMICAS: ESTABILIZACION Y DESARROLLO

Rubro 1955-1976 Periodo Martinez de Hoz

Mantenimiento de aranceles
Proteccion arancelaria | diferenciados, con cuotificacion
ocasional (por coyuntura)

Reduccion generalizada

Promocion industrial
Subsidios/diferimientos impositivos | regionalmente orientada,
Subsidio directo al | para sectores basicos mediante diferimientos
desarrollo industrial | Apoyo financiero a empresas impositivos.

industriales estatales remanentes | Ocasional proteccion
arancelaria especifica

Inversiones Apertura significativa (excepto

extranjeras gobiernos de 63-66 y 73-76) Apertura significativa

Ensayos parciales de privatizacion
y tercerizacién (excepto gobiernos | Parcial privatizacion y

Empresas publicas | . 53 g¢ y 73-76) tercerizacion

Politica activa, aunque restringida | Politica activa, aunque

Obra publica por disponibilidad de recursos - restringida por disponibilidad de
ensayos parciales de privatizacion | recursos - ensayos parciales de
por concesion privatizacidén por concesion.

Régimen de Regulacion estatal, excepto

periodos relativamente breves de | Regulacion estatal

contratacion laboral . ; . .
vigencia de convenios colectivos

Alternancia de liberalizacién y Liberalizaciéon, con tasas reales
Politica financiera represion financiera fuertemente oscilantes, pero en
general elevadas.

Fluctuante, en funcion de los|Relativa neutralidad de Ila
ciclos econémicos. Uso de fondos | politica fiscal respecto del ciclo.
jubilatorios excedentes. Moderada | Mantenimiento de la presion
presion tributaria efectiva. tributaria en valores histéricos.

Politica fiscal

Muy variable, en funcién de los
ciclos econémicos - prevalencia de
tipos de cambio fijos y multiples, | Liberalizacion con intento de
Politica cambiaria con control de cambios de alcance | control estatal (flotacién sucia)
variable (muy breves periodos de
cambio libre para todas Ilas
operaciones)




POLITICAS SOCIALES

Rubro 1955-1976 Periodo Martinez de Hoz
Régimen jubilatorio universal, Régimen jubilatorio universal,
Prevision social financiado por fondos con parcial supresion de fondos
especificos. especificos (aportes patronales).

Prestacion universal primaria y
secundaria, con subsidio a
educacion privada y
provincializacién de educacion
primaria. Afirmacion del sector
universitario privado -

Prestacion universal primaria y
secundaria, con subsidio a
Educacion educacion privada

Gradual apertura del sector
universitario privado

Financiamiento subsidiado.

Fondos estatales especificos Fondos estatales especificos

Vivienda destinados a sectores de bajos destinados a sectores de bajos
recursos (FONAVI). recursos (FONAVI).
Atencion publica - concurrencia S
o Atencién publica y obras
Salud sindical - apertura del sector de sociales sindicales intervenidas

obras sociales, con gestion

sindical por el gobierno.

Podemos identificar entonces los siguientes rasgos comunes y diferenciadores del

periodo Martinez de Hoz, con relacién a las politicas llevadas adelante en el periodo
anterior.

Las politicas sociales se mantienen en términos generales en linea con las practicas
anteriores, aun cuando debe destacarse la provincializacion del sector educativo
primario en manos del estado nacional y la supresién de los aportes patronales a las
cajas previsionales. En cuanto al sector salud, el gobierno no innova en lo atinente a las
obras sociales; pero debe sefalarse que se desplazan las conducciones sindicales de
las mismas, en funcién de la represion de la actividad gremial.

Se mantiene la presion tributaria (en niveles por lo demas moderados).

Se conserva un rol activo del estado en materia de obra publica, aun a costa de un
creciente endeudamiento.

Se conserva el nucleo de empresas estatales industriales y de servicios. Sin embargo,
se neutralizan proyectos de nuevos emprendimientos (particularmente, en el campo
siderurgico) y se liquida la empresa Flota Fluvial del Estado Argentino®; asimismo, se
producen racionalizaciones importantes de personal (en alguna medida, compensando
politicas de absorcion indiscriminada de empleo del periodo peronista 1973-76) y
subcontrataciones con el sector privado. Asimismo, se privatizan numerosos empresas
de tamafio medio o pequefio en poder del estado por quiebras o deudas. Por otra parte,
se producen dos estatizaciones de empresas privadas (generacion y distribucion
eléctrica, y transporte aéreo) en situacién critica.

Las innovaciones mas importantes del periodo Martinez de Hoz, en el campo de la

politica econémica, pueden entonces situarse en los rubros siguientes:

Se liberaliza el mercado financiero, conservando sin embargo presencia estatal en
algunos aspectos (tipicamente, por la instrumentacion de la cuenta de regulacion
monetaria, que se traduce en un subsidio de gran magnitud). El resultado de esto es un
salto notable en las tasas nominales de interés, lo que convierte a la politica monetaria
en el principal regulador de facto del nivel de actividad.

Se liberaliza el acceso al mercado de divisas para cualquier proposito (transacciéon y
ahorro); sin embargo, se mantiene también la presencia estatal (principalmente, en el
intento frustrado de pre-fijacion de la tasa de devaluacion).



= Se reducen considerablemente los aranceles de importacién (lo que no impide que se
registren excepciones®) y se suprimen subsidios directos al sector privado. Sin embargo,
al mismo tiempo se instituyen regimenes de promocién industrial regionalmente
orientados.

El desempefio economico resultante es bastante particular, y fuertemente
contrastante, con relacion al periodo anterior. El siguiente cuadro sistematiza algunos
indicadores relevantes, diferenciando los periodos 1955-1963; 1963-76 y 1976-83.

LA GESTION DE MARTINEZ DE HOZ: ALGUNOS INDICADORES RELEVANTES

Afo Saldo . e
Tasade | ppjing/ | Balanza |Salario real | Iflacion- | Défict Deuda
crecimiento PBI (2) comercial 4) Tasa anual | fiscal/PBI publica (7)
del PBI (1) 3) (5) (%) (6)
1955-63 2.2% 30.7 -107.5 105.9 33% -5.00 2,106.4
1963-74 5.0% 29.9 274 .6 102.4 30% -3.67 4,679.4
1976-81 0.9% 29.4 540.6 62.0 193% -6.35 20,024.0
1976 0.0% 33.2 883.1 66.5 444% -9.42 5,189.0
1977 6.4% 31.2 1490.4 53.7 176% -3.7 6,043.7
1978 -3.2% 29.1 2565.8 57.0 176% -4.9 8,357.7
1979 7.0% 28.4 1109.8 61.3 160% -4.84 9,960.3
1980 1.5% 25.3 -2519.2 69.6 101% -5.51 14,459.0
1981 -6.7% s/d -286.6 64.2 105% -9.71 20,024.0
1982 -5.0% s/d 2287.6 57.0 165% -10.81 28,616.0

(1) Fuente: Cepal 20.

(2) Fuente: Cepal 28, en Australes a costo de factores (corrientes).

(3) Fuente: Cepal 20, en millones de ddlares a precios corrientes. El periodo 1955-1963 corresponde,
en realidad, a 1958-1963.

(4) Fuente: INDEC. Indice base 100 = 1969. Corresponde al nivel general de las remuneraciones

(5) Fuente: INDEC, Indice de precios al consumidor.

(6) Fuente: Gerchunoff y Llach (1998), superavit del sector publico como porcentaje del PBI.

(7) Fuente: Cepal 20, en millones de délares. Valores calculados en base al monto de la deuda al fin
de cada afio.

Puede constatarse asi que el periodo Martinez de Hoz se caracteriza por los rasgos
siguientes:

a) Estancamiento del nivel de actividad, con importantes oscilaciones.

b) Gradual retroceso de la actividad industrial.

c) Progresivo estrangulamiento en la cuenta corriente del sector externo, compensado
por ingresos de capital, que incrementan el nivel de endeudamiento (hasta
desembocar en la crisis de la deuda de 1982, ya fuera del periodo bajo analisis).

d) Contraccion del salario real.

e) Niveles de inflacion elevados.

f) Tasas de interés fuertemente positivas en términos reales, y muy oscilantes.

g) Déficit fiscal creciente, tras la reduccion inicial luego del pico inflacionario de 1976.

h) Fuerte crecimiento de la deuda publica (principalmente externa).

Sostener que estos resultados son estrictamente imputables a la politica econdmica
implementada es controversial. Sin animos de brindar una respuesta conclusiva (y sin
perjuicio del analisis que posteriormente se desarrollara en este trabajo), cabe desde un
principio destacar algunos elementos que por cierto podrian haber contribuido a resultados
mas alentadores. Entre ellos, contamos el disciplinamiento de los trabajadores - por via de la
represion gremial y politica -; la elevada liquidez internacional (y consecuentemente el
reducido nivel de la tasa de interés); las favorables condiciones del comercio internacional



(en particular, el bloqueo norteamericano a la Unién Soviética, con el consiguiente
mejoramiento de los términos de intercambio para las exportaciones agricolas); y el amplio
consenso de que dispuso la conduccion econémica en el ambito empresario y de las fuerzas
armadas, que se tradujo en un nivel de permanencia del equipo ministerial inédito en la
época’. Como minimo, podria argumentarse que no faltaron tiempo y oportunidades para
obtener un mejor desempefio, si es que éste era el objetivo.

En el proximo apartado, se resefiaran los puntos de vista de diversos autores acerca
de este periodo.

3. Perspectivas historicas: el periodo Martinez de Hoz en la literatura

Resulta un tanto sorprendente el relativo interés que ha despertado la gestién Martinez
de Hoz en ambito de la investigacion histérica de la economia argentina (como se vera
enseguida, el grueso de los andlisis son contemporaneos o inmediatamente posteriores a
aquella). Tal como lo indica nuestra breve resefia, se trata de un periodo muy particular, sea
por la elevada inflacién, el progresivo estancamiento y el espectacular crecimiento de la
deuda externa. La carencia de analisis en profundidad, por otra parte, precisamente no ha
permitido dirimir la cuestion central ya mencionada, acerca de la continuidad o ruptura que
representa esta gestion, con relacién al desarrollo anterior.

El texto de Schvarzer (1987) constituye a nuestro juicio el intento mas abarcador (y
extenso) de interpretacion del periodo que aqui se analiza; aun cuando discreparemos mas
delante de algunas de sus conclusiones, se trata sin duda de un ensayo amplio y sélido, que
ofrece un conjunto de importante de claves analiticas. No es posible resumir aqui su
contenido (parte del cual sera retomado mas adelante); pero pueden puntualizarse aqui
algunos aspectos relevantes. Segun este autor, la gestion Martinez de Hoz "emprendio6 el
mas solido, duradero y coherente intento de reestructuracién global de la Nacién que se
haya conocido en las ultimas décadas, en consonancia con los criterios y expectativas de
los grupos dominantes" (pag. 7). Una detallada descripcién de la evolucion de la politica
econémica del periodo (Primera Parte) permite identificar una clara centralidad en el
desarrollo del sector financiero. Ello tuvo visibles efectos sectoriales; al respecto, el autor
destaca que "el estado de la Argentina en 1976 no ofrecia razones para la aplicaciéon de la
nueva estrategia. La economia nacional venia de un proceso relativamente largo de
crecimiento, que se habia mantenido desde la crisis de 1962-3 hasta el comienzo de la
recesion de 1975; y esta ultima parecia, a todas luces, coyuntural. El antiguo ciclo de
crecimiento y estancamiento de la economia argentina (...) parecia definitivamente
superado” (pags. 145-46). Y se indica luego que el equipo econdémico "comenzé a pensar
que habia renovadas posibilidades de utilizar ciertas ventajas comparativas de la Argentina
para ordenar su desarrollo, especialmente las referidas a la disponibilidad de alimentos y
energia (...) Los responsables de esta estrategia comenzaron a considerar que el papel de
la industria podia ser complementario y se deberia impulsar su mayor eficiencia aun a costa
de algunos cierres que no afectarian el proceso global, en la medida en que el impulso al
desarrollo fuera promovido por los sectores primarios de agro y energia" (pag. 147).2

Por su parte, Canitrot, en dos excelentes ensayos (1980 y 1981), propone una
interpretacion similar en muchos aspectos a la de Schvarzer, pero agrega un condimento
procedente del plano politico: el objetivo de la politica de Martinez de Hoz - exponente de un
"autoritarismo ilustrado y distante" - fue el de socavar las bases que en el pasado habian
dado origen a las coaliciones populistas entre sindicalismo e industria destinada al mercado
interno. Este propésito es lo que lo lleva, por ejemplo, a detener la recuperacién econémica
de 1977, mediante una politica financiera astringente. Por otra parte, sostiene este autor que
el patrén econémico del periodo anterior dista de evidenciar un agotamiento en su dinamica.



Un trabajo relativamente temprano de Ferrer (1979) sostiene que la politica de
Martinez de Hoz se funda en un proyecto econémico basado en las tradicionales ventajas
comparativas de la Argentina; identifica luego un conjunto de incongruencias en la
implementacién del plan, para concluir que la "motivacién latente" de la estrategia es lisa y
llanamente "la concentracion de poder econémico e ingresos en pocas manos".

Nochteff (1994) - en una de las escasas referencias sobre el tema, en los afos 90 -
destaca una continuidad en el comportamiento de las elites dirigentes, desde la
Organizacion Nacional, caracterizado por la permanente recurrencia a opciones "blandas”,
esto es, por vias que implican una alta movilizacién de recursos en activos facilmente
realizables, en funciéon de una vocacion fuertemente especulativa originada ya en el periodo
agro-exportador. La gestion Martinez de Hoz - y la especulacion financiera sin precedentes
a la que dio lugar- representaria una suerte de culminacion de este proceso. Suscribe
ademas la postura de Canitrot, en cuanto al objetivo eminentemente politico de aquélla.

4. Las condiciones previas: agotamiento o transformacion

Cabe preguntarse por qué ha habido tan poco interés en investigar este periodo.
Pueden sugerirse al respecto dos hipétesis. En primer lugar, la crisis posterior ocasionada
por la deuda externa impone una suerte de urgencia coyuntural que deja en un segundo
plano la reflexién referida al largo plazo; en términos llanos, una vez que dicha crisis se
manifiesta, el incentivo mayor se orienta a como enfrentarla, antes que a estudiar su
génesis, ya un tanto remota. En segundo término, el "empalme" que muchos analistas
asumen entre el periodo de Martinez de Hoz y el modelo tipico de industrializacién
sustitutiva tiende a quitarle interés en si mismo, por cuanto seria "mas de lo mismo"®; esta

tesitura es propia de quienes sostienen la tesis del agotamiento de dicho modelo.

En efecto, ha sido un lugar comun en parte mayoritaria de la literatura econémica de
los 80'° localizar en mediados de la década del 70 el agotamiento del modelo de sustitucion
de importaciones; éste es imputable a la incapacidad de generar recursos externos para
adquirir las importaciones necesarias para sustentar el crecimiento industrial dirigido al
mercado interno".

Esta cuestién reviste gran importancia para nuestro trabajo, y constituye uno de los
ejes centrales para la interpretacion del periodo bajo analisis. La razén de esto reside en
que si se acepta la tesis del agotamiento, tanto la interpretacion continuista como la
rupturista de la gestion Martinez de Hoz pueden ser encuadradas o racionalizadas. Mas
precisamente: el pobre desempefio econdémico observado podria ser imputable al
agotamiento del modelo, antes que a las politicas implementadas. Y si la atencion se
concentra en las rupturas de la politica econémica, respecto del periodo anterior, cabria la
interpretacion de que esta gestion habria sido "visionaria”, anticipando las politicas que de
hecho luego se implementaron, para hacer frente al agotamiento mencionado; obviamente,
este punto de vista corroboraria la inclinacién hacia la privatizacion y descentralizacién que
ya hemos observado.

En Mduller (op. cit.), se ha sostenido sin embargo que la evidencia empirica del
periodo anterior a la gestion de Martinez de Hoz no corrobora la tesis del agotamiento (esto
surge ademas en forma sintética de los guarismos ya indicados en este trabajo, que
permiten visualizar un mejoramiento considerable del desempefio econdmico en el periodo
1963-75). De hecho, algunos trabajos mas recientes brindan una posicién que diverge de la
cuasi unanimidad de la literatura de los 80'2.

Se profundizara ahora el tratamiento de esta cuestion, mas alla de la evidencia
empirica mas superficial. A tal efecto, se elabora un analisis para el periodo 1946-1981, que
apunta a evaluar si puede asegurarse que la economia de mediados de los afios 70 se
encontraba restringida en su crecimiento por obra de la restriccion externa, o si por el



contrario ésta era menos significativa, con relacion a lo ocurrido en la década de 1950 y
1960 (periodo que motivo el andlisis del desempefio de la economia en términos del modelo
stop-and-go™).

Cabe una advertencia previa. La sistematizacion que se adoptara — bastante sencilla,
por lo demas — se funda en el empleo de algunas magnitudes agregadas clasicas, tales
como producto y stock de capital. El autor desea puntualizar que dista de encontrar
satisfactorio este tipo de abordaje — que en la practica opera como si la economia se
compusiera de un unico sector — por las conocidas heterogeneidades intersectoriales e
intertemporales que se presentan; ellas son particularmente importantes cuando se trabaja
sobre periodos prolongados, con cambios importantes en el aparato productivo (que de
hecho ocurrieron, en diversos sectores, como el agro y la industria). Una formalizacion
basada en agregados, como la que se propone, deberia ser entendida mas como el punto
de partida para abordajes sectorialmente desagregados, que como una apreciacion
conclusiva. De mas esta decir que existen restricciones informativas muy considerables para
desarrollar empiricamente tales abordajes; pero esto no quita que éste seria un criterio de
estudio sustancialmente mas correcto.

El analisis consta de los pasos siguientes:
e Estimacién del producto potencial, para el periodo 1946-1981.
e Estimacién del requerimiento de importaciones correspondientes a dicho nivel de
producto, para el periodo 1946-1981.
e Comparacioén con el nivel de exportaciones efectivas de cada afio, a fin de determinar el
comportamiento de la brecha externa, en el periodo 1976-81.

En cada paso, se indicaran las hipétesis correspondientes.

0) Estimacion del producto potencial

El producto potencial se define como el nivel de producciébn maximo que podria
alcanzarse, para una dada dotacion de bienes durables de produccion, recursos naturales y
fuerza de trabajo. Una representacion convencional de esto es bajo la forma de una funcion
como la siguiente:

PP =F (L,R;Kj)

donde
PP; : producto bruto interno potencial
L; : servicios de trabajo
R;: servicios de recursos naturales
Ki: servicios de bienes durables de produccién
El subindice i indica el periodo

De acuerdo a las convenciones vigentes, L, R y K pueden ser medidos mediante los
stocks correspondientes, a falta de datos mas precisos acerca de los niveles de utilizacion.
Siguiendo la terminologia de Georgescu-Régen, denominaremos “fondos de servicios” a
tales magnitudes“. Se trata, en todos los casos, de vectores que representan los diversos
tipos de fuerza de trabajo, recursos naturales y bienes durables de produccién.

Se considera realista, para el analisis de corto plazo, adoptar la hipétesis de
coeficientes técnicos fijos. En consecuencia, los fondos de servicios mas escasos seran los
que impondran la restriccion que definira el nivel de producto potencial. Se asumira aqui que
el fondo restrictivo sera representado por el conjunto K, en el entendimiento de que en todo
el periodo bajo analisis no hubo restricciones estructurales de disponibilidad de fuerza de
trabajo, y que el grueso del producto no depende de la existencia de recursos naturales.



El conjunto de bienes durables sera medido en forma agregada, a partir de los precios,
y sera designado K*. En definitiva, el producto potencial sera obtenido a partir de la formula
simplificada siguiente:

PP, = f (K*)

La determinacién de esta funcion sera realizada mediante un método bastante crudo y
aproximado. Se supondra que en los periodos de pico del ciclo econémico, el producto real
se aproxima al potencial, en cuanto implican un nivel de utilizacién plena de capacidad.

A falta de criterios mas precisos, se adopta una forma especificativa lineal, por su
mayor adecuacién al tratamiento econométrico. Asimismo, se efectlia un suavizado de las
series, mediante medias moéviles trianuales, a fin de evitar el efecto de eventuales
fenémenos de sobreocupacion de capacidad o eventualmente pleno empleo de la fuerza de
trabajo. Quede en claro que estos criterios se adoptan a fin de realizar estimaciones
prudentes, sin mayor pretensién de realismo.

Se identifican como arfios pico aquéllos para los que el PBI corriente supera el valor
obtenido mediante una estimacién de caracter tendencial en una proporcién significativa. Se
establece que esta proporciéon debe definir como arfios de plena ocupacion no menos de 10
afos, distribuidos en forma relativamente uniforme. El periodo cubierto va de 1946 a 1981.

La ecuacién obtenida, en definitiva, es la siguiente®:
PP;=0.376 k;

Dado el exiguo numero de observaciones, el valor obtenido puede resultar dudoso; de
cualquier forma, el mismo implica una relaciéon capital-producto de 2.5, valor habitualmente
obtenido en este tipo de analisis™®.

ii) Estimacion del requerimiento de importaciones

La determinacién de la demanda de importaciones responde al sencillo modelo
siguiente:

Impo; = F (Pi, D1,D2)

donde:
Impo = importaciones
P = producto bruto interno (efectivo)
D1 = dummy que identifica el periodo 1946-49
D, = dummy que identifica el periodo 1978-81
Ambas variables, para el periodo corriente i.
Datos en promedios méviles trianuales
Periodo: 1946-1981.

Se asume en consecuencia que el nivel de importaciones depende basicamente del
nivel de actividad. Esta hipétesis equivale nuevamente a suponer coeficientes fijos en el
corto plazo, en la relacién bien importado-producto. Ella puede justificarse en parte porque,
en el periodo bajo analisis, la importacion de bienes de consumo fue muy reducida (con la
excepcion que se vera enseguida).

Las variables dummy intentan captar dos componentes que pueden haber
distorsionado la relacién producto - importaciones. La primera hace referencia al periodo
inmediato posterior a la posguerra, en el cual se estima que las importaciones fueron



superiores a lo esperable en virtud de la demanda reprimida por el conflicto bélico. En
cuanto a la segunda, apunta a reflejar los efectos de la sobrevaluacién cambiaria, durante el
periodo 1978-81; uno de cuyos efectos visibles fue el aumento de importacion de bienes de
consumo. Para ambas variables, son esperables entonces valores positivos.

El modelo no es en principio apto para describir el comportamiento de la demanda de
bienes de inversion importados (que representoé - con fluctuaciones no menores - en torno
del 20% de la importacién total), en cuanto ella no responde en forma mecanica al nivel de
actividad econémica; parece aceptable suponer que de cualquier forma habra alguna
dependencia de esta variable, sea porque los sustitutos locales para los bienes de inversion
importados eran muy limitados, sea porque los periodos de auge generalmente se
corresponden con alguna apreciacién cambiaria, combinandose entonces las mejores
expectativas propias del auge con una relacion de precios mas favorable.

Resulta la ecuacién siguiente, que vincula importaciones con nivel de actividad'’

Variable Coeficiente Error est. Estadisticot
Intercepcién 171.707 70.090 2.450
PBI 0.0685885 0.010 7.079
Dummy 1946-49 198.690 62.361 3.186
Dummy 1978-81 589.666 67.336 8.757

R? Ajustado por grados de libertad = 89.1%

Puede observarse que los coeficientes adoptan los valores esperables, siendo
adecuada la calidad estadistica de los indicadores'®.

iii) Estimacién del requerimiento de importaciones para el producto potencial y su
relacién con las exportaciones

Aplicando en cadena las dos ecuaciones anteriores, se obtiene una serie que
establece el requerimiento de importaciones para el producto potencial, en cada afo. Este
conjunto debe ser comparado con las exportaciones correspondientes, a fin de determinar la
magnitud de la brecha externa en caso de que la economia se hubiera encontrado operando
a plena capacidad. El valor de exportaciones sera considerado ahora como independiente
del nivel de actividad (mas adelante, se elaboran algunas consideraciones al respecto).

Notemos en consecuencia que analizaremos los saldos de la balanza comercial
combinando valores inferidos (para las importaciones) y observados (para las variables
restantes); en consecuencia, el saldo de balanza comercial sera denominado saldo inferido
de balanza comercial.



El cuadro siguiente resume los resultados obtenidos:

PRODUCTO POTENCIAL, DEMANDA DE IMPORTACIONES Y SALDO DE LA CUENTA
CORRIENTE - 1945-1981 - Valores en millones de $ de 1970

N Stock de PBI Importaciones Exporta-c (Eliz5s Saldo inferido de
ANO efectivas
capital potencial | (PBI potencial) (medias méviles) balanza comercial

1945 9,501 3,635 414 469 55
1946 10,050 3,741 428 482 53
1947 10,432 3,882 438 475 37
1948 10,796 4,017 447 413 -35
1949 11,182 4,161 457 382 -75
1950 11,692 4,351 470 350 -120
1951 12,084 4,496 480 326 -154
1952 12,463 4,638 490 311 -179
1953 12,804 4,764 498 333 -166
1954 13,212 4,916 509 371 -138
1955 13,648 5,078 520 384 -136
1956 14,151 5,266 533 396 -137
1957 14,738 5,484 548 425 -123
1958 15,088 5,614 557 443 -113
1959 15,720 5,850 573 455 -118
1960 16,447 6,121 592 451 -140
1961 17,001 6,326 606 491 -115
1962 17,373 6,464 615 533 -82
1963 17,838 6,637 627 575 -52
1964 18,325 6,818 639 584 -55
1965 18,842 7,011 653 609 -43
1966 19,409 7,222 667 645 -22
1967 20,119 7,487 685 659 -26
1968 21,099 7,852 710 689 -22
1969 22,120 8,232 736 739 2
1970 23,231 8,646 765 765 -0
1971 24,296 9,042 792 761 -31
1972 25,160 9,362 814 774 -40
1973 26,065 9,699 837 814 -23
1974 26,937 10,024 859 803 -56
1975 27,978 10,411 886 858 -27
1976 29,425 10,951 923 1,005 82
1977 30,462 11,335 949 1,237 287
1978 31,617 11,765 979 1,352 374
1979 32,853 12,225 1,010 1,352 342
1980 33,553 12,484 1,028 1,338 310
1981 33,658 12,521 1,030 1,354 324

Nota: para mayor claridad, se indican en negrita los guarismos correspondientes a variables efectivamente
registradas, siendo las restantes inferidas.

En primera aproximacién, podemos concluir lo siguiente: la restriccién externa operé
pesadamente desde fines de la década del 40 hasta principios de los afios 60. Luego se
produjo un gradual alivio, hasta desembocar a partir precisamente de 1976 en saldos
positivos de la balanza comercial inferida'®. Existen sin embargo dos aspectos que deben
mencionarse, y que restringen en una medida no determinada el alcance de esta conclusion
optimista:



= El proceso de industrializacion se financié parcialmente mediante inversién externa, la
que implica un requerimiento adicional de divisas para la repatriacion de utilidades, ello
constituye un techo adicional por el costado externo.

= El modelo simple desarrollado asume que las exportaciones son independientes del nivel
de actividad. En la medida en que ellas revistieran caracter residual y la demanda de los
bienes tuviera una elevada elasticidad ingreso, los montos exportados observarian una
relacion inversa con el nivel de actividad. Se estima que esta observacion es de relativo
alcance, habida cuenta tanto de la baja elasticidad ingreso de las exportaciones
agropecuarias como de los cambios sectoriales operados tanto en agro como en
industria, a los que se hara referencia enseguida.

iv) Conclusion y evaluacion

El andlisis que concluye en este apartado brinda - dentro de los limites impuestos por
este tipo de abordaje - un nuevo punto de apoyo a la idea de que la restriccion externa a la
economia argentina tendié a disminuir en el ultimo decenio anterior a la gestion Martinez de
Hoz.

Cabe notar que esto responde a tres mutaciones importantes, con respecto al modelo
"puro" de sustitucién de importaciones, a saber:

= En primer lugar, las exportaciones agricolas abandonan la meseta en la que se
encontraban instaladas desde mediados de la década del 50, para volver a una senda
de crecimiento. Podemos atribuir este cambio a dos factores independientes: en primer
lugar, podria argiirse que el sector rural (principalmente, el de la Regibn Pampeana)
logra reorganizarse luego del cimbronazo que represent6 la pronunciada migracion rural-
urbana de los afos 40 y 50 y la legislacion del periodo peronista, en lo que atarie a las
relaciones laborales y al régimen de arrendamientos®. Por otra parte, deben
contabilizarse diversos desarrollos tecnologicos (tipicamente, la soja) y avances en la
mecanizacion agricola?’.

= En segundo término, cabe destacar una importante caida de los precios relativos del
sector industrial, que puede estimarse, en conjunto, en torno del 25%, entre 1960 y
1973. Debe senalarse que el crecimiento de la productividad del sector industrial
(producto por personal ocupado del sector) mostré6 una tasa del orden del 4% anual
acumulativo, mientras que el resto de la economia lo hizo poco menos del 1.5%%*. En
otros términos, el crecimiento del productividad del sector industrial se trasladd via
precios - a través de mecanismos no identificados aqui - al resto de la economia, pese a
la elevada proteccién arancelaria y para-arancelaria existente.

= Por ultimo, a partir de mediados de la década del 60 se produce un incremento sostenido
de exportaciones industriales no tradicionales, las que llegan a representar cerca del
25% del total, diez afios mas tarde (pese a que dicho total se incrementé precisamente
por obra de las exportaciones agricolas). Sin duda, esto es correlativo al desempefio
antes mencionado del sector industrial.

En conclusién, el patréon de crecimiento imperante a mediados de los 70 no puede
caracterizarse como cerradamente orientado a la sustitucion de importaciones, sino como un
patrén hibrido que incluia componentes de algun dinamismo por el flanco exportador, tanto
agropecuarios como industriales (esta apreciacion, de hecho, coincide con lo vertido en
Canitrot, 1980). No debe inferirse de esta conclusiéon que la Argentina se encontraba ante un
camino expedito a mediados de la década del 70, por cuanto aun no se habia consolidado
una actividad industrial con vocacion plenamente exportadora, y subsistia ademas la
necesidad de contar con divisas para el repago de utilidades e intereses sobre pasivos
externos. Pero parece evidente que como minimo las perspectivas eran sustancialmente
mas favorables que 10 afios antes, y en consecuencia mal puede hablarse de agotamiento.
No habia tal agotamiento, ni tampoco el "modelo" era exactamente el supuesto en muchos
analisis.



5. Racionalizacién de la politica de Martinez de Hoz: hipétesis alternativas.

La argumentacion del apartado anterior permite concluir que /la importante inflexion
que se observa en el periodo de Martinez de Hoz no puede atribuirse al agotamiento del
patrén de crecimiento anterior. En consecuencia, las politicas implementadas parecen tener
responsabilidad primaria en el desempefio econdémico. Entendemos que la reforma
financiera, la sobrevaluacion cambiaria y la rebaja arancelaria son aqui los elementos
centrales. En particular, la primera represent6 la apertura de una oportunidad de ganancias
financieras que elevé sustancialmente las tasas de descuento de inversiones productivas.

Mas aun: paraddjicamente, en buena medida la gestion Martinez de Hoz pudo
sustentarse desde el punto de vista del sector externo merced a las positivas y visibles
mutaciones que habia experimentado el patrén de crecimiento de la economia en la década
anterior. Patron que la gestién mencionada vino precisamente a modificar radicalmente.

Ahora bien, cabe preguntarse acerca de las motivaciones de la politica implementada.
A partir de la consulta de la bibliografia resefiada, y del conocimiento general acerca del
periodo, se sugieren cuatro hipotesis alternativas, que en parte reflejan lecturas formuladas
en alguna oportunidad. Dos de ellas sostienen que este periodo representa una continuidad
y las dos restantes interpretan en cambio que existié una ruptura.

a) Primera hipétesis: sostiene que en lo fundamental, los lineamientos de las politicas
econdmicas a partir de la breve "primavera" post-bélica (1946-48) siguieron rasgos
basicos comunes, caracterizados por la permanencia de un nucleo de grandes empresas
estatales, la proteccidon arancelaria y demas politicas de orientacién sectorial, la
represion financiera y cambiaria y la alternancia entre negociacién y represién sindical.
Tal continuidad comprenderia al periodo bajo analisis. Habria entonces un hilo conductor
de caracter hibrido, en parte populista y en parte desarrollista. En esta linea, se ha
sostenido que la gestion Martinez de Hoz habria representado una suerte de nueva
version del "populismo"; tal atributo surgiria del subsidio otorgado a sectores industriales
y de la propia sobrevaluacion cambiaria. Y el pobre desempefio observado no seria sino
el reflejo del agotamiento del modelo de sustitucién de importaciones?.

b) Segunda hipodtesis: podria proponerse un hilo conductor que encontraria una
continuidad en las politicas econémicas implementadas una vez agotado el ciclo de
crecimiento "facil" del primer trienio peronista (esto es, hasta aproximadamente 1949).
Como ya se evidencia en los inicios de la década del 50 con diversas medidas (con
mayor o menor alcance practico), existié una tendencia clara a la apertura de inversiones
externas para el sector industrial y petrolero, y a la recomposicion de ingresos para el
sector agricola. La aparente afinidad ideologica de las conducciones econémicas mas
duraderas desde 1955 aportaria una confirmacion en este sentido. En este periodo, las
gestiones de Alvaro Alsogaray, Roberto Aleman, Adalbert Krieger Vasena, ademas de
las dos de Martinez de Hoz, fueron las mas duraderas, comprendiendo alrededor de la

tercera parte del periodo 1955-81%*. Con excepcién de los periodos “populistas” (1963-
66 y 1973-74), existiria un componente esencial comun, que la politica de Martinez de
Hoz a partir de 1976 no hace sino consolidar. Las circunstancias politicas y las presiones
sectoriales habrian cuando mucho cambiado los ritmos

c) Tercera hipétesis : se trata de la opcion propuesta, con matices diferenciadores, por
Canitrot (1980 y 1981) y Schvarzer (1987), y en forma menos precisa por Ferrer (1979).
Ella, como se vio, sostiene que la gestién Martinez de Hoz se racionaliza como un
proyecto orientado a quebrar las bases que daban sustento a los gobiernos populistas;
en particular, la alianza entre sindicatos e industria volcada al mercado interno. En
consecuencia, el proyecto de la gestién Martinez de Hoz seria la re-primarizacion de la
economia (tal como se consigna en Schvarzer, op. cit.) El retroceso industrial - inducido



por las rebajas arancelarias y la apreciacion cambiaria -, las privatizaciones y la politica
de generalizada racionalizacion de las empresas publicas sustentan esta postura.

d) Cuarta hipdtesis: el razonable desempefio econdmico argentino del periodo 60-
mediados del 70 (reconocido por otra parte en el propio discurso inicial), sugiere la
hipétesis de que, mas alld de revertir algunos excesos intervencionistas del periodo
peronista 1973-76, tal vez la gestion Martinez de Hoz no tuvo un objetivo estratégico
claro. En otros términos, la tercera hipotesis enunciada seria mas el resultado de una
reflexion retrospectiva que realmente una caracterizacion de lo que proyectaron los
agentes gubernamentales. Puede entonces argumentarse que se traté de una gestién
relativamente oportunista y cortoplacista de la coyuntura. De hecho, la caracterizacién de
la evolucién de la politica econdmica que brinda Schvarzer (op. cit.,, Primer Capitulo)
poco parece apuntalar la idea de un proyecto coherente; antes bien, se destacan alli
vaivenes de caracter coyuntural y oportunista®®. Si se adoptaron politicas del estilo liberal
- antes que para sentar las bases de una reestructuracion econémica - fue mas por las
tres razones siguientes: (1) una vocacién genérica (restarle poder al sector sindicalizado
y redireccionar las actividades del estado); (2) una coyuntura internacional determinada
(caracterizada por una gran liquidez internacional y consiguientemente con presiones por
parte de los bancos para colocar crédito), y (3) la eventual prevalencia de intereses del
sector financiero sobre el productivo. La gestion Martinez de Hoz no seria en si ni
definidamente liberal, ni populista, sino sencillamente oportunista.

Las hipotesis primera y segunda pueden facilmente ser impugnadas, en principio, en
cuanto implican continuidad con relacidon al anterior desarrollo. Como se ha visto
anteriormente en este trabajo, el periodo Martinez de Hoz representa un quiebre sensible en
el desempefio econdmico, que debe atribuirse a la politica implementada. En particular, la
primera hipétesis es desestimada a partir de nuestra argumentacion de que lejos de haberse
agotado, el patréon de crecimiento a mediados de los 70 parecia haberse consolidado. La
segunda hipétesis, por su parte, supone una continuidad que se funda en la mera
apariencia. Si bien es real que existe similitud ideolégica en las conducciones econémicas
posteriores a 1955 a las que se hace mencién, las politicas implementadas no encuentran
necesariamente parentesco inmediato con las del periodo Martinez de Hoz, segin hemos
visto. Por ejemplo, la gestién de A. Alsogaray en el gobierno desarrollista (1958-62) no fue
determinante de las medidas de intensa promocién industrial encaradas entonces.
Asimismo, como se ha analizado en diversas oportunidades, el ensayo que representa el
programa de A. Krieger Vasena dificilmente pueda encuadrarse en moldes ortodoxos®.

Deben considerarse en consecuencia las dos hipotesis restantes. La tercera, que
afirma que el proyecto subyacente a la politica de Martinez de Hoz es el desmantelamiento
de la posibilidad de alianza entre sindicatos e industria volcada al mercado interno, no
carece de atractivo, sobre todo considerando su aptitud para combinar elementos de los
planos econémico y politico. La argumentacion de los autores que la sostienen es ademas
sélida y convincente. Sin embargo, en alguna medida ella parece sobrestimar la dimensién
intelectual del programa econdémico. Por lo pronto, notemos que el discurso inicial de
Martinez de Hoz*” tiene un contenido escasamente refundacional ( atn cuando algunos
tramos se asemejen al posterior programa de reforma del estado emprendido por el
gobierno de Carlos Menem en 1989). Hay asimismo bastante evidencia de incoherencias,
tales como las estatizaciones, el masivo subsidio industrial regionalmente orientado y la
proteccion arancelaria ad-hoc para algunos casos. Asimismo, la apreciacion cambiaria
afectd severamente el sector primario®®. Por Ultimo, es pertinente sefialar que el alcance
efectivo de la desindustrializacion fue bastante menor al que se insinué inicialmente a partir
de los datos de la evolucién de la produccion corriente®®. Esto no quita que se haya
producido un cambio cualitativo de alguna importancia en la composicién de la produccion
industrial, verificandose una merma relativa del sector metalmecanico y electrénico,
compensada por un incremento de las ramas productoras de commodities industriales
(aceites e insumos petroquimicos)®.



Por lo tanto, aun si se admitiera que existié tal programa de largo aliento en algun
discurso, la realidad brindaria escasa evidencia acerca de su efectiva ejecucion, sin que
detectemos razones condicionantes que impidieran su concrecién. Como ya se ha indicado,
el periodo de Martinez de Hoz representa la ultima oportunidad de ejecutar una politica
econdmica con autonomia; de manera que el fracaso en su implementacion no puede
achacarse a restricciones econémicas o politicas (de hecho, el contraste con la profundidad
de la reforma encarada por el gobierno Menem parece ser una evidencia importante).

Pero tal vez, la cuestion central a responder es si es valido el objetivo politico atribuido
a la gestion de Martinez de Hoz. Una breve reflexion acerca de la realidad de aquel periodo
levanta dudas a ese respecto. En primer lugar, la alianza mencionada abarcaba unicamente
parte del sector industrial; en particular, excluia a las empresas multinacionales y otras
grandes empresas nacionales entonces dominantes, en su mayoria también vinculadas al
mercado interno. En consecuencia, la "pata fuerte" de tal alianza era mas el sindicalismo
que el sector industrial. En segundo lugar, la debacle del gobierno justicialista en 1976 y la
neutralizacién del sector gremial permitian pensar en aquel entonces que una reiteracién de
un gobierno populista era inviable. Parece entonces arriesgado asignar una vision de tal
alcance estratégico - esto es, tomar recaudos para la eventualidad de un retorno a la
democracia, muy alejado de las perspectivas entonces vigentes - a una conduccion que
pareci6 mas que nada involucrada en la gestion de la coyuntura; de hecho, esta es la
descripcién que se brinda precisamente en Schvarzer (op. cit.)®'.

Cabe sefalar incidentalmente que esta tercera hipétesis no es compatible con la idea
de que Martinez de Hoz habria representado la plenitud de poder de una elite fuertemente
especuladora, con vocacidon por las "opciones blandas", tal como fue sugerido
originariamente por Schvarzer y Sabato (1985) y retomado por Nochteff (op.cit.). Criticamos
esta asociacion entre ambas hipétesis por cuanto no parece propio de un grupo oportunista
el disefio y ejecucién de planes de caracter estratégico, como el imputado a Martinez de
Hoz. En realidad, esta hipétesis, que apunta a una elite que habria perdurado a lo largo de
muchas décadas, no ha sido planteada con anterioridad, sino s6lo como resultado del
analisis de este periodo.

Restaria entonces la cuarta hipétesis, que en su formulacion reviste cierto caracter
"residual”, por cuanto refleja la inexistencia de una estrategia clara y en consecuencia
valida, en forma algo tautolégica, los vaivenes ocurridos. Ella es compatible con la propuesta
Schvarzer-Sabato ya mencionada acerca de la existencia de una elite oportunista y proclive
a las opciones “blandas”. Pero esto no le es estrictamente indispensable; porque tal nucleo
oportunista podria haberse conformado a partir de los intereses movilizados por la gestion
de Martinez de Hoz (basicamente, intereses vinculados a la especulacién financiera). La
consecuencia mas notable de esta hipétesis es que si con Martinez de Hoz hubo recesion e
inflacién, esto no seria un resultado premeditado, sino una suerte de azar; podria haber
ocurrido incluso lo contrario.

En conclusion: /a politica de Martinez de Hoz representa una ruptura, con relacion a
practicas anteriores, pero no basada en un proyecto coherente y sustentado en el mediano
plazo, sino resultante de un abordaje oportunista y cortoplacista. Existié en consecuencia un
quiebre inducido desde la politica econémica, en el cual la apertura masiva e irrestricta del
sector financiero gener6 cambios profundos en el accionar del conjunto de los agentes
econdmicos; tal apertura se vio avalada por los movimientos de capitales de corto plazo. Y
en cuanto a los muy pobres resultados obtenidos, ellos pueden atribuirse a cierto desborde
fiscal, pero principalmente a la apertura financiera que, para decirlo en términos de Keynes,
incrementa bruscamente la preferencia por la liquidez, impactando sobre la inversion. Y ésta
es posiblemente la herencia mas duradera de la gestion bajo analisis (ademas desde ya de
la propia deuda externa).



6. Algunas reflexiones conclusivas

No es necesario enfatizar que este trabajo dista de pretender agotar la tematica
propuesta, sino solo realizar aportes parciales. Las apreciaciones que se exponen a
continuacién, mas que reiterar las principales conclusiones ya indicadas, pretenden sugerir
algunas preguntas que devienen de éstas.

En primer lugar, el activismo estatal sectorialmente orientado no parece haber dado
resultados demasiado decepcionantes, en particular cuando se analizan los resultados
obtenidos hasta mediados de los setenta y se los proyecta hacia delante. Como minimo, la
brusca reversién de politicas posterior parece haber tenido efectos considerablemente mas
negativos.

Seguidamente, notemos que parece surgir una coincidencia entre la prevalencia de la
actividad financiera y el estancamiento generado. Si bien ello puede ser también atribuible a
otras razones (por ejemplo, el crecimiento de las tasas de interés producido por la cobertura
del déficit fiscal a través de endeudamiento), parece jugar un papel central el ya sefialado
crecimiento de la preferencia por la liquidez; producido por oportunidades de especulaciéon
financiera que constituyen juegos de suma cero. Pero cabe sugerir una hipotesis algo mas
sutil. Si el activismo estatal anterior no arrojé resultados tan desalentadores®’, no es
precisamente el sector financiero el que muestra condiciones de liderar un proceso de
desarrollo, por su tendencia a diversificar riesgos distribuyéndolos entre sectores. La
creacion de las oportunidades de desarrollo es mas propia de emprendedores concentrados
en sectores especificos. Puede aqui sugerirse la hipotesis de que la opcion por la ganancia
financiera de corto plazo implicé un realineamiento de intereses transversal, en cuanto
benefici6 a agentes con excedentes financieros, y perjudic6é a aquéllos sin tales
disponibilidades. Si bien esto puede asociarse a sectores en algunos casos (tipicamente, la
produccion agricola tiende a trabajar con capital de trabajo nulo o negativo), este factor
quiebra estrategias sectoriales. Esta parece ser una herencia del periodo Martinez de Hoz
de gran peso en el periodo posterior.

Queda por ultimo la pregunta tal vez mas importante: por qué la oportunidad que
representd la gestion de Martinez de Hoz fue malgastada, quebrando tendencias anteriores
que vislumbraban una consolidacién del patrén de crecimiento.

Pero ello no parece haber ocurrido; y tal vez pueda sugerirse que el fracaso de la
gestion Martinez de Hoz se deba a la incapacidad de construir una opcién consensuada por
parte de los distintos sectores dirigentes, antes que una estrategia de supervivencia politica
del equipo econémico o su eventual incapacidad técnica. Notemos que la neutralizacién del
sector sindical, reflejada por lo demas en la fuerte caida del salario real, podria haber
generado un espacio de convergencia de intereses del sector no asalariado. La moraleja
mas importante parece ser aqui la incapacidad de los sectores dirigentes de construir una
estrategia estable y abarcativa.
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Estudios de Poblacién, Empleo y Desarrollo.
® Pasante del Proyecto UBACYT TE-07.
* No se puntualizaran individualmente las fuentes bibliograficas consultadas para el contenido de este
acapite. Ello se indica en la bibliografia de este trabajo.
® Debe sefalarse que ya en el periodo anterior se habian verificado (con vaivenes) avances del sector
privado en el ambito de empresas publicas. Son ejemplos de ello la asociacién entre YPF y sector
Erivado para la produccioén petrolera y la liquidacion de la empresa Transportes de Buenos Aires.
Al decir de Schvarzer (1987) , en una politica “mas dirigida a empresas que a sectores”;

"El periodo ministerial de Martinez de Hoz, como es sabido, fue el mas duradero en toda la historia
econdmica posterior a 1955, con la Unica excepcién (y por un margen no muy amplio) de Domingo
Cavallo, en la década de 1990.
8 La tesis que apunta a una elite que prefiere "opciones blandas" es formulada originariamente por
Schvarzer y Sabato (1985). Cabe sefalar que el texto resefiado de Schvarzer no otorga un papel
central a esta tematica
® Para recurrir a una referencia "neutra", y al mismo tiempo producto del criterio propio, véase
Krugman (1999), en su referencia al caso argentino. Este autor - reproduciendo seguramente un
consenso existente en buena parte de la profesién - no discrimina el periodo Martinez de Hoz, al
tratar el periodo anterior a la crisis de la deuda externa.
'%\éase la resefia correspodiente a este topico en Miller (1990).
" Incidentalmente, notemos que no era éste el punto de vista predominante en la propia década del
70 (véase Muller, op. cit.); de hecho, el propio discurso inicial del ministro Martinez de Hoz alude a 11
afios de crecimiento consecutivo ( aun cuando se lo califica como "modesto").
2 yvéase, por ejemplo, Gerchunoff y Llach (1998) y Azpiazu y Noctheff (1994).
¥ Un analisis pionero basado en este enfoque fue el de Diaz-Alejandro (1969). Una de las
sistematizaciones mas conocidas es la producida por Braun y Joy (1981); pero ella se encuentra
también en Diamand (1973).
" Vease Gerogescu-Régen (1971, cap. IX).
' No se presentan por falta de espacio los datos originales empleados ni su elaboracion. Tal como se
indico arriba, los datos de stock de capital fueron suministrados por el Prof. Saul Keifman. Los datos
de producto corresponden a una serie valuada a precios de 1970. Vale destacar que esta estimacion
emplea la depreciacion lineal, por lo que en alguna medida se estaria subestimando la capacidad
efectivamente instalada, y en consecuencia el producto potencial. Ver al respecto Goldberg y
lanchilovichi (1988).
1% Vease por ejemplo Goldberg y lanchilovichi (op.cit.). Cabe sefialar que la regresion con ordenada al
origen arrojé una significancia estadistica nula, para ésta ultima.

Nuevamente, se omite por razones de espacio la presentacion de las series estadisticas. Se trata
también en este caso de series de producto e importaciones a precios de 1970.
'® Dada la no muy elevada significancia de la ordenada al origen, se ensayé una regresién
imponiendo valor nulo a ésta. La eficiencia de la regresién se redujo en 5 puntos porcentuales, de
manera que se opté por mantener dicha ordenada.
9 Se ha realizado un ejercicio adicional, que no se expone aqui, a efectos de determinar el factor
limitante del producto potencial. EI mismo consisti6 en determinar cudl es el nivel de producto
compatible con la capacidad de importar determinada por la masa de exportaciones. El resultado al
que se arriba es precisamente que a partir de 1976 el stock de capital determina un nivel de producto
menor al que permitirian las exportaciones del periodo.



20 y/gase al respecto Mallon y Sourrouille (1974).

2! Véase Obschatko (1988).

? \/éase Banco Central de la Republica Argentina (1975, varios cuadros).

%% Tal vez no sea superfluo sefalar que esta posicién era incluso sostenida por el gobierno instaurado
en 1983. Véase Secretaria de Planeamiento (1985).

* Para mas precisién, véase De Pablo (1984).

Por ejemplo, el autor destaca el permanente recurso del equipo econémico a generar dependencia
de los flujos externos de capital, para hacer valer asi su conocimiento del mercado financiero
internacional.

% /gase al respecto De Pablo (1970) y Canitrot (1975).
%7 \/éanse ediciones de diarios del dia 3 de abril de 1976, o bien De Pablo (1984).

Lo que motivé la renuncia en su oportunidad del Secretario de Agricultura.

% De hecho, el Censo Econémico de 1985 no mostré una caida importante del empleo industrial, al
i%ual que el Censo Demografico de 1980.

*No es inoportuno destacar que en el caso del sector petroquimico, se trata de actividades cuya
inversién habia sido programada con anterioridad a 1976.

3 Algunos analisis agregan aqui la asociacion entre gobiernos populistas e insurreccion armada, y
atribuyen en consecuencia la politica de Martinez de Hoz a la necesidad de desarticular las bases de
aquélla. Entendemos que este argumento es de relativo valor, tanto porque la efectiva insercién de
las organizaciones armadas fue baja, como porque ellas se encontraban ya militarmente derrotadas
cuando se produjo el golpe militar de 1976, con el consenso del gobierno justicialista.

%2 Como de hecho lo muestra también la historia del éxito del sudeste asiatico. Véase al respecto,
dentro de la muy voluminosa bibliografia existente, Krugman (op. cit.).



