A LA MEMORIA DE JOSE ALFREDO MARTINEZ DE HOZ

El pasado 15 de marzo fallecié José Alfredo (“Joe”’) Martinez de Hoz, principalmente conocido por haber
estado al frente del ministerio de Economia durante los 1.826 dias que van del 29 de marzo de 1976 al 28
de marzo de 1981, es decir, durante los 5 primeros afios del Proceso de Reorganizacion Nacional (fue la
segunda vez que ocupo el cargo, ya que lo habia desempefiado durante los 144 dias que van del 21 de
mayo al 11 de octubre de 1963, durante la presidencia de Jos¢ Maria Guido). Abogado y porteilo, habia
nacido el 13 de agosto de 1925.

Un pais tan pasional como Argentina, en un momento como €ste, no permite una evaluacidon serena
referida al segundo desempeiio ministerial de Martinez de Hoz. Por eso, como lamentablemente tantas
veces ocurrid en nuestro pais, los “debates” se desarrollan entre una parte que vocifera su version, y la
otra que calla, mientras mastica su bronca. ;Consecuencia? No se pueden extraer ensefianzas utiles para el
futuro.

En La economia argentina durante la segunda mitad del siglo XX (La ley, 2005) el periodo 1976-1981 de
Martinez de Hoz ocupa algo més de 100 paginas. Como sustituto imperfecto de la lectura del original, de
inmediato sintetizo su pensamiento inicial, las medidas adoptadas, los resultados obtenidos y las
ensefianzas que surgen del periodo (en 1981, 1990 y 1991, Martinez de Hoz presentd su version. Las
correspondientes referencias bibliograficas aparecen al final de estas lineas).

Una cosa rechazo de plano: las explicaciones conspirativas referidas a su gestion, segun las cuales no
fracaso sino que triunfo... jporque nos queria reventar! (de la misma manera que rechazo la idea de que
José Ber Gelbard no fracas6 sino que triunfo... jporque queria sovietizar la economia!).

Objetivos y estrategia. Al presentar el Programa de recuperacion, saneamiento y expansion de la
economia argentina (en un discurso que durd 2 horas, 28 minutos) dijo lo siguiente: "La economia
argentina no tiene ningun mal bdsico ni irreparable... Argentina no es exactamente un pais
subdesarrollado... Las causas del retraso argentino con respecto a Canada y Australia no deben buscarse
en factores externos, sino en nuestros errores... Es absolutamente indispensable superar esta situacion
adoptando una actitud de gran pragmatismo... Si tuviera que definir en pocas palabras el tipo de economia
que considero debe implantarse en el pais para lograr los objetivos fijados, podria caracterizarla como una
economia de produccion... Sin utilidad no hay ahorro, sin ahorro no hay inversion, sin inversién no hay
crecimiento y sin crecimiento no hay bienestar humano... Los objetivos basicos son: lograr el saneamiento
monetario y financiero indispensable, como base para la modernizaciéon y expansiéon del aparato
productivo del pais, lo que garantizard un crecimiento no inflacionario de la economia; acelerar la tasa de
crecimiento econdmico; y alcanzar una razonable distribucioén del ingreso... El volumen que alcanzé el
déficit fiscal hace dificil pensar que su reduccion pueda lograrse en una proporcién importante muy
rapidamente, salvo que se aplicara un tratamiento de ‘shock” que el pais no parece estar en condiciones de




soportar... Pero tampoco quiero decir que vamos a ir a una desaceleracion simplemente levantando el pie
del acelerador, porque el gradualismo excesivo es autogenerante de su propia velocidad... No seria posible
en la actual situacion llegar en forma inmediata, de un solo golpe, al tipo de cambio tnico y libre... La
disminucion de la tasa de inflacion actuara favorablemente y tendra, asimismo, influencia en la
posibilidad de lograr tasas de interés positivas [en términos reales] no demasiado elevadas. Sera
indispensable devolver al sistema bancario y financiero su flexibilidad y eficiencia, eliminando el sistema
de nacionalizacion de los depositos... Tendrd prioridad fundamental en la politica econémica la
promocién de toda produccion exportable... Con respecto a los precios para la proxima cosecha fina,
iniciaremos la nueva politica consistente en reconocer al productor el verdadero valor de lo que produce
conforme al nivel de precios internacionales, para lo cual iremos, gradualmente y en la medida de lo
posible, disminuyendo los derechos de exportacion... Se seguird una politica arancelaria que permita la
gradual adecuacion de la evolucidn de los costos y precios internos a las posibilidades de competencia en
el mercado internacional, aprovechando las ventajas de la economia de escala... El Estado ya no fija
precios... En una etapa inflacionaria como ésta no es factible pensar que puedan tener vigencia las
condiciones ideales de libre contratacion entre la parte obrera y la empresarial para la fijacion del nivel de
salarios... Serd el Estado quien establecera peridodicamente el aumento que deberdn tener los salarios,
teniendo en cuenta la elevacion del costo de vida".

Medidas adoptadas. Uno de los cuadros que acompafian estas lineas las sintetiza, clasificandolas por tipo
de politicas y el momento en que comenzaron a ser adoptadas. Las columnas diferencian la lucha contra la
inflacion, las reformas comercial y financiera, y las politicas monetaria y fiscal. Salta a la vista la
gradualidad del enfoque (la “tablita” comenzo6 a aplicarse casi 3 afios después de comenzada la politica
econdmica).

Resultados. El otro cuadro muestra lo que ocurrid con algunas variables macroeconomicas claves. El
lector encontrara mas de una sorpresa, a la luz de lo que afirman quienes opinan sin mirar los nimeros. Al
respecto cabe destacar:

Inflacion. Como muestran las 2 primeras columnas del referido cuadro, fuera de la reduccion inicial (en
marzo de 1976, medida por precios mayoristas, la tasa de inflacion habia superado 50% mensual), lo
unico que durante el periodo Martinez de Hoz redujo la tasa de inflacion fue la tablita.

Actividad. El PBI total crecid 2,2% equivalente anual —ea- entre 1975 y 1980, y 2,9% ea entre 1976 y
1980. Quienes afirman que Martinez de Hoz favoreci6 al agro y “destruy6” a la industria, deberian
prestarle atencion al hecho de que, entre 1976 y 1980, jel PBI agropecuario y el industrial crecieron
exactamente a la misma tasa, 0,6% ea!

Balanza comercial. Entre 1975 y 1980 el valor de las exportaciones aumentd 22.1% ea, el de las
importaciones 21,7% ea y el déficit comercial 20,6% ea. Entre 1975 y 1979 hubo superavit comercial,
recién en 1980 aparecio el déficit comercial.

Desocupacion. Durante el periodo en consideracion se observaron las tasas de desocupacion mas bajas,
desde que se llevan estadisticas. Resultado, en parte, del aumento del cuentrapropismo que se desarrolld
en la época.



Deuda externa. Particularmente a partir de 1979, como consecuencia del segundo shock petrolero, la
deuda externa aument6 fuertemente. Neta de reservas, y en términos de exportaciones, la deuda tuvo en
1980 el mismo nivel que en 1975 (equivalente a dos afos y medio de ventas al exterior).

Ensefianzas. ;Qué aprendimos del periodo 1976-19817?

Politica economica en la era supersonica. Ni la inflacidon ni las expectativas inflacionarias nacieron en
Argentina en marzo de 1976, pero durante el Proceso aument6é de manera significativa la velocidad con la
cual la poblacion aprendi6 a absorber nueva informacion y actuar en consecuencia; y esto a su vez obligd
a modificar de manera sustancial la forma y la velocidad con Ia cual se disefid, se implement6 y se
ajusto a lo largo del tiempo la politica econémica.

Economia internacional, de sorpresa en sorpresa. Cuando todavia hoy se recuerdan el segundo shock
petrolero, los "petrodolares" y el astrondémico aumento del precio de los metales, seguidos por el frenazo
monetarista y de tasas de interés aplicado en Estados Unidos, es porque resultaron hechos extraordinarios,
atipicos y por consiguiente en buena medida inesperados, que ocurren muy de tanto en tanto.

Durante esta parte del Proceso la economia argentina estuvo inevitablemente expuesta a un contexto
internacional que se desarrollé en condiciones extremas, algunas favorables para el pais, otras no, las
cuales se modificaron de forma abrupta e inesperada. Y como tanto desde el punto de vista de las
autoridades politicas y econdémicas, como desde el angulo de los indicadores que analizan quienes colocan
fondos, la de Argentina estaba entre las economias en vias de desarrollo mas atractivas, aprovechamos en
su totalidad la fase favorable del shock, y también nos impact6 de manera plena la fase desfavorable.

Las "internas" militares y sus consecuencias. La figura de un unico dictador, despotico frente a todo, que
a su vez se inclina ante su ministro de economia como el genio que sale de la lampara y se postra delante
de quien la frotd, es una fantasia... Particularmente en el caso de esta etapa del Proceso.

La transitoriedad del gobierno y la incredibilidad de ciertas reformas. Que los gobiernos militares no
duran eternamente lo sabian, entre otros, los potenciales compradores de las empresas del Estado, y que
la incongruencia entre las politicas monetaria, fiscal y cambiaria tampoco podia durar hasta el dia del
Juicio Final, lo sabian los argentinos que viajaron al exterior, acumularon ddlares o simplemente
resistieron complicaciones econdmicas y financieras en sus empresas.

Del voluntarismo a las reglas. La politica econdmica de Martinez de Hoz mostré6 como un esquema que
arranca con un fuerte componente voluntarista, se transforma con el tiempo en otro basado mas en reglas
y menos en discrecionalidad. jQué facil resulta aconsejar entrar en el despacho del ministro de Economia
portando un gigantesco lanzallamas, para implementar la politica econdmica inspirdndose en "Sodoma y
Gomorra"! ;Por qué no lo hizo Martinez de Hoz; porque contra lo que se supone tuvo menos poder del
necesario, o porque su personalidad le sugeria ir de a poco?

Desesperacion y "chiche". La aplicacion de la tablita cambiaria en Argentina a partir de 1979 provee
material de estudio a quienes analizan la consistencia técnica entre las politicas monetaria, fiscal y
cambiaria. Junto a lo cual, y mas importante desde el punto de vista de la politica econémica, la aplicacion
de una politica antiinflacionaria basada en la tablita cambiaria debe ser estudiada desde el importantisimo
angulo de la forma en la cual un equipo econémico presionado para lograr un objetivo (eliminar, o al



menos reducir, la tasa de inflacion), con condicionamientos (sin generar una recesion), consulta con
verdadero interés a la profesion, y encuentra una herramienta que "se acaba de descubrir", y que se
recomienda con tal entusiasmo que las alertas aparecen escritas en letra chica. En otros términos: a finales
de la década de 1970 la pregunta en Argentina no fue cdmo es que no sabiamos que habia que poner las
politicas fiscal y monetaria en linea con la pauta cambiaria, sino como fue que funcionarios entrenados,
instituciones internacionales y buena parte de la profesion, actuamos como si no supiéramos.

Inevitable apreciacion del tipo de cambio. Més alla de los problemas de estimacion, durante el Proceso el
poder adquisitivo del dolar se redujo considerablemente o, lo que es lo mismo, el tipo de cambio se
aprecio en términos reales. Pero si al comienzo del periodo estdbamos saliendo de un escenario tipo Arca
de No¢ o Diluvio Universal, encima de lo cual la apertura de la economia comenzé por la reduccion de
los derechos de exportacién, y ademas la liberalizacion financiera implicd ingreso neto de capitales;
(como podria haberse evitado la apreciacion del tipo de cambio real? Las argumentaciones en favor de la
sincronizacion de las politicas son validas, el sehalamiento de los peligros de sobreajuste del tipo de
cambio durante la transicion no faltan a la verdad, pero la correcciéon de ninguno de estos fendmenos
hubiera impedido un hecho inevitable, que no es nada més que la respuesta a un proceso de normalizacion
economica.

Cambios revolucionarios que perduraron. Una modificacion verdaderamente revolucionaria que quedo
en pie, y que sigue estando en pie (ja Dios gracias!) fue la liberacion de los alquileres, dispuesta luego de
mas de 3 décadas y media de idas, vueltas y medias tintas en la materia. Otra fue la liberacion de las tasas
de interés.

Martinez de Hoz, J. A. (1981): Bases para una argentina moderna, 1976-80, edicion del autor.

Martinez de Hoz, J. A. (1990): "Testimonio", en: Di Tella, G. y Rodriguez Braun, C.: Argentina, 1946-83.
The economic ministers speak, Macmillan.

Martinez de Hoz, J. A. (1991): 15 afios después, Emecé.




MARTINEZ DE HOZ. MEDIDAS, SEGUN FECHA DE ADOPCION (cuando la implementacién fue gradual, se indica el comienzo

de la adopcién)

Politica de precios

Apertura de la economia Politica monetaria

Politica fiscal

F
Mes

economia

Abr.76 Libertad con responsabilidad,
unificacion cambiaria
May.
Jun. Liberacion de alquileres
Jul.
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Set.
Oct.
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Dic.
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Feb.
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Nov.
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Ene.79 Tablitas

Feb.
Mar.

Reduccién derechos
de exportacion

Inversiones extranjeras

Reduccioén derechos
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Reforma financiera

Deposito a los préstamos
del exterior

Reduccion derechos de impor+
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por lo menos a 1 afio

Nuevos impuestos, presentacion
espontanea, ajuste por inflacion

Letras de Tesoreria

Promocion industrial
IVA pas6 de 13% a 16%

Blanqueo






MARTINEZ DE HOZ. RESULTADOS

Columna3 Columna4 Columna5 Columna6 Columna? Columna8
Precios al Precios PBI Agrope- Industrial D«
Afio consumidor mayoristas total cuario p
(1974=100) (1960=100) (a precios de 1970) (% fuc
labora
1975 279 7.384 10.106 1.172 2.485
1976 1.491 44.234 10.068 1.227 2410
1977 4.062 110.338 10.703 1.257 2.598
1978 11.196 271.418 10.343 1.292 2.325
1979 29.054 676.636 11.130 1.329 2.556
1980 58.331 1.187.005 11.295 1.256 2.465
(variaciones anuales, en %)
1976 4343 499,0 -0,4 4,7 -3,0
1977 172,4 149,4 6,3 2,5 7,8
1978 175,6 146,0 -3,4 2,8 -10,5
1979 159,5 149,3 7,6 2,8 10,0
1980 | 100,8 75,4 | 1,5 5,5 3,6
(variaciones equivalentes anuales, en %)
1980/1975 2,2 1,4 -0,2
1980/1976 2,9 0,6 0,6 |

MARTINEZ DE HOZ. RESULTADOS

Columna8 | Columna9 | Columnal0 Columnall Columnal?2 | Columnal3 Columnal4 | Columnal5
Desocu- Exporta- Importa- Saldo Deuda
Ao pacion ciones ciones externa
(fin de)
(% fuerza (millones de dolares) (millones
laboral) de dolares)
1975 3,7 2.961 3.947 -986 7.87
1976 4,8 3.916 3.033 883 8.27
1977 33 5.652 4.162 1.490 9.67
1978 3.3 6.400 3.834 2.566 12.49
1979 2,5 7.810 6.701 1.110 19.03
1980 2,6 8.021 10.541 -2.519 27.16
1976 31,5 32,2 -23,2 -189,6 5,
1977 -31,3 443 37,2 68,8 16,
1978 -1,5 13,2 -1,9 72,2 29,






