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Intzoduceisn.

Ei presente trabajo esta dedicado a presentar y analizar las
recientes experlencias de hiperinflacién y estabilizacién de la
economia argentina. En la primera seccion Qiscutimos las
condiclones que llevaron a la pérdida de los equilibrios obtenidos
por el Plan Austral y a la generacién de la primera hiperinflacion
bajo el gobierno del Presidente Alfonsin. En la segunda seccisn
analizamos la dinamica de ese proceso utilizando series de tasas
semanales. Luego, en la seccién tercera, exponemos el primer plan
de estabilizacion puesto en practica bajo el gobierno del
Presidente Menem -el Plan BB-, el shock que le dié fim, el
desarrollo, a partir de entonces, de la segunda hiperinflacisn y da
los diversos intentos de estabilizacion que se sucedieron. En la
cuarta seccién analizamos la dinsmica del plan BB y de la segunda
hiperinfiacion utilizando datos semejantes a los de la seccidn
sequnda.

Los cuadros y graficos mencionados en el texto se presentan
al final del mismo.

an Austral a la hiperinflacién.

Los equilibrios de los sectores externo y publico logrades por
el Plan Austral a partir de junio de 1985 se habian perdido en
1987. Condiciones climaticas extraordinariamente adversas (la
inundacién de una importante zoma de la regién agropecuaria
pampeana) y la caida del precic promedioc de las exportacicnes
argentinas determinaron gue éstas se redujeran en 2000 millones de
dolares en dos afios. Al mismo tiempo las importaciones crecian
impulsadas por el fuerte aumento del nivel de actividad inducido
por el plan. Como consecuencia de ambas tendencias, el superdvit en
el comercio de bienes y servicios reales se redujo de u$s 4.300
millones en 1985 a poco mas de u$s 250 millones en 1987. El
aéficit en cuenta corriente en este iltimo afio, en torno de log
4200 millones de délares, fue el nds elevado Gesde 1981.

ias necesidades de financiamiento del sector publico no
financiero consolidado, que se habian mantenido alrededor de 2% del
PBI en el afio que siguié a la ejecucion del Plan Austral, superaron
los cinco puntos del producto en 1987 y se mantendrian en ese nivel
en el afio siguiente. Este aumento del déficit se debié en parte a
un incremento del gasto publico (1,4% del pbi), pero su causa
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principal fue la reduccién de los ingresos (del orden de 2% del
producto} motivada por la menor recaudacién de impuestos a la
exportacién de granos', la caducidad de diversos tributos de
enmergencia aplicados hasta entonces y el atraso relativo de precios
publicos y tarifas.

Otros datos del en 1987
eran la desaceleracién de la expansion’, el paulatino aumento de
1a inflacién (131% en el afio) y la reaparicidn de la tendencia a la
desmonetizacién de la economia.

La menor demanda de activos monetarios acentus las
dificultades para el financiamiento. del desequilibrio de las
cuentas del sector publico, en especial porque la caida de M1 fue
mucho mas marcada que la de los agregados que incluyen pasivos
bancarios a interés. De este modo aumenté el costo promedio del
financiamiento obtenido a través de elevados encajes sobre las
cuentas corrientes y sobre los depdsitos a plazo (encajes
remunerados, en este ultimo caso) y mediante la constitucidn de
depésitos indisponibles de las entidades financieras en cuentas
especiales en el Banco Central. Las crecientes limitaciones para
el financiamiento a través de mayores reservas bancarias y
depositos compulsivos llevaron al gobierno a expandir la deuda del
Tesoro en la forma de titulos, colocada en condiciones de plazo y
rendiniento crecientemente desfavorables para el fisco. EL stock de
titulos-valores en circulacién a fines de 1987 era dos veces y
media el existente a fines de 1986 y su peso en la deuda interna
piblica remunerada habia pasado, entre esos afios, de 18 a 41%.
relacion entre la deuda interna piblica total y los activos de
particulares contra el sistema monetario aumenté entonces
marcadamente.

La evolucién negativa gue la economia mostraba en 1987 pudo
ser atenuada, sin embargo, en virtud de que los recursos
financieros externos obtenidos ese afio permitieron retrasar el
impacto del shock externo desfavorable. Pero esta posibilidad se
agoté, juntamente con las reservas de divisas del Banco Central, a
comienzos de 1988. EL FMI retiré su apoyo debido al deterioro de
las cuentas fiscales y monetarias y en el mes de abril se suspendié

s dexcchos de exportacion feron reducidos  in do. ateauar el inpacto el shock externo sobre
el sector agropecunrio.

* El producto global crecid a un ritmo levemente superior a 1% anval en ¢l segundo semestre, en el
que se inicid una prolongada contraccion de fa actividad manafactorera.
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el servicio de la deuda financiera con los bancos comerciales.
Argentina ingresé entonces en una moratoria de heche.

Mas alla de la conplicada situacion en el frente externo y de
los probl fiscales y es 1o tener
en cuenta que la credibilidad politica del gobierno se habia
deteriorado significativamente por entonces. Venia de perder una
eleccidn de renovacisn legislativa y de autoridades provinciales y
locales, en setiembre del 87, y era creencia generalizada que lo
mismo podia ocurrir en 1989, en los comicios presidencialss. La
situacidn tendia a complicarse ain mas’ desde fines de 1987: un
intento de reducir los desequilibrios externo'y fiscal recurriendo
a la devaluacién y al incremento de los precios publicos y de las
tarifas produjo una fuerte aceleracién inflacionaria a 1o largo del
primer semestre del afic siguiente.

Condicionado por la pérdida de poder politico y exigido por el
répido del contexto el gobierno anuncis
un nuevo plan de estabilizacion en agosto de 1988, designado por el
periodismo como Plan Primavera.

Las medidas de politica cambiaria conformaban unc de los
aspectos centrales del plan. Estas consistian esencialmente en el
establecimiento de un régimen de paridades diferenciales, con un
tipo de cambio comereial y uno libre. Las exportaciones de origen
agricola se liguidarian al tipo de cambio comercial (fijado por el
Banco Central) y las industriales lo harian a un délar intermedio
entre el comercial y el libre, mientras que las importaciones se
cursarian al tipo de cambio libre (cuyo valor seria determinado por
la oferta y la demanda). El desdoblamiento del mercado ohedecia a
razones fiscales y, de hecho, tenfa efectos similares a
restablecimlento de los derechos de exportacién. Las am:oridadas
comprometieron, sin embargo, un cronograma para la unificacion de
ambos tipos de cambio.

El aumento de los ingresos del Banco Central generados por
diferencias de cambio, combinado con diversos recortes previstos en
los gastos publicos, debia permitir una reduccion de 1,5% del pbi
en las necesidades de financiamiento del sector publico
consolidado.

El gobierno anuncié su expectativa de que la diferencia entre
el valor del délar comercial y el financiero o libre no superase el
25%. TLos operadores del mercado de cambios interpretaron que el
Banco Central intervendria a fin de mantener la brecha cambiaria en
ese nivel, tomando tal objetivo como un compromiso del gobierno. De
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esa forma queds establecida una regla cambiaria que en términos
esquematicos podria describirse asi: el Banco Central compraba al
tipo de cambio comerclal el total de las exportaciones agricolas y
50% de las industriales, mientras que por el mercado Libre pasaban
el restante 50% de las exportaciones industriales, las
importaciones en su totalidad y los intereses de la deuda cxterna
de particulares. Se preveia que este esquema habria de generar un
exceso de demanda flujo en el mercado libre (1a mitad del valor Ge
1as  exportaciones industriales no cubriria el monts de
importaciones mis intereses). Ese exceso de demanda seria manejado
por el Banco Central por medio de ventas diarias de divisas
adquiridas en el mercado comercial, a fin de mantemer la brecha
cambiaria prevista.

1a politica cambiaria incluyé también una correccién del tips
de cambio comercial antes del anuncio del plan. Las tarifas
piblicas fueron incrementadas. Si bien el intento de corregir el
nivel real del tipo de cambio y de las tarifas reitera un aspectc
de los intentos estabilizadores precedentes, las polfticas de
ingresos del Plan Prinavera se diferenciaron de las aylu.adas en
los shocks que le principalmente en dos En
primer lugar, debido a que el Congreso habia restablecido por ley,
a fines de 1987, las negociaciones salariales libres, no se
aispusieron medidas relacionadas con los salarios. En seguido
térnino, tampoco hubo congelamiento de precios. En su lugar, ol
gobierno negocié y acordé pautas para su correccisn (en el caso de
los precios de bienes industriales, basicamente) con entidades

ivas del Se esperaba que los acuerdos
salariales privados se alinearan con las pautas negociadas de
ajuste de precios.

Tal como sucediera con los shocks estabilizadores heterodoxos
que le habian precedido, el efecto antiinflacionario del Plan
primavera fue significativo. La inflacién mensual pasé de mds del
25% en julio a 6.8% en diciembre. El funcionamiento del nueve
esquema cambiario, junto com tasas de interés reales muy altas,
indujo una paulatina caida del tipo de cambio en relacion con los
precios domésticos; como las tarifas publicas se ajustaron también
por debajo de la inflacién observada, no resulta sorprendente el
resultado alcanzado en materia antiinflacionaria. Por otra parte,
es también significativo que, luego de la desindexacion parcial
obtenida por el shock, los salarios privados negociados en
convenciones colectivas tendieran a indexarse con la inflacion
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pasada, incluso sobre-indexandose en algunos meses. E1 poder
adquisitivo de los salarios tendi6, en consecuencia, a aumentar.

En el plano fiscal, los mayores problemas para el cumplimiento
de las metas del plan provinieron del lado de los ingresos: se
observé una fuerte disminucién de la Esta
se debi¢ parcialmente a la recesisén y tamnxen a concesiones
impositivas realizadas al sector privado, como parte de 1la
negociacién ael acuerdo de precios, a comienzos del plan. Otro
factor negativo lo constituyeron las expectativas (que comenzaban
a generalizarse en el sector privado) de gue el gobiernc gue se
elegiria el afioc siguiente pondria en vigencia un “blanqueo®
impositivo. A fin de evitar gue la menor recaudacién generara un
fuerte aumento del déficit, que presionaria sobre la estabilidad
del régimen cambiario a través de sus efectos monetarios (v puesto
que no fue aprobada una parte de los proyectos enviados por el
geblerno al Congreso con el objeto de aumentar la presion
tributaria), se recurrié una vez mis al esquema de reduccién del
gasto caracteristico del periodo de ajuste de los '80: se contrajo
fuertemente la inversién publica.

En el plano monetario, la caida de la inflacién llevé a un
incremento en la demanda de Ml. También crecid la demanda de
depésitos bancarios remunerados porque los agentes tendieron
inicialmente, en tanto la devaluacion esperada resultaba muy
inferior a las tasas nominales de interés, a sustituir sctivos
externos por depésitos bancarios a plazo. Las tasas de interés eran
ademds positivas y elevadas en términos reales, 1o
probablemente la demanda de depésitos a plazo se aliments cammen
con la sustitucion en contra de bienes.

Pese a que la demanda de activos domésticos estaba subiendo,
el Banco Central comenzé a enfrentar problemas para controlar la
oferta. Tres razones basicas lo explican: el superdvit comercial
estaba aumentando, el control sobre el déficit fiscal previsto por
1 plan no se estaba.alcanzando y la demanda de titulos publicos sa
habia debilitado. En esas condiciones, la colocacién compulsiva de
deuda en el sistema financlero, convertida en el principul
instrumento de control de evolucién de los agregados monetarios,
Aumenté fuertemente. Entre el tercer trimestre de 1980 y enero de
1989 la deuda remunerada del Banco Central crecié mas de 30% en
términos reales, y aumentd ain mas (40%) medida en délares, debido
al progresivo retraso cambiario. La deuda publica interna total,
incluidos los titulos del Tesoro, superé por entonces los 11.700
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millones de délares.

Hasta mediados de enerc de 1989, el esquema cambiario del Plan
Primavera habia funcionado segun lo previsto. Hasta ese momenta, en
realidad, el Banco Central habia vendido en el mercado libre menas
reservas que las esperadas. La situacidn se deteriors, sin embargo,
répidamente. Entre los factores de ese deterioro se cuenta, en
primer lugar, la caida del tipo de cambio en relacién a los precios
internos, que hacia mas riesgoso mantener activos domésticos en
cartera. En segundo lugar, el Banco Mundial retiré su apoyo
anunciando que no desembolsaria un préstamo por u$s 350 millones
debido al no cumplimiento de las metas establecidas. En tercer

ugar, a medida que se acercaba el acto eleccionario, la
incertidumbre sobre su resultado devenia incertidumbre acerca de la
futura politica econdmica.

En los ultimos dias de emero comenzé una corrida contra el
austral y el Banco Central tuvo que vender alrededor de u$s 450
millones por semana hasta que, para proteger un nivel minimo de
reservas -como se dijo- el 6 de febrero dejé de intervenir en el
mercado libre, y las importaciones pasaron em su totalidad al
mercado comercial. El abandono del esguema cambiario pusa entonces
fin al Plan Primavera

Resulta bastante evidente que eran elementos novedosos de la
situacién el grado de incertidumbre politica en que vivia la
Argentina desde fines de 1988 y el estado de profunda debilidad del
gobierno. En este contexto, la capacidad del Estado para
administrar los desequilibrios se vis extraordinariamente reducida.
Ante la incertidumbre politica, los grupos de interds sectorial
ejercian presién a fin de dejar establecidas conquistas que
actuaran como reaseguro para el futuro préximo, no sélo blogueando
proyectos de reforma que pudieran lesionar sus intereses en forma
transitoria o permanente, sino tratando de imponerse en la politica
de corto plazo, despojando a las autoridades de sus instrumentos de
estabilizacion. Este escenario de puja distributiva exacerbada fue
el sustrato sobre el gue se monté la hiperinflacisn.



2. La primera hiperinflacién®

El episodio hiperinflacionarie tuve como detonante la
formacién de una burbuja en el mercado de cambio libre y una
corrida em el mercado controlado. La corrida acabé cop las
posibilidades de estabilizar los tipos de cambic comerciales. En
poco tiempo la burbuja arrastré a los precios, poniendo en marcha
un proceso hiperinflacionario cuyo comienzo puede ubicarse en
abril. Tal es la descripeién mas sintética que puede hacerse dsl
episodio. Una primera cuestion relevante es la explicacién de la
fuerza inicial de la burbuja y la intensidad de la corrida que
aparecen como detonantes del proceso.

Para tratar el tema es necesario referirse nuevamente al Plan
Primavera. Pese a que desde su puesta en marcha existis una gran
incertidumbre respecto de la sobrevivencia hasta las elecciones del
esquema cambiario, enmtre agosto y diciembre se produjo una
significativa liguidacién de divisas. Estos movimientos
especulativos no son explicables sin tomar en cuenta el juego de
expectativas entre los agentes.

Aunque cada agente "supiera" gue el precio del délar iba a
experimentar un salto antes de las elecciones, el memento precisc
era 1 en este texto, queria decir
conjeturar el momento an qua el goblerno deberia devaluar, para
"salir" de activos domésticos un instante antes. Asi, cada agente
debia conjeturar la actitud del Banco Central. Pero, dados
el nivel de reservas y la restriccion de liquidez del Banco
Central, sus posibilidades dependian casi de las
tendencias del mercado. Sabiendo esto, cada agente debia conjeturar
también la conducta de los otros agentes.Este tipo de situaciones
tiene equilibrios i de profecias autocumplidas. En este
caso la explosividad estaba garantizada por la creciente
incertidumbre politica asociada a los resultados que arrcjaban las
encuestas preelectorales.

Hasta enero de 1989 el Banco Central consiguié abortar dos
principios de corrida. Hacia finales de enero tuvo lugar una nueva
corriente de compras cuya magnitud y persistencia fue diagnosticada
como sehal de la inminencia de una corrida generalizada. El 6 de

 seccion_ reproduce, con cambios menores, In seccion ercern de: JM.Fanclll y R. Frenkel,
rgentina®, e LM Fanelli y R Frenkel, Polfticas
de estabilizaciéi ¢ hiperinflacion en Argenting, Bucnos Aires, Editoriat Tesis, 1990
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febrero las autoridades repusieron el control de cambios en el
mercado comercial y anunciaron la flotacién de un mexcado
financiero. Pocos habian adivinado el momento. Quienes no
consiguieron adelantarse deberian decidir de alli en mds en funcién
de sus expectativas sobre el propio mercado libre.

El nuevo esquema cambiaric no era novedoso. Significaba
retornar a un régimen similar al previo al Plan Primavera. :Por qué
exploto en esta ocasién?

Resumamos brevemente el juego de expectativas proplo del
mercado de cambios doble. En este contexto, las conjeturas de los
agentes financieros sobre el curso futurd del precio del délar
libre tienen una pero
también entra en consxderm:lén 1a capacidad del Banco Central de
sostener el precio del délar comercial y evitar la aceleracion
inflacionaria. Asi, la magnitud y evolucion de las reservas, como
también otras "noticias" relativas al mercado comercial de cambio,
tienen influencia en el comportamiento del mercado libre. A su vez,
la brecha cambiaria y la tendencia del mercado libre son datos
tomados en consideracién por los operadores del mercado comercial,
exportadores e importadores, que disponen de medios (algunos
ilegales) para decidir el monto y oportunidad de sus liquidaciones
y adguisiciones. Por estos mecanismos, la brecha y las tendencias
del mercado libre afectan el resultado de las operaciones
comerciales del Banco Central.

Hasta febrero de 1989, luego de cada ajuste discreto del tipo
de cambio comercial (desde el Plan Austral, en contextos de
lanzamiento de shocks estabilizadores) las autoridades pudieron
sostener dinémicas estables en el mercado comerclal de canblos.
Dicha capacidad de sostener algin sendero estable del tipo de
cambio comercial es la que se pierde después del 6 de febrero. La
corrida de los operadores del mercade comercial contra el Banco
central se agregé al conccimiento que ya se tenia de su fragilidad,
como factor de la burbuja en el mercado libre. A su vez, la burbuja
operaba como incentivo de la corrida.

Hubo también colusién de sectores exportadores para presionar
por la unificacién cambiaria (esto es, la flotacién de un tipo de
cambio unico). El clima era propicio pues los tres candidatos
principales a la presidencia (incluyendo por clerto al
representante del partido del gobierno) abogaban por ese régimen
cambiario en la campafia electoral. Las expectativas se combinaron
con la colusién para producir una répida caida de las reservas del




Banco Central y realizar la profecia.
Parece claro que la explosién del doble mercado de cambios en
esta oportunidad emcuentra su principal explicacién en las
condiclones de incertidumbre y debilidad del gobierne ya
comentadas, exacerbadas a medida que se aproximaban las elecciones.
Es presunible que la desestabilizacion hubiera tenido lugar en
esta conjuncién de circunstancias (entre las gue resalta la
fragilidad del Banco Central a causa de la previa evolucisén del
sector externo) aungue la historia de la politica cambiaria hubiera
sido diferente. Sin embargo, el hecho en concreto tiene también un
elemento de explicacién en gque en esta oportunidad los
i ilizantes de los diferentes agentes fueron
coordinados (es decir, puestos en funcionamiento por una tnica
sefial) por la modificacion del régimen cambiaric.

La dinémica de 1a primers hiperinflacién.

Mas alld de las interpretaciones sobre la buivuju en el
mercado de cambio, parece fuera de discusién que la aceleracién
inflacicnaria tiene su origen en ella. En lo que sigue describimos
el cpisodio hiperinflacionario utilizando una periodizacién
semanal.®

En los Graficos 1 y 2 pueden apreciarse la burbuja del délar
desde la segunda semana de febrero hasta principios de ahril y el
comienzo de la aceleracicn inflacionaria a principios de marze.

A fin de marzo se produce la renuncia de la conduccién
econémica y a principios de abril un nuevo ministeric pone en
practica una reforma cambiaria. En las siguientes semanas el precio
del ddélar se desacelera (no asi la inflacién, que continda
aunentando) pero desde la tercera seman de abril el precio del
ddlar y los precios al aceleran conj hasta
principios de junio.

El precio del délar se Jesacelera desde ese momento, tres
semanas despuds de las elecciones presidenciales. Dos elementos, de
dificil ponderacion relativa, parecen haber provocado el fin de la

* A pactir de mestros de frecuencia seranat sbtuvieos wn serle do 1o evolucién del [PC. Ly Informacitn
moviene de una encussta semanal privads, qje fue comparada con otres fuentes y coapatibi 1zada con La seris
ieisual del TAOEC. EL Gréfico 1 expone 148 Losus semsmales de sumento del frdice de precios v el
@slar Uibre. Las edias mviles de custro seronas ce sss tasas so presentan en el Gréfico 2! E

futo corresperciiente & La somna t es: x¥ = (1160, % X
o



burbuja. El primero a las ¥ L
de la incertidumbre. A fin de mayo el presidente electo nominé un
futuro ministro de economia y exhibié un perfil de gabinete gque
merecia la "confianza" del sector empresario. Ademas, el anuncio,
el 13 de junio, de la préxima renuncia del Presidente Alfonsin y el
cambio anticipado de autoridades nacionales hacia esperar un
inminente programa de estabilizacién. El segundo elemento de freno
provino de restricciones a los retiros en efectivo de las cuentas
bancarias (cuentas corrientes y depésitos a interés) vigentes
durante junio, que trabaron las transacciones en el mercado
paralelo de cambio. .

En el modelo hiperinflacionario que operé entre abril y
principios de junio, las expectativas inflacionarias y la burbuja
del ddlar se realimentaban entre En los registros
hiperinflacionarios de junioc ya se encuntraban seguramente
presentes decisiones de posicionamiento de precio frente al préxima
programa de estabilizacién. La inflacién de julio, gue puede ser
adscrita a un modelo diferente, como claramente ilustran los
graficos, corresponde al shock de tipo de cambio y tarifas publicas
del nuevo programa de estabilizacién y a la reaccién de
overshooting d@e los precios privados, particularmente los
industriales, frente al mismo.

En resumen, asi como el tipo de cambio detoné y liders el
proceso hiperinflacionario, fue el primero en estabilizarse cuando
se modificaron las expectativas.

Los patrones normales de dindmica de precios y salarios del
régimen de alta inflacidn se quiebran entre marzo y abril, dando
Jugar a un régimen diferente’. Es por esta razén que, con
indepandencia de la magnitud de la tasa de inflacién, la
inauguracion del régimen hiperinflacionario puede ubicarse en
abril.” Veremos mas adelante que también en abril, en la tercera
semana y coincidi con la ya i ién de la
burbuja cambiaria, se observa un cambio anilogo en el
comportaniento del mercado financiero.

1 patrén normal de formacién de precios "salta® en marzo y de
ese momento en adelante se observa una "dolarizacién" de su
dindmica. Esto es, las tasas observadas de inflacién tienden a
aproximarse a las tasas del precio del délar libre. Esto se

: cambio de. Frenkel, R. (1990), "El cambin del
ségimen de alfa inflacion a Ja hiperinflacion’, CEDES, mimeo.
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verifica con mayor intensidad en los bjenes industriales (no
comerciables) que en los alimentos comerciables. Ei cambic de
régimen en el mercado de trabajo se observa en abril; en ese mes
los salarios privados dejan de determinarse en funcién de la tesa
del mes pasado del IPC y comienzan a fijarse segin conjeturas sobre
la inflacién del mes corriente. Aun asi, el promedio de aumertos
resulta significativamente inferior a las tasas de inflacisn
durante todo el proceso.

burante el periodo hiperinflacionario no hubo una politica
econémica en sentido estricto. Basicamente porque los wismos
elementos que determinaron las inconsistencias del Plan Primavera
(presién de diferentes grupos y debilidad politica del gobierno)
seguian en accion con mayor intensidad. En la politica cambiaria,
las medidas estuvieron orlentadas en esencia a dos objetivos. Por
un lado a estabilizar, si no el precio, al menos la tasa de
variacién del délar en el mercado paralelo y, por otra, a aislar el
resto de los precios de la econcmia de la evolucién del tipo de
cambio. Bn el desarrollo de estos intentos pueden definirse tras
periodos. El primero va del 6 de febrero hasta la liberacicn total
del mercado de cambios, el segundo comienza en mayo y coinclde con
1a vigencia de este ultimo régimen, y el ¥ltimo abarca desde la
vuelta al control de cambios hasta la implementacién del programa
de estabilizacién del nuevo gobierno. El Cuadro 1 expone la
evolucién del régimen cambiario segun las reglas vigentes pava las
exportaciones de origen agrario e industriales y las importaciones.

Durante el primer periodo, el tipo de cambic comercial fue
devaluado mediante el mecanismo de pasar al mercade libre
proporciones crecientes de las exportaciones que previamente se
liquidaban al délar comercial. Se buscaba con ellc una
estabilizacién del tipo de cambio por la via de aumentar la oferta
en el mercado libre. Sin embargo, ello no se logré. En mayo, el
1003 ae las importaciones y las exportaciones se pasarcn a ese
mercado y, contrariamente a lo previsto por guienes abogaban por la
flotacién, durante ese periodo se registraron las mayores subas en
el precio de la divisa. Por dltimo, en junio se volvié a una regla
de grawling peq y control de cambios.

Ia evolucidn de los precios del adlar en las merca
comerciales se presenta en el Grafico 3, junto al precic del délar
libre y el IPC.

El Cuadro 2 presenta las tasas mensuales de algunos de los
principales precios de la economia. -

55
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Puede observarse el comportamiento de la inflacién en el
primer semestre de 1988 y la * del Plan
Hemos subrayado el mes de febrero, donde la columna conespcndiente
al dolar libre sehala el fuerte incremento con que se inicia la
burbuja cambiaria.

Los principales hechos estilizados que pueden destacarse de la
observacién de las tasas durante el primer episodio
hiperinflacionario ya han sido mencionados:

a)  La tasa del dslar libre lidera la aceleracidn.

B)  Los cambios de salarios son sistematicamente inferiores a la
tasa del TPC, aungue significativamente superiores a la tasa
de inflacién del mes precedente.

©)  Las tasas de los precios industriales, tanto los medidos por
el IPC como los captados por el indice de precios mayoristas
sin alimentos son mayores que la tasa del IPC (salvo en junio,
cuando la tasa del IFC y la de su componente industrial son
semejantes) .

d)  las tarifas y precios del sector publico fueron incrementadas
sistematicamente menos que la inflacién.

ia evolucién de esos precios en relacion al IFC estd
registrada en el Cuadro 3, donde se presentan como indices con base
1 en setiembre de 1988.

En el promedio de junio el valor real del délar libre
representaba casi cuatro veces el de enero de 1989 y habia mas que
triplicado el valor de setiembre de 1988.

El salario real de junio se habia reducido 30% respecto de
enero y 20% respecto de setiembre de 1988. La columna
correspondiente al poder adquisitivo del salario indica en junio
caidas de 62% y 55% respecto de esos mismos meses (debido al
aumento de la frecuencia de pagos este cdlculo subestima el poder
adquisitivo salarial; la probable evolucisn efectiva del poder
adquisitivo es algun valor intermedio entre los indices registrados
en las dos columnas). Por ultimo, se destaca el significativo
incremento de los precios relativos industriales.

El episodio hiperinflacionaric impacté fuertemente en los
planos financiero y fiscal. Los Graficos 4 y 5 reflejan algunos
aspectos del comportamiento del mercado fimanciero durante este
proceso. En el primerc se presentan las tasas de interés semanales
correspondientes al mercado de gall interbancario, superpuestas con




3

las tasas semanales de aumento del délar libre. En el segundo, las
tasas semanales de interés se superponen con la serie de medias
méviles de cuatro cemanas de tasas de aumento del délar libre.

Considerando la tasa de interés como una proxy de
expectativa de tasa del precio del dolar libre, el Grafico 5 indica
el cambio de régimen experimentado en abril. Desde el comienzo de
la burbuja del délar y hasta la segunda semana de abrii las tasas
de interés eran cada semana sistematica y significativamente
inferiores a la tendencia mostrada por el délar hasta ese momento
(nedida por la media movil de las tasas semanales). Bsto sugiers
que hasta la segunda semana de abril predominaban en el mercado
financiero expectativas de estabilizacién del comportamiento del
ddlar 1libre, pese a que, como muestra el Grafico 4, estas
expectativas resultaron ex post drasticamente erradas en la mayor
parte de los casos. En cambio, desde la segunda semana de abril las
tasas de interés superan sistemiticamente la tendencia pasada del
precio del délar libre, indicando la generalizacién de las
expectativas de aceleracicn.

materia monetaria, se destacan dos clementos: la
pronunciada desmonetizacién de la econonia a partir de febrero y el
crecimiento exponencial de la deuda publica interna, que se
a una tasa superior al 60% mensual promedio entre febrerc
El cociente M1/PBI se redujo de 3,7% a 1,7% entre el
primer y el tercer trimestre de 1989 como consecuencia de la
aceleracién inflacionarla. Debe notarse, sin embargo, que el
*impuesto inflacionario’ captado por el Banco Central se increments
en forma importante durante la hiperinflacién a pesar de la
contraccién de los saldos reales (cf. cuadros 9, 10 y 11).

EL incremento de la deuda interna se asenté en dos factores
principales. Uno de ellos fue la colocacién de titulos publicos, en
particular de letras ajustables por dolar libre. Las autoridades
monetarias intentaron contener, mediante la colocacién en el
mercado de sustitutos del dolar, el ascenso del délar libre
iniciado en febrero. Asf, entre enero y abril la circulaclén total
de titulos del Tesoro aumentd en mas de 100§ en términos reales.
Las primeras emisiones de letras dolarizadas databan de 1988, y sus
plazos de amortizacién eran de 120 y 180 dias, sustancialmente
inferiores a los de la mayor parte de los titulos que circulaban
hasta entonces, de periodos de maduracidn de tres o mas afos. Pese
a las favorables condiciones de plaze y rendimiento con que estas
letras fueron ofrecidas luego de la crisis de febrero de 1983, no




L)

tuvieron efecto perceptible sobre el curso del tipo de cambie
libre, revelando la ineficacia de la politica monetaria en un
contexto en que cualquier deuda del gobierno era percibida como
altamente riesgosa.
El segundo elemento que contribuyé a la acelerada expansién de
la deuda, particularmente a partir de abril, fue la suba de las
de interés nominales y, en consecuencia, de 1os
Aievenganuentﬂs sobre las reservas bancarias compulsivas y los
depésitos indisponibles de entidades financieras en el Banco
Central. Es asi que la deuda remunerada del Banco Central crecié
alrededor de 20% en términos reales entre marzo y junio, pese al
vertiginoso incremento de los precios nominales en ese mismo lapso.
Fue extraordinario el incremento, en el primer semestre de
1989, de la relacidn entre la deuda interna publica remunerads y
los activos monetarios de particulares (cf. cuadro 10). En junio el
monto de esa deuda equivalfa a dos veces y media el de los
depésitos remunerados en el sistema financiero (M3 - M1).
Es decir que la licuacién de los activos monetarios privados
la ‘huida' de activos financieros domésticos durante la
hiperinflacién no tuvo contrapartida semejante en la evolucion de
1a deuda publica ~aunque el valor de la misma en dolares corrientes
se redujo como consecuencia de la fuerte suba del tipo de cambic
real-. Esta peculiaridad del proceso hiperinflacionaric en la
Argentina dejaba un problema financiero complejo al nuevo gobierno,
particularmente por la de la oferta taria derivada
de los devengamientos de intereses sobre los pasivos del Banco
Central. En ese contexto, la idea de gue si la inflacién se
hubjese desarrollado por algunos meses mas habria permitido
'resolver' el problema del interna del 1 s
resulta sorprendente, si se piensa gue para esa licuacién tuviera
lugar deberia haberse monetizado en un breve lapso una deuda del
orden de 7000 millones de délares’
La deuda interna publica parece mostrar, en efecto, un
comportamiento asimétrico, con rasgos comunes en los distintos

“ I, FIEL, Indicadores de Coyuntura, nimeco 279, junio de 1989,

? Una contrapartida de I cxpansion dc Ja dcuda remuncrada del Banco Contral cs, en ef pasivo de fos
bancos, el crecimicnta (por devengamicntos de intereses) de los redescuentos, ademes de nucsos eréditos al
sistema financiero para hacer frente a situacioncs de iliquides, entrc otros. Esto se reflcja en ¢l crecimiento
de la hase monetaria originado en el 'sector fivanciero’ (cuadro 8). Do modo que Ia deuda netd del Bancy
Contral crece en realidad a un ritmo muy inferior al de su deuda by
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intentos de estabilizacién desarrollados em los ultimos afios. Por
un lado, tendié a expandirse en términos reales en las fases
iniciales de 'desinflacidn' y retraso cambiario, como resultado de
la absorcién, por el Banco Central, de parte de la expansion de la
cantidad de dinero (generada en medida importante por el sector
externo), motivada por la necesidad de controlar el ritmo de
crecimiento monetario. Las elevadas tasas de interés reales
actuaron en el mismo sentido. Pero la deuda no se redujo, o adn
crecié mas acentuadamente en las fases de aceleracién inflacionaria
y desmonetizacion gue siguieron a los sucesivos programas. Esta
expansién se origina en las subas de las tasas de interés asociadas
a las expectativas de mayor inflacién, en el deterioro de las
cuentas fiscales y también en el rol que suele asumir el Banco
Central como prestamista de ultima instancia, exigido por problemas
de liquidez en segmentos del sector bancario derivados de la caida
de la demanda de activos financieros domésticos.

Finalmente, en relacién con el efecto del proceso
hiperinflacionario sobre las cuentas fiscales, cabe sefialar que los
ingresos reales de la Tesorerfa en el segundo trimestre de 1989
fueron equivalentes a apenas 40% de los obtenidos en el mismo
periodo de 1988 (si se hace abstraccion de un importante ingreso de
capital registrado en mayo). Al efecto deletéreo de la
hiperinflacion sobre la recaudacién tributaria debido al rezago
entre devengamiento y percepcién de los tributos se sumé el impacto
de 1a violenta caida del nivel de actividad sobre los impuestos con
elevada elasticidad-ingreso. El pbi del segundo trimestre del afia
1989 se ubicaba casi 10% por debajo del registro correspondiente de
1988. Los ingresos generados por el impuesto al valor agregado,
por ejemplo, cayeron verticalmente. Las restricciones de liguidez
originadas en la ya referida inmovilizacién de depésitos, y las
expectativas de ‘blanqueo' jugaron también en contra de la
recaudacién, mientras que el fuerte retraso tarifario empeord la
situacién financiera de las empresas publicas, llevando a un
importante incremento del déficit del sector publico consolidado.

. Ei plan de estabilizacicn del nuevo gobierno.
E1 cambio de gobierno, en julic de 1989, fue precedido por un

giro favorable de las as tado en la
reconstitucién de poder politico posibilitada por el recambio
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institucional y en la iva de la i de un plan
de estabilizacion que contaria con el apoyo de importantes sectores
empresarios. Fl nucleo de central de funcionarios de 1a nueva
conduccién econémica provendria, en efecto, de uno de los wis
fuertes grupos econdmicos de capitales de origen nacional.
Diversas declaraciones de los futuros funcionarios reafirmando que
los compromisos centraidos por el Tesoro serian respetados habian
operado también favorablemente sobre las expectativas, y esto se
reflejs en alguna mejora en las paridades de los titulos publicos.

Las nuevas autoridades habrian de enfrentar un complejo
panorama signado por el descontrol inflacionario, la pemuria de
reservas de divisas y los atrasos acumulados en 10S pagos externos,
el aumento del desequilibrio financiero fiscal (agravado por la
erosién de los ingresos durante la hiperinflacién), el creciente
peso de la deuda interna en una economfa con un grado de
monetizacién muy bajo, la aguda recesion y el desempleo.

Frente a ese panorama de fuertes perturbaciones
macroeconémicas de signo negativo cabe destacar, sin embargo, como
una de las ‘condiciones iniciales' para el gobjerno entrante, el
cambio que venia operandose, desde 1988, en las cuentas del
comercio exterior.

Durante el periodo expansivo 1986-87, que siguié al Plan
Austral, las cuentas externas se habian deteriorado con rapider.
Sin embargo, esa tendencia negativa se revirtic a partir de
entonces. En 1989 se alcanzaria un superavit comercial préximo a
5300 millones de ddlares, impulsado por una importante mejora de
los precios unitarios de las exportaciones y por la contraccién de
las importaciones, que acompafiaron la tendencia declinante del
producto.

El Plan BB: las medidas y sus efectos.

En los anuncios del nuevo plan  de estabilizacién,
instrumentado a partir del 9 de julio de 1989, se puso gran énfasis
en las 'reformas estructurales' que se pretendia encarar a la
brevedad. El acenta recayd, en particular, en las privatizaciones
de empresas publicas, que serian acompafiadas por medidas de
descentralizacién y desregulacién de la actividad econémica. Las
autoridades asumian asi el diagndstico, tan difundido cuanto vago,
de que la razén basica del fracaso de los sucesivos planes de
estabilizacién de la administracién anterior residia en la
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inconsecuencia de la misma en la i i6n de tales £

El conjunto de medidas de aplicacién inmediata se asemejs, sin
embargo, al contenido de los planes de estabilizacién de shock
precedentes. El plan combiné diversas medidas de politica de
ingresos, dirigidas a quebrar la inercia inflacionaria, cen otras
orientadas a un mayor control fiscal y monetario.

La mejora de las cuentas fiscales, uno de los objetives
centrales del programa, debia resultar basicamente de la
recomposicién injcial del nivel tarifario y de la reimplantacisn de
los derechos de exportacidén, que habia sido instrumentada durante
el ultimo mes de gestion del gobierno anterior.

e esperaba también que el éxito antiinflacionario mejorara la
recaudacién, revirtiendo el fuerte deterioro originado en los meses
previos por el efecto 'rezago fiscal‘. Se anuncié asimismo que se
enviaria al Parlamento un proyecto de ley de reforma tributaria a
1a brevedad. Se establecid un impuesto del 4%, por unica vez, sobre
diversos activos financieros, en particular sobre los titulos
publicos de la deuda interna. Se resolvié suspender en un 50%, por
180 dias, los beneficios XEClhldos por el sector privado como

ia de las desgr conterpladas en los regimenes de
promocién industrial (que ya estaban en realidad suspendidos en
forma parcial por resoluciones adoptadas recientemente por la
administracion anterior)

Ademis del ajuste inicial de tarifas, la politica de ingrasos
contemplé el mantenimiento del esquema cambiario establecido en
junio por las i por un tipo de
cambio tinico y fijado por el Banco Central. El tipo de cambio unice
fue establecido en 650 australes por délar, lo que significé una
correccién de la paridad comercial del orden de 170% (comparande
los niveles promedio entre junio y julio, el mes de lanzamiento del
plan). El gobierno intenté ademés influir sobre el curso de los
salarios nominales privados, gue continuarian negociindose en
convencicnes colectivas, mediante pautas indicativas. En materia de
precios, se descartd un congelamiento y, en su lugar, la conduccién
econémica negocié un acuerdo con representantes de empresas
lideres, a cambio del comprowiso de 'anclar’' el tipo de cambio

s y otras medidas relativas al ajusic fiscal de corlo plazo que requerian aprobacion parlamenta
ucron comniosen ley denominada ‘de Emergencia Economica’, Las oriontadas a regular la trasferencia
d sctivos pblicos af sctor pitado comitycion I Ley de Reloma du Estdo. A fucron aprobadas

50 dentro de los primeros scxenta dfas de Ia nucva administracion. La Loy de Reforma
Frinaace, on camto,reien esstoria aprobada en ar
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(que, se dijo, permaneceria fijo hasta marzo de 1990 en 650
australes) y las tarifas publicas. EL gobierno se comprometis
también a llevar las tasas de interés nominales, negociadas sin
embargo libremente en el mercado, a miveles de un digito mensual.

En materia monetaria las nuevas autoridades manifestaron la
intencion de dar autonomia al Banco Central, modificando su Carta
Orgdnica. Anunciaron también que se reducirian gradualmente los
elevados encajes remunerados vigentes en el sistema financiera.
Resolvieron, por otra parte, reprogramar los vencimientos de las
Letras Ajustables del Tesoro Nacional que la administracisn
anterior habia emitido en los ultimos meses, trasladandolos al aiic
siguiente.

Se anuncié que se iniciarian en breve negociaciones con el PMI
y con la banca acreedora. En el frente externo la situacion
presentaba un panorama contradictorio, dado que si bien el saldo
comercial era elevado y creciente, venian acumuléndose atrasos en
los pagos de intereses desde abril de 1988.

El programa encontré su primera dificultad importante en la
negociacidn del acuerdo de precios. La devaluacidn y el ajuste
tarifario fueron anunciados el 9 de julio, pero el acuerdo con el
sector privado recién se firmo unos diez dias mas tarde. Los
precios industriales, que habian crecido por encima del IPC durante
la hiperinflacién, se incrementaron fuertemente mientras se
desarrollaban las negociaciones. En éstas, el gobierno cedié en la
intencién de hacer que los precios retornaran a los niveles previos
al shock, por lo gue el 'colchén' inicial de tipo de cambio v
tarifas se redujo, comprimiendo los mirgenes de maniobra que
tendria en adelante la politica de estabilizacién’. Los precios
industriales sin alimentos se ubicaron en julio, el mes del plan,
casi 240% por sobre su nivel promedio del mes precedente, creciendo
muy por encima del tipo de cambio comercial.

Sin embargo, el acuerdo de precios resulté efectivo a partir
de entonces y, combinado con el congelamiento del tipo de cambio y
de las tarifas, determiné una caida progresiva de las tasas de
inflacién, que del pice de julio, préximo a 200%, descendis a 5.6%

* Por determinacion el primer ministro de cconomia de la nucva administcacid, los precios indusisiaics
detfan rtrotracric a 1o niveles d comicuzs d Jollo. La negoiacién confo setores cnpresaros csaba
dosarolo cuando, a pocos i 0l Jnsanicnta o plan cf it i S recmplarantc contind
con las tratativas, en tanto [0s precios o 5610 o sandaban s camino asceadente d 1o it mon o sins
que continuaban aumentando. Finalmentc, el oo dfo do Iado 2 canbio Gel Apoww empucsari, 1
whjetivo inicial de retrotracr los precios.
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en octubre. En el lapso septiembre-noviembre los precios
industriales netos de alimentos aumentaron a una tasa promedio
mensual de aproximadamente 1.5%.

El éxito antiinflacionario inicial del programa fue unc de los
factores que afectaron en forma favorable la recaudacién fiscal.
Los ingresos del Tesoro aumentaron visiblemente a partir de julio
(cf. cuadro 7), y en el lapso  setiembre-noviembrs fueron
superiores en mas de 70% a los generados en el wismo periedo del
aho anterior. Pero el aporte decisive a la mejora de la recandacién
provino de los recientemente reimplantados impusstos a la
exportacién. El goblerno se comprometié, sin embargo, a reducir
progresivanente esos tributos. Esta perspectiva, combinada can el
progresivo atraso tarifario inducido por el plan y con la relativa
inelasticidad del gasto hacia que la situacién fiscal pudiese
calificarse como fragil, aungue evolucionaba en sentido positivo.

En el perfodo setiembre-noviembre, aun cuando los gastos del
Tesoro crecian alrededor de 16%, se obtuvieron superavit operativos
crecientes, superiores a los 100 miliones de dlares mensuales.
Estos resultados financieros fiscales eran los mejores obtenidos
hasta entonces desde el Plan Austral.

el plano monetarie, por otro lado, se prasentaron desds un
inicio contradicciones y erraticidad en el manejo de la politica,
debido en parte a desacuerdos en el seno del gobiermo. La
devaluacién y el cambio de expectativas generado por el shock
produjeron inicialmente fuertes liguidaciones de divisas. En los
primeros diez dias de vigencia del plan ingresaron alrededor de
600 millones de délares que se adicionaron al reducido stock de
reservas del Banco Central. A lo largo del trimestre jullo-
setiembre esas reservas se incrementaron en mas de 1300 millones de
délares. Estos ingresos contribuyeron a generar una importante
expansion monetaria al inicio del programa. Las tasas de interés
descendieron abruptamente en julio, cayendo en pocos dias a niveles
inferiores a un digito al mes. Dentro del gobierno, las opiniones
sobre la conveniencia de la caida de las tasas de interés no evan
unanimes. La baja de lae mismas era vista como un movimiento
favorable, fundamentalmente por su efecto sobre la deuda publica
interna, en especial sobre la deuda remunerada del Banco Central y
sobre la expansion monetaria originada en los devengamientos de
intereses sobre aquélla. La combinacién de las menores tasas con el
fuerte incremento de los precios medios de julio en relacisén con
los del mes previo al plan produjo, en efecto, una fuerte
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‘licuacién' de esas obligaciones. Pero dentro del gobierno se
oponian al tfiscalista’ f: ble a bajas tasas de
interés quienes colocaban el acento en la necesidad de defender la
politica cambiaria mediante tasas que alentaran la demanda de
activos domésticos, permitiendo mantener en bajos niveles la brecha
entre el tipo de cambio tnico y el paralelo.

El aumento del grado de monetizacidn de la economia fue muy
répido a lo largo de los cuatro meses que siguieron al lanzamiento
del plan. Fl agregado M1 real, por ejemplo, aumenté a una tasa
promedio del orden de 30% mensual en ese lapso. El nivel de M1 al
final de la primera. hiperinflacion era extraordinariamente bajo:
apenas 50% del registrado antes del lanzamiento del Plan Austral.
Esto contribuiria a explicar la velocidad del aumento de la
nonetizacién bajo el BB, que fue mayor que en los intentos de
estabilizacioén que le precedieron, aunque la breve vida del plan la
interrumpiera a fines de 1989.

si bien la deuda publica interna, particularmente la deuda
remunerada del Banco Central, crecié en términos reales a partir de
julio como consecuencia de las medidas de absorcién, su nivel
promedio en el segundo semestre de 1989 resultaba 6% inferior en
términos reales al del semestre que antecedis a la aplicacion del
Plan Primavera, y era equivalente al nivel medio de endeudamiento
registrado en el afio 1987. Sin embargo, aungue su valor absoluto no
resultaba particularmente importante, la relacion entre la deuda
publica y el total de activos financieros de particulares era mis
elevada en 1989, y sus condiciones de rendimiento y plazo eran mis
desfavorables para el sector publico. De cualguier modo, la
relacion entre la deuda interna y los activos financieros de
particulares cayé con rapidez durante la vigencia del plan BB. El
cociente deuda interna/M3 habia retornado en noviembre a su valor
previo al episodio hiperinflacionario, aunque resultaba aun un 33%
superior al monto de los depésitos a interés en el sistema
financiero (cf. cuadro 10).

Hacia octubre de 1989, en consecuencia, el panorama
macroeconémico se definia por una inflacién que habia caido por
debajo de 6% mensual, la Tesoreria alcanzaba un superavit del orden
de 130 millones de dolares, y los principales indicadores
monetarios mostraban una wvolucion. taverabia. 1a expansién
monetaria de origen interno, y particularmente fiscal, se habia
reducido en forma sustancial. La expansién por sector externo se
habia moderado también, en parte porque las autoridades monetarias
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trataron, desde setiembre, de reducir el ritmo de liguidacisn de
divisas, acortando los plazos de pagos de importaciones y
suspendiendo las prefi iaci de . En agosto-
setiembre la brecha cambiaria se habia reducide hasta hacerse
levemente negativa. Si bien la situacicn fiscal y monetaria tendia
a mejorar, cabe considerar que el progresivo retraso cambiario en
un contexto de mayor liguidez ocreaba condiciones para el
surgimiento de una brecha positiva entre el délar paralelo y el
‘unico’.

A pesar de que los indicadores macroecondémicos presentaban una
evolucisn relativamente favorable (a Jo que se sumaban las buenas
perspectivas de la negociacion externa, que llevaria a la firma de
un acuerdo stand-by con el FMI en noviembre), ya en octubre se
evidenciaron problemas en el mercado de cambics. La brecha
cambiaria, gue habia sido negativa en setiembre, se expandis
progresivamente y fue superior a 10% en la ultima semana del mes.
La suba del délar paralelo se aceleré durante la primera mitad de
noviembre.

Las marchas y contramarchas que caracterizaron entonces a la
pontxca t se con complicaci politicas para

y con la evidencia de en el seno del
mismo, dando lugar a un movimiento de cambio en los portafolios
privados. Se dieron en este lapso algunos conflictos gremiales de
importancia y gran impacto piblico, ante los cuales las autoridades
no tuvieron la politica 'dura’ que sectores conservadores aliados
del gobierno le reclamaban. Paralelamente, en las megociaciones
paritarias los gremios estaban alcanzando aumentos importantes, en
particular en noviembre. Por otro lado, los desacuexdos entre ia
conduccién econdmica y sectores empresarios en relacién con las
caracteristicas de la futura reforma impositiva pusieron en duda la
solidez de la coalicion empresarial en torno al programa. La
inflacién de setiembre habia resultado, ademss, superior en
alrededor de dos puntos a la esperada por las autoridades. Estas
intentaron extender la politica de ingresos mediante controles
sobre los precios de los servicios, que estaban creciendo muy por
encima del IPC.

Cabe mencionar también que las presiones sectoriales en favor
de la flotacién cambiaria, que habian quedado asordinadas por la
experiencia hiperinflaciomaria y por el peso de Bunge y Born,
estuvieron operando dentro y fuera del gobierno. Se hicieron sentir
con mayor intensidad, probablemente, cuande se fue haciendo
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evidente que el ministro de Economia actuaba con relativa autonomia
y el propio Jorge Born (cabeza del grupo econdmico del que derive
el apelativo publico del programa, BB) manifesté publicamente
diferencias con el goblerno.

En el contexto de fuerte volatilidad de expectativas,
acentuada por la reciente experiencia hiperinflacionaria, las
indeficiones de politica parecen haber resultado particularmente
contraproducentes. Durante la 'bonanza' de setiembre, por ejemplo,
las prefinanciaciones de exportaciones fueron suspendidas, pero
esta suspension, sometida a fuerte presion sectorial, estuvo
vigente menos de quince dfas. Posteriormente, los sucesivos
intentos del Banco Central por controlar el aumento de la brecha
cambiaria se revelaron infructuosos. En un primer momento, las
autoridades trataron de contenerla mediante la colocacién de
instrunentos financieros en australes, buscando elevar las tasas de
interés. Al poco tiempo esta accion revels su ineficacia. El délar
paralelo continué aumentando. Hacia fines de octubre las

amorti serian en esa moneda. Se colocaron
inicialmente titulos por valor de 600 millones de délares, con
vencimientos a 90 y 180 dias. Las letras fueron licitadas en
condiciones muy favorables para los tomadores. Como sucediera en
febrero de 1989, sin embargo, la emisién de sustitutos domésticos
del délar fue imeficaz para impedir el incremento del tipo de
cambio. Asi, a fines de la primera semana de noviembre se
abandons ese recurso. EL dia en que las licitaciones de letras
cesaron el délar paralelo subid alrededor de 10%. Poco después el
Banco Central decidié un de
‘voluntaria' de la deuda en letras en dolares, recientemente
adquirida, por Bonos Externos, de diez afios de periodo de
maduracién, a fin de extender los cortos plazos de vencimiento de
las mismas. Ya desde noviembre se perdian reservas, y a un ritmo
i En este contexto, la disposicién mencionada sobre las
letras en ddlares contribuyé a crear dudas sobre su cobro efective
en moneda extranjera a su vencimiento. Esto debilité aun mas la
credibilidad de la politica cambiaria, pese a lo cual algunos
funcionarios continuaban afirmando que el valor del ddlar en el
mercado uUnico se mantendria fijo hasta marzo del 90. Promediando
noviembre, la brecha cambiaria llegaba al 50%.




El shock del 10 de diciembre y el comienzc de la segunda
niperinflacién.

Cuando se hizo evidente gue se estudiaba un reajuste en el
programa, el que seria intentado a la brevedad, el mercado
cambiario respondié con rapidez. La brecha cambiaria tendié a
reducirse desde los primeros dias de diciembre. Al miswo tiempo los
titulos piblices indexados por délar oficial recuperaban paridad,
indicando se esperaba uma correccién del tipo de camblo vy,
probablemente, una caida de la brecha, segun la secuencia conocida
en los anteriores paquetes estabilizadores temporariamente
exitosos. El dfa 10 de ese mes el ministro Rapanelli anuncié unm
nuevo plan. Este no consistis, sin embargo, en ajustes 'marginales®
en relacién con el esquema vigente. El mercado cambiario fue
desdoblado en uno ‘oficial’, en el que la paridad seria de 1000
australes por délar, con lo que se convalidaban los niveles
alcanzados previamente por la divisa en el mercado paralelo, y un
mercado libre. La devaluacién del tipo de cambic comercial fue del
orden de 53%. Los derechos de importacién fueron elevados en once
puntos porcentuales aproximadamente, y 1os aranceles de importac

diez puntos, muy parcialmente el efecto e
la devaluacién sebre los tipos de cambio efectives. El cronograma
de reduccién de retenciones al que el gobierno se habfa
comprometido fue abandonado. Las tarifas fueron también aumentadas
entre 60 y 70%, y se dispuso un incremento salarial de suma fija.
El gobierno establecid que los precios continuarian dentro del
acuerdo voluntario, admitiéndose el traslado de los porcentajes
correspondientes al impacto de las medidas sobre los costos. Se
decidié también, sin embargo, liberar un conjunto importante de
precios de productos comercializados en mercados competitives, que
se previamente idos en el acuerdo con los
empresarios.

A esto se agregd una medida financiera que tuvo indudablemente
un gran impacto scbre el curso futuro de la economia. Se resolvié
reprogramar a dos afios los vencimientos de capital de la deuda
interna del Tesoro. Esta medida resulta de dificil explicacién si
se piensa que la miswa alcanzaba s6lo a aproximadamente 25% de la
deuda interna publica remunerada, a un costo seguramente muy
elevado en términos de credibilidad. Diversos anuncios relativos a
medidas de ‘austeridad fiscal y monetaria' que formaban parte del
shock del 10 de diciembre fueron absolutamente inefectivos frente
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al impacto de la devaluacidn y el aumento de tarifas sobre las
expectativas de inflacién y de la reprogramacién de la deuda sobre
la confianza. Al abrirse los bancos, al dia siguiente del plan, la
brecha cambiaria salté por encima de 40% sobre el nuevo déiar
‘oficial' y las tasas de interés subieron a niveles del orden de
50% efectivo mensual, revelando las expectativas de aceleracion.
Transcurrida una semana desde el intento de ‘reajuste’, un nuevo
ministro, ajeno al grupo empresario gque habia apoyado el plan
anterior, anunciaba un nuevo conjunto de medidas, que constituyeron
un cambio drastico en relacion con las orientaciones hasta entonces
predoninantes.

La revolucién cambiaria.

El 18 de dlciembre el ministro Erman Gonzalez anuncié la
eliminacion del control de cambios, la flotacidn, y la supresisn
de todo control de precios. Refiriéndose a estas medidas, poco
después, uno de los principales referentes del conservadurisme
argentino calificaria a ese dia de 'histérico!, sefalsndole como un
momento de cambic en 1a historia smica del pais,
un punto de ruptura con las politicas dominantes a lo largo de 'los
ultimos cincuenta afios’. La flotacién cambiaria no fue acompanada
de precisiones sobre cudl seria la participacicn de los organismos
piblicos en el mercado. A partir de entonces el gobierno abandoné
el intento de establecer un conjunto conslstente de medidas de
politica de ingresos que complementara las acciones en materia
fiscal y monetaria, confiando en estas Gltimas como recursos
antiinflacionarios practicamente excluyentes.

Revirtiendo algumas de las ultimas medidas del ministre
anterior, el gobierno bajé los derechos de exportacién a sus
niveles previos al shock del 10 de diciembre. Los salarios publicos
recibieron un incremento de suma fija, algo inferior a 20 délares
y las tarifas publicas no fueron modificadas. Ante los efectos de
la reciente reprogramacion de parte de la deuda publica y la
creciente desconfianza en todo tipo de deuda en australes, el
gobierno se comprometié a respetar los depésitos en moneda
doméstica y manifesto la intencidn de adelantar los pagos de los
titulos recientemente reprogramados si la situacién fiscal lo
permitia.

La suerte de este nuevo conjunto de medidas no fue mejor que
la del precedente. En un clima de acentuada desconfianza y




expectativas de aceleracién inflacionaria, la 'calma’ sambiaria con
que se inauguré la flotacién duré sélo unos pocos dfas en los que
se produjeron liquidaciomes de divisas con cuentagotas,
aparentenente resultado del cumplimiento remiso de un pacto eral
entre sectores exportadores y el gobierno. Luegc de ese brevisino
paréntesis, el tipo de cambio volvié a crecer fuertemente y las
tasas de interés subieron en forma vertical, incidiendo sobre &
ritmo de crecimiento de la deuda publica interna. En estos dias
trascendia, por otra parte, que en el gobierno se estudiaba un
esquema de dolarizacién de la economia, gue podia consistir en la
fijacién del tipo de cambio con 1libre convertibilidad. Estos
rumores deterioraron ain mas las expectativas y acentuaron el rituo
de depreciacién del austral (entre otras razones porque el tipo de
cambio gue igualaba la base monetaria al volumen de reservas del
Banco Central resultaba muy superior al vigente), de modo gue la
situacién devino inmanejable.

21 plan Bonex.

A fin de evitar una corrida generalizada contra los bancos,
el gobierno opté entonces por una 'solucion' drastica que, ademds
de reducir en forma sustancial el stock de recursos monetarios en
poder del publico permitis practicamente eliminar la carga de
intereses a corto plazo sobre la deuda publica. E1 ‘plan Bonex’,
del primero de enero de 1990, dispuso que los depésitos a plaze
fijo en el sistema financiero serian restituidos a sus propietarios
en titulos de la deuda externa (Bonos Externos -serie 1989- a la
par, y convertidos a un tipo de cambio de 1830 australes por délar,
proxino al délar paralelo de fines de diciembre). Los tenedores da
depdsitos -excepto en cuenta corriente y caja de ahorro, qua serfan
respetados- podrian retirar hasta un millén de australes (algo mas
de 500 délares) en efectivo, y el resto seria convertido. Los
intereses devengados desde el 28 de diciembre no serian
reconocidos. Quedaba ademas transitoriamente suspendida la
operatoria bancaria a plazo fijo.

Los depésitos de las enti £1 i en el
Banco Central serian también canjeados por Bonex/89, del mismo modo
que los titulos de la deuda interna.

como sucediera con los paguetes precedentes, el plan Bonex
incluys un conjunto de medidas y de emunciaciones de objetives en
materia fiscal, aunque en este caso centradas principalmente en el
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gasto Entre otros anuncios, el gobierno incluyé el de la
prohibicién por 4 meses de las licitaciones para compra de bienes
e inversiones del Estado. En la tentativa de aumentar el control
sobre las empresas publicas se establecié que las compras y
contrataciones de los organismos del estado deberian ser
autorizadas por el ministerio de Economia y por la Sindicatura
General de Empresas Publicas.

El plan provocé una importante caida de la liguidez. Con la
eliminacidn de los depésitos a plazo, el agregado M3 cayé en enero
casi 60% en términos reales, en relacién con su nivel de
diciembre. Aproximadamente un 35% de los depétitos a plazo f£ijo se
monetizé, en virtud de la autorizacién para retirar hasta 1 millén
de australes. De este modo, la caida de M1 fue mucho menor, del
orden de 15% real entre enero y el mes precedente. la fuerte
contraccion de las de activos en los
portafolios privades logré incidir sobre el tipo de cambio, que
cayé desde su nivel préximo a 2000 australes a fin de diciembre, a
aproximadamente 1300 australes en la segunda semana de enero. Pesc
al contexto de fuerte recesién y a la expectativa oficial de que
los precios acompafarian la caida del tipo de cambio, nada de eso
se observé. Los datos de inflacion semanal indican, con todo, una
desaceleracion dentro del mes. Poco después, en la segunda mitad da
enero, el délar retomaria su curso ascendente.

Las tarifas publicas no fueron modificadas en el plan Bonex,
y hacia fines de enero mostraban un considerable atraso. El
gobierno resolvié entonces aplicar un nuevo shock tarifaric. Los
aumentos, decididos a comienzos de febrero, promediaron un 97%.
Este ajuste operé nuevamente como coordinador de expectativas
inflacionarias y contribuyé a la nueva aceleracién.

El gobierno respondic a la suba del tipo de cambio y de los
precios con una fuerte restriccién monetaria, exigiendo a los
bancos, que perdian depésitos, la cancelacion de redescuentos por
iliquidez concedidos en los meses previos, y fijando limites

rechos para el de las entidades fi con el
Banco Central. Se produjo entonces un hecho significative y
novedoso (particulaimente en ausencia de un plan de estabilizacién
consistente): presionados por el gobierno para encuadrar sus
cuentas dentro de las regulaciones establecidas por la autoridad
monetaria, los bancos liguidaron divisas (o forzaron a su vez a sus
clientes a cancelar créditos) y se produjo, al inicio de marzo, un
exceso de oferta en el mercado cambiario. 81 hasta aqui, a lo largo
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de sucesivos episodios, la polftica monetaria se habfa revelado
ineficaz para incidir scbre el cursc del tipo de cambio -libre o
paralelo, segin el momento-, en este caso, operands sobre los
bancos al borde de la quiebra, forzados por las regulacionss
institucionales a 'demandar dinero', la accién del Banco Central
contribuyé a contener la burbuja cambiaria. Es particularmente
importante destacar el rol de las restricciones legaies que opszan
sobre los bancos, pues este elemento institucional fue el que
permitis al gobierno, en el limite de iliquidez de los mismcs,
frenar la burbuja.

A comienzos de marzo el gobierno anuncis un nuevo conjuntc de
nedidas fiscales de emergencia (reunidas en el decreto 435/50, que
el periodismo designara como "Plan Erman-TIII"): se suspendié por
sesenta dias el pago a contratistas de obras publicas y el
reconocimiento de mayores costos, se suspendieron todos los
tramites de contrataciones y licitaciones, como también los
reembolsos a las exportaciones. Se prorrogs la suspension de las
desgravaciones y demas beneficios de los regimenes de promocisn
industrial, y se anuncié que se procederfa a reestructuracicnes en
areas de la Administracion Central, con supresidn de secretarias,
subsecretarias, etc.

En relacién con el sistema financiero, se declararon de plazo
vencido los redescuentos adeudados por las entidades al Banco
Central. Las mismas deberian presentar un plan de cancelacién 3 la
brevedad. Los redescuentos deberian estar cancelados al 30 de
setiembre de 1990. Se decidié también reorganizar la banca
oficial, cesando la operatoria minorista del Banco Hipotecario e
interviniendo el Banco Nacional de Desarroile. En adelante, por
otra parte, el otorgamiento de redescuentos u otras acciones del
Banco Central que generaran emision requeririan  autorizacien
previa expresa del ministerio de Economia. Este decreto, combinado
con el efecto, ya sefialado, de la restriccién monetaria, parecis
incidir favorablemente sobre las expectativas y logré nuevamente
reunir, en torno del gobierno, un amplio conjunto de apoyos de los
sectores empresarios.

El efecto de las medidas fiscales de enero y marzo de 1990 fus
perceptible en las cuentas del Tesoro. Debe adicicnarse a esa el
impacto de la generalizacién del Impuesto al Valor Agragado,
dispuesta en la ley de reforma tributaria y vigente desde febrero.
Aun cuando los ingresos de la Tesoreria cayeron alrededor de 12% en
términos reales en el primer trimestre dn 1990 (contra igual lapse
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del afio anterior), se gemeré un superdvit operative préximo en
promedio a los 70 millones de ddlares mensuales, que tendic a
situarse por sobre los 100 millones de esa moneda en el segundo
trimestre. A diferencia del plan BB, en el que la mejora fiscal se
habia asentado fundamentalmente en el repunte de los ingresos, a
principios del 90 se basé en la dréstica caida del gasto operativo.
Este se ubico, en el primer trimestre, un 46% por debajo del
registrado un afioc atrds. Esta caida afecté en forma perceptible a
1a econonia piblica, generando un mayor deterioro de los servicios,
desmoralizacion del trabajo y alta conflictividad laboral en
clertas areas,
educacién, planteando serias dudas en relacién con las
posibilidades de sostemer en el tiempo, scbre estas bases, la
mejora de las cuentas publicas alcanzada en el corto plazo.

La contencién de la burbuja cawmbiaria operada en marzo se
reflejé en una caida de las tasas inflacionarias en abril. Ia
demanda de dinero comenzé a recomponerse por entonces de mansra
importante. El aumento de la demanda monetaria permitié que el
Banco Central adquiriera divisas sin generar presiones cambiarias.
Por el contrario, aungue las reservas del Banco se incrementaren en
mis de 1000 millones de délares entre marzo y abril -acumulandose
en un nuevo Fondo de Estabilizacién Cambiaria-, la paridad real
tendlé a caer rdpidamente, llevando al tipo de cambio libre, en
mayo de 1990, a un nivel semejante de enero de 1989, el mes pravio
al derrumbe del Plan Primavera. Las dificultades del Banco Central
para regular el curso del tipo de cambio bajo el régimen de
flotacion resultaban evidentes hacia mediados de 1990. Las

monetarias se condicionadas, ademas, por la
imposibilidad de regular la liguidez mediante instrumentos de
deuda interna, a partir de la experiencia del plan Bonex. Luego de
algunos intentos, relativamente infructuosos, de mover el tipo de
cambio hacia arriba para evitar una mayor apreciacidn del austral,
el Banco Central tendié a adoptar una actitud de mayor pasividad,
motivada por el temor de expandir 1la base monetaria vy,
probablemente, a la espera de una “convergencia® entre las tasas de
inflacién y la evolucién de la paridad. En consecuencia, con una
inflacioén en el orden de 10 a 15% mensual, caracterizada ademas por
1a presencia de un importante componente inercial resultante de la
recomposicién de 1os mecanismos propios del régimen de alta
inflacién, se planteaba a medidados de 1990 un problema dinimico de
dificil resolucidn en el marco del régimen de flotacidn cambiaria




inaugurado luego de la crisis del Plan BB.
4. 1a dinémica del Plan BB y la segunda hiperinflacisn.

Nos interesamos, en la primera parte de esta seccién, en la
dindmica de la politica de shock ejecutada a partir del o de julio
de 1989 y desarrollada en los meses siguientes, hasta el 10 de
diciembre de 1989, cuando el ministro Rapanelli dispone un conjunto
de medidas gue producen una nueva aceleracion de la inflacion.

Ya se indicé gue la burbuja cambiaria asociada al primer
episodio hiperinflacionario se desacelerd desde mediados de junio,
antes del nuevo plan de estabilizacién. El precio del délar libre
se estabilizé en la primera semana de julio en 550 australes. Este

puede ser en los Graficos 6 y 7, gue son
continuacién de los Graficos 1y 2.

La inflacion, en cambio, se acelerd a fines de junic y alcanzd
un 45% semanal en el lapso inmediatamente anterior al lanzamiento
del plan, y 41% en la semana siguiente. Estas tasas semanales son
significativamente mayores que las mas altas alcanzadas en plena
mexplosion® cambiaria (la mayor tasa habia sido, hasta entonces, de
32,2% en la tercera semana de mayo).

Parece claro que la fuerte remarcacién de precios en los dias
que precedieron y siguieron al lanzamiento del Plan BB responde a
un modelo diferente al de la "dolarizacién® precedente. En efecto,
los comportamientos del mercado del délar, del mercade financiero
(baja de tasas de interés, ver Graficos 8 y 9) y de las decisiones
de precio son congruentes con una expectativa gemeralizada (e
informacién filtrada) de un programa de estabilizacién de las
caracteristicas del que fue efectivamente puesto en practica, y del
que se esperan resultados exitosos en el corto plazo. La
expectativa de congelamiento o pautas de control de precio induce
un posicionamiento preventivo, y la expectativa de estabilizacién
de la inflacién y fijacion del tipo de cambio estabiliza o hace
caer el precio del dolar libre. Estos comportamientos no son
novedosos, ya se habian observado en ocasién de los otros ghogks
estabilizadores posteriores al Plan Austral. Los agentes que
deciden precio y los "mercados" esperaban un plan de
caracteristicas conocidas y de resultados previsibles, y tal fue el
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plan que se ejecuts.’

En medio del proceso de remarcaciones el gobierno anuncis su
programa, que incluia, como se indicé en la seccién precedente, un
fuerte aumento de tarifas publicas y la fijacién del tipo de cambio
comercial en un nivel 10% mis alto que el precio del dolar libre
vigente antes del programa. La carrera de remarcaciones continué
entonces en los dias siguientes, pese al intento gubernamental de
retrotraer los precios a los vigentes a principios de julio. ®l
gobierno acordé finalmente con las entidades empresarias
estabilizar los precios vigentes al 15 de julio. Todo indica que el
tipo de cambio y las tarifas publicas reales resultaron inferiores
a los originalmente concebidos, asi como también los salarios
reales. Otra consecuencia destacable fue la importante magnitad de
la tasa de inflacién del mes de agosto (medida entre promedios
mensuales de precios) que dié el tiro de gracia al intento de
mantener congelados los salarios por un trimestre.

Las tasas nominales de aumento de los principales precios
correspondientes al mes de shock pueden verse en el Cuadro 2. Las
tarifas y precios del sector publico (compuestas por su incidencia
en el IPC) fueron aumentadas 328% respecto del promedio de junio.
El tipo de cambio medio de julio resulté 58% mayor que el tipo
libre de junio y 170% mayor gue el comercial del mismo mes (debe
recordarse que este tipo de cambio era irrelevante en los precios
y las transacciones por ese mercado practicamente inexistentes). La
tasa del IPC de julio fue 196%, la de la componente de bicnes
industriales del IPC 187% y la de los precios mayoristas
industriales sin alimentos 236%. Los salarios privados aumentaron
143%.

E1 Cuadro 3 pernite apreciar los principales precios relativos
resultantes del shock del Plan BB. Dada la dinamica inflacionaria,
1os efectos del plan pueden ser estimados comparando las medias de
agosto con las de junio. Como se ve, las tarifas publicas reales se
incrementaron mas de 50%, perc el nivel de agosto resultd un 20%
inferior al de septiembre de 1988. Los salarios reales de agosto
fueron inferiores a los de junio, pero el poder adquisitivo se
incrementé un 20%. Estas variables se ubicaron en niveles
equivalentes a 64% y 54% de los valores alcanzados en setiembra de
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1988, respectivamente. Segun se los mida, los precios industriales
exhiben comportamientos diferentes, pero de cualquier modo son
significativamente mas altos que los del mes base.

Por ultimo, pese a la magnitud de la inflacién, el tipo de
cambio comercial que se £ij6 y el tipo libre eran mis altos que en
setiembre de 1988. Probablemente, no era el délar "recontraalto® el
que se aspiraba, pero en este aspecto, el programa no se iniciaba
con una distorsién significativa.

Como se ve en el Grafico 6, la tasa de inflacion cas 3 2%
semanal en la segunda semana de agosto y desciende mis en el
trimestre seti iembre. Es destacar que no se
observa tendencia alguna a la aceleracion antes del shock del 10 de
aicienbre de 1989.

salvo en el mercado de trabajo, que comentaremos enseguida, la
dindmica post-shock del Plan BB resulté semejante a la de otras
experiencias estabilizadoras y explicable aparentemente por los
nismos efectos. Mientras las tarifas publicas y el tipo de cambio
estan fijos, servicios privados y alimentos no comerciables lideran
el proceso, en tanto que los bienes industriales aumentan menos que
el promedio. Pero en el mercado de trabajo se observa algo
diferente a la indexacién caracteristica de la recomposicién del
régimen de alta inflacién. Es visible en octubre, pero mis
claramente en noviembre, que los aumentos de salarios superan la
inflacién del mes precedente. Es probable que luego de la abrupta
caida experimentada durante la hiperinflacién, la demanda sindical
¥ la negociacién procuren (y i aumentos os del
salario real, con relativa independencia de la tasa de inflacisn
experimentada. Es decir, la negociacién parece establecerse en
torno de un ingreso real demandado, antes que en términos de
recuperacisn de la inflacién pasada. En este aspecto, la quiebra
del régimen de alta inflacién gue significéd la hiperinflacién no se
revirtié por completo, sino gue dié origen a comportamientes
novedosos. También debe tenerse en cuenta que, pese al cardcter que
asumic la politica econémica del gobierno peronista, el Ministeris
de Trabajo estaba a cargo de dirigentes sindicales, lo que favorsce
la negociacién salarial en el sector privado. De hecho, como
resulta de la observacion de la tendencia de los precios
industriales, en este sector los aumentos salariales fueron
absorbidos por los margenes.

EL precio del délar se mantuvo estable hasta principios de
octupre, cuando comenzé a aumentar aceleréndose hasta la tercera
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semana de noviembre (Grafico 6). No se observa en este periodo que
1a tendencia del precio del ddlar haya tenido efecto alguno sobre
las tasas de inflacidn.

Aungue en noviembre se extendia la conviccion de que el Pian
BB debia tener algun reajuste, el comportamiento del délar no habia
inducido expectativas generalizadas de aceleracisn.

Tres observacivnes avalan esa conjetura. En primer lugar, el
mencionado comportamiento de los precios, cuya tasa permanece
estable hasta el momento del ghock. En segundo lugar, el
comportamiento de la tasa de interés, que no indica cambics de
significacién en las expectativas, como se ve'en el Grafico 8. Por
ultimo, el hecho de que el precio del délar se estabilice en la
cuarta semana de noviembre, cayendo en la primera de diciembre.

En conjunto, las observaciones sugieren que si bien se
esperaba una devaluacién en el mercado comercial de cambio que
recompusiera la liquidacién de exportaciones y pusiera fin a la
pérdida de reservas, se aguardaba también que ésta fuera realizada
en el contexto de una reedicion del plan en curso. La baja del
délar libre en las visperas del shock indica que se esperaba gue
ese reajuste del plan resultara, una vez ms, exitoso en el corto
plazo.

El punto que merece ser remarcado es que pese a que la
economia habia pasado por la experiencia hiperinflaclonaria, el
comportamiento de las decisiones de precio, del mercado financiero
¥ de la especulacién cambiaria no difiere de otras crisis del doble
mercado de cambios observadas antes de 1989. A pesar de la memoria
de la reciente experiencia hiperinflacionaria, no se esperaba una
reedicién de la misma sino una devaluacion seguida de una
estabilizacion.

El punto merece ser remarcado porque se relaciona con los
grados de libertad de la politica econémica después de 1la
experiencia de dolarizacién de la hiperinflacion. Las posibilidades
de revertir una crisis cambiaria (aumentc de la brecha y pérdida de
reservas del Banco Central) son mas reducidas cuando la
dolarizacisn de los precios acelera la inflacidn y esta aceleracion
realimenta la burbuja cambiaria. Parece claro que esto ain no
ocurria en noviembre de 1989.

la aceleracion inflacionaria se produce cuando el ministro
Rapanelli anuncia un aumento del tipo comercial de cambio de 53%,
llevando el cambio comercial al nivel del libre vigente el dia
antes del shock, un aumento de tarifas y precios publicos de
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magnitud aun mayor, la liberacién de un conjunto de precios
privados y la reprogramacion de parte de la deuda publica (que
nunca fue implementada). Dificilmente podia concebirse un céctel
mas explosivo. La segunda hiperinflacién fue lanzada por este
shack.

Cuando se abren las operaciones financieras el délar libre
sube 40%. Con esa brecha se inauguraba el intento de
westabilizacién”.

La @indmica de 1a segunda hiperinflacién.

En el Grafico 6 pueden verse las tasas semanales del ddlar
libre y el TPC en las semanas que siguieron al shock de diciembre.
El comportamiento de las tasas de interés puede verse en los
Graficos 8 y 9.

La tasa de inflacion semanal salta a 27% en la segunda semana
de diciembre y permanece arriba de 20% hasta la primera de enero.

Luego de aumentar S0% la sequnda semana de diciembre, el
precio del délar cae 13% en la siguiente (en que se anuncia el
nuevo régimen de cambio unico y flotante) y se eleva 43% en la
ultima del mes.

Como se ve en los Graficos 8 y 9, las tasas de interés indican
1la generalizacisn de de aceleracion desde el shock gue
pone en marcha el proceso.

Los efectos del Plan Bonex sobre la dindmica del precio del
délar en enero son similares a los que tuvo el anuncio de la
flotacion en diciembre: el precio cae la semana siguiente (primera
del mes) para retomar la tendencia al aumento desde la segunda
semana de enero.

La inflacién se desacelera hasta la cuarta semana de enero (en
la que la tasa de variacién de los precios results levemente
negativa) y se acelera abruptamente desde el comienzo de febrero
para alcanzar en la primera semana de marzo un pico de 37%.

La reaceleracién del délar y los precios a partir de la
primera semana de febrero parece haber sido detonada por el
"tarifazo" de 97% anunciado a principios de este mes. Tal medida
fue adoptada esperando que no tuviera impacto inflacionario. Estas
expectativas se fundaron en dos ideas: i) que los determinantes del
tipo de cambio flotante se encontraban en el mercado monetario y
que, en consecuencia, el shock de tarifas piblicas debia actnar
positivamente sobre sus "fundamentals" (incluyendo las expectativas
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de los operadores); ii) que el grads de dolarizacién de los precios
era tan alto que las decisiones de precio resultaban poco sensibles
a otras sehales. Una de las dos hipétesis (probablemente ambas)
results sin dudas gruesamente errada.

En sus rasgos principales el modelo de la segunda
hiperinflacién es semejante al primero: hasta principies de marzo
las medidas son incapaces de contener la burbuja cambiaria que
arrastra los precios; la aceleracién de la inflacidn realimenta la
burbuja.

Una diferencia la b1 i en la acel 1
que provocaron el anuncio de la tlctnclén y 1a ejecucién del Plan
Bonex. Otras diferencias resultan de la dinimica de las tarifas
publicas y de los salarios privados, como resalta en la observacién
de los Cuadros 2 y 3.

como se ve en la serie de tasas mensuales, los precios
piblicos se rezagaron poco en diciembre y enero, y subieron en
términos relativos en febrero. En consecuencia, si bien no
aumentaron en términos reales, como se intentaba, no cayeron mas
durante el proceso.

Las serles de salarios, por su parte, muestran uma mayor
aproximacién a la tasa corriente de inflacién que en la primera
hiperinflacion. El comportamiento de los salarios sugiere un
aprendizaje a partir de la primera experiencia hiperinflacionaria.
Ademas, este comportamiento es congruente con la dinimica observada
durante el Plan BB, gue comentdramos mis arriba.

El fin de la burbuja se ubica claramente en la primera semana
de marzo, en la que el tipo de cambio, que habia aumentado
alrededor de 31% en la semana precedente, registra una caida
préxima a 8%. Como puede verse en el Grafico 6, la paridad nominal
sigue cayendo en las dos semanas siguientes y arrastra la inflacisn
a la baja. Desde el fin de la burbuja hasta las postrimerias de
abril, la variacién de los precios al consumidor oscila en tormo de
guarismos del orden de 10% mensual y muestra una tendencia a
mantenerse algo por encima de la evolucién de la paridad nominal,
segin se aprecia en el Grafico 7.

El cambio de ivas i de marzo es
ilustrado muy claramente por el cnmporcamientn de las tasas de
interés, que luego de la marcada suba que se observa a partir de
la segunda semana de febrero caen abruptamente, a partir de los
anuncios del Plan Erman-III y tienden a mantenerse, posteriormente,
por sobre las tasas de devaluacién corrientes.




Cuadro |

‘ ‘Esquema de regfmenes cambizrios desde el Plan Primavera

- EXPO AGR EXPO IND PO
. 1) Plan Priniane comerctal! 509 comerciat tits
8B8 0% libre:
2 A comerclaf® 0% especial pecial
0% comercial
‘ 3) 20w comercial® 50% comercial «sjpocial
50% especial’
4 uymy 80% comercial 30% comercial sspecial
| 20% libre 509% especial
5 susy 0% litre 50% libre
50% aficial
‘ 6) 184789 moreada libre con 1cienciones moviles tibre
. 7 Ve Liberalizacidn del mercado canibiario fibre
<on retenciones de) 20%
|- 8) sy 0% retenciones’  20% retenciones Gnico
9 98 lipo de cambio tinico A 650 (y rige el mismo esquema de
- setenclones que ca §) y veanse las modificaciones més abajo).
10 1912189 ipo de cambio Gnico A 1000 A-,
| 1 20022780 liberalizacion del niercado cambiario -
[
1 ©

3 Bl comencia, o <ste ptodo, exa e TS 0 Hore.

Z vy

| 3
el det 15%).

‘
' Pero s anuncia que,  pecti de Maro, regis an mic 30% com, 507 ey 207 libre,

£ Para s grncipaes grancs.
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cumeo 3
ALNOS RECIOS RELATIVOS AL 1PC
Hace Scpeicebre 88°1

Silerios  BAS  Terifas IPWMANSA Industrisles TC Libre TC 1O 1C EXPO
Privados (1) publicas (D @
OE T TIR UEE GEn o 1m0 Tim
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1) Poder adquisitive cel salario, calculado cona W/1P,..



(% en relacion

CUADRO 4

EVOLUCION DEL PRODUCTO

con igual trimestre del

afio anterior)

Trimestres PBI Agrop. |Indust. | Tndust. (1)
1987.1 3.0
2 3lo
3 o8
1 1s
1988.1 2.8
2 - 0.7
3 - 5.6
a - 6.9
1089.1 - 4.2
2 - 95
3 - 517
i 1z
1990.1 na

(2) variaclén del indice

desestacionalizado. Fuente:

FUENTE: BCRA y FIEL.

de produccion

FIEL.

industrial



CUADRO §
IHCRESD, AHOARD £ IWVERSION

(% del PRI, procios constantes de 1970)

Electo  Pagos  froreso Conaumo  Aborro Ahorro tnwersion Bulence | € 1
avo B Yerminas  Netos  Bruto e, Bat. G comseciat [ X W
el s e ity | P

Intercamio Factores seviclos | o ©

[

T
1985 100 03 0.4 821 a4 20 03 75| o7 ez
e [ 100 EX] WA w0 6B 4T g w5 | w7 w2
war | w00 a7 0. ma o e 152 7] 103 w0
s | 2.6 03 ms w7 28 25 e7f 84 97
1589 (0] 100 ™o o3 wa| w4 sk

€13 Citras provisoria

FuENIE: cepaL.




CUADRO 6

EVOLUGTON DE LOS PRINCIPALES RUBROS
DEL PAGOS

‘BALANCE DE

(Hil1. de d6lares corrientes)

Periodo Saldo Comercial Servicios Saldo  Variacién
y de Servicios Financieros  Cuenta o
Gorriente Reservas
1980 -2520 1531 -4768 2677
1981 287 -3670 4714 -3457
1982 2287 4719 -2658 -756
1983 3320 5408 -2438 77
1084 3523 5712 2391 89
1985 4351 -5305 - 953 1871
1986 1555 4416 2859 -563
1987 257 -4485 4236 -1t
3355 -5127 1572 1785

1988 Total

1989 5122 -6422 -1292 -1559
1.7k 5 1381 843 -1669
20 1815 1681 <64 591
30 1860 -1397 266 1357
Al 1 1763 -651 656

FUENTE: CEPAL y BCRA.




CuADRO 7
DEFICIT OPERATIVO DE TESORERIA

Derfodo Ingresos
- Totales

[eH)

Egresos  Déficit Déficit Operativo en
OpErativos Operativo Milloass de D§Tsies Gorrientes
(promedio wensua
[¢8) [¢8) @)

1985.3 Trim.
3 T

1986.1 Trim
b
s
3.

19871 Trim
2

i
P

1988.1 Trin,
0

5045 550inesBRBas DiBeoy ni Bbus ban

Shmin Lorkrb oL W
=
»

(1) Deflactadas por precios conbinadas. Promedios mensuales, base:

ngresos de

Semestre de 19855100,

(2) Evaluado al tipo de cawbio libre promedio del pertodo.

- FUENTE: FIEL.
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‘ cuapRO 9

FUOLYCION DE T0S AGREGADOS

NBTM\IOS REALES (1)
(1985-100)

- Periodo M M3

. 1985.1 Trim. 83.2
: 2. 6315
3l 108°3
L aln 138.2
! 100.0
156.8
154.0
14005
13613
146.9
140.0
13805
1200
10436
125.8
102.5
- 8315
72.8
8515
Prom. 86.1
1989, Ene 98.3
. Fe 97.0
- Nar 9001
Abr §9.7
May 54.9
Jun 7.2
Jul 235
Bgo 5201
set 52.7
oct 81.0
Nov 9314
Dic 101.2
Prom. 73.4
1990. Ene 85.5
Feb 56.2
Mar 29.5
‘ apr 64.1

(1) Bronedios de saldos diarios por periodo,
- deflactados por precios combil

FUENTE: BCRA.
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EUDA INTERAA REMMERADA DEL SECTOR PIALICD COMSOLIDADO.

Getds Remnerads Suwct b torel s Wil e Totsi 5 s Totet | :
Tesoro del fomco central Total % % i |
o B
m o a @ ™ W B
1986.1 Trim. e 9e 8] 50252 539 7
2 7 e a3 ssa’s piid s
3 69 sy 123 ems e Fexd
i 23 w7 120 smlo wr 86
1987.1 Trim. PR 1 e s186.7 518 7
2 B2 7 1500 5286 38 e0'7
3 56 955 171 0or’8 X a2
e 561 &3 w7l s91's. &l pxd
1988.1 Trim. o9 o7 1516 o219 e 914
2w 55 s 72508 7y 7o
3 e s 57 a1l 800 10420 .
s e .6 004 C a2 8.0
w7 s 1686 95043 7 5.2
W e s 106964 76 s .
25 ure 190.0 1t o5 913
564 H 207’ 5an.2 fred 5
T2 G2 217 jidd &7 128
@5 s 1 75’1 et s
&5 e 7 e 1625 2108
& s dio'y 2507 1897 Ha's
%7 s 1298 5231 183 540 -
35 ey ikt 622 firsd 162 .
meooams 15075 e 1051 153
E 1 1581 75918 3 15
a7 oaes 1584 o] 94 153
@ =25 ST 83 E:
35 5 5.0 9.2 7.0 ES)

(1) Deflactada por precios corbinacos. Pronedios de saidos de fin de nre, base: dela total & D1e/aS=100. -
() Evolunda al tipo de canbio Libre promedio del perfodo.
5 Coctente entre saldos de fin de mes do U3 dewth intorea publica y pronedics

erntes G saldn Hiat s e total oo Se inclive el crédito bancsrta
T rpanisees oTiciales, evceps cusnde se trats c iuior

@) gosiente entre saldos de f1n de nes de s deud interna pilica y pronedics mesiales de saldes diarics de
deposit erados en el STstena Financiero H3-N1).

FOENTE: BcRa.




CUADRO 11
IMPUESTO INFLACIONARIO (%)

- Trimestres  Mi/PBL ' IMP.INF/ML IMP.INF/PBI
. 1985.1 ) 1.13
2 7 1:78
: 3 021
4 0.21
Total 1985 3.33
1886.1 5.6 0.33
2 5.8 11 0.65
3 ] 32 113
3 5.4 0.73
Total 1986 2.50
1987.1 5.7 20 115
2 5.8 1 0.80
3 ile 36 1073
i il 25 117
Total 1987 4.85
1o88.1 39 35 138
H 32 50 161
3 207 34 1lis
1 54 1o 0.53
° Total 1988 4,97
i 19891 3.7 116
- H E 160 3152
5 17 52 1139
3 303 37 122
Total 1985 7.29

| 1990.1 2.1 163 3.42

EL inpyesto inflacionario fue calculado con datos mensuales,
\ segun la for

T = m, (B (14001,

donde m, n los saldos monetarios reales en ol mes "t-1" y
P, es Ja kasa de inflacien (medida por precics combinados) en
i mes
‘ FUEKTE: Elaboracion propia scbre datos de BCRA e INDEC.

Tos Brecios bstin medides Gon el fhaife combinAdo

- mayoristas-consunido
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GRAFICO 5
Media mévil de la tasa semanal de aumento del délar libre
y tasa semanal de interés {en el mercado de "call" interbancario).




RAFICO 4

Precio ddlar libre y tasa de interés (mercado de "calll interbancario)

Tasas semanales

B T T L 7
SEZ }LFEZ O d4psFz B )
1989




7 sxaczen 7

Tasas semanales de aumento del IRC y del precio del dslar libre.
Kedias moviles de cuatro semanas




Tasas semanales de aumento

GRAFICO 6

del IPC y del

precic del aélar

libre.
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SRAFICO 8

Precio délar libre y tasa de interss.

Tasas semanales

1990

dokr

- gai
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