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INTRODUCCION*

El objetivo de este (rabsjo os sugerir algunas reflexiones sobre el status actual de las
politicas de estabilizacién en América Latina, bassndose en n cxperiencia argentina.

Bl trabajo esté dividido en s secciones y unos breves parrafos de conclusioncs. En la
primera seccibn se discule i probiemn de eswbilizacion en el contexto do desequilibrios
estructurales y tégimen de slta inflacion. Las secciones sepunda y tercera se refieren mis
detalladamente a la experiencia argentina reciente. En la segunda se describen les tendencias que
dieron lugar a la reemergencia de los desequilibrios luego del Plan Austral, La tercera estd
dedicada al episodio hiperinflacionario.

Los datos que sirven de referencia 4 las secciones primera y segunda se presentan en

cundros agrupados al inal de Ja scecin segunda. Los gréficos y cuadros corcespondientes al uai

de Ia hiperinflacion se intcrcalan en ¢l texto de la seccién te

12,

(*)  Version final do trabajo presentado en ¢l Seminacio “Iafiacao ¢ politicus de estabitizacao
em economias cronicamente inllacionaris’, ofganizado por of Instituto de Economéa da
Unicamp, Campioas/SP, Brasil.
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L POLITICAS DE ESTABILIZACION, DESEQUILIBRIOS ESTRUCTURALES Y

DINAMICA DE CORTO PLAZO.

Tal como sc los entiende i los programss de ostan

orientados a la resolucitn de desajostes de corto plazo. El arquetipo do tales programas es el
desarcollado por el FMI en términos de su modelo de Programacion Financiera. Segin la vision
oficial del Fondo "A financisl Program is a set of coordinated policy measures
wainly in che monatary, fiscal and balance of payments £ields inrended ro achleve
certain economic targets In a relatively short period of time. Thu task of
secting economic targets, choosing policy inscrumencs, and quantifying che

appropiate magnitudes of the inscrunent required to reach the cargets is

described as financial programming”.! En csic enfoque, la politica de estabilizacion

presupone la existencia de una economia estable, que sufre algin ipo de desequilibrio transitor

En este masco, la estabilizacion no supone, para su éxito, la reforma estructural del sistema.
Esto 00 implica que en Ia elaboracin de un programa especifico no s¢ incluyan politicas de mayor
alcanse. Es més, usualmente ko programes de esabilzacion coyuntural sc apuncian como condicion
necesaria ("hay que pagar los costos del ajuste’) para encarar las reformas cstructurales. Sin
‘cmbargo, extas dllimas no suelen presentarse coma condicion paca la estabilizacién de una situacién
especifica sino orientadas 2 la oblencidn de owss metas particulares, talos como mejorur la
eficiencia en la ssignacion de los recursos ¢ incrementar la tasa de crecimicnte de la cconomia a
largo plazo.

Esta “division del trabujo’, entre politieas de ajustc para el corto plazo v poii

o ssann.
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seforma estructural para objelivos de largo, tiene implicita wna logica de la palitica ccondmica y
supucstos sobre el luncionamiento de lo economia que quizd fueron apropiados ca el periodo
anterior a la crisis de la deuds, pero que seguramente no la son en la actuakidad. Elio es ast
porque ef cardeter de los descquilibrios y I magnitud de los misimos cambid sustancislmente luego
de la crisis de la deuda.
En efeeto, una primera diferencis con relacion al periodo anterior  los aios 80 es que la
amplitud de dos desequilibrios observados en la actualidad en el balance de pagos y en las cuentas

fiscales los hace i i con fos i tradicionsics de

La segunda
diferencia es el carfeter en bucna medida cxplosiva de los estados de desequilibrio actualcs. Esto

es, ¢l régimen de funcionamiento de I econmi genera un sendero temporal dé comportumicnto

de algunas variables Smicas clave que lleva a que fos ilibrios tieadan » ampificarse
¥ 10 o reducirse con el corer del tiempo.

Bl desequilibrio en el sestor externo puede caracterizarse en (érminos abstractos como uno
de stock-flujo. Es decir, como un desbalance entre el flujo de ingeeso que la cconomia argentina
esth en condiciones do generar y el stock de deuda externa existente. Este carheter de stock-ilujo
del desequilibrio externo os ¢l que explica en buena medida la persistencia temporal el mismo y
Ja dificultad para administrario con los habituales instrumentos de politica econdmic.

La magnitud del desbalance entre los intereses devengados por el stock de deuda y el
ingreso nacional que se reflejd en unu caida de este Gitimo cn alrededor del 7% en relucidn at
PBI- es producio, en ¢l caso argentino (como en otros paises latinoamericanas), de la forma en
que se origind la acumulacién de deuda. Ls misma 00 sc produjo como consecuencia de unz

acumalacin de flujos (i.e. luego de persistentes excesos de Ja absorcidn doméstica sobre el ingresa)




sino & causa de la fuga de capital que di6 lugar a I crivis de 19812 §6lo con posterioridad,

scumutzcion de los déficit en cuenta corriente -por la imposibilidad de abonar la towlidad de los

intereses- explican cl sendero temporal del stock de deuda, En realidad, la crivis de lu deuda se

produce Juego de uno de los periodos (1976-78) en los cudies I sitwicidn ererma 1esuld quizis
la més desahogada de la posgucrra.

Esta istica del twvo ias importantes sobre 1a form que

tomd el sjuste. En primer logar, dado que la capacidad de produceidn de I econamia en ol largo
plazo o se inerements (porgue I4 deuda no financid adguisicin de aosivos Lisicos sina Ginancieros)
la capacidad de generar divisas para pagar los intereses de la deuda slo pudo incrementarse,
desphizando otra tipo de gasto. De hecho, en ¢l periodo de ajuste lus exportaciones avmentaron
su partivipacion ¢n ¢l producto mientras I inversion se desplomd. La Argentina pasé de invertic
alrededor de 21% del producto af 13% y de exportar menos de 10% & hacerlo por snds det 14%,
en promedio en los '80.

E! segundo rasgo distintivo del ajuste inducide por el desequilirio stack-(lujo mencionada
es ¢l cardoter financiero de la restriceidn extema: ¢l déficit de cucnta corriente persistc pese al
importante superdvit comercial gencrado por cf ajuste. Que este nuevo cardcler que asume el
desequilibrio exierno es inherentemente explosivo pucde ser flustrado mencionando que micnteas
cntre 1981 y 1988 el puis acumuld un supgeivit comereial de USS 20,102 millones, ¢l déicit en
cuenta corriente fue de USS 22,197 millones. Asi. micniras en ocho ados 2 hiro una transferencia
al exterior equivalente a més de un cuarto del producta de un afo, debido @ i acumulucion de
intereses impagos el endeudamicnts exiemo subié en v magaitud sintar

Bl seguado desequilibrio bisico tiene que ver con ks problensis que eelienta ol seetor

2 Soore el rol o La fuga de capiiales on ol Incremento del encuhemento ver Farglii y frenkel (1986).
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piblico. Estos han reducido a un minimo Ja posibilidad de wtilizar los instrumentos de politica fscal
para el ajuste de corto plazo. El actual desbalance en las cuentas piiblicas se origina en parte en
fos desequilibrios del sectar externo y en parte en los rasgos que el sector poblico venfa mostrando
<on anlerioridad a la deuda.

La crisis del sector externo tuvo el caricter de crisis fiscal debido, por un lado, a la forma
en que se produjo la fuga de capital que dis origen  gran parte de Ia deuda y, por otro, debido
a las politicas de manejo de la deuda externa implementadas en 1981-83. Ambos factores llevaron
a que précticament la totalided de Jos pusivos con el resto del mundo se encucntren cn manos
del sector piblico. Asimismo, debido & que la estatizacion de la deuda externa representd de hecho
una transferencia de capital a una pacte del sector privado, el Bstado sultié una pérdida patrimonial
neta en tal proceso. Estos hechos se reflejaron en un aumento significativo de! déficit fiscal.
Durante la posguerra Gste se habfs movido en una franja de entre 3% y 7% del producto. Entre
1981 y 1965 se ubic6 en 12,5% del producto reflcjando el inoremento de los interescs a pagar al
exterior en el presupucsto pablico.

‘Bl aumento de los intereses  pagar al exterior indujo un déficit fiscal sistemsticamense mis
alto, justamente porque el sector piblico no estuvo en condiciones de adaptar ni el gasto ni la
presion tributaria pari passu con el sumento del peso de los gastos financieros. Si bicn sc hicieron
esfucrzos en tal scntido, cuando se loge6 bajar el déficit ello no perdurd.

En gran medida la falta de exibilidad para ef logro de un ajuste acorde con la nueva carga
de los intereses de lu deuda, sc debid a la reducida cantidad de variables fscoles que las
autoridades estaban cn condiciones de mancjar, y ello fuc asi porgue los problemas sstructurales

que el sector pibliea venta suftiendo -agravadus por la inestabilidad del contexto macroceonémico-



imponian cierta ineccia tanto por el 1ado de los gastos como dc Jos ingresos’

Ba celacian al gasto, cabe scotur que ya antes de lu crisis de T deurs, ¢l mismo venia
creciendo como proparcion del producto, debido a que, micntras el producto se estancd desde
‘mediados de los *70, ¢f gasio del sector pablico mantuvo incrcialmente fa tasa de crecimiento que
habia mostrado en el periodo de posguerra. De tal forma, la relacion gastofproducto pass de
alrededor de 25% u principios dc los *70 & més del 38% al comenzar l déeada prescate.

Los sucesivos programas de ajuste, no obstante, lograron disminuir de maners significaiva
I proporcidn mencionada. En 196788 la misma s ubicd on alrededor de 31%. Sia cmburgo, la
forma en que ello sc hizo tuvo consecucncias disruptivas sobre ¢l foncionamiento de 1a economia
en la medida que <l tipa de gasta que sc 1edujo estusa deicrminada o por consideracioncs de
eficiencia sino simplemente por la capacidad de lis wtoridades de hacerlo sin incurcir cn
incumplimiento de compromisos legales o conllictos Iaborales dificiles de mancjar

Los determinantes fandamentaies de la ovolucion del gasto soa los pagos e satarios y de
seguridad social, los intereses do I deuda, el desequilibrio de las empresas piblicas y el gesto en
inversin. Bl peso del ajuste cay sobre los salarios pagados y la inversicn, Los salarios reales del
sector piblico cayeron signiicativamente aunque no ¢n forma ordensde. La seduccidn de
invesion implics un fuerte cafds en Ja proporcion invertida del productor la relacion inversion

piblica/PBI sc retrajo de

e de 12% en la segunda mitad de los 70, # algo menos del 7% en

La reduccion del gusto o e, sin embargo, suficicnte, debido a qus fos ingresos tributarios

y £ tributarios Legaron a ko sumo al 28% del products? (en los whos de magur recuudacin

3 bara wis aetes peiin s reradloda, o b cuat 6 buss e
¥t tributacion v Care1o (199 y frogramm o paicrenea T

exposiciun U e s con ol ganto
-G

4 tneluyendo los insresos por sesurided secial
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observada), y se bicaran en alrededor del 25%, (cn promedio, durante el perfodo de sjuste). En
realidad, una de las cucstiones que no pudicron ser resueltas por las politicas implementadas fue.
justamente [ de incrementar Ja presidn tributaria e forma acorde al aumento del gasto inducido
por el aumenta d los interescs cxtcrnos. Varias fueron las razones para que ello ocurtiera, poro
las més significativas parecen haber sido tanto las deficienciss de la estructura y la administracién
de los impuestos como la propia inestabilidad econdmica.

En relacion con la estructura impositiva, el mayor problema para. cl logro de un aumento
permanente de Ia presion tributaria radicd en la erosion de la base tributaria de los impuestos més
iraportantes. Los impuestas directos précticamente no aportaron al esfuerzo de ajuste debido Lanto
2 Ia legislacion del impuesto a las ganancias como a la desnacionalizacion de Ia riqueza a causa de
la fuga de capitales. De tal forma, la carga tributaria mayor recay sobre los impuestos indirectos
(bésicamente IVA, combustibles e impuestos sf comertio exterior). Pero también en este ¢aso
existicron serias limitaciones para lograr un incremento permanente, adn dejando de lado
consideraciones de equidad.

En efecto, en el caso del IVA, la legislacion previa sobre promocidn industrial regional y
sectorial, basada en exenciones y liberaciones de éste y otros impuestos de selevancia crosiond

fuertemente la base tributariad Los impuestos al comercio exterios, pos su parte, especialmente

fas retenciones a las foncs, mostraron un errfico en funcidn,
fudamentalmente, de la evolucidn de los términos de intercumbio. Puede decirse, &l respecto, que
una de las razones bisicas de ias fluctwaciones en la presion ributaris fuc la inestebilidad de los
precios cxternos. EI impuesto a los combustibles, por dltimo, fuc smpliamente wiitizado como
instrumento pera aumentar la recaudacion, pero su usilizacion coadyund a I inestabilidad

s

Ver CEPAL.



‘macroesondmica poz sus efectos inflacionarios.

Como se menciond, la incstabilidad macroccondimica en si misma s¢ convirtié ca un factor
audnomo en la generacion de restricciones 4l incremento de la presion tributaria. En este sentido,
el efecto Olivera-Tanzi y el aumento de la evasion liscal fueron los factores prinipales. El primero,
actub ca forma marcada durante (odo el proceso de ajuste debido a que la inflacion sc ubico ¢
un piso permanentemente mas alto luego de las maxidevaluaciones de 1981, La evasion fiscal, por
su parte, se ampli6 pari passu von la dolarizacidn de la cconomia y la weisis administrativa del sector
piblico.

La accién conjunta de Ja erosion de la base tributaria, la cvesion fiscal y el efecto Ofivera.
Tandi, representan una pérdida de recaudacion para el sector piblico que las estimacionss mas
conservadoras ubican en un monto superior al 10% del producto. Bs decir, en un nivel similar at
del deficit fiscal promedio durante e periodo de ajuste.

Al igual que en el vaso def desequilibriv del sccior exteno, los iechos arriba comentados
han determinado una evolucién inherentemente explosiva en la situacion del sector publico. En
particutar, ello s refleja en una evolueion crecicnte de fa relacion deuds piblica/PBI. En n medida
en que el producto siga estancado, y una porte del déficit fiscal sea linanciado con la colocacion
(forzosa 0 no) de deuda piblica cn ¢l exterior, esic incremento de la relacion deudalproducto
seguird siendo un rasgo definitorio de Ja estructura econmica

Las caracteristicas de los desequilibrios del sector externo y del sector piblica que hemos

sefialado hacen que éstos sean pricticamente intratables con los instramentos de las politicas de

uj

estabilizacion. En este sentido es que dichos desequilibrios pueden calificarse ety
También hemos calificado bisicos dichos desequilibrios mencionando que constinuyen

fuente de generacion de senderos inestables bservados en otras variables clave de T coonomia,
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En particalar, en Ja evolucion de L inflacib, que exhibe un sesgo sistemitico  la hiperinflacion.

Dicko de otra forma: desde cste punto de vista, la dinémica de corto plezo de la cconomia se

“monta” sobre esa incstabilidad en la evolucion def sector externa y ias cucntas def sector pdbli
El énfasis cn los desequilibrios bisicos como tuente de inestabilidad no debe hacernos

perder de vista que la dindmica de corto plazo tiene leyes propias de funcionamiento, Estas juegan

un rol especitico en

inestabilidad del sistema ¢ mponen también restricciones a ks politicas de
estabilizacion.

En olros trabajos hemos analizedo la dinémica de corto plazo de los mercados de trabajo,

de bienes y financieros caracterizndolos con las nociones de régimen de alta inflacién y (ragilidad
financiera®. Aquf queremos incluir sélo una breve descripeidn para completar ¢l cuadro de
sestricciones.

E1 régimen de alta inflacion ¢s una estructura de contratos (expliciias ¢ implicitos) y un

modo de formacién de expect:

ivas muy adaptados 4 Ja alta inflacion. Los contratos nominales no
indexados han pricticamente desaparecido o lienen una extensidn de dias (como los depGsitos
bancarios, por cjemplo). Hay wna generalizacion de la indexacion en los mercados de trabajo y
otros servicios. El perfodo de reajuste de los contratos indexados se ha reducido al minimo
impuesto por la dispanibilidad de informacion. Las ofertss de presio se sostienen por periodos muy
cortos y también estdn sincronizados con esta frecuencia los precios decididos por el sector piblico.

El modo de formacién de cxpectativas estd coordinado con la configuracion de los contratos

nominales. En auscncia de shocks o noticias relevantes las cxpectativas de inflacion se besan en la

iltime informacion disponibic, en ¢l caso argentino, lu dltima tasa menseal. Cuslquier impacto

que alecte |a tasa mensual de inflacion se teficja en las cxpectativas con la totalidad de su efecto.

O Feunel (1989) v fanelli (1989).
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El régimen de alta inflacion ¢ una configuracion "institucional’ dltamente cooidic. s que
resulta de I plens aduptacion  un contexto de gean incertidumbre ¢ incstabilidad. Peto T

existencia de esta configuracion resulta, a su vez, en cierlas caracieristicas de la dindmica de corto

plazo de I cconomiu. La tasa de inflacidn “permanente’ que resulla du igual shock ¢s mayor bajo
eses condiciones que en un cconomis menos adaptada. Los mecanismos de propagasién muestran
una elevada elasticidad de respuesta a los impulsos inflacionacios. Algo semcjunle sc verifics en
relacion a las velocidades de ajuste a perturbaciones monetarias o *noticias".

La volatilidad de la tasa de inflacién,, eniendida como la sensibilidad que esta mucstra
shacks reales, monetarios o a la puju distributivs, es mayor bajo el régimen de alta inflacién que
en otres condicioncs. Por cstas razongs, la existencia del eégimen de alta inflacidn potencia los
efectos inflacionarios de la inestabilidad de fos mercados financieros y cambiarios derivada de 105
dos desequilibrios bsicas.

El régimen de alia inflacion también opera como restriceion a los instrumentos que pueden
ser utilizados en la politica de corto plazo. Si bien las instituciones del régimen son contingentes
2 la inflaci6n, 1o son & través de un proceso conflictivo y prolongado de creciente coordinucion
entre agentes y mercados. Una vez establocido tiende a persistir. La expericncia argeating mostrd

que no basta experimentar tasas bajas de inflasin pur cierto lapso para modificar sensiblemente

instituciones ¥ comportaniientos. De esta maner, a

ingue un shack desindexatorio puede redueir

bruscamente la tasa de inflacion increial, ) régimen tiende & permanceer iniacio y con €, la

de otros (como . politica monetariu restrictiva, por
cjemplo).

aciones de la

Adenis, los efeetos ingreso v rqueza rsuluinies o iivtaciones y desace

inllacion ticnden a poisaciatae, ererands variacths biusens ¢ esperadas cn fa demaid dectiva,




Por esta via, ta volasilidad de Iz inflacion se refleja en volatlidad del nivel de actvidad.

La fragilidad ficanciera esté determinada por dos caracteristicas centrales: la
desmonctizacion de la economia (contracara del proceso de dolacizacion) y el problema de la
transferencia doméstica.

Si bien I Argentina siempre adoleci6 de un grado aprecinble de fragilidad cn su estructura
financiera, ésta se agravé sensiblemente durante el perfodo de ajuste posterior a 1981 Ya hemos
descrita el proceso de estatizacion de la douda externa y su impacto sobre e gasto piblico, de
modo que, a nivel doméstico, la restriccion externa aparece bujo la forma de un desequilibrio fiscal.

Ahora bien, mientras el pago de los intereses de la deuda externa esté a cargo del gobiecno,
el superévit comercial que genera las divisas necesarios para tales pagos (en ouscncia de
financiamiento externo) pertenece al sector privado. Por lo tnto, ¢l Bstado debe "comprar® tat
superfvit al sector privado. Para conseguir los fondos, el gobierno debe reducir el gusto o bien
aumentar la presién tributaria. Ya hemos pasado revista de las dificultades para el logro de estos
objetivos.

Si ningupa de esas medidas sc aplics, el déficit fiscal crece y debe ser financiado, emitiendo

dinero o bien colocando deuda piblica doméstica. en el primer

as0 sc pierde el control de la
aferty monetaria, en el segundo se presiona excesivamente sobre Ia tasa de interés doméstica, o
cual tiende a deprimir atin més la fnversién. Ademds, ningana de tales alternativas s sostenible por
mucho tiempo ya que implican tasas e erecimiento de los activos financieros no compatibles con

el nivel de monetizaci

n de la cconomia. De hecko, cuando Ja oferta de activos domésticos
presions excesivamente, el mencionado proceso de dolarizacion de las refaciones financieras tiende
a acclerarse significativamente.

En o x

iodo de ajuste 1981-88 la imposibilidad de financiar cl déficit o teducirla hizo que
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Ia brecha fiscal se cerrara cn buena medida mediante mecanismos "heterodoxos” que coadyuvaron

a un incremento de la fragilidad det sistema financiero tales como transferencias de riqueza via

tasas de interés negativas ¢ impucsto inflacionirio. Un mecanismo e financiamiento forzoso que
no hubia tenido relevancia en la posguerra, y sf o tvo en cl ajuste, fue el atraso en los pagos al
exterior, que en algunos aios llegé a represcntar més de 5 puntos de PBI.

‘Como consccuencia de ¢stas formas de financiamiento forzose, la teadencia al achicamienta
del tamaiio del sistema financicro prescnic ya cn toda la posguerra sc ageavé. Asi, mientras la
relacién M2/PBI en los "70 cra ya menor i la de los '60 (18,6% contra 20.6%), en 1o que va de
Ia década tal relacion sc ubicd en 15%. La coniracara de este proceso fue la desnacionalizacion
det shorro, b dolarizacion d las lranszetiones de activos [isicos (en cspecial en el mercado
inmobiliario), el acortamiento de los plazos de los contratos financieros y la aparicion de mercados
informales o paralelos de crédito. Este fendmeno, a su vez, comribuyd u gencrar mayor
inestabilidad macrocconémica en I medida en que la creacion monetaria devino en parte cndégena
al sector privado. De esta manera la sutoridad monetaria perdié en buena medida ¢l control de

la oferta de agtivos financicros del sistema y con elo T posibilidad de su utitizacion en los

programas de estabilizacion que se implementaran.
En resumen, el régimen de alts inflacion v la fragilidad financiera exacerban 1a incstabilidad
derivada de los dos desequilibrios bisicos y acelcran las velocidades de ajuste de la inflacion y el

nivel de sctividad 2 los impulsos provenientes de csos desequilibrios (reduciendo, por ciemplo, ¢

tiempo disponible para la adopeidn de medidas compensatoriss

Poro wmbién exacerban el impacto

inflacionario y sobre el nivel de actividad de olros shocks reales que alectan precios selativos y de

Ia puja distributiva.

La visién ortodoxa de fa estabitizacion tiende a ignarar esos problenas situindolos en una
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jerutquia subordinada a los fundamentals. Mis ain, en el extremo, concibe |4 existencia de un

Goico dlibrio, ! fiscal, también del ibsio externo. BI régimen de alia

inflacion y la fragilidad finaaciera, cuando se los explicita coma problema (y no es usi en gran parte

de los casos), son considerados contingentes a] desequilibrio fiscal,

Sin embargo, ¢! régimen de aita inflacién y la fraglidad financiera deben colocarse en I

politica de estabilizacion en el mismo plano de importuncia que fos desequilibrios bésicos y sia
confiar en la automética contingencia de los mismos a las condiciones fiscales.
Hemos enfatizado las dificultades para obtener un "cierre” duradero del desequilibrio fiscal

§ su estrecha refucion con el desequilibrio extcrno. También hemos puesto ¢l acento en que

ninguno de fos dos ilfbrios debe considerase exclus por el otro. Pero
I insistencia en los dos descqilibrios (que procura llumar la alencion sobre la necesidud de un
tratamiento especifico de cada uno de ellos cn Ja poiltica de estabilizacion) y I calificaci6n de
estructurales (que lluma la atencidn sobre ks dificultad para obtener “cierres” duraderos de los
wismas) no debe hacernos perder de vista que ha sido posible ejecutar, en este contexto, polfticas
de estabilizacion que alcanzaron, por algdn ticmpo, cicrtos equilibsios del sector externo y del
sector poblico.

Tal fue el caso del Plan Austral, en el cual los equilibrios obtenidos s mostraron a
‘posteriori transitorios. Ea Ia explicacidn de ese procesa cabe consignar la emergencia de factores
inconirolsbies (L. la caidu de los precios internacionales de los pranos); el hetho que el acuerdo
externo logrado era en s{ mismo transitorio y se limitaba a trasladar el problema hacia el futuro
cercano; las debilidades politicas frente a las diverses presiones sectorizles y, también, errores de
mancjo de la polftica.

Cuando sc listan las circunstancias concretes que conflugen & la pérdidu de J consisiencia



inicial de ese programa de estabilizacién resalta, vista cn perspectiva, la fragilidad de los o
obtenidos, y e en este punto donde aparece caramente la relevancia del cégimen de alta inflacion
y de la fragilidad financies, caracterizando el comportamiento y la dindmica de corto plazo de fa
economfa. Estas caracteristioas atraviesan intactas el shock estabilizador y explican, mas tarde, Ja
rapidez y la violencia de lu respuesta de la economia a la pérdida de los equilibrios iniciales del
programa.

Es mis, results dificil establecer en la experiencia comentada relaciones cousiles definidas,
separando factores de inestabilidad y mecanismos de propugacin. Por ejempla, parte del deéficit
fiscal que se va generando durantc 1986 se produce por €l "atraso” ci fas tarifs publicas, cesultante

del permancnte ejercicio de "politica antiintlacionaris” en un contexto de aumento del precio

selativo de los alimentas, “resisiencia salarial’ y puja distributiva. Generalizando esie cjemplo, pucde

imaginarse un escenario cn ¢l cual, dados el régimen de alta inllacidn y la frapilidad finenciera, la
reemergencia de los desequilibrios externo y piblico resultase de shocks reales o de la puja
distributiva.

En este, sentido, la idea de fragilidsd pucde extenderse para calilicar, o sdlo ol cardcter

de Jos equiibrios que pusden alcanzarse on lis cueatss externas y las lnanzss p

5, 5ino, mis
peneralmente, la estabilidad que puede lograr, o este contexto. una determinada polftica de
estabilizicion. Tal fragilidad de los resuliados posibles deviene de la naturaleca de los descquilibrios

bésicos, conjugada con wna especilica dindmica d coro plazo de Iz cconomia,



L. DEL PLAN AUSTRAL A LA HIPERINFLACION

En esta seccion exponemos sucintamente 1a sucesion de acontecimientos y politicas que

prologaron el episodio hipesinilacionario e 1989. Como en la seceidn precedeate ya seialamos los
rasgos principales del gjuste « la orisis de Ja deuda, nuestro punto de partida es junio de 1985.

Dada la ineficacia de las politicas aplicadas hasta ese momento, a mediados de 1985 ¢l
gobierno constitucional decidié llevar adelante un esfucrzo de estabilizacién mucho més radical ¢
innovador que los que hasta ese momento se habian intentado, Tal programa es €l que luego se
conocerfa con el nombre de Plan Austral?

El objetivo bésico del programa era el de desactiver la amenaza de hiperinflacién quc
pendia sobre la cconomia como resultado del fuerte incremento de los indices de inflacion que se
produjo con posterioridad a las correcciones del tipo de cambio y bas tarifas pdblicas realizadas
durante el proceso de ajuste 1981-85. Por otra parte, tal objelivo se buscs tratando de evitar el
incurrir en las debilidades de los planes de ajuste acordados con el FML. Sin embargo, atin cuando
Ia factura del plan se alej6 bastante de Ja visién ortodoxa de este organismo, ¢l programa conté
con su apoyo crediticio.

Bisicamente, el programa consistia en un shock de politica que combinabu medidas de
control monetario y fiscal con oteas *heterodoxas” destinadas 4 eliminar el componente increial de
la inflacion. Estas ditimas medidas consistian, por una parte, en el congelamicnto de precios y

salarios para eliminar ¢l comporente inercial de la inflacion y, por otra, en el cambio del signo

7 obre este prograus ver Fanelli y Frenkel (19873; Heymann (1986); Canavese y 03 fella (15823,
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monetario scgin una tabia de conversion (de dexegio) de la vieja a la nueva moneda cuyo objetivo
cra ¢ de cvitar ¢l electo Fisher que podia inducir fu desindexacion sbrupta de I cconomia.

Bl efecto impacto del plan fue muy positiv. La twsa de inflacién promedio cn os nueve
meses de congelamiento de los precios, medida por el indice «f consumidor, ue de 3% misntras
en los nueve meses anteriores habia sido de 25%. Asimismo, durante 1986 la infiucion fuc la més
baja en 12 aios; el producto crecid un 5,4% y el déficit fiscal pas del 12,6% det producto de

1984 4 6,0% y 4.7% en 1985 y 1986, respeciivamente. Por otra parte, & demanda de dincro erecid

significativamente: M1 auments un 118% en téimincs realcs cntre of segundo trimcstre de 1985,
cuando se implemcntd el plan, y el Shima trimesite de 1986, Mientras wnto, M2 se incremeatd
en un T1% en igual lapso.

De esta forma, €l programa estavo en condiciones de exitar la posibilidad de hiperinfiacion
sin induci fuertes costos en términos de empleo, salarios y nivet de actividad. No obstanzc cllo,
a medida yue transcurra of tiempo slgunos de los logros miciales s fucron perdiendo. Como ya
fue mencionado, ello se debio, en parte, a lus inconsistencias y dificaltades en s politias

‘monetarias, fiscil y de ingresos y, en parte, a que durante 198687, ln Argenting suffi un fuerie

shock externo negativo, que devino de la eccidn comjunta de una caida de los precios
intcrnacionales, por un lado, y de una fuerte reduccién o los voldmencs expartadus, por otro. Asf,
mientras al comicnzo del plan, en 1955, ks exportaciones eran de USS 839 millones, en 1986

87 el pais 5610 export en promed

USS 6.600 millones. Por otro lado. debida a que el plan indujo

un fucric aumento en ¢l nivel de actividad, las importaciones tendicron & aumentar. Como

conseeuencia, el superdvit comert

. que era de U$S 4351 millanes en ¢l primer «ho mencionsdo



se redujo a USS 1.555 millones e 1986 y a s6lo USS 257 millones en 19875

Las inconsistencias de las polfticas monetaria, liscal y de ingreso obedecieron bésicamente
4 dos razones. En primer lugar, las autoridades no estvicron cn condicioncs de mancjar las
demandas de los diferentes sectores. Estas lendieron # reforzarse como consccuencia de la
percepeion de que la situacion financicra del sector pablico habia mejorado, En segundo lugar, ello
ocurrid (paradsjicamente) en el momento en que las cuentas piblicas comenzaban a deteriorarse
por el lado de los ingresos, en buena medida como consecuencia de que los dercchos de
expontaci6n fueron drésticamente reducidos para paliar los cfectos de o caida de los precios

internacionalcs sobre la rentabilidad del sector exportador.”

Estos hechos condujeron a un
ineremento del déficit fiscal y ello, 4 su vez, impidié mantener uns polftica monciaria en linca con
las necesidades del plan estabilizador. Asimismo, dada ia cstructura del sistema financicro argentino,
muchas de las demandas sectoriales tomaron Ja forma de unz presion no sobre la Tesoreria sino
directamente sobre el Banco Central para la obtencion de redescucntos. ™0 Ello también comribuys
& endogeneizar la oferta monetaria, y por lo tanto, a la pérdida de control sobre la misma por
parte de las autoridades moetarias.

En suma, las inconsistencias en el plano fiseal y monetario fucron ¢l reflejo de que el
impacto positivo de las medidas de corto plazo -gue lograron por primera vez desde 1981 un
control del déficit y a oferta monetatia n la coguntura- no fueron complementadas posteriormente.

con medidas orientadas l logro de un equilibrio fiscal sostenible a largo plaze. Fn relucion con

8 en 1586, el
del incereambio.

s

reso nacional se detariors en 2,6K y en 1987 en w1 2,8% adicional por el <ecto téminos

EL sactor pobiico perdis fngresos por alredador de 1,5% dob prodcrs en relacién a 1985 debido a est
causa. O¥ro 1,5 del producto fue a pérdida e ingresos publ1ces por el “atraso® de Les tar1fas y procios det
sector pabl ich.

1

Eote fus especialmente ol caso de los bancos provinciales v el Sanco Hipotecario.
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esto, cabe acotar quc una de las cnsedanzas que pucde deducirse para la poiitica de estabilizacion
4 que, on &l e pollien e ek democtacks e hecekar eanter <on i easeRsd T 8
I socicdad sobre las carectorfssicas del ajuste. En buena medida las reformas cstructurales sobre
todo en el plano fiscal- no se implementaron, entre otras rzons, por la férren oposicisn de los

sectores perjudicados, que 56 expresé a travds de la oposicicn del Congreso a varios de los

proyectos de reforma enviados al mismo.

A partic de 1987 se produjo una tendencia a la reversion de oy logros ohtenidos con ¢
plan de estabilizacion de junio de 1985,

En efecto, en primer lugar, como ya hemos mencionado, los déficit fiscal y de cuents
corriente tendieron & incrementarse micntras se producian desequifibrios en of plano monctario,
B segundo lugar, la inflacion tendid a acelerarse en forma significaliva en relacion con los
guarismos observados entre fines de 1985 y 1986, En 1987 la inflacion observada se ubico co el
131% y durance 1988 volvi6 a aceleracse, registrandose en e) tercer imesire Ia cifra mis ulfa desde
el Plan Austrel. En tereer lugar, a consecuencia de Ia aceleracion de lu inflacidn, ¢l cocficionte de

monetizaci

n dg la economia empezé a disminuir, revirtiéndose asi la tendencia al incremento en
la demanda de activos domésticos por parte. de 1os particulazes que se habiu observado lucgo det
Plan Austral. En relacion o) méximo obscrvado cn ¢ scgundo trimestre de 1987, el valor de M3
en 1érminos reales mosteS, en ef (eroer trimestrc del afio, un valor significativamiente menor. EY
proceso de desmonetizuciin tomando como indicador M2 fue, no obstante, menos abrupto. En
clecto, mientras M1 registraba en ¢l tercer trimestre de 1988 valores reales similares a los del
segundo trimestrs del 85, M2 era superior en un 100%. Cabe mencionar, por 6ltimo, que las
repercusiones sobre el nivel de actividad de esis negativa evolueién de la situacion macroecondmica

global fucron significativas. En 1987, el producto registré un incremento de sdlo et 1.6% micntras
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qQue e resultado para 1988 seria nepativo en un 2,8%. Asimismo, la positiva evoiucion de la

demanda de inversién luego del programa de 1985, que se iradujo en un aumento de i
participacion de la misma en la demanda clectiva globa), se revirtid en el porfodo que estamos
comentando. También la demenda dc consumo recibid un impacto. negativo debitia & i
aceleracion inflacionaria recortd el poder adquisitivo de los satarios,

El sensible deterioro del contexto Gmico que s cifras antes

expresan, pone de manifiesto la fragilidad de la economia en (érminos de su resistencia a los shocks
externos negativos. Mds alla de las inconsistencias cn el mancjo de las variables macroeconomicas
en que se incurtid, [0 cieno es que I negutiva evolucién de la economia en el plano monetario,
fiscal y real estuvo fuertemente correlacionada con o) deterioro en los términos de intercambio y
10s volamencs cxportados en 1986-67. En verdad, dicha correlacion no fue ain més marcada debido
a que las reservas acumuladss luego del Austcal y el apoyo erediticio del Fondo pesmiticron # las
autoridades retrasar el impacto del deterioro externo sobre la economia doméstica. Durantc 1987,
s economfa pudo ser sislada en cierts medida del shock externo. Pero ello ya no exa pusible en
1988, Por una parte, ks reservas se agotaron, por otra, el FMI reticd ¢l apoyo crediticio debido,

justamente, & fa cvolucidn de los resuliados fiscales y monetarios.

En rclacion con esto eabe enfatizar que Ja aceleracion inflacionaria de 198788 tuvo su
origen, justamente, en ¢l hecho de que las auteridados debicron manejar cf shock negativo en el
comercio externo y el desbalance (iscal sin contar con instrumentos que le permitieraa extender

en cl tiempo el ajuste de tales desequilibrios. Como en tal contexto, wna de los pocas alicmativas

disponibles para cesrar las brechas fiscal y externa era la devalua

i real y el incromento de fas
tarifas piiblicas en términos reales, la utlizzcion de estos insiramentos desde fines de 1987, que

inducen un sensible cambio en fos precios relativos, se encargaron de goncrar una fuerte



acelexacion inflacionaria a través de los mecanismos del régimen de alia iflacidn.
De cualquicr forma, cabe acotar que durantc. 1968 Jus negativas vondiciones vigemes en el

sector externo tendieron a modifica

¢ dobido 2 1a mejora en los precios internacionsles de ios
productos agricolas y sl aumento de la oferta doméstica de tal tipo de bienes. De csa manera, el
superdvit comercial en 1988 resulté muy superior al del afio anerior (USS 3.550 millones). En
cierto sentido, la situacion a mediados de 1988 resultaba paradojal. El contexto mactoecondaico
se estaba deteriorando seriamente ¢ el momento en gue ¢ Scotor exiero se movia en direccién
inversa.

Mas allé de fos problemas fiscales y monetarios apuntados, una cucstién que ¢s nocesario

tomar en cuenta es que la credibilidad politica del gobierno sc hubfi detoriorado signil

ivamente.
En el frente doméstico, venfa de perder una cleecidn y era creencia generalizads que o mismo

‘podia ocurrir al afio siguiente, en los comicios fales. En el frente , se hubia perdido

el apoyo del FMI y de la banca acrecdura (aunque no del Banco Mundia) debido, entre otras
razones, a la morataria de hecho cn que entr6 el pais en wbrit de 1988 por ¢f doterioro en las
tescivas. En este contexto, las autoridades anunciaron un nvevo plan de estabilizwion en ugosto
de 1988 (bautizado por el periodismo como Plan Primavera).

Tas medidas bisicas del misnio eran fas siguicntes. En ¢l plano fiscal el objetivo era el de
reducir en forma significativa el déficit piblico. La progeccion de las autoridades ers que las
medidas de recorte en los gastos (suspensicn de spories de I Tesorcif o algunas prandes obras,
plan de retico voluntario de empleados piblicus) y de auinento en fos ingresos (yue bisicamente

provendrian de lus ganaacias de capital realizadas por f Banco Central por la diferencia entre of

d6lar comercial y ¢l financiero) estarian en condiciones de reducic fas

en 1,5% del producto. Las medidas de politica cambiaria consistfan esencinlmente cn el
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establecimicnto de un régimen de tipo de cambio diferencial segin e cual las exportaciones de
origen agricola se liquidaban por el dolue comercial y las industriales por un tipo de cambio
intermedio entre el comercial y el financiero. La raz6n det desdoblamiento del mercado obedecia
& razones fiscales y, de hocho, tenfa clctos similares a los de un restablesimicnto de Yo derechos
de exportacion que habfon sido reducidos luego del mencionady shock regativo de 1986.87, No
obstante ello, las autoridades comprometicron un cronograma para la unificacion de ambos tipos
de cambio en el futuro

El gobierno anunci6 como meta de politica que la diferencia entre ¢l valor del ddlar
comercial (controlado) y el financicto (cuyo valor seria determinado por la oferta y la demanda)
se esperaba que no superase ¢l 25%. Los operadores del mercado de cambios tomaron tal objetivo
como un compromiso del gobierno, en ¢l sentido que el Banco Central intervendsta en el mercado
& fin de mantener 1a brecha cambiaria en ese nivel. De tal forma, quedd establccida una regla

cambiaria que en términos usquematicos podria expresarse de i siguiente manera: el Banco Central

compraba a valor del tipo de cambio comersial el total de las exportaciones ngricolas y el 50% de
Ias industriales, mientras que por el mercado libre pasarian el restante 50% de las exportaciones
industriales, las importaciones y los intereses de la deuda de particulares. Dado que ello generaria
en principio un exceso de demanda flujo en ¢l mercado libre (ya que Ja mitad del valor de las
exportaciones industriales no cubririan el imparte de importaciones mds intereses)!!, tal exceso de
demanda seria mancjado por el Banco Central « través de ventas diarias de divisas de tal forma
de mantencr la brecha prevista.

En relacion a los precios relativos y ta politica de ingreso cabe mencionar, en primer lugar,
que Lan(o el tipo de cambio como tas tarilay fusron corregidos en sentido ascendente antes del

U ver kuchinea <1969).
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anuncio del plas. En segundo lugar, debido que a fincs de 1957 el Congreso habia votado una ley
que restableci6 las negociacioncs libres de salarios, no se establecicron medidas relacionadas con

los mismos. Sin embargo, i fueron acordadas con enlidades empresarias representativas, a partir

de una negociacion, paulas paca la correcion de los precios (hésicamente industriales) y por ende,

se esperaba que los acuerdos sulariales [ueun negociados en linea con Jas pantas de correccion de
precios,

La capacidad de las autoridades para manicner el esquema cambiario antes explicitado
aparecid como el test mids importante en la percepeida de los agentes econdmicos (y fambién en
a de las autoridades) respecto del éxito 6 6o de la politica implementada. Es por ello que es
relativamente sencillo. decir cuindo “termina® el Plan Primavera: lo hace el 6 de (ebrero del
presente 20 cusndo of Banco Centeal, debido a la faha de rescrvas, se retira de) mercado,
abandonando, por ende, su actividad reguladora. A partir de csc momenta, en un coniexto de
extrema incertidumbre econdmica y politica, comienza un aumento vertiginoso de los indices
inflacionarios que tesminarfa pot dar lugar a wn peoceso hiperinflacionatio.

Entre agosto de 1988 y lebrero de 1939, no obstente, el plan éstuvo cn plens vigencia, Vale

In pena pasur una répida revista d lo acurrido durante esos meses, debido # que son varias las

conclusiones relevantes que pueden extraerse en relacion 4 la dindmica do funcionamicalo de las

politicas de estabilizacion en el contexto actual.

En primer lugar, cabe acotar que el efecto antiinflacionario dl plan fug significativo. La

inflacién mensual pas6 de mis def 25% al momento do implomentarse el plan a 6,8% ca diciembre.

Dado que el funcionsmiento del esquema cambiario phnteado md

s anriba, joato con tasss de

incerés muy alias cn trminos seales, indujo un retcaso sigailicativo del tipo e o

v ddo

tambicn que las taritas del sector piblico se ayusiaron por debajo de b inllicion abserada, no cs
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sorprendente ei resultado en términos de inflacion haya sido el mencionado. Por ofru parte,
también resuhta significativo que en ¢l contexto de negociaciones libres después do la desindexacion
parcial obtenida por ef shock los salarios tendicran a indexarse con la inflacién pusada. Debido a
ello, la desaccleracion inflacionaria aumentd el poder adquisitivo de los asatariados. Todos estos
resultados son previsibies dentro de un régimen de alta inflacion.

En ¢ plano monetario, se produjo un incremento tanto en la demanda de M1 (por la caida
de la inflacién) como de depdsitos 4 interés. Esto ilimo porque los agentes tendieron a sustituir
activos externos por depdsitos a intciés €n un contexto en que la devaluacion esperada del tipa
de cambio estaba muy por debajo de la tasa de interés nominal. Asimismo, dado que la tasa de
interés era altamente positiva en términos reales, seguramente In demanda de depdsitos o interés
también se aliments con la sustitucidn en contra de bicncs.

De cualquier forma, atn cuando Ia demanda por activos domésticos estaba subicndo, fa
autoridad monetaria comenzs a tener problemas para controlar ka oferta bisicamente por tres
razones: porque el superdvit comercial estaba aumentando, porque el control sobre e déficit
previsto por el plan no se estaba dando y porque la demands por titulos piblicos s6 habfa
debilitado. Ello llevé a que I colocacion forzosa de deuda en el sistema Fnanciero (cncajes
remunerados) aumentara sisteméticamentc, ya que era la nica forma de control de evolucion de

-+ los agregados monerarios.

En o relativo al control de las cuentas fiscales, los mayores problemas para el cumplimiento
de Iss metas del plan provinieron del lado de los ingresos, como eonseeuencia de que ¢ produjo
una fuerte disminucién de la recaudscion tributaria. En parte debida a la recesion y cn parte a que
dentro del sector privdo comenzaba a generalizarse la expectativa de que el gobiermo a elegirse

et afio siguiente pondria en vigencia un "blanqueo” impos’

. Aumismo, 9o fue uprobada una
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parte e los prayectos enviados al Congreso can ¢l objeto de aumentas la presidn tributaria. A los
efectos de evitar un fuerte aumento del déficit, que presionaria sobre I estabilidad del régimen
cambiario via sus eflectos monctarios, se recurtié al esquema tradicional de reduccion det gasto del
periodo de ajuste de los '80: se redujo fuctiementc 14 foversion del gobicrno.

Hasta mediados de enero de este aiio, ef equema cambiario funcioné como estaba previsto.
Incluso, hasta ese momento, el Banco Central habia vendido ¢n ¢l mercado ibre menos reservas
que Ius esperadas. Sin embargo, la situacién se deteriors répidamente. En primer lugar, ol atraso
en la evolucidn del tipo de cambio en refacion a los precios internos hucla mis riesgose mantener
activos domésticos en cartera; en segundo lugar, et Banco Mondial relird su apoyo anunciando que
no desembolsazia un préstamo por USS 350 millones, debido 4t no cumplimicnto de las metas
establecidas; en tescer lugar, & medida quc se accreaba cf acto cleccionario la incertidumbre sobre

el resultado devenis incertidumbre acerca de la futura politica econdmica. En la slima semana de

enero y la primera de febrero comenzd una corrida contra el Austral y el Banco Centrl twvo que
vender alrededor de USS 450 por semana. Para protcger un nivel minimo de reservas, como se dijo,

el 6 de febrero se abandond el esquema cambiario del Plan Primavera.

Alo largo del trabajo hicimos hincapié en el carfeler efimero de Jas solucioncs que se
dieron en cada caso a los descquilibrios del sestor caterno y del sector piblico, y en ¢l ol quo
juega Ia ceapertura de esos desequilibrios en 14 pérdida de fos logros obtenidos por lu politica de
estabilizacion de corto placo. Pero hubo aigo que si fograron lss polilicas de corio plazo hasta fines
de 1988; cvitar Ia hiperioflacion. iCudl cs la diferencia que hizo que esic a0 fucta ¢l caso en 19§97

Results bastantc evidente gue los clememos novedosos de lu situacion cran ol grado de
incostidumbre politica en que vivi6 Argentina desde fines de 1988 y ol estado de profunda debilidad

del gobierno, En wsie contexto, la capacidad el cstado pura administrar los descyuilibeivs se ve
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extraordinaciamentc reducida, Los grupos de interés sectorial ejercen su presion, no tan s6lo para
bloguear proyectos de reforma que lesionan en forma permanente sus iniereses, sino para
imponerse en la politica de corto plazo, despojando a las autoridades de sus instrumentos de
estabilizacion.

Aunque los signos de debilidad del gobierno ya se manifiestan en 1987, y se acensian luego
de la derrota clectoral de setiembre de ese afio, se perciben nitidamente cn la factura del Plan
Primavers, que resulla asf un cjemplo de o que queremos remarcar.

La pieza del plan correspondicnte al sector externo era lu més precaria desde 1985, dada

I moratoria con los bancos y cof estado de las relaciones con el Fondo y el gobiemo

La fragilidad ¢ i s del plan se debicron en bucna medida a

s

componentes de concesion realizadas a grupos de presion, a cambio de apayo politico para lanzar
¢l programs. El régimen cambiario results de deseartar n imposici6n de retenciones manteniendo
el control de cambios (alternativa que se habia utilizado en el Plan Austral) porque el gobierno

la consideré politicamente inviable. El sector rural o apoyd el progs

ma, pero redujo su oposicion
a las retenciones implicitas en el doble mereado de cambios, a cansbio de un cronograme para la
uniticacion cambiaria. Los empresarios indusiriales solo apoyaron ¢ plan luego de conseguir
reduccioncs en el VA (en el contexto de un programa que tenia como principal objetivo
incrementar la recaudacion). El Congreso na volé o recortd significativamente los leyes que
implicaban costos para las provinciss. El plan £o contenia ningin elemento coondinador de la
politica de ingresos en el lado salarial porque, como ya sefialames, este clemento habia sido cedido
a la presion sindical meses atrds. Sin embargo, los sindicatos sostuvieron su erdnico repudio a
politica ceondmica del gobierno pese  que, en este caso al menos, la politica ntiinfacionaria era

ostensiblemente favorable a su capacidad de negociucion.
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La dubilidad del gobierno se conjugo con cierra urgencia de los sectores de interés

cmprosario por obtener concesiones y dejar establecides conquistas frente a ta incertidumbre

politica. Este escenario de exacerbacion de la puja distribulivi fue ¢l susirato sobre el que se

monts 1a hiperinfiacion



EVOLUCION DEL PRODUCTO ¥
TA INFLACION

CuADRO 1
Tasas anvales de variacidn
Cen %)

IRFLACTON 334 AGROP, IRDUST.

FUENTE: BCRA e INDEC,




FUENTE:

GUADRO 2

Evolucidn de los principales rubros
de 1a balanza de pa
(Millones de dblares corrientes)

Saldo Servicios
Comereial Financisros

BCRA



CUADRO 3

Deuda Externa (Millones de ddlares)

Deuda Externa

Total Ppéblica Privada

FUENTE: BCRA.




CUADRO 4

Déficic del sector piblico no Financicro
(parcentajes del PBI)

Afio Déficit
7175 8.2
76-80 7.5
81-85 12.5
8 4.
87 7.4

FUENTE: SECRETARIA DE HACIENDA.
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CUADRO 6

Evolucifn de la oferta monecaria
(Indice base 1984100}

Trimestre
1985
T 92.82 95.1
1L 7487 80.8
111 117.50 104.8
v 152,70 120.8
1986
1 1793/ 141.8
his 181.04 150.2
11 166.72 143.8
w 163.33 138.5
1987
I 176.75 241.9
1 170.43 22,5
523 167,22 224.3
w 122.71 190.0
1988
1 118,64 197.4
i 93.00 176.9
111 78.60 157.8
v 96.20 1931




ML ALGUNAS OBSERVACIONES SOBRE LA HIPERINFLACION

No tendria lugar aquf un andlisis detatiada def episodio hiperinliacionario que se vivié entre
abrily julio de 1989, porgue nos apartaria excesivamente de la linca de discusion que hemos venido
desarrollando. Pero s resulta relevante presentar algunas observaciones que complementan csa
discusion.

El episodio hiperinflacionario tuvo como detonante la [ormacion de una burbuja en el
mercado de cambio fibre y una corrida en el mercado conurolado. La corrida’acab con fas
posibilidades de estabilizar los tipos de cambios comerciales. En poco tiempo I burbuja srrastr6
los precios, poniendo en marcha un proceso hiperinflacionario cuyo comienzo puede ubicarse en
abril. Tal es la descripcion més sintética que puede hacerse del episodio. Una primeca cucstion
relevante es la explicacion de la fucrza inicial de la burbuja y la intensidad de fa corrida que
aparecen como detonantes del proceso.

Para tratar el tema es ecesarjo referirse nuevamente al Plan Primavera. Pese a que desde
su puesta en marcha existié wna gran incertidumbre respecto de fa sobrevivencia hasta las
elecciones del esquema cambiario, entre agosto y disiembre se produjo uns significativa liquidacion
de divisas. Estos movimicntos cspeculativos no son explicables sin tomar en cuenta el jucgo de
expectativas entre Jos agentcs.

Aunque cada agente "supicea” que el precio del ddlar iba a experimentar un salto antes de
Ins clecciones, ¢l momento preciso exa desconocido. Especular, en este contexto, queria decir
conjeturar ¢l momento en que ¢ gobiomo deberi dovaluar, para “Salis” de activos domésticos un

instaatc antes. Asf, cada ugente debia conjeturiu sobre i actitud del Banco Central, Pero, dudo
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el nivel de reservas y I resticeidn de liguidez del Banco Central sus posibilidades dependian casi
exclusivamente de las tendencias def mercado. Sabiendo esto, cada agente debia conjeturar tambicn
1a conducta de Jos otros agentes. Este lipo de situaciones tiene equilibrios incstablos de profecias
autocumplidas. En el caso, la explosividad estaba garantizada por la creciente incertidumbre politica
asociads a los resultados que arrojaban las encucstas preclectorales.

Hasta enero de 1989 ¢l Banco Central consiguid abortar dos principios d¢ corrida. Hacia
finales de enero tuvo lugar un nueva corrientc de compras cuya magnitud y persistencia fue
disgnosticada como seiial de la inmincacia de una corride generalizada. El 6 de febreso fas
autoridades repusieron el control de cambios en el mercado comercial y anunciaron [a Hotacién de
wn mercado financiero!?. Pocos habian adivinado el momento. Esios que no comsiguicron
adelantarse deberfan decidic de alli cn adelanie en funcidn de sus expectativas sobie ¢l propio
mercado libre.

El nuevo esquema cambiario no era novedoso. Significab retornar a un régimen similar al
previo al Plan Primavera. iPorqué exploié en esta ocasién?

Resumamos brevemente el juego de expectativas propio del mezcado de cambios doble. En

" este contexto, las conjeturas de los agentes financleros sobre el curso futuro del precio del délar
libre tienen una’ componente de expectativas de expectativas, pero también entra en consideracion

Ia capacidad del Banco Ceatral de sostoner o precio del dtar vomorcial y evitar la aceleracion

inflacionaris, Asi, ls mugnitusd y evolucion de las reservas, como sambién otras “notichs” relativas
ol mercado comercial de cambio, tienen influencia en el comportamiento del mercado libre. A s
vez, Ia brectia cambincia y 1 tendencia dol mercado libee son datos tomados en consideracion por
los operadores def mercado comereial, exportadores ¢ imporiadores, que disponen de medios

(algunos ilegales) para decidic el monto y oportunidad de sus liquidsciones y sdqu

nes. Por

estos mecunismos, la brecha y las tendencias del mereado libre atectan el reselado de las

72 £ tipo do casbia regulads pora operacianss comerclaies de fiportacién se Liwas vespecial. Ver el
o 9.

de regimencs cacbiarios en el Cuad:



operaciones comerciales del Banco Central.
Hasta febrero de 1989, luego de cada ajuste discreto del tipo de cambio comercial (dosde
el Plan Austeal, en contextos de lanzamiento de shocks estabilizadores) las auloridades uvieron,

condiciones inadas reglas en el ial de cambios. Dicha capacidad

de sostener algin sendero estable el tipo de cambio comercial ¢s 1a que se pierde despuds del &
de febrero. La corrida contra el Banco Central de los operadores del mereado comercial se agregd
el conocimiento que ya s¢ tenia de su fragilidad, como fector de la burbuja en el mercado fibre.
A su vez, la burbuja operaba como incentivo de L corrida.

Hubo también colusin de sectores exportadores pata presionar por la unificacion cambiaria
(esto es, la flotacion de un tipo do cambio Gnico). El clima cra propicio pues los tres candidatos
principales a la presidencia abogaban por cse régimen cambiario on la campaiia clectoral. Las

" cxpectativas se combinston con la colusion para producir una répida caida de lus reservas del
Banco Central y realizar €] cumplimicnto de la profecia.

Parece clara que la explosion del doble mercado de cambios en esta oportunidad encuentra
su principal explicacion en las condiciones de incertidumbre y debilidad del gobierno ya comentadas,
exacerbadss 2 medida que se aproximaban las elecciones.

Es presumible que la desestabilizacion hubiera tenido lugar en esta conjuncién de
circunstancias (entre las que resalta la fragilidad del Banco Central a causa de la previa evolucién
del sector externo) aunque la historia de la polftic cambiaria hubicra sido diferente. Sin embargo,

¢l hecho en concreto tiene Lambién un elemento de expli

cidn en que en esta oportunidad los
\omportamientos desestabilizantes de los diferentes agentcs tueron coordinados (es decis, pucsios
i funcionamiento por vna Gnica sefal) por Ja modificacion del régimen cambiario.

Mis alli de las interpretaciones sobie la burbuja en ¢l mercado de cambio, pawes futa
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de discusion que la accieracidn inflacionaria licae su origen en clla. Ea lo que sigue describimos.

6n semanal1>

el episodio hiperinflacionario utilizando una periodizas

Los Gréficos 1 y 2 muesiran la burbuja del ddlar desde la scgunda semara de febrero hasta
principios de abril y cl comicnzo de la dceleracién intlacionaria s principics de marzo.

A fin de marzo se produce la renuncia de 1a conducsion econémica y u principio de abril,
un nucva ministerio pone en préctica una reforma cambiaria. En las siguientes semanas el precio
del dolar se desacelera (no asi la inflacion, que continia acelersndose) pero desde 1s tercera
semana de abril el precio del diar y la inflacidn aceleran conjuntumente hosta principios de junio.

El precio del ddlar se desacelera desde principios de junio, tres semanas despuds de Jas
elecciones presidenciales. Dos clementos, de diflil ponderacion relativa, parccen haber provocado
el fin de Ja burbuja. Bl prinero corresponde a ks expectativas y fi reducgion de la incertidumbre.
& fin de mayo el presidente electo nominG un futuro ministro de economia y exhibic un perfil de

gabinete que merecia la “contiunza® del scetor empresario. Ademds, el anuncio del 13 de junio d

la préxima renuncia el Presidente Alfonsn hucfa esperar un inminente programa de cstabilizacién.
Ei segundo elemento de freno proviao de las restricciones a los vetiros en efectivo de las cuentas
bancarias (cuentas corrientes y depésitos a interés) vigente duramie junio, que trabé las
transacciones en el mercado paralelo de cambio.

Bn el modelo hiperinfiacionario que operd entre abril y principios de junio, lus expectativas

inflaionaris y Ja burbuja dcl dlar s realimentaban cotre si. En los registros biperinflacionarios

13 4 partir de mestras de Frecuencia sevanat ootvines ura serie e
srineipal provene de i cnotsta semrst

e privecesy crpariol s o e e menial el THOEC EL arat o T axpors (o onas et

il ndice de precics y del precic det dblar Libre. Les wedias moviles oo custro semngs e ssas

evolicidn del 1PC. La Inforwaciin

3
tasas s presentan en el Gréfico 2. £L oo correspendiente a la sonane € es x%y » 14 T x,.
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de junio ya se encontraban seguramente presentes decisiones de posicionamiento de precio frente
al préximo programa de estabilizacién. La inflacion de julio, que los geaticas ilustran claramente

como adscribible a un modelo diferente, corresponde al shock de tipo de cambio y tarifas piblicas

del nuevo progeama de estabilizacin y a la reaccidn de overshooting de los precios privados,
particularmente los industrialcs, frcute al mismo.

En resumen, us{ como el (ipo de cambio detond y lide6 el proceso hiperinflacionario, fue
el primero en estabilizase cuando se modificaron ks expectativas.

Merecen ser brevemente menci algunos rasgos del de precios y

sularios.

Puede mostearse que los patrones nosmales de dindmica de precios y salatios del régimen
de alta inflacidn se quiebran eatre marzo y wbril, dando lugar a un régimen diferente. Es por esta
razon que, con independencia de la magnitud de ta tasa de inflacion de esos meses, la inauguracion
del régimen hiperinflacionsrio pucde ubicarse ¢n abril. Veremos mis adelante que mbién en b,
en Is tercera semana y coincidiendo con ta ya mencionsda reaceleracin de la burbuja cambiaria,
se observa un cambio andlogo cn ¢l comportamienta del mercado financiero.

El patrén de formacida de precios “salia® en marzo y de ese momenio en adelante se
observa un proceso de creciente "dolarizacion” de su dindmica. Esto s, fas tasas observadas do
inflacién tienden aproximarse crecientemente a las tasas del precio del détar libre. Es interesante
sefalar que esto se verilica con mayor intensitud en los bienes industriales (no comerciables) que
en los alimentos comerciables.

En el mes de abril los salarios privados dejan de determinarse en funcion de la Lasa del mes
pasado del [PC y comienzan  Gjarse segin conjeturas sobre infiavin del mes corriente. Adn asi,

el promedio de aumentos resulta significativamenie inferior a las tasas de inflacion durante 1oda



CUADRO 7

TASAS DE AUNENTO MENSUALES

T.CAHBIO T.CAMBIO T.CAMBIO  IPC  SALARLOS TARIFAS
PARA IMPO  EXPOagr PRIVADOS PUBLICAS INDUSTRIALES

JuL 58.60 16944

1319660 175.40

FUENTE: Elaboracidn sobre datos del JNDKC



CUADRO 8

PRECTOS RELATIVOS
(Indices Sep-89-1.000)

T.CAMBIO T.CAMBIO T.CAMBIO SALARIO DPAS*  TARIFAS
PaRA INPO  EXPOagr  REAL PUBLICAS 1NDUSTRIALES

FUENTE: Elaboracich sobre datos del INDEG y del Gronista Comercial.
Deflactor: Indice de Precios al Consunider.
* Poder adquisitive de los salarios



Cundra 9

Esquena de resimenes cambiarios dyranie la

EXPO AGR EXPO IND MPQ
1) Plan Primavera comercial! 509 comercial Tibre
488 0% libre,
2) 789 comercial? 50% especial especial
50% comercial
3) 228 comercial® S0% comercigh especial
50% especial
5 1w 80% comercial 30% comercial especial
20% libre 0% especial
20% libre
5 sumy 0% tibre. 507 libre 50% tivre
50% oficial 50% oficial 50% oficial
6) 1849 mercado fibre con retcnciones moviles ibre
7 S Liberalizacion det mercado combiario titre
n teieaciones del 20%
8 30589 0% retenciones 20% retenciones anico
9 oo tipd go cambio unico A 650 (v cige of mismo esquema de

retenciones que en 8).

" Bl comeraa, en e periodo, era e 75t det hbne.

2 e amuncinun crovograma s i d cembrs: que comen 8 e 61 Mo con un ik 056 com, % esp y %
s

Pero se anunci que s pure G Marso, comensars o s un mux BO% com y 20% e (1 que implics una devakiackan
o slvodedor del 15%).

* peco se snocia que, 3 partse de Marao, gk w s 3055 com, S0% exp y 207 ibre.
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el proceso.
Las tasas de aumento mensual de los principeles precios pucden verse en e Cuadro 7. En

el Cuadro 8, se cxhibe la cvolurién de los mismos cn rlacién al IPC. Ei cuadro destaca las

‘principales caracteristicas de los precios relutivos durante el proceso hiperinflacionario: el liderazgo
del tipo de cambio libre y su arrastre sobre kos tipas comerciales (hasta la unificacin de mayo);
el derrumbe del poder adquisitivo de los salarios; el aumento del precio relativo de los biencs
industriales.

Durante el periodo hiperinflacionario no hubo una politica econdsica en sentido estricto.

porque los mismos elementos que s inconsi de! Plan Primavera
-presion de diferentes grupas y debilidad politica del gobierno- scguian en aceién con masor
intensidad, Sin embargo, vale la pena cxaminar sucintamente algunos aspectos de las politicas
cambiaria y monetaria del periodo, porque ilustean con claridad varias de las caracterfsticas
explosivas presentes en el actual régimen de funcionamiento e la economia argentina.

En la poffica cambiaria, las medidas estuvieron orientadas bésicamente a dos objetivos. Por
un lado, a estabilizar, sino €l precio, al menos la tasa de variacion del ddlar en el mercado paralel
¥, por otra, a aislar el resto de los precios de I economi e la evolucion del tipo de cambio. En
1a evolucidn de estos intentos pueden definirse tres periodos. El primero va del 6 de febrexo hasta
la liberacién total del mercado de cambios, el segundo comicnza en mayo y coincide con Ia vigencia

de estc dlimo régimen, y el dlimo ubarew desde la vuela ul control de eambios hasta la

del programa de estabil del nuevo gobierno. El Cusdro 9 expone la
evoluci6n del régimen cambiario segin Ias reglas vigentes para las exportaciones e origen agrario
e industrisles y las importaciones.

Durente el primer periodo, el tipo de cambio comercial fue devaluado mediante el
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4
‘mecanismo de pasar al mercado libre 1a liquidacién de proporciones crecientes de lus exportaciones
que previamente se liguidaban al ddlar comercial, Se buscaba con ello una estabilizacién del tipo
de cambio por la via de sumentar la oferta en el mercado libre. Sin embargo, ello no s logt6,
En mayo, ef 100% de las importaciones y lis exportaciones se pasaton u ese mereado y,
contrariamente a lo previsto, durante ese periodo s registzacon las mayores subss en el presio de
Ia divisa. Por Gitimo, en junio sc volvié a una regla e crinwling peg y control de cambios. La
evolucidn de ios precios del délar en los mercados comerciales sc presenta en el Grafico 3, junto
al precio del ddlar fibre y of 1PC.

La experiencia con el mercudo fnieo y flotante de cambio mosis ua vez mis ko peligroso
que resulia suponer que los mercados son estables siempre. En el proceso gue llevo a la liberacion
total del mercado cambiario Jas autoridades parecen haber tomado Ias medidas con el modelo de.
avershooling in mente, mientras el mercudo se movia en un sendero explosiva, bisicamente porque
debido a 1a incertidumbre econdmica y politics, el diferencial de riesgo entre activos domésticos
¥ externos mostraba un comportamiento fuertemente incstable.

Una sintesis del comportamiento del mercado financiero puede verse en los Grificos 4 y
. En el primero se prescntan lus tasas e interés semansles comespendientes o) mercado de call
interbancario, superpuestas con las tasas semanales de aumento del dolar libre. En of segundo, fus
tasas semanales de intecés se superponen con o serie de medias moviles de cuatro semanss de
tasas de aumento del ddlar libre.

Los grdticos ilustran con nitidez el cambio de régimen que se produjo en abril. Hasta In
segunda semena de abril les tasas de interés eran cada semana sistemdtics y signilicativamente
inferiores @ I tendencia que habia experimentado ¢l dGlar hasta cse momento (medida por las

medias méviles). Esio indica que hasta i segunde semzng de sbril predominabun en ¢l mercedo



'3
finenciero expeetativas de estabiizacion del comporsamiento futuro del ddlar libre. En cambio,
desde Ia segunda semana de abril las tasas de interés igualan y superan!® la tendencia pasada del
precio del délar libre, sciialando L gencralizacion de las expectativas de aceleracién del proceso.

Los grificos ilustran claramente wmbién L reversion de las expectativas en la segunda
semana de junio,

Con la excepeita del probable efecto de medidss draconianas, como fueron lus restricsiones
a la exteaccion de dinero de los bancos, la cxperiencia hipezinflacionatia puso de manifiesto las
limitaciones de Ia politica monetaria, por si sols, para controlar la inflacida. Por ejemplo, las
autoridades Irataron de estabilizar el délar no s6lo mediante el aumento de la oferta en el mercado
libre, sino tambidn mediante la colocacion en el mercado de sustitutos domésticos del ddlar (vgr.
letras dolerizadas), pero el efecto de tal medida, en términos de eliminar Jos excesos de demanda
en el mercado de divisas, fue muy pobre. Ello pone de manifiesto la poca capacidad de hacer
politica monetaria en un contexto en ¢l que gualquier deuda del gobierno es percibida como
aliamente riesgosa. 15

Buena parte de las limitaciones de la politica monetaria devienen del hecho de que tratar

de controlar Ia oferta cuando la inflacion es alta tiende a producir antes la quicbra de los
tomadores de crédito que u inducir efecios snliinflacionacios, Durante I hiperinflacién las
autoridades s¢ vieron repetidumente ante un dilemas si se hacia una politica monetaria pasiva se

convalidaba la hiperinflacion, si clla era demasiado dura, los tomadores de crédito, ul no poder

vefinanciarse, hubieran tenido que devolver unticipadamente los créditos. Bsto es, 5i se inducih un

¢ Enare 1o sequcs srmna do doriL 'y ta priners g Lo, o conficiente G resreston de \ss caves
interés respecto de e Tendencis pasads del dolar €

5 £ realicad, todo e sistera firanciero es percibido alzamcate regose e aste concato por elenpln,
parte de ia périds de retervas resultaba de La no fenovacion de depde1tos en Gilares exiscentas in el sistena.




CUADRO 10

IMPUESTO INFLACIONARIO
(en &)

INCREM.REAL  M1/PBI  IMP.INF./Ml IMP.INF./PRI
ML

FUENTE: Ela\:araclnn sobre datos del BCRA y del [NDEG
s precios estdn medidos con el Inmcs combinade
vayoristes-consunidor.
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fuerte aumento en los encajes, los bancos se quedarian sin capacidad prestable y ello podria inducir

‘ quiebras generalizadas y contribuir al colapso de la oferta de bienes.
Un dltimo pumto se refiere & la cvolucién de la demanda de dinero y al impuesto
intlacionario. Pese a que la cantidad real de M, se redujo, ¢l impuesto inflacionario sobre My fue
| cresiente 1o largo del episodio hiperinflacionario. Esto puede vorse en el Cuadro 10, que muestra

que el impuesto inflacionario legd a represeatar, en junio, mds de 20% del PBI,



IV. CONCLUSIONES

La discusion de los éxitos y fracasos de la cstabilizacion en Argentina pucdc sugerir una
reflexion sobre la situacion de América Latina.

La observaci6n més general que puede hacerse respecto de Argentina es que lus politicas
implementadas lucgo de la crisis de 1980-81 no estuvicron ¢a condiciones de dar una solucién
estable a los desequilibrios bisicos que hemos sefalado en I seccién primera del trabajo. Ef hecho,
de que algo semejante haya ocurrido en Ia mayoria de Jos paiscs endeudados de ls region abona

la hipotesis de que el desbalance, estructural

dutido por el desmesurado aumento del
endeudamiento externo reclama para su sofucion medidas més profundss que fas que normamente
estan presentes en los programas de estabilizacidn. Por otca parte, y por las mismas razonss, parece
difici que la erisis pueda ser superada sin el aporte de los paises acreedores.

Las caracteristicas antes comentadas en lo atinente a la inefectividad de las politicas de
estabilizacién tradicionales y la poca disposicion de los paises acreedares 2 aportar los fondos para
apoyar una solucién duraders, ha dejado a los puises endeudados de América Latina en una
situacion pacadgjica. Por un lado, es nmecesurio bacer polilica econdmica para eviter las
consecucncias més nogativas de los actusles desequilibsios (eomo Ta hiperinflacién o una crisis de

pagos generalizada en el scctor externo). Por otro, los paguetes de eswbilizacién s0b esiructurados

¢ implementados sin la conviccion de que ser

capaces de brindar wna solucidn més o menos
estable a los desbalances macrocconémicos.
Asf, de hecho, tos paises latinoamericanos se encuctzan hoy on una encrucijada en la cual

las politicas de ajuste son una forma de esperar que los pafses desarrollados se persuadan de la
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‘necesidad de financiar une soluciéa permanente. El problema, no obstante, cs que, Iz prolongacion
de los desequilibrios estd inducicndo e algunas nacioncs procesos hiperinflacionarios, y en fa mayor
parte de los paises cambios que representan una involucion en los niveles de desareclio alcanzados
por fa region bacia fines de la década pasada.

Cabe enfatizar, no obstante, que el hecho de que una solucién permonente de las
restricciones actuales no pueda alcanzarse sin la voluntad de colaboracion de los paises acreedores,
no implica que tal colaboracion sea una condicién suficient para lograr una cstabilizacion
permanente de la economia. Como hemos dicho, muchos de los desequilibrios estructurales
existentes fueron agravados por ka crisis , debido a ello, an si se produjers una sensible
disminucion en ¢l peso de la restriccion externa, la tarea do reordenamiento de la economia
doméstica que quedaria por hacer seria cnomme y dificil, En reafidad, en el caso de la Argentina,
dar una solucion viable y consensualmente aceptnda o los problenias reules, fiscales, monciatios y
de Ia distribucin del ingreso, parece a-priori casi tan diticil como fa de lograr la colaboracion de

los paises acreedores.
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