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PRESENTACION

La Oficina de CEPAL en Buenos Aires viene trabajando desde hace
varios afios en temas de andlisis econfémice de corto plazo; en-
tre elles, la inflacidn ha sido uno de los gue merecieron ma-
yor atencidn. Este documento reiine parte del trabajo realizado
recientemente en la materia.

La publicacidn centiene tres ensayos de lectura in-
dependiente, pero con un tema comin. El primero estd
dedicade a analizar la literatura tedrica scbre inflacién y
politicas de estabilizacidn; se busca definir las principales
cuesticnes en debate y ofrecer una revisidn critica de los ar-
gumentos tedricos mis difundidos. Los dos estudios siguientes
tratan sobre episodios histéricos particulares. El ensayc sobre
las grandes inflaciones presenta una deseripeidn y un anglisis
de estos fendmenos,apoyados principalmente en la experiencia
europea de los afios veinte. El objetive es estudiar, a partir
de la evidencia histdrica, de qué modo se generan las hiperin-
flaciones, edmo se comportan las economias en una situacidn de
extrema inestabilidad de precics y cdme se produce la estabi-
lizacidn. Por {itimo, el tercer ensayo comenta el reciente pro-
grama de estabilizacidn argentinc, con breves referencias a la
secuencia d¢ hechos previos que conduje-a una muy alta infla-
¢idn ¥ a los primeros efectos del programa.

Una versidn anterior del articulc "Inflaeidn y Peoli-
ticas de Estabilizacidn” fue presentada en las Jornadas de
Economia Monetaria que organizd el Bance Central de la Repiibli-
ca Argentina en noviembre de 1985, R. Frenkel, R. Lavagna y F.
de Santibifiez formularcn {itiles criticas. Para la elaboracién
del articulo sobre las grandes inflaciones se aprovecharon los
detallados comentarics de A. O'Connell {que, ademas, facilitd
parte del materizl bibliogrdfico utilizado) asi como conversa-
ciones con P. Gerchuneoff. El ensayo que trata del Plan Austral
se discutid en un seminaric en el Instituto Torcuato Pi Tella.
El apgradecimientc a estos comentarios no implica involucrar a
sus auteores en los errores u opiniones que contengan los traba-
jos.






INFLACION Y POLITICAS DE ESTABILIZACION */

1. Introduccibn

La inflacidn, atn a ritmos moderados, no es inocua, pues a ella
se asocian generalmente movimientos errBticos en el nivel y la
estructura de los precios. Sin embargo, si se mantiene dentro
de ciertos limites, la economia es capaz de encontrar modos de
adaptarse y la actividad puede desenvolverse sin incertidum~
bres excesivas,

El problema cambia de caricter em situaciones de alta
inflaci®n, como las que han afectado a varios paises en los
{iltimos afios. En esos casos, la actividad econbmica sufre
grandes perturbaciones. El sector piiblico y los agentes pri-
vados reducen el horizonte temporal de sus decisiones; las
autoridades se ven apremiadas por la dificultad de administrar
una economia casi imprevisible, mientras que el publico dedica
grandes esfuerzos para protegerse o sacar provecho de los cam-
bios de precios. Al generalizar las conductas especulativas,
aumenta la probabilidad de que las acciones sean inconsistentes
entre si; los bruscos movimientos de precios tambi&n contri-
buyen a agudizar los conflictos sociales. Las economias
sujetas a esa turbulencia tienen serios problemas para encarar
los temas del crecimiento. Por ello, controlar ia inflacidn
parece un requisito para que el sistema econdmico funcicne en
forma razonablemente eficaz,

Pocas cuesticnes han sido tan discutidas, desde perspec-—
tivas tedricas y préActicas, como la inflacifn. Sin embargo la
controversia persiste, Este articulo se propone comentar estos
debates, sefialando algunos de los problemas destacados en el
anilisis de las causas y consecuencias de la inflacifn y en el
disefio de politicas de estabilizacidn.

*/ Se agradecen los comentarios de A. Fracchia,
R. Frenkel, R. Lavagna y F. de Santibanez, Una versidn
ampliada de este ensayo se publicd en la Revista de la CKPAL,
N° 28, abril de 1986,




2. E1 debate sobre las causas de la inflacidn

a} El plantesmiento del problema

El origen de la inflaecidn ha dado lugar a muchas polE-
micas.l/ En parte, ello se debe a que la pregunta misma es am-
bigua. En una situacidn inflacionaria se elevan simult@neamente,
aunque no siempre al mismo ritmo, las distintas categorias
de precios, les salarios, el tipo de cambio, y los agregados
monetarios. (De dénde provienen las alzas del nivel general
de precios? La pregunta puede referirse a cuestiones analiti-
camente muy distintas: a los determinantes inmediatos de Jos
precios (es decir, en la terminologfa econométrica, a una
ecuacidn del modelo en forma estructural); o bien, a las causas
de {lltima instancia de la inflacidn (o sea, a una forma redu-
cida, en que sblo aparecerlan variables exbgenas).2/

En cuanto al primer punto, no hay en la actvalidad una
teoria bien establecida sobre la formaci®n de los precios:
tanto los modelos de equilibrio como los que postulan m3rgenes
fijos sobre los costos reflejan stlo imperfectamente la comple-
jidad de la operacifn de los mercados. La cuestién no es sdlo
académica, porque ese desconocimiento impide determinar con
precisifn con qué rapidez y en qué magnitud se trasladaran
aumentos de costos a los precios en distintas circunstancias,

0 ¢uil serd la reaccidn de los precios ante cambios de la
demanda. De ahi que merezcan ciertas dudas las hipbtesis scbre
la inflacidn que dependan de supuestos muy estrictos sobre los
mecanismos de formacidn de precios.

De cualquier mode, las decisiones sobre precios dependen
no sblo de variables directamente observables sino tambifn de
las conjeturas gque se hagan los agentes scbre la conducta de
los demds. Esto implica que los precios variaran de un modo
tanto mis ordenado cuanto mejor definidas estén las previsiones
de los individuos. Tambi&n parece que la respuesta de los
precios a un estimulo dade dependerd de las percepciones y ex-
pectativas de los que fijen esos precios, En particular, el
patrin de ajuste de precios variarid segilin cfmo estime el pibli-
co que se determina la politica econdmica.

Esto no implica que todos los individuos tengan iguales
percepciones, ni que &stas coincidan con la "verdadera'" forma
de actuar de las autoridades o de los demids agentes, En
realidad, una de las caracteristicas de las inflaciones inten-—
sas pareciera ser la incoherencia de las expectativas. En ese
caso, tambidn las conductas de fijacién de precios serian difi-
ciles de describir en forma sistemdtica. Si €stas varian con
el régimen inflacicnario, probablemente no sea necesario
contat con una explicacidn precisa de los cambios de precios
en un r&gimen dado para amslizar la transicifn a otro {(porque
el cambio mismo haria variar los compertamientos). Por ejemplo,
al considerar las politicas de estabilizacidn, pareceria menos
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importante tener una idea del modo en que se fijan los precios
en la inflacidn que sobre las conductas que se registran una
vez iniciadas las politicas. Por supuesto, queda el problema
de reconocer cuindo se ha producido efectivamente un cambio

de régimen.

La funcidn de reaccidn de las autoridades debe asimismo
tenerse en cuenta al analizar los determinantes de Gltima
instancia de la inflaci&n, porque, dependiendc de ella, ciertas
variables podrian ser cousideradas exdgenas, mientras que otras
(incluidos algunos instrumentos de politica) se determinarian
como resultado de aquéllzg, Pero el concepto de lo exdgeno es
ambiguo, ya que depende del extremo a que se quiera llevar la
explicacidn: por ejemplo, en los modelos monetarios se suele
tratar la cantidad de dinero como un dato, pero en general,
es probable que la politica monetaria respondera (de modo tal
vez distinto a lo largo del tiempo) a la situacidn fiscal, al
nivel de actividad, etc.; a su vez, se puede tratar de explicar
los cambios de esas variables como respuesta a otras
influencias (econdmicas y extraecondmicas) y asi sucesivamente,
Se corren dos riesgos sim@tricos: por un lado, el de postular
explicaciones simplistas (cuando se supone por ejemplo que
clertos instrumentos pueden variarse a voluntad, siendo que no
es el caso) y, por otro, llevar la discusidn hasta un punto en
que no pueden hacerse ya afirmaciones medianamente precisas.

Se trata, por Ultime, de una cuestidn de criteric. Pero,
come la inflacidn puede en principio originarse de diversas
maneras, y tiene en cada caso distintas consecuencias, es nece-
sario considerar el proceso que origina los aumentos de precios
Se puede ilustrar este argumento con un ejemple que tiene poco
que ver con las inflaciones observadas en la practica, pero
que, precisamente por ello, sirve como elemento de contraste
con las teorias en debate.

Supdngase una economia con las siguientes particulari-
dades. Hay un precio patrdn, fijado arbitrariamente en cada
periode; es indiferente para el ejercicic que la determinacidn
de este precic esté en manos del sector pilblico o de algin
agente (o grupo) del sector privado, Cada vez gque varia el
precio patvdn, los individuos reciben una transferencia de
dinero que eleva sus tenencias de activos monetarios en la
misma proporcién (k) que el precie patrdn.3/ Las deudas del
sector pihblico, si las hay, y los precios controlados por el
gobierno se modifican también proporcionalmente. En Gltima
instancia, cuando cambia el precio del producto patrdn se
produce una suerte de reforma monetaria; es probable que los
agentes privados adviertan que, si todos los precios se multi-
plican en la proporcién k, los mercados se encontraran en la
misma situacidn real que antes del cambio., Por otra parte,
tampoco los contratos preexistentes se veradn afectados si
{como es razonable hacerio en este caso) los individuos pactan
los pagos futuros con una cldusula de indizacién. Es decir,
aunque el nivel general de precics (determinadec por el precio
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patrdn) evolucione en forma errdtica, con una tendencia ascen-
dente m&s o menos pronunciada, la inflacidn tendria un efecto
neutro en la préctica, Por otro lado, si la inflacidn tuviera
estas caracteristicas, seria facil de eliminar: bastaria con
fijar el precio del producto patrdn de una vez y para siempre.
(Se dejan de lado las variaciones de precios nominales debidas
a cambios en el precio relativo del bien patrdén. A los efectos
meramente ilustrativos de este ejemplo, esto no distorsiona
demasiado el argumento.) Dado que ningiin grupo de agentes se
beneficia o perjudica con ello y que los precios presumible-
mente se ajustarian de inmediato al precio patrdm fijo, la
medida no causaria resistencias ni perturbaciones.

Este ejemplo elemental cumple un prop&sito negativo:
mostrar cudn estrictas son las condiciones en las cuales la
inflacidn tiene una causa bien definida y consecuencias inocuas
En efecto, en el ejercicio se postula que:

i) La politica monetaria estd extremadamente restringida,
vya que se limita a incrementar la oferta de dinero, de meodo
perfectamente anunciade, en la misma preporcidn que el precio
del producto patrdn,

ii) La politica fiscal también estd sujeta a una impor-
tante restricciOn: no tiene acceso al financiamiento monetario
excepto para hacer transferencias proporcionales a las tenen-
cias de dinero. En otras palabras, no puede haber déficit
financiado con emisidn mAs que a ralz de esas transferencias,

iii) Los precios regulados por el gobierno (tarifas de
servicios pliblicos, tipo de cambic) deben experimentar los
mismos saltos que los demds precios,

iv) Los trabajadores y las firmas conocen exactamente
el funcionamiento del sistema, ajustan su conducta a ese
conocimiento v confian en que los dem@s agentes actuarin del
mismo medo. Esto implica, en particular, que ha habido un
aprendizaje previo, que ha llevado al ajuste de las decisiones
sobre precics y de leos modos de definir contratos.

v) Dados estos supuestos, el origen de las variaciones
de precios puede encontrarse, sin mucha ambigledad, en el
precio del bien patrdn. Sin ewbarpgo, esta inflacidn no tiene
una motivacidn precisa: el responsable de fijar el precio de
referencia en un momento dado no tiene un interés definido en
que ese precio tenga tal o cual valor.

Ninguna de estas condiciones se cumple en los hechos,
Las inflaciones parecen responder a un complicado juego de
accifn v reacecidn entre la politica econdmica y las distintas
partes del sector privade, que no puede representarse de un
modo sencillo y bien definido como en el ejercicio anterior.
De cualquier medo, para tratar de entender ese juego, y el
aumento persistente de los precios que resulta de 81, es nece-
sario introducir supuestos simplificadores. Se han propuesto-
varias clases de hipStesis generales sobre el origen de la
inflacibn, que difiere en cuanto a los mecanismos de formacién
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de precios y a la direccidn de la causalidad que postulan entre
precios, salarios y dinero.

b) Las teorias monetario-fiscales

Segin el concepto mds tradicional, "la inflacifn es siem-
pre v en todo lugar un fendmeno monetario” {Friedman, 1968).

El monetarismo actual difiere del antiguo esquema de la teoria
cuantitativa simple y de los modelos de inflacifn de demanda
{en los cuales la inflacidn se asociaba con estados cercanos

a la plena utilizacidn de la capacidad): la teorfa no postula
una relacidn necesariamente estrecha, periodo a perfodo, entre
dinero y precios, dado que admite diversos adelantos o rezagos,
y tambin racionaliza situaciones de aceleracifn de les precios
con caidas simultineas en la actividad, Pero estos efectos se
explicarian, en todo caso, como resultado de los cambios en

la oferta monetaria. El monetarismo es, por un lado, una
posicidn metodoldgica: el nivel de precios se analiza a través
de la oferta y de la demanda de dinero. Por otro lado, el
monetarismo tradicional considera la masa monetaria como una
variable exSgena, que regula la demanda global 4/ y, a través
de &sta, el producto fisico y los precios.5/

Fn el modelo simple mis tipico, la demanda de dipero se
expresa como una funcidn estable del ingresonominal vy la tasa
de inter&s que, a su vez, se iguala a la suma de la tasa de
interés real (que se supone aproximadamente constante) y la
inflacifn esperada, Se postula una funcifn de oferta global,
que vincula el producto con los precios corrientes y los
precios esperados.6/ Estos dependen de la evolucifn de la
cantidad de dinerc o, en todo caso, de la trayectoria pasada
de los precios.7/ El producte y el nivel general de precios
en el periodo corriente se determinanentonces simultdneamente
a partir del valor presente y del valor esperado de la oferta
monetaria.8/

La teoria tiene dos componentes: la asociacidn entre
dinero y precios, por un lado, y la hipbtesis del caricter
exbgeno de la masa monetaria, por otro. Con respecto al primer
punto, puede distinguirse entre los modelos monetaries de eco-
nomia cerrada v los de economia abierta. En los esquemas de
economia cerrada, los precios responden a las condiciones de
los mercades internos que, a su vez, serian gobemnados, en
conjunto, por la cantidad de dinero. Los modelos de economia
abierta (Frenkel y Johnsen, 1976 y 1978) parten de la ley de
un solo precio para los bienes comerciables: el arbitraje entre
compras o ventas en el pals vy en el exterior haria que los
precios se rijan por los precios internacionales y el tipo de
cambio {una vez descontados los efectos de los impuestos al
comercio exterior). En la hipdtesis mfs simple, el nivel de
precios se determina directamente por la condicifn de la
paridad del poder adquisitiveo; en general, se reconoce que el
tipo de cambic real puede variar debido a los cambios en el
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precie relativo entre los bienes comerciables y los no comer-
ciables, Cuanto mias abierta sea la economla (en el sentido

de que es mayor la participacifn de los hienes comercializa-
bles), mas estrecha seria la vinculacibn entre los precios
internos vy el tipe de cambio. La forma en que se asocian
dinero y precios dependeria del régimen para les pagos inter-
nacionales. Con un tipo de cambic flotante, la masa monetaria
actuariasobre los precios (a través de su efecto sobre el
valor de las divisas en dinero loecal) mientras que con un tipo
de cambio fijo {cuando rige la paridad del poder adquisitivo),
la causalidad, momento a momenta, serfa la inversa,j/ Pero
sea que el tipo de cambio flote o se maneje comc un instru-
mento de politica econfmica, la tendencia de los precios
estaria determinada por la creacifn monetaria de origen
interno.10/

Hay posiciones distintas segin los autores en cuanto al
supuesto cardcter exdgenc de la masa monetaria (o del crédito
internc, si se parte de un esquema de economia abierta). Para
algunos, las autoridades monetarias pueden regular el volumen
de sus activos internos. Otras, por oposicidn, indican que
esa capacidad es reducida! aunque exista una estrecha relaciBn
entre dinero y precios, no es la pelitica monetaria, sine la
fiscal, la que determinaria la tasa de inflacidn. Estos
autores senalan que el financiamiento del gobierno limita la
autonomia de la politica monetaria: el déficit del sector
PUblico puede cubrirse transitoriamente con colocacifn de deuda,
pero, sl no se generan fondos para servir esa deuda, a la
postre deberd recurrirse a sumonetizacifn. Es decir, el
déficit fiscal repercute sobre la masa monetaria, cuyo sumento
determina el de los precios.l&f

Recientemente, el andlisis de la determinacidn de la
cantidad de dinero se ha extendido para tratar de representar
la interaccidn entre la c¢onducta de las autoridades monetarias
por un lado, y el piiblico u otras partes del gobierno, por otro,
Un ejemplo de estos modelos seria el siguiente.lZ/ La eccnomia
estd representada por una curva de Phillips ampliada con expec-
tativas: si la demanda global (que depende sdlo de la cantidad
de dinero) crece a la velocidad prevista, los precios se
ajustan en igual proporcidn, y el producto permanece en su
valoyr de equilibrie; los aumentos inesperades en la demanda
dan lugar transitoriamente a una mayor actividad, mientras que
los precios responden menos que proporcionalmente a la varia-
cidn del gasto, Los individuos lo saben e incorporan ese
dato a sus expectativas de precios; tambifn estdn informados
acerca del comportamiento de la autoridad econdmica. Esta
actila dando preferencia a los estados de baja inflacidn vy
producto elevado. Por debajo de una determinada tasa de in-
flacidn, las autoridades estdn dispuestas a aumentar la demanda
sl ello implica una mayor actividad; m#s allZ de ese punto
consideran aceptable una caida del producto, a fin de fremar
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los precios. Hay entonces un equilibrioc en el que la tasa de
inflacifn se ubica en ese valor critico, porque cualquier otro
estado seria inestable: si, por ejemplo, el alza de los precios
fuera menor que ese valor, el piblico esperarfa que el gobierno
tratara de elevar la demanda global, y ajustaria sus expecta-
tivas consecuentemente., S58lo en el valor critico de la tasa

de inflaci®n carecen el gobierno y el piblico de incentives
para cambiar su conducta.

Se observa que, en este modelo, la tasa de inflacibn
estd definida, en Ultima instancia, por las preferencias de
las autoridades {una de las debilidades de esta clase de
modelos es que no determinan cSmo se llega a esas preferencias,
y cbmo acaban por ser conocidas del pliblico), y los parfmetros
de la economia, particularmente, la elasticidad cantidades~
precios a corto plazo. KEs deecir, que si bien se mantiene la
hipdtesis de una ascciacidn relativamente simple entre dinero
¥ precios, se busca una explicaci®n endbgena de los cambios en
la oferta monetaria, de manera que la causa de la inflacidn
se identifica con los determinantes de aquélla.

Los modelos de este tipe tienen un claro inter@s, porque
muestran cBmo la tasa de inflacifn depende de la naturaleza de
las respuestas que la evoluci®n de la economia provoca en las
autoridades y a la inverss. Tambi&n se desprenden de ellos
conclusiones Gitiles para la discusifin de politicas de estabi-
lizacidbn: en buena medida, un cambio sostenido en la tasa de
inflacidn puede verse como una modificacibn del juego que
define los aumentos de precios. Por contraste, esos modelos
demuestran tambiZn la complejidad del andlisis, incluse cuando
se parte de supuestos muy definidos de comportamiento. Al
basarse en juegos relativamente simples e imponer las condicio-
nes de equilibrio y expectativas racionales, los modelos pro-
bablemente den una interpretacidn demasiado sistemitica del
proceso inflacionario, Tanto desde el punto de vista del
estudio de la causalidad como desde aquel de la descripcifn
de los mecanismos de Formacidn de precios, los esquemas mone-
tarios v fiscales dejan problemas sin resolver.

De hecho, la asociacibn entre dinero y precics parece
dificil de reducir a ura férmula sencilla. En cierto modo,
los modelos monetarios no ofrecen una explicacifn independiente
para los precios: &stos se deducirian como residuo a partir
de la oferta monetaria y de los demds determinantes de la
demanda de dinero, Hay implicita una secuencia de efectos,
entre los cambios de la cantidad de dinero y los de les precios,
pasando por la demanda global y las expectativas que el piibliceo
se forma de &sta, que no se describe con precisidn. En primer
lugar, el concepto mismo de dinero no estd definido con exac-
titud: hay una variedad de activos, cada uno de los cuales
tiene su propio rendimiento v sus propias caracteristicas de
riesgo, mayor o menor facilidad de transferencia, etc, En
principio, la oferta de cada uno de estos activos influye sobre
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la demanda de los demds y sobre la demanda de bienes, a través
de cambios en su retomo explicito y en los servicios de
liquidez que ofrece. Por lo tanto, los determinantes finan-
cleros de la demanda global consistirian enun vector de activos
mds que en un agregado Unico.l3/ De hecho, pareceria que la
relacifn entre el ingresc nominal y la cantidad de dinero no
puede representarse en general como una funcidn simple de la
tasa de inter@s.l4/ Ademds, como se reconoce generalmente,

la disposicidn del pilblice a mantener dinero depende de predic-—
ciones que, si no se adhieren literalmente a la teoria mone-
taria con expectativas racionales, pueden ser una fuente autd—
noma de cambios en la demanda de bienes para un M dado, Por
otrce lada, parece evidente que los choques reales pueden
afectar el gasto. En resumen, la relacién entre dinero y
demanda no es automitica,

Por otra parte, subsiste el problema, sin respuesta defi-
nida, de la reaccidn de los precios ante cambios presentes o
previstos en el gasto. En el modelo monetario tipico de equi~
librio, la ecuacibn entre oferta y demanda de dinerc se combi-
na con una curva de oferta agregada, segln la cual el producto
responde a cambios inesperados en el gasto.l5/ Esto implica
la adopcidn de hip8tesis muy categBricas, tanto sobre la
formacién de expectativas como sohre la operacifn de los mer-
cados. Desde este Ultimo punto de vista, a menudo queda poco
en claro si el efecto de la demanda sobre los precios se daria
directamente © a traviés del precic de los factores de pro-
duccidn. Por otro lado, la hipStesis de flexibilidad de
precios (sujeta a la informacidn sobre el estado corriente de
la economia) plantea algunos interrogantes. Muchos inter-
cambios parecen tener un caricter contractual {(explfcito o no},
que implica reaccicnes lentas de los precios a los cambioes
en la demanda. Estas rigideces probablemente no sean mecid-
nicas, sino que dependerian de las condiciones de la economia
y de las conjeturas que los agentes se formen de ellas, Aln
no estan bien estudiadas las reglas de decisifin que resultarian
en la fijacidn de los precios; sin embargo, el supuesto de
equilibrio resulta tan poco razonable como el de inflexibi-
lidad completa.ls/

Pareceria, entonces, que un andlisis puramente monetaric
no contesta la pregunta sobre la causa de la inflacidn y difi-
cilmente da cuenta de los movimientos de los precies de un
periodo a otro. Sin embargo, come el crecimiento de la masa
monetaria es un hecho tipice de las inflaciones, cualquier
teoria deberia tener en cuenta el aspecto monetario del fenb-
meno, Por otro lado, si la autoridad econdmica se reserva la
atribucidn de emitir activos que no devengan intereses, toda
inflacidn acompafiada por aumentos en la cantidad de dinero
tendrd un compenente fiscal.l7/ Es decir, una descripcidn
completa de la inflacidn exige considerar por qué se percibe
v en qué forma se utiliza el impuesto inflacionario. Esto
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apunita casl necesariamente hacia cuestiones de tipo soecial y
politico: superados ciertos limites, el financiamiento a través
de emisifn indica que el gobierno se ve forzado a utilizar un
mZtode poco ordenado para resolver la discrepancia entre su
capacidad de obtener recursos y las presiones que determinan

su gasto. Reciprocamente, para gue haya una reduccibn soste-
nida en la tasa de inflacidn es necesario que el sector

pliblico renuncie en algiin momento a parte del crédito que
obtiene del Banco Centralziﬁf esto implica p&rdidas paraciertos
grupos, a cambic de ganancias para aquellos mds afectades por
el impuesto inflacionario.

c) Los esquenas de pugna distributiva

Seglin las teorias monetarias o fiscales, la inflacidn
resulta en iiltima instancia de aumentos en el gasto nominal
inducidos per la politica econdmica, Otra explicacifn asocia
la inflacidn con alzas persistentes en los costes de produccidn.
Esta relacidn se puede entender, en primer lugar, con referen-
cia al modo en que se fijan los precios: la teoria se identi-
ficaria, entonces, en el supuesto de que los precics de los
bienes se determinan directamente a partir de los precios de
los faetores, Pero, aunque es claro que hay una estrecha aso-
cliacidn entre costos y precios, esto no define todavia la
causa de la inflaci®n: falta explicar cfmo se establecen esos
costos ¥ cudl es el conjunto de variables ex@genas que deter-
mina el sistema de precios.

En los modelos de pugna distributiva, los precios se
establecen como resultado de un conflicte social (Kalecki,
1943; Aujac, 1954; Jackson y Turner, 1975; Moore, 1979). La
competencia entre grupos sociales se manifiesta en la politica
fiscal. Como se menciond, la existencia de d&ficit elevados
v persistentes podria considerarse en general como reflejo de
la dificultad de conciliar las demandas de gasto piblico con
la resistencia a la tributaci®n. Los esquemas que se comentan
aqul enfocan otro aspecto de la cuestidn distributiva. Resulta
evidente que los cambios de precios relativos tienen efectos
distributivos: los oferentes de un bien, o recurso productivo,
se benefician si su precic de venta aumenta con respecto a los
dem3s {y las cantidades wvendidas no se reducen excesivamente).
En el and@lisis tradicional de equilibrieo, los precies (v la
distribucidn consiguiente) surgen de la operacidn de los
mercados, en condiciones de competencia. Segiin otras teorias,
algunos precios bdsicos, como el salario, se determinan como
resultado de la accidn de grupos sociales. Los inteantes de
los diversos grupos por mejorar sus ingresos reales darian
lugar a aumenteos de costos y precios (ya que cada grupe sblo
tiene influencia sobre su precio); en algunos periodos se ade-
lantarian los salarios y en otros los precios de las diversas
categorias de bienes, segiin el poder relativo de trabajadores
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o empresarios.19/ La secuencia de acciones y reacclones de
estos grupos traeria aparejada la inflacifn, Esta, en otres
términos, resultaria de un juego colectivo en que se¢ deter-
minan salarios y m3rgenes sobre costos, sin que se alcance un
equilibrio. Los precics se elevardn tanto mas ripidamente
cuanto mas intensa sea la pugna, es decir, si los grupos tratan
simultaneamente de obtener grandes mejoras en sus ingresos
reales.20/ Por otrc lado, si hay mecanismos de indizacidn
(definidos institucionalmente o aplicados como reglas impli-
citas), la variacidn de precios de un perfodo se trasladaria

a periodos posteriores: una agudizaci®n de la pugna distribu-
tiva produciria no s5lo un crecimiento acelerade de los precios
sino un aumento persistente de la inflacidn.

Para completar el esquema habria que definir el compor-
tamiento de la politica monetaria, Dado el supuesto de que
precios v salarios responden principalmente a los costos v a
consideraciones distributivas, la pugna colocaria a las auto-
ridades ante un dificil dilema. Una restriccidn de la demanda
actuaria sobre las cantidades producidas y sdlo muy lentamente
sobre los precios, Precios y salarios pueden responder a
expectativas, pero &stas no se basarian en los anuncios sobre
pelitica monetaria como en les esquemas de equilibrio con
expectativas rzecionales. AsT, cuando se produce un alza de
precios, las opciones para el gohierno seriam, ¢ bien
convalidar el alza expandiendo la demanda global, o bien
aceptar una caida de la actividad. Desde la perspectiva de
estos modelos, la politica monetaria es generalmente endbgena:
el nivel de precios es "decidido" por grupos o individuos
privados y el gobierno ajusta (aunque nc necesariamente en
forma inmediata) su conducta a ese dato.2l/ Es decir, las
teorias de la pugna distributiva se asocian con una hipdtesis
sobre el régimen de politica econdmica segln la cual el gobierneo
actla como seguidor del sectdr privado, por oposicidn a las
hipGtesis monetarias y fiscales que postulan un liderazgo por
parte de las autoridades.

lLas hipltesis resumidas anteriormente ponen de manifiesto
el aspecto distributivo de las variaciones de precios y-
salarios, que queda oculto en los modelos de equilibrieo, Des-
tacan tambi&n las limitaciones de los anfAlisis tradicionales
para la descripcifn de las relaciones entre firmas y trabaja-
dores; en la produccidn se generan cuasirrentas, cuya distri-
bucidn es materia de regateo, especialmente cuando se consi-
deran cortos horizontes temperales. De cualquier manera, a
menudo los medelos de la pugna distributiva dejan sin aclarar
las hipdtesis de compertamiento que explicarian la conducta
de grupos e individuwos (Hirschman, 1985), Ello plantea algunos
interrogantes. Aunque los salarios nominales se establezcan
para un grupo de empresas {o para la econcmia en su conjunte),
cada firma determina en principic sus precios en forma indi-
vidual: los salarios reales no resultan entonces de una

negociacidn colectiva., ;(COémo se fijan las estrategias de las
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partes cuando se convienen los salariog y cbmo se estahlecen
los precios una vez que los costos estdn dados? En todo caso,
parece tratarse de un juego complicado, en que los partici-
pantes deben actuar a base de conjeturas sobre acciones proba-
bles de los demfs agentes y de la politica econfmica, con un
conocimiento poco preciso sobre el resultado final. Dada la
complejidad del problema, es probable que se adopten reglas

de comportamiento que no incorporen toda la informacidn poten-
cialmente disponible {porque esa informacifin no es necesaria-
mente confiable y porque es dificil efectuar inferencias a
partir de los datos).22/ Pero se sigue planteando la pregunta
sobre cufn mecanicamente se aplicardn reglas come el traslado
de costos a precios o el ajuste de salarios basado en la
inflacidn pasada, y cbmo se ajustarfn esas reglas ante cambios
bruscos de las circunstancias, producidas, por ejemplo, por
una modificacidn en el régimen de politica ecenfimica.23/

La impresidn que se desprende de la hipBtesis de la
espiral de precios y salarios es la de una economia que no
alcanza a definir un conjunte mds o menos estable de precios
relatives: si un grupe busca mejorar su situacidn relativa, su
accifn es neutralizada despus de algiin tiempo por la reaccidn
de otros precios, de mode que la sucesidn de movidas no tiene
un resultado bien definide. Una pregunta inmediata es cdmo
surge la inconsistencia en el sistema de precios.24/ Una
primera posibilidad aparece si algln grupo intenta sacar par-
tide de rezagos en el ajuste de los precios para obtener una
mejora transitoria de su ingreso real; a plazos cortos, las
demandas son relativamente ineldsticas y, aungue la accibn de
ese grupo sea contrarrestada en algin momente por el alza de
otros precios, de cualquier modo pusde haber una ganancia
potencial. Esta conducta exige varias condiciones: una accidn
coordinada (m3s ficilmente sostenible en plazos cortos}), la
ausencia de reacciones adelantadas por parte de los demis
agentes y una respuesta no muy intensa de las cantidades deman-
dadas. Esto filtimo parece tanto mis probable cuanto mis erri-
tico sea el movimiento del conjunto de los precios. De ahi
que en circunstancias de inestabilidad ya manifiesta se puede
esperar una mayor frecuencia de aumentos de precios de este
tipo.

Una segunda forma de pugna distributiva se produciria
cuando precios y salarios se establecen con la expectativa de
mejoras relativas permanentes, que luego se ve desmentida. AsT
ocurrirfa, por ejemplo, cuando el salario real previsto por los
trabajadores resulta incompatible con la politica de m3rgenes
de las empresas. La bilsqueda de un sistema factible de precios
relatives puede dar lugar a aumentos sucesivos de salarios y
precios. En ima situacidn de esta clase, la pugna seria
sintoma no s8lo de una tensidn social, sino también de un dese-
quilibrio econfmico. Esas incongruencias parecen mas probables
cuando algln hecho ex8geno perturba los precios relativos o
contrae el ingreso real. Los salarios reales exigidos y los
margenes sobre costos dependen presumiblemente de las
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estimaciones hechas a base de valores normales, sostenibles de
acuerdo con la experiencia. Aunque se reconozca que ha habido
un cambioc que disminuye el ingrese global, sus consecuencias
sobre los precios y las remuneraciones de grupes particulares
pueden no ser ficiles de establecer de antemanc. No hay garan-
tia de que los ingresos esperados equivalgan al ingreso
potencial. Los intentos por mantener precios relativos que
fueron normales en el pasado pueden hacer subir las magnitudes
nominales mds de lo ordinaric. En otras palabras, el aprendi-
zaje que lleva a un nuevo sistema de precios se darfa cen la
aparicidn efectiva de excesos de oferta o demanda en los
mercados e implicarfa una elevacifn de los precios en su
conjunto,

En todo caso, aunque la pugna distributiva pueda ser una
fuente autdnoma de alzas de precios, es evidente que ese
mecanismo inflacionarie funcionari con tanta mayoer intensidad
cuanto mis flexible sea la politica econdmica. S5i bien es
cierto que la existencia de conflictos distributivos agudos
dificulta la regulacitn de la demanda nominal, no lo es menos
que una politica puramente pasiva tiene un clare sesgo infla-
cionario. Al fijar sus precios, cada individuo o grupo tendra
en cuenta que, si los demds determinan unz mayor tasa de in-
flacidn, la demanda crecerd en consecuencia. La aceleracidn
de algunos precios, o la amenaza de que &sta ocurra dard
lugar entonces a reacciones de los demds preclos. Por lo tanto,
es probable que la inflacidn se acelere. El 1Tmite se alcan-
zaria cuando el aumento de precios adquiera un ritmo que las
autoridades no estén dispuestas a convalidar. De ah? resultaria
que la politica econdmica no puede evitar la disyuntiva impli-
cita; debe haber un punto en el que se renunciari a mantener
incondicionalmente la actividad a fin de evitar mayores alzas
de precios.

d) Los modelos de inflacidn estructural

La denominacidn 'estructural’ es ambigua. Tanto los
mecanismecs de formacidn de precios, come los estimulos que en
filtima instancia actflan sobre ellos, dependen de las caracte-—
risticas especificas de la economia, de su composicifn social
vy del modo en que se determina la politica econdmica. Un
déficit fiscal elevado y persistente, por ejemple, puede sin
duda atribuirse a causas estructurales, si asi se llama al
conjunto de presiones que lo originan. Las hipétesis de in-
flacidn estructural, sin embargo, se refieren a una clase espe-
¢ifica de modelos, con supuestos bastante blen definidos sobre
el origen no mecnetario de la inflacidn (Sunkel, 1958; Prebisch,
1961; Seers, 1963 v 1964; Ruggles, 1964; Olivera, 1964; Frisch,
1983, cap. 5).

Seglin el enfoque de la pugna disttibutiva, la inflacién
es sintoma de un desajuste en la determinacidn de los precios
relativos. En cambio, para algunos modelos la inflacidn puede
interpretarse como un mecanismoe que facilita el establecimiento
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de los precios relativos de equilibrio cuando varian las
ofertas y demandas sectoriales. Si los precios nominales son
inflexibles a la baja, 25/ es imposible alcanzar un equilibrio
manteniendo fijo el nivel general ée precios: no hay fuerzas
que tiendan a eliminar el exceso de oferta de aquellos bienes
cuyo precio relativo deberia disminuir. En cambio, si la
demanda global aumenta al menos hasta el punto en que los pre-
cios nominales de esos bienes permanecen fijos (lo cual implica
que suben los dem@s precios) se puede sortear la restricci®n
planteada por la rigidez. Es decir, cuando se producen cambios
en la tecnclogia, en las preferencias, etc., que requeririan
una modificacidn de los precios relativos &sta ccurre sin per-
turbaciones s8lo si no se fuerza una calda de algunos precios
nominales. Si las autoridades adoptan una politica de mantener
el volumen de produccidn, el resultado es una variacidn ascen-
dente del conjunto de los precios. La inflacidn seria tanto
mis intensa cuanto md3s frecuentes y awplios sean los corri-
mientos intersectoriales y cuanto mis inel@sticas sean ofertas
v demandas; esto depende de la estructura de la economfia.

Desde esta perspectiva, entonces, la cadena de causalidad iria
desde la variacidn de los precios relativos --debida a factores
reales-—, a la inflacibn, a través de un régimen de politica
pasiva, que permite el deslizamiento de los precios para faci-
litar la transicifn desde un conjunto de precios y cantidades

a otro.

Estas teorias sefialan que algunos aumentos generalizados
de los precios no provienen necesariamente de variaciones
globales de oferta y demanda sino que pueden también originarse
en desplazamientos entre sectores. Aunque el argumente se basa
en una teoria muy esquemitica sobre la formacidn de precios
(v la rigidez de los precios nominales a la baja parece perder
importancia a medida que sube la inflacidn) es evidente que en
muchos mercados las respuestas equilibrantes de los precios
ocurren sblo lentamente. Para ciertos bienes, la reaccidn
inicial a un exceso de oferta es una reduccidn de las canti-
dades producidas, mientras que para otros (como los productos
agropecuarios) hay ajustes de precios mis pronunciados., Por
lo tanto, es probable que un aumento en los precios relativos
del segunde grupo de articulos se traduzca en un alza del nivel
general de precios nominales; estos aumentos pueden transmi-
tirse en el tiempo si hay mecanismos de difusidn (como reglas
de indizacidn o cambios inducidos en el dé&ficit fiscal) o bien
si la perspectiva de una menor actividad lleva a las autori-
dades a convalidar las alzas.

En los plantegmientos iniciales de la hipdtesis de infla-
cidén estructural se destacaba la inelasticidad de la oferta
agropecuaria, que se atribula a rigideces tecnoldgicas e insti-
tucionales y a la inflexibilidad al descenso de los precios no-
minales. Un grupo de trabajo mAs reciente (Canavese, 1982;
Frenkel, 1983 y 1984a; Lopes, 1984; y L. Taylor, 1983, cap. 6,
10), tambi&n adopta una concepci®n no monetaria de la inflacidn,
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pero con caracterIisticas distintas. Las hip8tesis sobre
formacidn de precios tienen dos temas pringcipales. Por un
lado, se dividen los bienes en dos clases: los de precio
flexible (tipicamente las materias primas) y los de precios
administrados; los precios de estos iltimes se determinarfan
aplicando margenes sobre costes relativamente constantes. Por
otra parte, se supone que los salarios siguen una regla de
indizacidn basada en la variacidn de precios de periodos ante-
riores, y que influyen poco en ellos las previsiones de precios
futuros y el exceso de demanda de trabajo.26/ De alli que la
tasa de inflacibn tenga un fuerte componente de inercia, vya

que la indizacidn de salarios transmite hacia adelante los
aunentos de preciaos,27/ las aceleraciones inflacicnarias obe-
decerfan principalmente a aumentos en los valores relativos

de los bienes de precio flexible.28/ También se deduce que los
salarios reales variarian de modo inverso a la tasa de infla-
¢idn v que los cambios en la demanda global recaerian casi
exclusivamente en las cantidades producidas y s5lo muy poco

en los precios,.

Desde el punto de vista analitico, estos modelos ponen
de relieve lo dificil que es, con el enfoque del eguilibrio,
explicar la formacidn de precics y, especialmente, la de los
salarios, En primer lugar, se cuestiona el supuesto impli-
cito de fijacidn instant@nea de las remuneraciones: las rela-
ciones de trabajo suelen ser duraderas y su renegoclacidn es
castosa; por lo tanto, los salarios formarian parte de un
contrato (tal vez implicito), que no se revisa permanentemente.
De ahi resulta que los salarios nominales mostrarian una
apreciable rigidez en plazos cortos. Ademds, se seflalan los
costos de informacidn y conflicto que implicarian las reglzs
salariales complejas, en que se utilizan datos que no son de
disponibilidad plblica y facilmente obtenibles (Frenkel, 1984b},
Desde esa perspectiva, la indizacidn con respecto a la inila-
cidn pasada seria, en un contexto de rapida elevacifn de dos
precios, una forma razonable para estabilizar las relaciones
de trabajc, que no recurre a procedimientos inaplicables en
la practica, Por ese motivo, la fijacibn de salarios se haria
con criterios retrospectivos, en funcidn del cambio de precios
ocurrido entre momentos de reajuste, ¥ no scbre la base de
expectativas sobre la inflacidn futura.

La indizacidn salarial es prictica corriente en las
economlas inflacionarias; facilita la realizacidn de contratos
en ceondiciones de ripida variacidn de precios y resulta una
formula relativamente poco costosa de negociar v aplicar.
Evidentemente, en una economia en que la indizacibn es de uso
difundido, la inflacifn presenta una inercia que se opone
especialmente & la aplicacidn de politicas de estabilizaci®n
basadas exclusivamente en la restriccidn de la demanda.

Subsisten, sin embargo, algunos interrogantes. Cuando
se fijan los salarios nominales, una de las principales
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variables que se tiene en cuenta es el alza de los precios
desde el ajuste anterior. Pero el sistema de indizacidn

basado en la inflacidn pasada es imperfecto, porgue no mantiene
las condiciones de poder adquisitivo del contrato si se modi-
fica la tendencia de los precios y ne incorpora otras influen-
cias reales sobre los salarios. Serfa conveniente especificar
en qué condiciones se utiliza la indizaci®n como modo de evitar
renegociaciones Frecuentes y cdmo y con qué frecuencia se
revisa la base salarial., Para elle, habria que definir con
alguna precisidn los objetivos de las partes, sus apreciacio-
nes v los costos de negociaci®n y puesta en practica de dis-
tintos tipos de contrato, ademds del contexto institucional,29/
No se ha aclarado aiin la teorfa al respecto: los modelos -
actuales no han llegado a conclusicnes firmes, aunque se han
propuesto varias hipftesis que explicarian cierta rigidez de
los salarios.30/ En particular, queda por explicar la exis-
tencia de los diversos modos de contratacifn segiin sean la
economia y el periodo de que se trate (salarios fijados en
términos nominales con ajustes de diferente frecuencia, indi-
zacidn mads o menos completa con sujecidn a Indices de precios
u otras variables, con distintos rezagos y periodos de ajuste)
v, especialmente, la transicidn de una modalidad a otra.3l/

En este sentido, pareceria que los métodos de fijacidn de
salarios (y precios) dependen del régimen de politica econb-
mica. En especial, la indizacidn con criterio retrospectivo
estabiliza el salario real esperado, si la tasa de inflacidn
pasada es buena indicadora de la que regird en el periodo del
contrato, Que esta condicidn se cumpla dependeri del compor-
tamiento previsto de los precios fijados en el sector piiblico
vy de los agregados monetarios (por su efecto sobre los precios
flexibles, los margenes sohre costos o las mismas expectativas
de otros sectores). Si bien es cierto que los costos de
transaccidn podrian explicar el que ciertas reglas se sigan
usando aunque impliquen un margen de error, no lo es menos que
los métodos basados exclusivamente en la extrapolacidn de
comportamientos pasades probablemente no se aplicardn en momen-—
tos de cambios visibles en las condiciones econbmicas. En
otros términos, resultaria que una teoria de precios y salarios
no puede pasar por alto la consideraciBn de las expectativas
{es decir, que los precios, en dltima instancia, se fijan
prospectivamente} y que esto reintroduce (aunque sea en momen-
tos de grandes variaciones) a la demanda global en la expli-
cacidn de los preelos administrados. De cualgquier modo, como
muy probablemente no sea completa ni uniforme la respuesta de
los precios flexibles y de las expectativas a la demanda y
existen costos de renmegociacidn, la presencia de rigideces
contractuales seri elemento importante para el andlisis de
politicas de estabilizacidn.
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e) Un resumen

El debate sobre las causas de la inflacidn se plantea a
menudo como una opcibn entre distintas tipologias: la inflaeidn
tendria una naturaleza bien definida, que harfa falta descubrir,
Esa preocupacidn no es absurdadesde un punto de vista anali-
tico; ademfis, una explicacifn precisa de la inflacifn ayudarfa
al disefio de politicas. Perc, a veces, la discusitn toma un
cariz mAs bien metodolBgico: mientras que algunos exigen que se
explique la creacibn de dinero y sus efectos, por ejemplo,
otros insisten en que se dé cuenta de la variacifn de los sa-
larios. En realidad, una teoria mds o menos completa deheria
incorporar todas esas cuestiones a un tiempo, de manera de
identificar las influencias exBgenas y mostrar los mecanismos
por los cuales se transmiten a los precios. No se cuenta con
una teoria lo suficientemente desarrollada como para permitir
inferencias precisas de ese tipo.

Las explicaciones monocazusales tienen sus riesges. Es
cierto, por ejemplo, que no hay casos de inflacibn sostenida
en que no haya habido un rdpido crecimiento de la cantidad de
dinero. También parece claro que las predicciones sobre el
comportamiento de la politica monetaria cumplen un papel en
la formacifn de precios: &stos sera@n tanto mids voldtiles, y
resistentes a la baja cuanto mds probable sea que la demanda
global se ajuste pasivamente a los precios. Peroc estas obser-
vaciones no alcanzan a explicar la inflaciBn. Un modelo
puramente monetario simplifca en exceso las decisiones sobre
precios {al suponer que €stos se determinan segiin un equilibrio
en que los agentes sBlo toman en cuenta la evolucidn prevista
en la cantidad de dinero) y deja en pie la pregunta sobre
cudles son las presiones que actilan sobre la polftica menetaria.
Del mismo modo, los modeles que postulan reglas mecBnicas de
fijacidn de precios y salarios no explican claramente cémo
los individuos o los grupos llegarian a esas decisiones ni cBmo
reacciona la politica econdmica ante ellas. No es, por
supuesto, que se desconozcan del todo los factores que originan
los aumentos de precios, sino que el conocimiento es difuso.

La incertidumbre (tanto para el andlisis como para la toma

de decisiones de los agentes) es mayor cuanto mis errdtico sea
el régimen inflacionario o mAs sfibitos los cambios en la poli-
tica econdmica.

A veces es posible identificar circunstancias especificas
que pueden ser motivo de aceleracifn de los precios. En este
sentido, parecerTa que el fuerte aumento en los servicios de
la deuda externa ha c¢reado condiciones muy propicias para la
inflacidén. En primer lugar, las transferencias al exterior
implican un tipo real de cambio mis alto, lo que se suele
alcanzar mediante devaluaciones nominales que elevan los
precios. Ademids, mientras no se haya establecido (y de algiin
modo, aceptado) una nueva configuracifn de precios relativos,
las reacciones defensivas de los sectores mas afectados pueden
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dar lugar a inconsistencias en la fijacidn de precios del tipo
de las mencionadas. Por {ltimo, como buena parte de la deuda
ha sido contrafda ¢ tomada a su cargoe por el sector piblico,
se crea una presidn adicional sobre el presupuesto. Cuando,
ademds, la capacidad tributaria es limitada {(lo que se agrava
por la caida del ingreso real), es de esperar que se recurra
en mayor medida al impuesto infacionario.

Tambifn, como otro ejemplo, las crisis financieras
internas (debidas en parte a factores reales o a debilidades
de los sistemas bancarios) podrian originar una intensa demanda
por inflacidn para reducir el valor real de los pasives. El
mecanismo por el cual se genera la inflacidn en este caso
puede suponer inicialmente una mayor expansidon monetaria e la
elevacidn de ciertos precios. Segln donde se ponga el acento,
se insistiri sobre estos mecanismeos o sobre el origen particular
de las presiones inflacionarias. Esto ilustra nuevamente
acerca de la amhigliedad de la pregunta sobre el origen de la
inflacidn.

De hecho, el afan de buscar una explicacidn Gnica puede
sugerir que la inflacidn (sobre todo cuando es intensa) es un
fenBmeno mAs sistemitico de lo que es en realidad. Grandes
déficit fiscales, incongruencias en la fijaci®n de precios y
regsistencia a reducir el ritmo de aumento de precios y salarios
suelen ir juntos y actuar unos sobre otros: una vez que la
inflacidn toma impulso parece dificil atribuirle una causa bien
definida, Algo semejante ocurre cuando se considera la varia-
¢ifn de precios de un periodo a otro. Muchas veces se observa
que la cantidad de dinero crece por encima de los precios;
otras veces se adelantan los salarios o el tipo de cambio u
otro grupo de precios; ¥ en algunas oportunidades, los precios
suben sin que se pueda encontrar un motivo clara, Estos ade-
lantos o rezagos episddicos no defimen el tipo de inflacin
en cada momento, sino qQue reflejan el carfcter errdtico de la
fijacidn de precios.

Una economia infilacionaria es distinta de una economia
estable y no sdle porque las variables nominales crezcan a
mayor velocidad en un caso gue en otro. El crecimiento desor-
denado de los precios, sea porque £l pgoblerno no encuentra
otros medios gue la emisifn para financiar sus gastos o porque
existen reivindicaciones irreconciliables que a su vez llevan
a una politica de acomodamiento, apunta a un estado de pertur-
bacidn mas general. Parece significativo que muchas de las
grandes inflaciones hayan ocurrido en circunstancias de ines-
tabilidad politica o crisis econbmicas, es decir cuando hay
conflictos distributivos exacerbados o bien la economia esti
manifiestamente desequilibrada. En Ultima instancia, una
inflacifn aguda aparece como sintoma de un problema de funcio-
namiento social. Desde este punto de vista, las consecuencias
mas importantes de la inflacidn se asociarfan con las dificul-
tades para la toma de decisiones que caracterizan a un estado
de gran incertidumbre. De igual manera, la estabilizaci®n se
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presenta no sdlo como un cambic en el manejo de ciertes ins-
trumentos de politica, sino como un proceso por el que se
modifican los diversos tipos de conducta {(tanto por parte del
gobierno como del sector privado) que generan la inflacidn.

3, Efectos de la inflacidn

El andlisis de las consecuencias de 1la inflacidn se suele basar
en modelos de inflacidn neutra (en el sentido de que las varia-
bles nominales: precios, salarios, cantidad de dinero, crecen
al mismo ritmo) vy perfectamente prevista. De ahi resultaria
que el principal efecto de la elevacifn continua de los precios
seria una distorsidn en las tenencias de dinero: el mayor
costo de mantener actives sin interés reduce la demanda de
saldos reales, de mode que los individuos consumen mencs ser-—
vicios de liquidez (Bailey, 1954; Friedman, 196%). También
se han seflalado las consecuencias distributivas de los cambios
no previstos en los preciecs (Kessel y Alchian, 1962). Estos
efectos no son despreciables, pero no agotan las consecuencias
de la inflacidn (Leijonhufwvud, 1977).

Una de las caracteristicas de las situaciones de volati-
lidad de precios es que los agentes est3n envueltos en un
juego de complejas conjeturas, en el que cuentan con escasa
informacidn confiable. En estos casos, ni la conducta de los
agentes privados ni la politica econSmica son ficiles de prever.
En la politica econdmica suele influir una variedad de deman-
das (sostener el nivel de actividad, mantener el equilibric
externo, regular el cré&dito, influir sobre les precios, dis-
tribuir el ingreso o el patrimenic de determinada forma) cuyas
prioridades varian segin los objetivos de las autoridades, el
estado de la economia o la interpretacidn que se haga de &ste,
51 la politica es inestable, es mas probable que las expecta-
tivas que se forma el pliblice sean voldtiles y difieran para
distintos individuos,32/ lo que repercute en las decisiones
de precios y de tenencias de activos. La heterogeneidad de
las expectativas, unida frecuentemente a cambios poco regulares
en los precios del sector piublico, se refleja en la evolucidn
ervidtica de las diversas categorias de precios.33/ Entonces,
ni leos agentes privados ni el gobierno pueden predecir con
precisidn el comportamiento de los mercados. Esto, a su vez,
crea problemas para la politica eccndmica. En esas circuns-
tancias, es probable que no haya un régimen claro de determi-
nacifn de las politicas vy que las decisiones privadas sean
poco sistemdticas e incompatibles entre si. Los costos de la
inflaci®n provienen no s8lo del crecimiento de los precios de
por s1, sino tambi&n, y principalmente, de esa turbulencia.

Hasta qué punto la inflacibn perturba las actividades
econdmicas dpenderd de la intensidad del fendmeno. En los
casos de mayor inestabilidad, los efectos son apreciables.
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i) El1 alza de los precios estimula la demanda de activos
1iquidos distintos de los medios de pago, cuyo valor real se
deprecia rapidamente. Una de las consecuencias de la huida
del dinero es la mayor importancia que adquieren las divisas
extranjeras, no s8lo como numerario para expresar los precios,
sino tambi&n como medio para mantener poder de compra, e
inclusec para efectuar pages. Como contrapartida de las
mayores tenencias de moneda extranjera (que no devengan inte-
reses en el pals de emisidn), los residentes deben despren-
derse de bienes u otros activos: esto representaun costo para
la economia en su conjunto. Por atro lado, el intento por
reducir el monto de los saldos monetarios distrae recursos en
las operaciones financieras de corte plazo y en la biisqueda
de formas para sincronizar pagos y cobros, ¥ crea ilnconve-
nientes en la organizacifn de los intercambios, Ademds, no
todos los individuos tienen la misma facilidad para evitar el
impuesto inflacionario: &ste recae probablemente en buena
parte sobre los grupos de ingresos bajos.

ii) La volatilidad de los precios lleva a una activa
bisqueda de informacidn. Pero, a pesar de este esfuerzo (que
resta recursos a las actividades productivas), los agentes se
encuentran ante una incertidumbre mucho mayor que en condi-
ciones de estabilidad. Se corre el riesgo de incurrir en
grandes p&rdidas y al mismo tiempo se presentan oportunidades
de legrar grandes beneficios que s8lo dependen del prondstico
de la inflacifn. Se genera entonces una intensa actividad
especulativa en la gque se ven inducidos (u obligados) a parti-
cipar la mayoria de los individuos. Muchas transacciones se
basan sfloc en la existencia de opiniones distintas sobre la
evolucidn futura de los preciocs; de modo similar, quedan sin
realizar intercambios que se llevarian a cabo en circunstan-
cias mids normales. Al mismo tiempo, la dificultad de efectuar
previsiones es mayor, cuanto m3s dilatado sea el horizonte
temporal de las decisiones. Los individuos prefieren
entonces adoptar posiciones flexibles, que puedan modificarse
a medida que se recibe nueva informacidn. Esto prebablemente
lieve a postergar inversiones de maduracifn lenta. Algo
similar ocurre con la politica econdmica: las medidas diri-
gidas a promover el crecimiento tienen menor probabilidad de
ser consideradas duraderas cuando, como sucede en los casos
de alta inflacidn, se percibe como inestable la conducta del
gobierno; consiguientemente, tambi&n crece la magnitud de los
incentivos necesarios para obtener una determinada respuesta.

iii) La contraccidn del horizonte temporal de las deci-
siones es m3s patente en los mercados financieros. Como la
incertidumbre sobre los precios aumenta con el plazo, los
contratos a inter&s fijc se pactan por periodos reducides, Las
opciones posibles para el financiamiento a mis largo plazo
tienen también inconvenientes: los sistemas de interés
variable implican el riesgo de que cambie la tasa de interés
real, mientras que la variabilidad de los precios relativos
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hace dificil encontrar Indices apropiados para el ajuste de
deudas. De este modo, se resiente la provisién de fondes
para la inversidnm.

iv) Los frecuentes cambios de precios le restan ripida-—
mente validez a la informacidn que puedan obtener los consumi-
dores. Ll costo de la biisqueda de mejores oportunidades de
compra se eleva con la inflacién. Por lo tanto, la competencia
de precios resulta una estrategia menos conveniente para las
firmas que cuando rigen condiciones de estabilidad.

v} Al preferir conductas flexibles, los agentes intentan
protegerse de los efectos de cambios sorpresives en los
precios. Pero la inflaci8n produce de todas maneras redistri-
buciones aleatorias de incentivos y de ingresos. La inesta-
bilidad de precios puede reflejar una pugna distributiva, pero
tambidn la realimenta. Cuando se aplican regimenes de ajuste
autdmatico de salariocs, sus imperfecciones producen cambios
no previstos en las remuneraciones reales y constituyen, por
lo tanto, motivo de roce; cuando no existen, aumenta la fre-
cuencia de los ajustes: como no se puede establecer un sistema
bien definido de coatratos en té&rminos reales y se producen
frecuentes e intensos cambios de precios relativos, cada
vuelta de negociacifn resulta conflictiva.

En situaciones de inflacidn erritica, por lo tanto, las
acciones orientadas al crecimiento y a la redistribucidn
permanente de ingresos pasan a segundo plano frente a un desor-
denado juego de corto plazo sin una solucidn precisa. Dado que
el problema reside en la forma de comportamiento del sector
piblico vy de los agentes privados, su correccifn implieca un
cambio de esas conductas., Es decir, estabilizar significa
llegar a una situacidn en que los actores econdmicos estén en
mejores condiciones de formular planes para el futuro y en
que sea mas probable que las decisiones sean compatibles entre
s1. Dicho de otro modo, la evelucidn de los precios debe ser
mis previsible; esto exige que la politica econdmica sea tal
que guie a las decisiones privadas hacia ese fin. Diffcil-
mente se lograri ese resultado con tasas elevadas de inflaeidn,
Por lo tanto, una de las condiciones para la estabilizacidn
es que se alcance una velecidad 'razonable' en el crecimiento
de los precios. BRedueir la inestabilidad requiere, ademis,
que la inflacifn sea relativamente previsible, de modo que los
agentes puedan formular expectativas mds o menos confiables.
El problema de la estabilizacidn, por lo tanto, es doble:
lograr que disminuya el ritmo de aumento de los precios vy
conseguir tambi&n que esa.disminucifn sea duradera,
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4, Politicas de estabilizacibn

a) La estabilizacibn como problema de politica econdmica

El diseno de politicas de estabilizaci®n plantea varias
preguntas dificiles: hasta qué punte es deseable y posible gque
se contraigan compromisos incondicionales de politica econd-
mica; qué sendero de precios conviene elegir como meta para
la estabilizacidn; qué implica esto para el manejo de los
instrumentos de politica; qué debe hacerse para que la tran-
sicidn hacia una tasa m#s baja v mi3s estable de inflacidn
tenga el menor costo posible.

Una primera cuestidn se refiere al horizonte temporal
de las politicas. Los modelos econimicos suelen representar
las decisiones, en el tiempo, como la solucidn de problemas
en que se formulan estrategias que cubren todes los perilodos
futures: la conducta que se adoptard en el presente forma
parte de una secuencia de acciones, y depende de las contin-
genclas que se espera encontrar mas adelante. Estos esquemas
no se ajustan del todo a lo cbservado. En realidad, es comin
un comportamiento distinto: las decisiones se adoptan de una
en una, sin definir muy precisamente las acciones futuras,

Es natural que esto asi sea, habida cuenta de las dificultades
de obtener y procesar la informacidn. Las politicas de esta-—
bilizacidn plantean claramente una disyuntiva entre prefijar
(v anunciar) la evelucidn de ciertos instrumentos a lo largo
de un pericdo mids o menos prolongade, o permitir que las poli-
ticas se ajusten de modo flexible a las circunstancias.

En AmErica Latina se ha vivido la experiencia de nume-
rosos programas que no pudieron sostenerse; la alternancia de
intentos de deflacidn, crisis y nuevos intentos ha sido un
importante factor de inestabilidad. Esto sugiere la inconve-
niencia de que las politicas se basen principalmente en expe-
dientes transiterios, porque elle puede afectar la confianza
en sus efectos (y, por lo tanto, entorpecer la transicidn hacia
tasas de inflacidn mds bajas) y hacer que los programas sean
mds dificiles de sostener una vez iniciados. Sin embargo,
tampoco es prebable que un programs de estabilizacidn pueda
plantear un conjunto complet¢ de politicas permanentes., Por
un lado, si se parte de un estado de alta inflaciBn, las per—
turbaciones que &sta implica no permitiradm fijar un horizonte
temporal demasiado extenso, Por otra parte, como la estabili-
zacidn misma representa un cambio apreciable en la economia, neo
se pueden prever con exactitud las condiciones que existirdn
durante la transicidn y despu@s de ella, Desde este &ngula,
parece razonable considerar la estzbilizacifn como un paso
previo, muchas veces imprescindible, pero no necesariamente
definitivo, para el establecimiento de politicas duraderas,
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Si bien es claro que las politicas volubles tienen un
alto costo, también a m@s largo plazo se plantea el interro-
gante sobre la conveniencia de definir reglas estrictas para
la administracidn de ciertos instrumentos. Un caso particular
es el de la politica monetaria, Se ha propuesto que el Banco
Central actie de modo de mantener constante la tasa de creci-
miento de algin agregado monetaric,34/ De acuerdo con los
defensores de este sistema, la regla monetaria resolveria el
problema de la inestabilidad de precios y, a la vez, eliminaria
buena parte de las fluctuaciones en el producte global: si los
medios de pago crecen a un ritmo predecible, se reduciria el
componente imprevisto de la demanda global que, segiin la
hipdtesis tradicional, provoca los cambios ciclices en la
produccidn.

Sin embarge, estos argumentos se basan en supuestos muy
categfricos sobre la asociacidn entre el dinero y los precios.
De hecho, un régimen de crecimiento monetario fijo tendria
varios inconvenientes. En primer lugar, el establecimiento
de esa regla come parte de un programa de estabilizacidn (y,
por lo tanto, acompaflada de un cambio apreciable en la tasa
de crecimiento de la cantidad de dinere), puede tener um
impacto inicial considerable sobre los precios, ya que presu-
miblemente gumentard la demanda de saldos reales, En esas
condiclones, resulta casi imposible saber cuil seria el nivel
de precios de equilibrio. Asi, en lugar de facilitar la
formacidn de expectativas, se estarfa agregando un elemento
mas de incertidumbre., DNespus de la transicidn, la funcidn
de la demanda de dinero varia de acuerdo con las modificaciones
en el tipo de actives disponibles y los habitos de page. Aun
en el supuesto de ajustes perfectos al equilibrio, predeter-
minar el aumento de la cantidad de dinero no es condicidn
necesaria ni suficiente para hacer predecible la tasa de
inflacidn. Por otra parte, no parece conveniente restringir
la capacidad de accidn de las autoridades monetarias hasta
el punto en que no puedan ejercer una accidn anticiclica en
los mercados de crédito en respuesta a perturbacicnes de
origen real.35/

Por lo tanto, si bien la definicifn de un régimen mone-
tario mds previsible es, sin duda, parte importante de una
estabilizacidn, establecer una regla rigida para la politica
no resultaria un objetive apropiado. En general, se presenta
la disyuntiva entre hacer menos predecibles las politicas, ¥y
asumir el riesgo de anunciar compromisos estrictos sobre el
curso futuro de los instrumentos, lo cual reduce la f£lexibi-
lidad de las politicas y puede ser de cumplimiento incierto.
En la préctica, parece dificil gue haya reglas incondicionales
sobre un horizonte indefinido de tiempo, Pese a que puede ser
fitil anunciar (y cumplir) determinadas metas respecto de
algunos instrumentos, a un plazo mds o menos largo (probable-
mente) la estabilizacibn de las expectativas deba basarse en
algo mis difuso, pero también mas simple: el consenso expresado
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claramente por el gobierno y compartido por una gran parte de
la sociedad, de que la volatilidad de precios tiene costos
elevados y que, por lo tanto, es importante esforzarse por
mantener los precios en una trayectoria menos incierta., Méas
que un anuncio unilateral de reglas inamovibles de politica,
esto implicaria la existencia de un acuerdo implicito sobre el
objetivo v la confianza del piiblico (validada en los hechos)
de que las autoridades se esforzaran por alcanzar ese objetivo
¥y mantenerlo.

De cualquier mode una politica de estabilizacifn requiere
que la meta que se le fije (aunque sea de manera imprecisa) a
la tasa de inflaciBn pueda ser satisfecha con razonable segu-
ridad 2 lo largo de un pexfodo que vaya mis alli de lo inme-
diato. En buena medida, €ste es un problema fiscal: la tasa
de inflacidn que se establezca come objetivo tiene que ser
compatible con un volumen de recaudaci®n del impuesto inflacio-
narioc que cubra las necesidades del sector piblico. Sin duda,
no es facil prever las presiones que se ejerceran en el futuro
sobre la politica fiscal, ni tampoco la evolucidn de la
demanda de activos. Sin embargo es claro que cuando se busca
aminorar la inflacidn, se acepta también limitar el financia-
miento mediante la emisifn de dinero; conviene entonces que la
politica se oriente a hacer defensible una tasa de inflacién
mas baja teniendo en cuenta estas restricciones. Es decir,
el sistema fiscal debe encontrar un sucedineo para el crédito
del Banco Central y, a lo largo de la estabilizacifn, las
redistribuciones de ingresos que se operen a través del
presupuesto deben cuadrar, La capacidad de generar ingresos
por impuestos tiene que corresponder al volumen del gasto;
entre otros requisitos, esto supone identificar con alguna
precisidn a los grupos que aportarian los recursos., Adem3s,
la pugna distributiva a través de los precios debe dirimirse
de modo coherente: si no se acomodan las variacicnes de costos
por medio de alzas en la demanda global es evidente que si un
grupo intenta aumentar su participacidn en el ingreso real
con un aumento nominal, otros sufririn una pérdida.

En Gltima instancia, las politicas de estabilizacitn
implican siempre decisiones distributivas: se trata de reem-
plazar los mecanismos de redistribucifin que dan origen a
presiones inflacionarias por otros que no surtan esos efectos.
Como resultado, si bien la estabilizacibn nc es un juego de
suma cero, es probable que zlgunos grupos se vean perjudicados.
Este aspecto politice de la estabilizacifn es probablemente
uno de los mds complejos, en especial si se tiene en cuenta
que las inflaciones intensas van acompafiadas de serios conflic-
tos distributiveos, En América Latina, la blisqueda de la esta-
bilizacifn de precios se vincula muchas veces con peliticas
de corte conservador, indiferentes a la distribucifn de
ingresos, o que producen transferencias en contra de los
grupos de menores recursos. En tecria, este sesgo distribu-
tivo no parece ser condicidn necesaria de la politica de
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estabilizacidn, En realidad, esa politica tendr& mayores
probabilidades de &xito si puede conciliarse con una distri-
bucidn de ingresos socialmente aceptable.

En los té&rminos generales de ests discusidn, pareceria
que un programa es tanto mds sdlido cuante mejor definidas
estén las metas de inflacidn que se busca alcanzar y las
politicas que se aplicaradn sobre un horizonte temporal mids o
menos largo. Sin embargo, a menudo, estas condiciones son
dificiles de satisfacer. Y, de cualquier modo, el resultado
final de las politicas depende fundamentalmente del manejo de
la transicidn. Esto plantea dos cuestiones muy debatidas:

a qué velocidad y con qué instrumentos conviene encarar un
programa de estabilizacidn.

b) La transicidn

Para que la estabilizacidn sea efectiva, es imprescin-
dible que tanto el conjunto de precios y salarios nominales
como la demanda global crezcan a un menor ritmo. El problema
es definir cfmo ¥y a qué velocidad esa desaceleracidn ocurriri
en forma md3s o menos sincronizada vy con la menor perturbacidn
posible para la actividad econfmica. La discusidn sobre el
tema suele suponer gque las autoridades regulan la demanda;
se trata entonces de saber en qué forma se producird el
ajuste de los precicos, En el andlisis tradicional, la rela-
cidn entre precios y cantidades se expresa con la curva de
Phillips de corte plazo: los precios dependen de las expec-—
tativas y del excese de demanda de bieres. Si las expecta-
tivas se basan en la inflacibn pasada o si existen rigideces
contractuales (o de otro tipo) que dificultan las variaciones
de precios, una reduccidn de la demanda nominal provocara
necesariamente unz caida de la actividad. La caida seri
tanto mayor cuanto mencr la respuesta de los precios a la
disminucifn del producto y cuando mi3s abrupta la deflacidn
buscada. Esta clase de argumento lleva a aconsejar que la
inflacidn se reduzca mediante una politica gradual,36/ en
particular, mediante sucesivas disminuciones en la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero; durante ese proceso, de
cualquier modo, habria un pericdo de menor produccidn.

Esa opini®n ha sido cuestionada por los autores que uti-
lizan las hip8tesis de expectativas racionales y de equilibrio
en los mercados. Esta corriente supone que los contratos,
explicitos ¢ implicitos, suelen sexr flexibles, y se adecuen
a los cambios en las condiciones de la economia. Asi, no
habria otro freno para los ajustes de precios que las defi-
ciencias de la informacidn corriente. La inercia de la infla-
cidn desapareceria si las previsiones del pilblico variaran
con la demanda global. En ese caso, la estabilizacibn podria
alcanzarse rdpidamente vy no tendria por qué ir acompaiada de
una recesidn. Por otro lado, el andlisis parte de la hip8tesis
de que las expectativas incorperan toda la informacidn dtil
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(en la medida en que estén disponibles los datos). 8i, en
{iltima instancia, la inflacidn depende de la cantidad de
dinero, las previsiones de precios se basarian en la politica
monetaria esperada. Por lo tanto, si el gobierno esti en
condiciones de hacer creer que se ha producido un cambio
permanente en el r@gimen monetario, de tal suerte que la
demanda global serid desde ese momento compatible con la esta-~
bilidad de precios, se ajustarin de inmediato las expectativas
y los precios mismos. No necesariamente debe frenarse en
forma brusca la expansidn monetaria, porque las menores expec—
tativas de inflacidn estimulan la demanda de dinero. Pero si
tendria que producirse un cambio visible en la politica fiscal:
deberia haber una clara reduccidn de los déficit presentes vy,
en especial, de los que se prevén para el futuro, que mostrarin
sin ambigliedad que el gobierno no tendri que recurrir al
impuesto inflacionarie.37/

Mas alld de los detalles particulares de este debate,
parece evidente que la eleccidn entre enfoques graduales o
de choque depende de las condiciones iniciales. Cuando la
inflacifn es moderada, es probable que numerosos contratos
(salariales ¢ de crédito) a plazos relativamente largos hayan
sido pactados en t@rminos nominales y con condiciones que
reflejan el crecimiento observado de les precios. Independien-
temente de la rapidez de ajuste de las expectativas, una
deflacidn lenta afectaria el valor real de esos contratos
menos que una ripida, Por otfro lado, las politicas graduales
son potencialmente flexibles: permiten utilizar la informacién
que se va recogiendo de acuerdo con la respuesta de la eco-
nomia. Pero estas pesibles ventajas resultan menos patentes
si se parte de una inflacidén muy alta. En estos casos, la
inercia de los contratos es menor (aunque no desaparece por
completo, salvo tal vez en las hiperinflaciones), porque la
misma volatilidad de precios lleva a acortar los plazos de
los acuerdos. Ademds, una transicifn prolongada puede repre-
sentar un largo periodo de incertidumbre en el que el piiblico
continuaria adoptando sus decisiones de momento en momento a
falta de una perspectiva definida a plazos mas larges. La
propia flexibilidad de las medidas, por otro lado, puede
ctear la impresidn de que son reversibles, lo gque haria més
trabajoso el cambio de expectativas y aumentaria las presiones
sobre las politicas,

El choque soslaya estos problemas, zunque impone condi-
ciones estrictas para obtener buenos resultados. Una vez que
se ha anunciado que la inflacifn sufrir® una brusca caida,
es imprescindible que este efecto se produzca, que los costos
del ajuste sean tales que no pongan en duda la viabilidad de
las politicas y que el gobiermo utilice sus instrumentos para
sostener la estabilizacifn. Hay escasas posibilidades de
aprender sobre la marcha, especiaimente en las etapas ini-
ciales del programa: tienen que darse politicas bastante bien
definidas y un control eficaz sobre los instrumentos; el
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gobierno, ademds, quizd deberia estar dispueste a subordinar
algunos de sus restantes objetivos a la obtencidn de un

efecto duradero sobre los precios.. Esto subraya nuevamente

la necesidad de un consenso social en torno al objetivo anti-
inflacionario, pero tambi&n implica una fuerte demanda de
cangruencia en las politicas: un programa de choque, por su
propia naturaleza, es dificilmente reversible y su eficacia
depende en parte de que esto sea percibido por el piiblico; los
costos de no obtener los resultados perseguidos son por consi-
gulente altos. Pero la congruencia la definen en mode dis-
tinto las diferentes teorias, sobre cuya validez o0 invalidez
estrictas pueden caber dudas. La incertidumbre sobre el
'verdadero modelo' de la economia tiene especial peso en la
estrategia de choque; en la medida en que se tenga en cuenta,
es probable que las politicas no respondan a un esquema que se
encuadre con precisifn en alghn marco tedrice particular,

De cualquier modo, la tesis de las expectativas racio-
nales destaca varias cuestiones importantes., Si la determi-
nacidn del nivel general de los precios puede representarse
como el resultade de las acciones del gobierno y de los indi-
viduos o de grupos privados, sobre las que influye la conducta
que cada agente espera que adopten los demds, uno de los
puntos esenciales de la estabilizacidn serd que las autori-
dades puedan asumir el liderazgo del juego, es decir, gue
logren que la politica anunciada sea tomada como un dato por
el piiblico al decidir su comportamiento. Para ello es preciso,
en particular, que el gobierno pueda regular la oferta mone—
taria sin verse apremiado por las necesidades fiscales, de
manera de ir ajustando la liguidez de acuerdo con la demanda
de dinero a una tasa de inflacidn mds baja. Cuanto mis clara-
mente sepa el pitblico que el gobierne cuenta con esa capacidad,
menor serd el riesgo de que los precios no respondan a2 la
politica.

Ahora bien, este razonamiento mo define el conjunto de
condiciones de una estabilizacidn bien lograda. En primer
lugar, habria que definir las condiciones de la credibilidad:
icuinde pueden confiar las autoridades en que sus anuncios
serdn incorporados en las decisiones del piblico? Aungue
podria emitirse un juicio sobre el particular en cada caso
especifico, la credibilidad es un concepto difuse.38/ Por
otro lade, no parece evidente que un anuncio de cambio radical
en la politica fiscal y monetaria, aunque sea creible, dé
lugar a una modificacidn suficiente de las expectativas y de
los precios.39/ Al margen de la posible existencia de rigi-
deces contractuales, subsiste para los agentes el problema
de inferir precios a partir de los instrumentos que ha fijado
el goblerno.

Un anuncio sobre medidas monetarias y fiscales debe ser
interpretado y transformado en expectativas de variaciones de
precios y &stas, a su vez, en decisiones sobre precios y
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cantidades. Cada firma estd interesada no s8lo en la conducta
que ella espera que adopte el gobierno, sino, también, y de
modo principal, en lo que supone que harin sus proveedores y
competidores y en cbmo variaradn los salarios., La incertidumbre
sobre estos comportamientos no desaparece aunque haya habido
un cambio creible en la politica.40/ El mismo problema se
plantea para los trabajadores. Un cambio abrupto en la tasa
de inflacidn exige un movimiento sincronizado del conjunto de
precios. 8i cada agente no percibe con claridad que el resto
responderid a la politica ajustando sus precios, tampoco
tendrd incentivos para modificar suficientemente los que
controla.4l/ Es decir, aun cuando haya cierta confianza en
que el gobierno mantendri el curso anunciado, no hay garantia
de que una modificacidn sibita de la politica monetaria y
fiscal se refleje enteramente en los precios.42/ Es probable
que la tasa de inflacifn no se reduzca al mismo ritmo que la
demanda nominal v que los precios relativos warien de modo
err@tico, Las perturbaciones que esto puede acarrear podrian
poner en peligro la continuidad de las politicas, En esas
condiciones, es posible que la inflacidn no tienda a aproxi-
marse al valor que corresponderia a una respuesta de
equilibrio,.

Parece razonable que un programa de estabilizacibn trate
de evitar esos riesgos. Un instrumento para lograrlo es la
politica de ingresos. La intervencidn del sector pliblico en
la determinacidn de precios y salarios se equipara a veces a
una politica de estabilizacidn; seglin otras opinicones, es una
fuente de distorsiones injustificadas. Ninguna de estas posi-
ciones parece acertada. La politica de ingresos tendria por
funcidn facilitar la transicibn a una tasa de inflacifn mias
baja, de modo que los precios, en conjunta, varien aproximada-
mente en correspondencia con la demanda global. No hay segu-
ridad de gque los mercados por si sclos produzcan este resul-
tado; tampoco la politica puede crear un sistema de precios
por decisidn administrativa. La eficacia de las medidas
directas sobre los precios seguramente depende en gran parte
de las condiciones ¥ el modo en que se apliquen:

i) La politica de ingresos se complementa con la regu-
lacifn de la demanda global y no la sustituye. Cuando se
aplican controles o se anuncian pautas de precios, el pliblico
debe confiar en que serin respetades, El sistema administra-
tivo puede ocuparse de desviaciones especificas, pero no podrid
ejercer un control complete sobre las transacciones.43/ Por
lo tanto, las posibilidades de &xito de la politica est&n
supeditadas al hecho de que el programa en su ¢onjunto se
congidere factible. Para ellc el gobiernc debe mostrar que
estd en condiciones de evitar grandes excesos de demanda a
los precios pautados. La experiencia ensefia que la generali-
zacidn de mercados negros o la existencia de grandes discre-
pancias entre precios regulados y no regulados se resuelve por
iltimo con el abandono de los intentos de estabilizacibn, Para
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evitarle, es necesario que quienes fijan los precios encuentren
que no obtendrdn grandes beneficics eludiendo los controles:

la demanda debe ser tal que no aparezcan perturbaciones en el
abastecimiento ni se vean estimuladas las alzas extraoficiales
de precios. Es decir, la informacidn gue reciben los ageates
en los mercados deberia ser tal que reafirme la posibilidad de
sostener la evolucidn de lo- precios, implicita en el programa,

ii) Por lo tamto, la politica de demanda global tiene un
papel central en la transicidn hacia un sendero de menor
elevacién de los precios, En principio, tendria que haber
correspondencia entre el gasto y los precics, de modo de no
generar grandes excesos ni insuficiencias de demanda. 5in
embargo, es evidente que en esto no podrd lograrse una sintonia
fina, no sdlo per las conocidas dificultades de controlar con
precisifin el gasto nominal sino también porque a lo largo de
la transicifn puede haber incertidumbre sobre la respuesta de
las cantidades producidas frente a un estimulc de demanda.

De cualquier modo, el manejo de instrumentos especificos
probablemente deba variar de acuerde con el criterio de los
responsables de la pelitica. En particular, si se ha producido
un cambic apreciable en la tasa de inflacifn, habria modifi-
caciones en la demanda de activos que no pueden preverse con
exactitud. En ese caso, no parece conveniente fijar metas
estrictas para los agregados monetarios. Al respecto subsiste
el problema de distinguir los movimientos de la tasa de

interés que son atribuibles a cambios en las expectativas de
inflacidn de aquellos que responden al estado de la liquidez,

iii} Cuando se regulan los precies y los salarios se
estd sobredeterminando ia economia: el estado resultante no
puede asi describirse como de equilibrio. No se permite que
los precios relativos varien en respuesta a las condiciones de
los mercados. Esto no es inocuoc. Perc el argumento que sos-
tiene que la politica de ingresos es inconveniente porque
produce distorsiones en los precios tiene poca solidez., §Cu3l
es la alternativa? En una inflacidn errdtica, los precios
relativos surgen de un juego de adivinanzas que se asemeja
poco a un equilibrio; es muy probable que el ajuste de los
precios frente a una desaceleracidn de la demanda ocurra de
modo igualmente desordenade. En esas condiciones, los precios
relativos determinados por el mercado no serdn un patrdn de
referencia {itil. La estabilizaci®én de los precios en conjunto
parece un requisito para que se pueda empezar a formar un
sistema coherente de precios; la sobredeterminacidn inicial
es entonces una manera de acelerar el procesc que a ello
conduce.

De cualquier modo, las restricciones que la administra-
cidn de precios impone a los movimientos de precios relativos
pueden plantear un problema a la politica antiinflacionaria
si es que se producen grandes excesos de demanda de algunos
bienes, o biea si algunos grupos estiman que soportan una
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carga desproporcionada., Es c¢asi inevitable que surjan algunos
casos de este tipo, sin que necesariamente peligre la politica
en su conjunto. Sin embarge, es importante que neo se
produzcan atrasos que lleven en algiin momento a fuertes
aumentos de algunos precios nominales., Esto indica, por un
lado, que la intervencidn estricta sobre los precios tendria
que tener una duracibn limitada, hasta tanto se pueda confiar
en que la tasa de inflacidn mds baja esté incorporada en las
decisiones de precios. Por otra parte, importa que el punto
de partida de los precios relativos, especialmente de los de
mayor significado macroecondmico (tipo de cambio real, salaric
real, precios del sector piblico) sea tal que evite desequi-
librios importantes. Este es un aspecto particularmente com—
plejo, en especial cuando la situacidn de partida hace difieil
aplicar normas histfricas como marco de referencia y hay
fuertes conflictos sobre la distribucifn de ingresos. Con
todo, es necesario afrontar este hecho; nuevamente seria
utdpico pensar que la bilsqueds de un conjunto aceptable de
precios relativos no sufririd perturbaciones en un clima de
alta inflacidn.

En todo case, en algin momento los precios relativos
deben variar v esto implicarZ movimientos ascendentes de
algunos valores nominales. También parece cierto que la
aplicacidn de una pelitica de ingresos puede provocar incer-—
tidumbre acerca de la posibilidad de mantener tasas reducidas
de inflacifn, sobre todo cuande ha habido experiencia de alzas
bruscas en los precios al ceder leos controles. Este hecho
subraya la necesidad de una politica de demanda compatible econ
el sendero de precios elegido, de manera de crear confianza
de que no se produciri ese efecto. Puede haber tambié&n un
aprendizaje inverse: si durante un tiempo los precios admi-
nistrades se mantienen sin perturbaciones apreciables, habria
un refuerzo de las expectativas; si asi ocurre, los ajustes
requeridos en los precios relativos no implicarfn necesaria-
mente una gran aceleracidn en el conjunto de los precies
nominales. Por otre lado, es probable que, al mediar un
perfodo de precios relativamente estables, las demandas diri-
gidas a cada firma se hagan mds eldsticas porque, al ser menos
voldtiles los precios disminuye el costo de biisqueda de los
compradores. Si la perciben las firmas puede transformarse en
un incentive para una maycr competencia de precios.

Aplicar una politica de ingresos en conjunto con las
politicas de demanda tiene por objeto reducir el efecto nega-
tivo de la estabilizacidn sobre la actividad. Pero es diffcil
que puedan evitarse por completo las perturbaciones. En la
medida en que las expectativas no se ajusten rapida y total-
mente, la tasa de inter@s real puede ser elevada, como sucede
con frecuenciz en los comienzos de los programas de estabi-
lizacidn. Por otra parte, es posible que, especialmente cuando
se busca una deflacidn ridpida, haya un periode en que la incer-
tidumbre en torno a los precios pueda contraer la oferta.
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Ademi3s, tanto desde el punto de vista fiscal como desde el de
los precies relativos, una politica antiinflacionaria es nece-
sariamente no neutral: habrd sectores cuyo ingreso real se
reduce v aunque otros mejoren su posicidn (en especial
aquellos sobre los que recaia mds intensamente el impuesto
inflacionario), los efectos sobre el gasto pueden no compen-
sarse totalmente v de inmediato. La estabilizacifn, asimismo,
puede poner de manifiesto p&rdidas en que venian incurriendo
individuos © sectores, pero que no percibian con exactitud o
eperaban recuperar en algin momento. A plazo mis largo,
algunas actividades, cuyos beneficios estaban ligadeos a la
inestabilidad de precios, o que estaban organizadas en funcidn
de ella, también tendrfan incentivo para contraerse.

Cuando se parte de una inflacidn elevada, por lo tanto,
no parece posible que la transicidn a una economia mads estable
ocurra sin algunas dislocaciones, En las condiciones a que
hacen frente muchas economias latinoamericanas, reducir la
inflacidn es particularmente diffcil por la carga de la deuda
externa que pesa sobre el ingreso real y el presupuesto. Pero
tambidn, en una economia con alta inflacifn no puede alcanzarse
un funcionamientoc mas o menos coordinado, Sin cierta estabi-
lidad de precios hay poco lugar para politicas de crecimiento
y de redistribucidn ordenada de los ingresos. En esencia, la
estabilizacidn serfa un esfuerzo por permitir que esas poli~
ticas se lleven a cabo; a mds largo plazo, la estabilizaciBn
depende de ellas para sostenerse.

Notas

1/ Hay varios estudios ampliamente difundidos que pre-
sentan un panorama del estado de la teorla en distintos mo-
mentos {(Bronfrenbrenner y Holzman, 1963; Laidler v Parkin,
1975; Lipsey, 1981; Frisch, 1983). Una comparacidn de estos
trabajos muestra claramente la diversidad de los enfoques,
asi como los cambics que se han producido con el tiempo en la
teoria.

2/ La distincifn aparece en Addisor, Burton y Torrance
(1980). En los modelos aplicados no siempre resulta evidente
el caridcter de la ecuacidn de precios. Por ejemplo, una ecua-
cién que relacione los precios con el salario, el tipo de
cambio y la cantidad de dinerc no pertenece en principio a la
forma estructural (porque dificilmente influye directamente
en las decisiones de precios; la masa monetaria actuard en
todo caso a travds de su efecto sobre la demanda global o las
expectativas) ni a la forma reducida (porque no parece que
todas las variables independientes puedan tratarse como
exbgenas).
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3/ E1 ejemplo (que se inspira en Leijonhufyud, 1983b)
supone una polftica explicita de dinero pasivo. Las conclu-
siones serian exactamente iguales $i la iniciativa proviniera
de la autoridad monetaria. WNO8tese, por otrc lado, que con las
hipdtesis del ejemplo no hay un impueste inflacicnario sobre
las existenclas de dinexo y, por lo tanto, la demanda de
saldos reales no tiene por qué depender de las variaciones
esperadas en el precio patrdm,

4/ Salvo indicaci®n en contrario, los t&rminos 'demanda
global", '"demanda agregada" o "demanda de bienes" designan
aqui una variable que define la posicidn de una curva de
demanda (es decir, se refieren a la funcidn que determina la
relacidn entre precios y cantidades globales). Esta es asimi-
lable aproximadamente al ingreso nominal. Un aumento de la
demanda global, definida de este modo, es compatible con una
variacibn de cualquier signo en las cantidades producidas.

5/ El an@lisis convencional se puede extender para in-
cluir regimenes monetarios en los que la masa monetaria es
variable endbgena. Un caso seria el del modelo monetario de
economias ablertas con tipo de cambio fijo, que se comenta més
adelante.

6/ Véase Friedman (1974), Lucas (1973 y 198l). Cagan
(1956)_éustituye la curva de oferta por el supuesto de que las
cantidades producidas sen constantes.

7/ La diferencia en cuanto a los supuestos de formacidn
de expectativas entre los autores que aceptan la interpretacidn
monetaria de la inflacidn se refleja en actitudes distintas
con respecto a las politicas de estabilizacidn. Para los
propbsitos de la presente discusidn, esa diferencia no es
esencial,

B/ El modelo menetaric reconcce que las variaciones exd-
genas en la oferta de bienes {causadas, por ejemplo, por
cambios aleatarios en la produccidn primaria) pueden afectar
el nivel de precios. Sin embargo, tambifn se hace una distin-
cidn entre cambios de una scla vez en los precios vy su eleva-
cidn persistente; esta Gltima tendria un origen monetario.,

9/ Los autores no estdn de acuerdo sobre la capacidad que
se le asigna al Banco Central para esterilizar los flujos de
reserva, es decir, para controlar la masa monetaria a corto
plazo con tipos de cambio fijos (Darby, 1980).

10/ La conexidn entre cré&dite internc y precios seria
mas indirecta con un tipo de cambic fijo, especialmente si hay
gran movilidad de capitales, porque las variaciones de reservas
internacionales compensarian la de los activos internos del
Banco Central, de modo que &stos tendrian escaso efecto sobre
la masa monetaria vy los precios. Sin embargo, los modelos
monetarios destacan que esta independencia es limitada; & la
larga, el tipo de cambio debe variar al mismo ritmo que el
crédito interno (porque, si ne, los flujos de reservas se vol-
verTan insosteniblemente grandes), de manera que &ste regula
el valor medio de la tasa de inflacidn {(Redriguez, 1979).
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11/ véase Sargent y Wallace (1981); para el caso argen—
tino: Cavallo y Pefia (1983). En el argumento original, no hay
necesariamente una vinculacidn periodo a perfodo entre d&€ficit
y precios: no son las necesidades de financiamientoe transi-
torias sino las permanentes las que causarfan inflacidn. La
posicifn fiscalista se expresa a veces como el supuesto de que
los precios crecen proporcicnalmente a la deuda piiblica en
sentido amplio (es decir, incluidos tanteo el dinero como otros
activos que devengan intereses). Con ello se pasa por alto
la posibilidad de cambios en la demanda de actives y se supone
que una operacidn de mercade abierto {que sustituye una forma
de deuda por otra) seria irrelevante, leo cual no resulta
obvio,

12/ En el caso mencicnado en el texto (que surge de los
modelos de Thompson (1981) y Barre y Gordon {(1983)) el juego se
plantea entre el Banco Central y el conjuntc del sector
privado, También se han propuesto modelos que buscan describir
la interaccifn entre el Banco Central y los asalariados (Gale,
1981; Horn y Persson, 1984) o las autoridades fiscales
(Tabellini, 1985).

13/ Tobin (1974), en su comentario a Friedman, ha insis-
tideo en la no neutralidad del dinerc debido a la existencia de
diversos activos en la cartera del piiblico.

14/ El desarrollc de modelos de demanda de dinero de
ajuste parcial (Chow, 1966) o con la hipBtesis de amortiguacidn
de choques {Carr y Darby, 1981), en los cuales la demanda de
saldos reales se aproxima s&lc gradualmente a la que resulta
de las clasicas funciones de demanda, revela indirectamente las
dificultades de vincular periodo a periodo los movimientos de
la masa monetaria vy de la demanda global.

lé/ Dicho de otro modo, los precios observados en un
perfodo son iguales a los precios esperados (o a la estimacifn
del nivel general de precios que se formulan en el momento los
individuos, con informacidn incompleta) mi#s una correccidn que
depende de la desviacidn del producto fisico de su valor
'normal’. Son posibles otras hipdtesis de formacidn de precios
compatibles con una causalidad dinero-precios; en particular,
&sta se concilia con supuestos de margen fijo sobre costos.
Alchian y Allen (l1964) presentan un andlisis de este tipo,
seglin el cual un aumento del gasto actila primero sobre los
precios de los recursos productivos con oferta relativamente
inel&stica, lo que repercute sobre los precios de los demds
bienes y servicies., Este medelo, sin embarge, deja bastante
en el aire la explicacifn de c8mo se determinan los precios
de los factores.

16/ Este analisis esvAlido en principio para los modelos
de econonomia cerrada, Sin embargo, en el casc de las econo~
mias abiertas, tampoco paresceria estar muy demostrada la
hipdtesis de la paridad del poder adquisitivo no sBlo porque
existen bienes no comerciables, sino porque la ley de un solo
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preclo no se aplica estrictamente a muchos bienes que parti-
cipan en el comercio (Machinea, 1983). Por lo tanto, ahi
tamhbin es precisc emplear hipftesis de comportamientc sobre
la determingcidn de los precios internos, Los modelos de
equilibrio corrientes hacen depender el nivel general de los
precios del tipo de cambio y del gasto global (por su efecto
sobre los mercados de bienes no comerciables); caben pues
observaciones similares a las formuladas para los esquemas
de equilibrioc en economias cerradas.

17/ Esto es vilido aunque la inflacidn tenga un orgien
real. Considérese por ejemplo un sistema con tipo de cambio
fijo {(para simplificar se supone que los precios externos de
los bienes comercializables estén tambi&n dades), donde el
progreso t&cnico es mayor en las irdustrias vinculadas con el
mercado externo que en las de bienes no comerciables (Aukrust,
1977). El precio relativo de los bienes no comerciables
aumenta con el tiempo; esto implica de por s una tendencia
al alza del nivel general de los precics. La demanda de
dinero también crece, Si el Banco Central no modifica el
crédito al gobierno, acumula activos contra el resto del munde
o contra el sector privado interno, lo que puede interpretarse
como una utilizacidn del impuesto inflacionario para aumentar
los activos netos del sector piblice. $Si en algiin momento el
sector publico decide utilizar estos fondos, tendrd un poder
de gasto que no es contrapartida de la percepciftn de
impuestos.

18/ La reduccidn del déficit financiado con emisin no
tiene necesariamente que ser simultinea con la calda en la tasa
de inflacifn, porque al reducirse la tasaz de elevacidn de los
precios presumiblemente aumentarda la demanda de dinero. El
argumento del texto ignora la posibilidad (concebible tedrica-
mente) de que la inflacidn se haya ubicado por encima de la
que maximiza el impuesto inflacionario; es decir, que el alza
de los precios sea tal que un incremento adicionzl de la tasa
de inflacifbn produzca una caida mAs que proporcional de las
tenencias de saldos reales. No parece que esta posibilidad
tenga importancia practica, salvo quizd en el caso de las
hiperinflacicnes.

19/ En el caso argentino, se distinguen tradicionalmente
tres grandes grupos (trabajadores, empresarios urbanos, empre-
sarios agropecuarios) que, en distintas alianzas segin el
momento, definirian las caracteristicas de la pugna. Conforme
a estos estudios, en la capacidad de negociacidn de los grupos
v en la configuracidn de los precios influiria particularmente
la situacidn de los pagos externes. VEase entre otros, Ferrer
(1963); Broderschn (1974); Canitrot (1975); Mallon v
Sourrouille (1975).

20/ O bien cuando hay presiones para lograr un aumento
de los precios relativos de algunos productos de precio flexi-
ble, que generan resistencias a la calda del ingreso real de
los grupos afectados. Segin este esquema, por otro lado, el
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gobiernc podria también iniciar o acelerar la pugna sectorial
aplicando politicas dirigidas a aumentar el valor real de los
precios gque controla.

21/ La cantidad de dinerc podria también variar con una
respuesta enddgena del déficit fiscal a los precios debido a
la existencia de rezagos en la percepcidn de impuestos
(0livera, 1967; Dutton, 1971; Tanzi, 1977; Canavese, 1935).

En este caso, un aumento de una sola vez en los precios podria
dar lugar a una aceleracidn persistente en el crecimiento de
la oferta monetaria.

22/ Okun (1981) discute los problemas asociados con la
formacidén de precios e intenta racionalizar la existencia de
rigideces, Frenkel (1984a) argumenta que los salarios respon-
den a condiciones institucionales y que estando dadas esas
condiciones la indizacidn resultante de la inflacidn pasada
es un régimen que evita a las partes un trabajo excesivo de
obtencidn y procesamiento de informacidn.

23/ Frenkel (1983) seflala que el margen sobre costos que
aplican las empresas no permaneceria fijo ante tales cambios.

g&j Esto se refiere al caso en gque se supone que la pugna
distributiva inicia la aceleracidn de los precios. Conviene
distinguir este casc del que resulta de las reacciones defen—
sivas que se producen cuando salarios y precios varian para
adaptarse a una inflacidén ya desatada.

25/ A menudc se distingue entre leos bienes de acuerdo con
el gr'ggo de flexibilidad de su precio a los excesos de demanda.
En algunos casos la respuesta seria relativamente rapida, en
otros occurriria muy lenta (Hicks, 1974),

26/ Este tipo de meodelo puede combinarse con las hipBtesis
de pugna distributiva por cambios episfdicos en el margen
sobre los costos o en el grade de indizacidn de los salarios.

27/ La inercia inflacionaria ha sido destacada tambiZn
por Gordon (1981), Tobin (1980). Fischer (1977), Phelps v J.
Tayloxr (1977}, J. Taylor (1980), entre otros, han discutido
los efectos de las rigideces contractuales aunque, en esos
modelos, los salarios se determinan sobre la base de
previsiones.

28/ Esta conclusifn se asemeja a la del esquema estruc-
turalista tradicional. Sin embargo, en &ste se trataba de
explicar los aumentes de precios, mientras que aqul el ani-
ligis se refiere a los camblos en la tasa de inflacifn., Por
otro lado, los modelos recientes difieren del de Olivera (1964)
en que no se hace referencia al equilibrio general.

29/ La importancia de las condiciones institucionales ha
sido subrayada, entre otros, por CortAzar (1983) y Frenkel
(1984a). Este autor afirma que la teoria de los salarios es
necesariamente histdrica y que no es posible formular una
explicacidn de tipo general.

30/ Una resefia de la discusidn actual sobre la teoria de
los contratos y la fijacidn de precios y salarios se encuentra
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en Azariadis y Cooper (1985), Azariadis y Stiglitz (1983),
Flanagan {(1984), Klein (1984), Lazear (1984), Weitzman (1984),
Yellen (1984).

31/ Un asunto de particular inter@s es el que se refiere
a la rapidez con que se adaptan las reglas de formacidn de
precios y salarios al tipo de inflaciBn vigente. Gerchunoff
{19853) comenta que, tras la estabilizacidn alemana de 1923,
los salarios ge volvieron a fijar en t&rminos nominales (en
moneda local) con bastante prontitud, perc su periodo de
validez siguid siendo durante varios afios menor que el de otros
paises europeos.,

32/ Leijonhufvud (1981) distingue entre "expectativas bien
conformadas", que se pueden describir en funcidn de los estados
pasados de la economia y serfan caracterfisticas de situaciones
relativamente estables v "expectativas mal conformadas", que
no responden a un modelo bien definideo aplicade por el conjunto
de los agentes.

33/ Estd bien establecide que la variabilidad de los
precios relatives aumenta con la inflacidn (para el caso argen-
tino, véase Helman Roiter y Yoguel (1984)). Las explicaciones
propuestas van desde los modelos de inflacidn estructural a
los modelos en que la varianza de los precios relativos es
funeidn de la varianza en el componente aleatorio de la oferta
monetaria (Cukierman, 1979).

34/ Véase Friedman (1959) y Lucas (1980). El argumento
general en favor de las reglas de politica (por oposicidn al
manejo discrecional de los instrumentos) estd desarrollado en
Kydland y Prescott (l§77}.

35/ Leijonhufvud (1983a y b) discute los problemas gque
resultan de un sistema monetario sin reglas y los que surgirian
con regimenes sin flexibilidad.

36/ En esto parecen coincidir autores con distintas
postulaciones tedricas. VEanse, por ejemplo, Laidler (1975,
cap. 4), Gordon (1982). Cagan (1979, p. 224) sugiere que la
mejor politica posible estd a mitad de camino entre una
reduccidén muy lenta v el extremo opuesto.

37/ E1 argumento fue desarrollado por Sargent (1981 y
1982), quien se apoya en la experiencia de las hiperinflaciones
europeas y también por Bomberger y Makinen (1983). Sin
embargo, Dornbusch (19B5) ha puesto en duda que ese modelo
se aplique estrictamente al caso de la inflacidn alemana de
los anes veinte.

38/ E1 problema de la credibilidad, en relacidn con las
politicas de estabilizacidn ha sido discutido por Schelling
(1582) y Koromzay (1982), Recientemente se han desarrollado
modelos en que el piblicoe va modificando su apreciaci®n sobre
la conducta futura del gobierno de acuerdo con las politicas
que &ste aplica efectivamente (v8ase por ejemplo, Di Tata 1983;
Backus y Driffill 1984). Uno de los resultados de estos
medelos en que las expectativas dependen de la reputacidn de
las autoridades es que, incluso cuando &stas est&n dispuestas
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a desacelerar incondicionalmente la demanda nominal, hay cierta
probabilidad de que las expectativas no se ajusten enseguida:
recifn se aprenderfa que ha ocurrido un cambio en el régimen
de politicas cuando se produce una recesidn.

39/ La credibilidad de la politica fiscal también depende
de las expectativas de precios. Al reducirse la inflacidn
aumenta la recaudacidn impositiva real, porgque disminuye el
efecto del rezago entre el momento del pago y el del hecho
imponible., Es decir, el d&ficit fiscal es en parte enddgeno
(véase Olivera, 1967; Dutton, 19713 Tanzi, 1977; Canavese,
1985), La disminucidn del rezago fiscal ha sido especialmente
importante en las hiperinflaciones. Se ha sostenido, incluso,
que en algunos casos la estabilizacidn traeria consigo el
equilibrio fiscal, mas que a la inversa (Liga de las Naciones,
1946, para el caso de las hiperinflaciones austriaca y hiingara).
La interdependencia entre déficit e inflacidn, por otro lado,
introduce una ambiglledad: una politica fiscal creible para un
piiblico escéptice frente a las perspectivas de estabilizacifn
implicarfa un sobreajuste (es decir, resultaria muy restric-
tiva) una vez que la inflacidn se redujo efectivamente,

40/ Una buena parte de la discusifn macroecondmica sobre
el papel vy la formaci®n de las expectativas se basa en el
constraste entre las expectativas adaptativas y las racionales;
es decir, entre las previsiones que s8lo dependen de la
historia pasada de la variable y aquellas en que les individuos
actian como si conccieran el proceso que determina la variable.
Esta disyuntiva es falsa. Suponer que los individuos son
capaces de darse cuenta cuindo ha habido un cambio en las
condiciones de la economia (y, por lo tanto, no extrapolan
mecdnicanente el pasado), no implica postular que las comse-
cuencias de ese cambio se evalilen de modo acertado ni que los
agentes predigan uniformemente sobre la base de un modelo
determinado.

41/ Di Tata (1982) y Phelps (1983) han analizado este
problema aplicando el concepto de "expectativas de las expec-
tativas": los individuos deben prever en qué forma los demis
hardn sus predicciones; si cada uno confiara en que los demas
modificar&n sus expectativas ante el cambio de politicas, los
precios se moverdn hacia el equilibrio, pero, si eso no sucede,
habria un desajuste.

42/ El caso de las hiperinflaciones parece especial: en
la medids en que la mayoria de los precios se ajusta en
respuesta a un precio guia (como el tipo de cambio) es sufi-
ciente que ese precio se estabilice para que lo haga el
conjunto (Lopes, 1984)}. EIl problema de la sincronizacidn se
plantecaria entonces en forma menos aguda que para las infla-
ciones menos rapidas

43/ En este sentido, pareceria que la administracidn de
las politicas de ingresos con tasas altas de inflacidn es
extremadamente compleja. Las politicas serian por lo tanto
mas viables con tasas bajas.
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LAS GRANDES INFLACIONES: CARACTERISTICAS Y ESTABILIZACION

1. Introducecidn

El renacimiento del interés por el estudio de las hiperinflacie
nes * 1/ obedece probablemente a des motivos. Primero, varics —
paises han sufrideo en leos dltimos afios inflaciones de gran in-
tensidad que, si bien no resultan en general comparables con
las experiencias histéricas de colapse monetaric, de todos mo-
dos llevan a prestar atenci®n a esos episocdios extremos. Segun-
do, desde un punto de vista analitico, se puede esperar que la
observacidn de ecconomias en muy alta inflacidén revele mecanis-
mos de comportamiento que nc aparecen con igual nitidez en cir-
cunstancias m&s normales.

Este trabaje tiene por objeto analizar la historia de al-
gunas grandes inflaciones. Se consideran tres clases de proble-
mas:

- El origen de las grandes inflaciones: a partir de las
caracteristicas de los diversos episodios se busca obtener al-
gunas inferencias sobre las condiciones en que se producen los
fendmenos de muy alta inflacidén y cufles son las circunstancias
que pueden dar lugar a crisis en la organizacidén de los siste-
mas monetarios.

% Las notas se encuentran al final del texto. Una buena
parte de estas notas contiene raferencias histdricas mis deta-
lladas gue lo gue se considerd conveniente incluir en el cuerpo
principal del trabajo; por este motivo son a veces de mayor ex-
tensidn que lo usual. Se ha intentado que el texto pueda ser
leido sin recurrir a las notas; #stas ofrecen ilustraciones,
desarrcllos ¢ citas referidas a los avgumentos presentadoes.
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- El comportamiento de las economias en inflaciones extra-
ordinariamente altas, con &nfasis sobre los métodos utilizados
para realizar transacciones, las practicas de formacién de pre-
cios y salarios, las decisiones de temencias de activos y la
evolucidn de la actividad real.

- Las politicas de estabilizacidn: cudles fueron sus ele-
mentos, que secuencia siguieron las acciones de politica econd-
mica y cuidles fueron sus efectos probables.

El anidlisis se efectfia sobre un conjunto limitado de ca-
sos. Desde 1950 han sido raros los episcdios de inflacidn mayor
al 500% anual; sblo Indonesia en 1966 y Bolivia en 1984 y 1985
registraron inflaciones de mds de un 1000% entre promedios de
dos afios calendario 2/. Este trabajo se concentra en las infla-
ciones aldn m3s intensas de los afios veinte y los cuarenta. Los
cascs estudiados difieren bastante en cuanto a su gravedad: con-
siderando los pericdos de doce meses de mayor inflacidn, el cre-
cimierto de los precios varid entre un 4300% anual (Hungria
1923/24) y el equivalente a casi un 20000% mensual (Hungria
1945/46); los miximes aumentos mensuales variaron entre un 100%
(Hungria 1923/24) v la casi fantdstica cifra de 4 x 1018 (Hun-
gria, Julic de 1946). Claramente, por lo tanto, se trata de
episodios heterogineos, al margen de las obvias expecificidades
de tiempo y lugar. Por otro lado, también hay grandes diferen-
cias con respecto al detalle y la precisidn de la informacidn
disponible 3/ . Sin embargo, hay alguncs patrones comunes que
resultan de los diversos casos v que se intentari destacar en
lo que sigue.

2. Caracteristicas y origenes de las grandes inflaciones

Las grandes inflaciones fueron de corta duracién. Las "explosio-
nes" de precios fueron precedidas por periodes de largo varia-
ble en que la inflacién fue muy elevada U4/. Sin embargo, nin-
giin pais soportd una inflacidn mayor al 30% mensual por mas de
dos afios. Las tasas de variacién de precios en estos episodios
fueron muy voliZtiles: para dar un ejemplo entre otros posibles,
los precios mayoristas crecieron én Alemania en m&s de un 100%
en febrero de 1923; al mes siguiente disminuyeron (en términos
absolutos) un 17%; en agosto de ese mismo afio se multiplicaron
por mas de diez 5/. No se tratd, por lo tante, de aceleracio-
nes continuas (y explosivas) en los precios, sino de procesos
en los que hubo tanto reducciones esporddicas en la inflacidn
(a veces de magnitud significativa) como "estallidos" siibitos.
Algunas de las atenuaciones transitorias se pueden ascciar con
acciones de politica econdmica que no pudieron ser mantenidas.

Un rasgo com@n a todos los casos fue la presencia de gra-
ves perturbaciones politicas 6/. Las grandes inflaciones fue-
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ron tipicamente fendmenos ascciados con guerras (externas o
civiles) o periodos de posguerra, en paises cuyo status poli-
tico estaba a menude mal definide 7/: las crisis de la mone-
da en su forma mAs aguda parecen identificarse con situaciones
en que la propia estabilidad de los estados nacicnales (o de la
organizacidén politica) estd puesta en duda.

Los mecanismes de generacidn de &stas inflaciones han pro-
vocado controversias. Para el caso alemdn, se distinguen clara-
mente dos grupos de hipStesis 8/. Segiin las teorias del pri-
mer grupo, la causa de la inflacidn habria estado en las repa-
raciones de guerra 9/, & través de su efecto directo sobre el
tipo de cambio. El arghmento es que los pagos al exterior pro-
vocaban un exceso de demanda de divisas y, consecuentemente,
una depreciacibén de la moneda; al crecer el tipo de cambio tam-
bién aumentaban los precics internos lo que, a su vez, desequi-
libraba las finanzas piblicas y presionaba sobre el Banco Cen-
tral. En esta visidn, por lo tante, la direccidn de causalidad
habria sido de la demanda de divisas a los precios y de &stos
a la oferta de dinerc; la politica monetaria habria actuade pa-
sivamente, forzada por la inflacidn mds que penerdndola 10/. Algu-
nos autores utilizan un argumento similar, pero poniendo enfa-
sis en una posible inconsistencia en la formacién de precios
¥ salarios: las transferencias zl exterior habrian implicado
un tipo de cambio real mis alto y un menor salario real; la in-
flacidn se habria originado en una rigidez a la baja de las re-
muneracicnes reales 11/. Para el segundo grupo de hipdtesis,
por contraste, la causa de la inflacién habria estado en el
déficit fiscal: tode el conjunto de precios, incluyende a los
salarios y el tipo de cambioc habria sido arrastradc por la ex-
pansidn monetariz, atribuible principalmente al financiamiento
del gobiernc y a una politica monetaria equivocada 12/.

La "teoria del balance de pagos" destaca con razdn el vinculo
entre las transferencias al exterior (o la previsidn de
que éstas deberian realizarse) sobre el tipc de cambio real y
nominal. También es claro que el tipo de cambic influye sobre
los precios internos, en especial si los precios relativos no
regponden de un modo totalmente flexible. Desde un punto de
vista analitico, parece defendible el argumento de que las re-
paraciones, al margen de su efecto fiscal, presionaban hacia
el alza de los precics 13/. For otro lade, en el caso alemdn
se pueden asoclar alguncs bruscos saltos en la tasa de infla-
¢idn, con la ejecucién de pagos de reparaciones {véase el apén-
dice estadisticc). De modo simétrico, se cobservan sibitas desa-
celeraciocnes en la inflaeidn o incluso caidas en los precics
(como la que se produjo entre enerc y abril de 1923) atribui-
bles a apreciaciones de la moneda alin cuando el dé&ficit fiscal
segula siendo muy elevado y las perspectivas de equilibrio pre-
supuestario muy dudosas.
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Sin embargo,.@ste Ultimo ejemplo sefiala también las limi-
taciones de esa explicacidn. La dristica inflexidn de los pre-
ciog a principios de 1923 se debid probablemente a una politica
de ntilizacidn de reservas, que resultaba insostenible dado el
crecimiento meonetario que demandaba el financiamiento del go-
biernc. La fase final de la hiperinflacidn alemana se produjo
en un pericdo en el que no se realizarcn transferencias por
reparaciones (dado que Alemania habla declarado una moratoria
unilateral) perc en el gue las finanzas publicas estaban pricti-
camente fuera de control, no sdlo por el desequilibric endd-
geno- creado por la propia inflaecidn sino también por los gas-
tos extracrdinarics causados por la politica de resistencia pa-
siva en el Ruhr. El desajuste fiscal no fue tal vez la causa
directa de todos los movimientos de los precios, pero sin duda
estuvo lejos de ser un factor secundario o simplemente un re-
sultados de la inflacidn; es bastante claro que, hasta el mo-
mento de la estabilizacidn, el gobierno alemdn no conseguia
conciliar las exigencias de gasto (incluidas aquéllas que ejer-
cian los acreedores extermos) con las resistencias de una ma-
yor tributacidn explicita 14/. Por lo tanto, sibienunandlisis
basado exclusivamente en la expansidn monetaria no seria com-
plete 15/, la necesidad de recurrir al impuesto inflacicnario
parece haber sidc un determinante central de la inflacidn ale-
mana.

Mis generalmente, las grandes inflaciones tuvieron lugar
en paises muy diversos, algunos de los cuales estaban sujetos
a reparacicnes (Alemania, Hungria) y otros no (China, Polonial.
Estos paises, por otro lado, diferian marcadamente en cuante a
su organizacidn econbmica y, en especial, a la importancia de
los sindicatos: &stos, por ejemplo, tenian una influencia apre-
ciable en Alemania, pero probablemente muy pcca en China. Una
caracteristica general de los distintos episcdios es la debi-
lidad del aparato fiscal: en algunos cases, el gobisrno reali-
zaba gastos de guerrz, reconstruceidn o reparaciones ademis de
los gastos ordinarios; en todos, los ingresces tributarios se
veian limitades por una reducida base imponible, dificultades
en la administracidn y vesistencilas politicas. Sin excepcidn,
una parte considerable del gaste piiblico (hasta alrededor del
90% o afin mds en Alemania de 1923 y Hungria de 1%45/u6) no es-
taba cubierta con ingresos corrientes.

Claramente, el origen del desequilibric fiscal fue es-
pecifico de cada episodic. Sin embargo se pueden apreciar al-
gunos rasgos comunes 1§/. En primer lugar aparecen casos de
paises que, después de una commocién politica, no conseguian
ordenar las finanzas plblicas con suficiente rapidez. Austria
y Hungria luego de la primera guerra debieron sostener el apa-
rato administrativo del antiguo imperio, lo gue implicaba gran-
des gastos en personal y en.seguridad social, y se hicieron
carge de las deudas del estado anterior, simultdneamente ccn
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la pérdida de importantes territorios, que pasarcn a constituir
naciones independientes. Polonia se cred a partir de pedazos
de territorio que no estaban integrados écondmicamente {porgue
habian pertenecido a distintos imperios) y nc heredd una es=<
tructura administrativa Gnica: por lo tanto, debia afrontar
fuertes gastos, particularmente en el sistema de transportes

17 / sin un sistema tributaric en funcionamiento. En. Grecia y
Hungria luege de la Segunda Guerra, el fin de la ocupacidn ale-
mana produjo cambios en el personal administrativo, de manera
que la recaudacidn tributaria quedd inicialmente desorganizada.
En el caso chino, el desborde fiscal se preduje durante la gue-
rra civil, cuando ¢l gobierno mantuvo el aparato militar en
conjunto con sus gastos ordinarios y con gastos en reconstruc-
¢idn, y al mismo tiempo veia reducida su capacidad de recauda-
cidn. En Alemania, como ya se menciond, los gastos de reparacic-
nes y aquéllos asociados a la resistencia a la ocupacion del
Rhur tuvieron un papel importante; tambi&n Hungria luego de la
Segunda CGuerra afrentd gastos de ocupacidn y reparaciones 18/,

A esto se agregaban en cada pals las dificultades internas
para alcanzar un acuerdo sobre una politica fiscal que no re-
quiriera un uso intensivo del impuesto inflacionario: para aten-
der las necesidades de gasto corriente, la carga de la deuda in-
terna (muchas veces muy elevada en paises que habian financiado
guerras recurriendo al crédito} y las transferencias al exterior,
cuando existian &stas obligaciones, hacia falta imponer una pe-
sada carga sobre algunos grupos, 1o que Se revelaba extremada-
mente complejo. En varios de los paises que atravesaron hiper-
inflacicnes, previamente a ellas pueden identificarse tanteos
para definir un sistema de tributacidn, que no dieron resultados
duraderos 19/,

El ejemple de Alemania es interesante, porgue muestra una
repeticidn de ensayos blogueados a través de varios afios. Des-
pués de la derrota a fines de 1918, reci®n en agosto de 19198 se
definid una constitucildén pelitica y al final de ese afic se es-
tablecid una administracién impositiva central. Anteriocrmente,
se habian fijado impuestos extraordinarios al capital de las
empresas v a los beneficios debidos a la guerra. Entre 1919 y
1920 la rveforma Erzberger 20/ implicd una revisién completa
del sistema tributario: se £ijaron nuevos impuestos al capital
v a las transacciones; "pocas fuentes de ingresos quedaron sin
explorar y las tasas eran fuertes™ 21/. A lo largo de 1920,
los recurscs del gobierno crecieron fuertemente aunque, al pa-
recer, la recaudacién se vela dificultada por la complejidad
del régimen y habia fuertes resistencias a los nuevos impuestos
directos. De cualquier modo, el déficit fiscal siguid siende
elevado, si bien se observaba una tendencia decreciente 22/.
Pero cualquiera haya podido ser el resultado de &stas politicas,
el ultimdtum de Londres en mayoc de 1821 cred una situacidn com-
pletamente nueva: mientras que el gobierno alemdn habia operado
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bajo una suerte de moratoria implicita, ahora debia acomocdarse
para afrontar muy grandes transferencias por reparaciones. Es-
to did lugar a un muy intenso debate, para definir si se acep-
taban las condicicnes del ultimdtum y, en caso de hacerlo, como
se distribuirian los costos. Finalmente, el gobierno alemin
aceptd hacerse cargo de las reparaciones; quedaba pendiente la
discusién interna 23/. Esta llevd un largo tiempo y no resol-
vid la cuestidn. Aunque hubo un aumento en los impuestos indi-
rectos, el tema central era la tributacidn sobre el capital.

Un proyecto oficial estipulaba una cesidn del 26% del capital
industrial en la forms de accicnes y bonos y la entrega de bo-
nos al gobiernc por el 5% de la propiedad inmueble: se usaria
lz renta de ésos titulos para atender los gastos piiblicos y el
capital serviria como garantia para posibles créditos del ex-
terior. Como se podria haber anticipado dada la magnitud de las
transferencias que implicaba, este proyecto fue arduamente re-
sistido., Los industriales sugirieron usar parte de su capital
para garantizar un crédito internacional, pero rechazaban el
impuesto (o la hipoteca a favor del gobierno) y reclamzban la
privatizacidn de los ferrocarriles., Al mismo tiempo, los paises
aliados exigian un aumento de los Impuestos como condicidn pa-
ra considerar una moratoriz a los pagos 24/.

Finalmente, en marzo de 1922 se definid el "compromiso
fiscal™, que autorizaba al gebierno a emitir un empréstite for-
zoso de 1000 millones de marcos oro (o alrededor del 3% del in-
greso nacionall. Pero éste préstamo debia ser usado en parte
para pagar a los industriales por las reparacicnes en especie
que &stos ya habian realizado, y los montos a ser ingresados
quedaron definidos en marcos papel de medo que, al momento de
constituirse, el valor real del empréstito fue mucho menor que
lo previste 23/, De esta forma, el compromise fiscal resultd
insuficiente, mientras que, a lo largo de los meses siguientes,
los industriales y los agricultores ponian condiciones cada vez
més estrictas para aportar fondos al gobiernc 26/. En Julio
de 1922, el asesinato del Ministro Rathenau pusoc de manifiesto
el grado de tensidn pcolitica y desencadend una moratoria uni-
lateral en los pagos de reparacicnes. Il financiamiento del
Banco Central al gobierno crecid aceleradamente y también hubo
uh neto aumento en las tasas de inflacidn. E1 rezago fiscal
disminuia rdpidamente la recaudacidn de impuestos, sin que el
gobierno reaccionarva para evitarlo 27/. A principios de 1923,
la ocupacidén del Ruhr implic® la pérdida de importantes ingre-
gos fiscales y la realizacidn de grandes gastos para sostener
la resistencia pasiva, por lo que la colocacidn de deuda en el
Banco Central se acelerd aiin mds. Por (ltimo, el sistema tri-
butario entrd pricticamente en colapsc hacia el final de la
hiperinflacidn: en octubre de 1923 la recaudacién era practica-
mente nula.

Estos vaivenes de la politica fiscal tenian un efecto in-
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flacionario no solamente por los déficits coprrientes en si
mismos, sino también porque creaban una gran incertidumbre
sobre la.capacidad de los gobiernos de controlar la inflaciém.
Estas expectativas se reflejaban en los mercados de cambics

v en la demanda de activos en moneda local. En general, surge
bastante claramente gue en los pericdos en gque se insinuaba
una posibilidad de estabilizacidn, se producian recuperaciones
de la demanda de dinerec, que se revertian al acelerarse nueva-
mente los precios (véase el anexo estadistico).

Al caer la liquidez real, se limitaba paralelamente la
capacidad para recaudar recursos a través del impuesto infla-
cionario; de ahi que la magnitud de los dé&ficits fiscales que
podian ser sostenidos fuera disminuyendo a medida que se "con-
solidaban" las expectativas de aumentos en los precios 28/.

De este modo, el Estado debia incrementar cada vez mds rapida-
mente el valor ncminal de su deuda con el Banco Central para
obtener cada vez menos recursos reales mientras que simulténea-
mente se achicaba la recaudacidn de impuestos. Es posible que
éste "circulo vicioso" fiscal haya estado asociado con la enor-
me aceleracidn de los precios que caracterizd la qiltima parte
de las grandes inflaciones,

En algunos casos, al crecimiento monetario debide a los
requerimientos del presupuesto, se agregaron peliticas de cré-
dito tambi&n muy expansivas. En Alemania, por ejemplo, précti-
camente hasta el final de la inflacidn, el Banco Central con-
tinud fijando tasas de redescuento muy inferiores al aumento
de los precios y, aparentemente (en especial a partir de 1822}
otorgande crédites sin demasiadas restricciones a esas tasas
29 /. Algo similar ocurrid en Hungria en los veinte.

No cabe duda de que el acelerado crecimiento de la can-
tidad de dinero fue un hecho caracteristice de tedas las hiper-
inflaciones. Estc no necesariamente guiere decir que la rela-
cidn entre moneda y precios haya sido simple o sistemitica; es
probable que la direccidén de causalidad haya variado entre
pericdo y periodo y que las variaciones de precios obedecieron
en ocasicnes a influencias err@ticas o particulares de cada
momento. En tode caso, es claro que las inflaciones de este
grupo estan asociadas con una pérdida de control casi absoluta
de las autoridades sobre la oferta de dinero. Tal vez es &ste
descontrol, mds alld de la velocidad de creacidn monetaria en
si misma, lo que determina el desborde hiperinflacionaric. La
fase final de &stos episedios plantea un problema especial. En
esos cascs, la moneda local se utilizaba s8lo en operacicnes de
menor cuantia. Es decir, los precics denominados en moneda na-
cional significaban poco y el dinero se habia convertide en una
suerte de cambio pequefic en la c¢irculacidn. Las autoridades pa-
recian ceguir una actitud pasiva, de acomodar la cferta a la
demanda de dinerc a cualquiér nivel de preciocs 30/. Esto no
podia mids que alimentar la inflacidn. Pero, en ausencia de al-
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gln signo de cambio en el régimen de peliticas, cabe la pre-
gunta sobre la capacidad de la politica monetaria para regular
a los precios. En el limite de la hiperinflacidn, el Banco Cen-
tral no es mds que un proveedor, entre otros posibles, de un
activo de circulacién muy limitada, cuya aceptacidn es casi
puramente convencional: al reducirse dristicamente la recauda-
¢idn de impuestos, el Estado carece de un medio para inducir
al piblico a utilizar la moneda que emite; no hay "ancla" para
la demanda de dinero. Entonces, una restriccidn en la oferta,
en lugar de una menor inflacidn, puede simplemente promover

la sustitucidn por otros actives 3d1/. Esto sugiere que, para
salir de un estado de hiperinflacidn, lo que implica que el
Banco Central recupere el control monetario, haria falta que
se produzca un cambic visible (aungue, como se verd, no nece-
sariamente de completa "eredibilidad") en el régimen de poli-
tica econdmica.

3. El funcionamiento de las economias

En las inflaciones mds agudas, el intento del piblico por re-
ducir sus tenencias de saldos monetarios llevd a un repudio
pricticamente generalizado del dinerc nacional 32/. En todos
los casos hubo una marcada sustitucidn por moneda extranjera
33“/. Esto parece haber seguido una secuencia mis ¢ menos sis-
temidtica a medida que se aceleraban los precilos: en primer lu-
gar se hacia uso de las divisas para conservar poder de compra
sobre pericdos mds o menos largos. Luego, el periodo se acor-
taba hasta que las transacciones se realizaban a veces directa-
mente en moneda extranjera y se generalizaba la prictica de fi-
jar precios en esas monedas. Pl dinero nacional no desaparecia
por complato, pera su usc quedaba limitado a transaccionss mi-
noristas y a aquellas en las gue participaba el sector piblico.

En el casc de Hungrla en 1345, el dinerc fue sustituide
incluso para esas transacciones. Lz casi extincidn de la mone-
da estuvo asociada con la emisidn de dinero indexade. En enero
de 1946, el gobierno decidid ajustar los pagos de impuestos
seglin el indice (diario) de precios; por ese acto se cred, co-
mo mo simple unidad de cuenta, el peng® fiscal . Algunos dias
después, se dispusc que los bancos recibieran depdsitos denomi-
nados en esa unidad. El piiblico respondié con un rdpide despla-
zamiento de los billetes a los depdsitos: en Junio de 1946 el
dinero corriente pricticamente no circulaba después de la hora
de cierre de los bancos. Por esa misma &poca se empezaron a
emitir billetes en peng®s fiscales; el gobiernc se comprometia
a aceptarlos en pagos de impuestes (mds tarde, también de ser-
vicics piiblicos) por un plazo de dos meses a contar desde la
fecha de emisidn. Esta variedad de activos liguidos indexados
contribuyd a la fuga del dinero: al final de la hiperinflacidn
el stock de moneda corriente era Infime. Finalmente, y por unas
pocas semanas antes de la estabilizacidn, la moneda indexada
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tuvo poder legal de cancelacidn de deudas. En definitiva, el
experimento alecanzd un éxito muy parcial. El dinero indexado
tuvo inicialmente una cierta aceptacidn; ademis de desplazar a
la moneda ccmiin, es probable que (como lo buscaban las autori-
dades) la existencia de esos activos haya reducide la demanda
de divisas. En cambio, la circulacién del pengd fiscal sin
duda acelerd la inflacidn en moneda corriente. Por otre lado,
es dudosc que el gobierno habria podido mantener el dinerc de
“wvalor constante" en las condiciones vigentes: con un grande y
persistente desequilibrio fiscal, no habria contado con fondos
para hacer frente a los gastos piiblicos ordinaries, si adicicnal
mente se prometia pagar indexacin scbre el dinero. Ademis, se
plantearcn problemas en el manejo del pengg fiscal. Al prinei-
pio, el ajuste se hacia con el indice de preciocs rezagado dos
diazs. Esto implicaba pérdidas para los tenedores, dado que la
inflacidn (en la vieja moneda) se estaba acelerande. Mis ade-
lante, se utilizd la variacidn de precios del dia anterior. Por
{iltime, el gobierno fijd el factor diario de correccién por de-
cisidn administrativa. De esta forma, el peng® fiscal no mantu-
vo su poder adquisitivo, sino que en los hechos sufrié una de-
preciacién en relacidén a los bienes y las divisas 34/.

La inflacidn extremadamente alta provoed importantes mo-
dificaciones en los habitos de pago v en los métodos de fija-
¢idn de precios y salarios. En Alemania, estos cambios se acen-
tuaron aparentemente en 1922 35/, cuando la inflacién se ace-
lerd desde alrededor de un 15% mensual (septiembre 1921-junio
1922) a mis de un 70% (junic 1922-febrerc 1923). No solamente
ge peneralizd la practica de establecer precios a partir de
valores bdsicos , que se ajustaban generalmente con el tipo de
cambio, sinc que también se fijaban precios diferenciales segin
el medic de pago que se empleara, para tener en cuenta la dis-
tinta velocidad de depreciacidn de los diferentes actives: habia
"sobreprecios" en moneda local (con respecto al tipo de cambio
corriente) como premic para conservar por un tiempo el produci=
de de la venta en esa moneda 36/. Los métodos para la determi-
nacidén de los salarios cambiaban rdpidamente. En la inflacidn
anterior a 1922 se fueron acortando leos periodos de validez de
les acuerdos salariales (establecidos en términos nominales) y
se empezaron a difundir las cliusulas de ajuste por el indice
de costo de la vida 37/. Pero el sistema de salarics indexa-
dos fue causa de muchas fricciones: la definicidn del "salario
base™ causaba controversias (porque definia supuestamente un
valor mi&s o menos permanente del salario real) y, a medida que
la inflacidn se aceleraba, €l rezage en el ajuste (implicito en
la indexacién por la inflacidn pasada) producia grandes cambios
en el poder adquisitivo de los salarics. Hacia mediados de 1923,
con una inflacidén del orden del 25% mensual, aparentemente se
adoptd el método del ajuste por el tipo de cambio del dia de pa-
go, o bien el de frecuentes revisiones de los salarios de refe-
rencia con ajustes basados en indices semanales, en el intervalo
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entre los camhios en la base salarial. Sin embargo, tampoco
éstas formas eran adecuadas, porque no contemplaban la depre-
¢iacidn de la moneda en el periodc de gasto. En Agosto de 1923
(cuando la inflacidn ya se estaba acelerando hacia sus miximos
de mis del 10000% mensuzl) los sindicatos y las empresas acor-
daren un sistema por el gue lcs salarios se establecerian de
acuerdo con los precios esperados en el pericde en que se gas-
taria el ingreso; en caso de error de estimacidn, ella se corre-
girla en el sigulente page 38/. Obviamente, los pagos de sala-
rios se fueron haciendo a intervalos cada vez mds cortos: una
vez pDor semana antes del veraro de 1923, luego dos y tres ve-
ces por semana y finalmente todes los dias 3g/.

Por supuesto, en los mercados de créditc se tendian a
abandonar las operaciones fijadas en términos nominales: sin
embargo, &stas no desaparecian por completo (afin en inflacio-
nes muy rdpidas, como la alemznal, si bien se limitaban a pla-
zos extremadamente cortosz. También para las transacciones fi-
nancieras habia dificultades para encontrar sistemas de ajuste
apropiados. En el caso alemin, se utilizaban muy variades mé-
todos de indexacidn: se realizaban por ejemplo préstamos liga-
dos al precio del carbdn, del cogue, de la potasa, del lignito,
del kilowatt-hora de electricidad, del centeno u0/. Sin embar-
go, es probable que los créditos "gravitaran" tambi&n hacia una
generalizada indexacidn con el tipo de cambio.

Es decir, un hecho comin de las grandes inflaciones pa-
race haber sido la creciente (y, por @ltimo, casi completa}
dolarizacidn: el sistema de precios y obligaciones en su con-
junto respondia muy prestamente a las variaciones del tipo de
cambic. Dicho de otra manera, a medida que la inflacidn se acen-
tuaba, la cotizacidn de las divisas se convertila en una refe-
rencia de uso comin y3/. Esto no implica que a lo largo de
las inflaciones el tipo de cambio real se haya mantenide cons-
tante, ni que la dispersidn de precios relativos haya disminuido
al acelerar los aumentos de precios. En realidad, parece haber
sucedido lo contraric u2/. Ello sugiere que, a pesar de la uti-
lizacidn de sistemas de ajuste mis o menos automdtico, el rui-
do en los precios, sea por rezagos en la informacidén, por di-
ferencias {(afin muy pequefias) en la velocidad de reaccibn o por
otras causas tendia a crecer con la inflacién. Es decir que la
referencia generalizada a las divisas y el use de otras formas
de indexacidn estaba lejos de reproducir las condiciones de una
economia con precios estables.

Hazia el final de las grandes inflaciones, por lo tanto,
el sistema de precios, las prdcticas de pago y las relaciones
comerciales se habfan desordenado al extremo. Los costos de
transaccidén eran a menudo tan altos que directamente se inte-
reumplan los intercambios 43/. Algunas transformaciones en la
organizacidn industrial pueden atribuirse a la inflacién: se ha
argumentado, en particular, que el desarrolleo de la concentra-
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cidn vertical en Alemania hasta 1923 obedecid en parte al incen-
tivo para reducir las operaciones de compra y venta y las tenen-
clas de moneda u4/. Por otro lado, esti bastante bien estable-
cido, aunque de modo generalmente cualitative, que las inflacio-
nes causaren un desvio de recurses hacia actividades no vircula-
das a la produccidn de bienes u5/.

51 bien es claro que el funcionamiento de las economias
sufrié grandes perturbaciones, la evidencia sobre el emplec es
ambigua. En Austria, por ejemplo, el periodc de mixima infla-
cidn coincidié con un desempleo relativamente reducido. En Ale-
mania, durante 1921 y 1922 el producto crecid; en cambie, en el
afic siguiente la tasa de desemplec aumentd fuertemente H6/ vy
la preduccidn industrial alcanzd un minimo bien definide. Ha
habido debates de los efectos de las grandes inflaciones sobre
la actividad real 47/. En especial, seglin algunas cpiniocnes,
la inflacidn habria contribuide en el casc alemin a aumentar
las exportaciones (al menos hasta 1922, en que el tipo de cam-
bioc real tendia a crecer) y las inversicnes, y causadoque el pro-
ducto tuviera una evolucidn mds favorable que en paises que in-
tentaron politicas deflacionistas. Estos argumentos tienen una
validez sdlo parcial. La comparacidén con 10S c¢asos en que los
gobiernos intentaron veolver a las paridades de preguerra pro-
bablemente afirma mds sobre las consecuencias recesivas de esas
politicas que sobre las posibilidades de lograr crecimientos a
través de la inflacidn. Pareceria, por otro lado, que, si se
trata de discriminar los efectos debidos a la inflacidn por =i
misma, la reaccifén de las exportaciones y la inversidnm en la
primera fase del episodio alemdn obedecid a rezages transitorics
en los precics relativos, dificilmente sostenibles. En todo ca-
so, el andlisis de la actividad real en las hiperinflaciones es
especialmente complejo, porque requiere distinguir las consecuen-
cias del crecimiento de los precios de las demds influencias
{guerra o reconstruccién, ocupacidn militar, exigencias de trans-
ferir divisas al exterior) que se ejercian simultineamente.

En cuanto a los salarios reales, no se observa un patrdn
bien definido. En Alemanla, por ejemplo, pueden distinguirse va-
rios periodes con tendencias bien diferenciadas. Aparentemente,
los salarios se rezagaron hasta 1922, mientras que se habian
recuperado en el periodo de maxima inflacidn, tal vez como resul-
tado del uso de sistemas de ajustes cada vez mis frecuentes. De
cualguier mode, dentro de estos periodos parece haber habido
una marcada variabilidad de corto plazo., Por otro lado, son bien
conocidas las dificultades para medir con precisidn las remunera-
clones reales en condiciones de rdpido crecimiento de los precics,
lo que limita las inferencias que pueden extraerse de los datos
LIB/-

Las grandes inflaciones estuvieron asociadas con grandes

redistribuciones a través del deteriorc en el valor real de las
deudas. En los pafses europeos, la inflacidn siguid a un largo
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periodo de estabilidad. Habia entonces una gran masa de crédi-
tos a largo plaze y a interés fijo, que quedarcn pricticamente
anulados, Las politicas financieras también tuvieron efectos
redistribytivos; las empresas que tenian dcceso a préstamos a
tasas de inter@s muche menores que la inflacién se velan clara-
mente favorecidas, Asimisme, es probable que hayan obtenido gran-
des beneficios los grupos que, por su manejo de precursos o su
acceso a la informacidn, podian sacar partido de las amplias
Ffluctuaciones en los precios.

En el limite de la hiperinflacién existlan condiciones
favorables para un freno brusco @ los precios., Pricticamente
habian desaparecido los contratos neminales: los créditos, los
precios y los salarios ya no se fijaban en moneda local mis
alld de periodos extremadamente cortos. Es decir, quedaban muy
pocas rigideces contractuales en los precios y en las operacio-
nes financieras. Por otro lade, los gebiernos, que hasta enton-
ces no habian podido financiar sus gastos sin recurrir a la emi-
sidn, ya no podian contar tampcco con ese medio, al haber caido
drasticamente el valor de los saldos monetarios. La deuda pabli-
ca interna emitida antes de la inflacidn con intereses nomina-
les habia alcanzado valores despreciables, de modo que su ser-
vicio ya ne pesaba sobre las finanzas piiblicas. Algo similar
ocurria con las deudas privadas, por lo que no existian presio-
nes para una "licuacidn" ulterior. Al contraerse fuertemente el
valor real de los activos financieros en moneda local, ademis,
se reduclan los incentivos para demandar politicas de crédito
expansivas. Por otro lado, el desorden econdmico habia llegado
a un punto tal gque la necesidad de una estabilizacidn era gene-
ralmente aceptada.

De hecho, en todos los casocs considerades, las inflacio-
nes se cortaron siibitamente, en el lapso de pocas semanas o al-
gunos meses. Casi sin excepcién, las estabilizaciones se produ-
jeron cuando los precios estaban creciendo a su mixima velocidad;
no hube por lo tanto "preanuncios" de las estabilizaciones, en
el sentido de desaceleracicnes visibles en los precios previas
a ellas, Las siguientes secciones estédn dedicadas a analizar los
Programas de estabilizacidn y el comportamiento de las economias
una vez que ellos comenzaron a aplicarse.

4, Los programas de estabilizacidn

El abrupto quiebre de las hiperinflacicnes plantez varias cla-
ses de preguntas!

- Las grandes inflaciones estuvieron sin duda asociadas con
estados de fragilidad politica. Por contraste, los programas de
estabilizacidén implicaron la utilizacidn efectiva de numerosos
instrumentos y, en general, un refuerzo apreciable de la capaci-
dad de acecién de las politicas. Surge naturalmente la pregunta
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sobre qué circunstancias llevaron en cada caso al cambio de

la politica econdmica e hicieron posible que los gobiernos pu-
dieran implementar sus programas. El tema es amplio, y escapa

en buena medida al alcance de este trabajo; en tode caso, se
tratard de hacer una ripida descripeidn del contexto de los pro-
gramas.

- Desde un punto de vista temporal, se pueden distinguir
varios pericdes en el desarrcllo de las estabilizaciones:

. E1 efecto inicial. El problema principal es determinar
a través de qué mecanismos se aleanza a poner fremno a
la inflacidn y de qué manera se modifican las expec-
tativas del piiblico.

, La transicidn, Lo que se plantea aqui es cdmo mantie-
nen las politicas el control macroecondmico una vesz
que la inflacidn se ha:reducido; es decir, coémo se
corrigen eventuales desvios y de qué modo se refuerzan
las expectativas. Tambi&n importa analizar la respues-
ta de la actividad real ante una brusca modificacidn
en la tendencia de les precios.

. La economia luege de la inflacidn. La pregunta es de
qué manera se mantiene la estabilidad de precics y qué
cambios se operan en la economla algiin tiempo después
de finalizada la hiperinflacidn. Un tratamiento de es-
tos temas se difiere hasta la seceidn 5, donde se en-
foca la sucesidn de acontecimientos y de decisiones de
politica posterior al inicio de los programas.

- Las partes de un programa de estabilizacién tienen una
vinculacidn 16gica v también un orden de precedencia: algunas
medidas son esenciales, mientras que otras son accesorias., De-
finir estas relaciones es prcbablemente el principal problema
analitico gue plantean las experiencias de estabilizacién. Esta
seccidn estd dedicada a una descripcidn de las condiciones en
que se pusieron en marcha .las estabilizacicnes y a una discu-
5ién de sus elementos. Se trata de buscar los rasgos comunes a
los distintos programas y de hacer un breve anidlisis de la fun-
cifn de las medidas aplicadas.

El marco politice de las estabilizaciones varid seglin
los paises. Estc se refiere tante a la orientacidn de los go-
biernos que llevaron a cabo los programas U9/ como a los cam-
bios politicos que precedieron a la estabilizacidn: si bien en
algunos casos hubo una neta ruptura instituecional (China, con
el derrumbe del régimen de Kuomintang; Grecia, con la ocupacién
britinica en 1944) o cambios en la conduceidn del gobierno
(Austria, Alemania), en otros no aparece a las claras un "hecho
desencadenante". Sin embargo, en todas las instancias de pai-
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ses derrctados en 1as guerras mundiales (y sujetos a reparacio-
nes), acompafiande a los programas hubo aclaraciones sobre al-
gunas cuestiones de Importancia referidas al status internacio-
nal de esos paises 50/. También en estos casos, en algln mo-
mento (aunque bo necesariamente en coincidencia con el lanza-
miento de los programas de estabilizacién) se acordd un calen-
dario definide para las reparaciones, con quitas respecto de
los montes fijades anteriormente, y se negociaron cré&ditos del
exterior; como parte de varicos de estos acuerdos, los paises
aceptaron que los acreedores supervisaran el disefio y la eje-
cucidn de las politicas 51/. De cualquier modo, &sta no fue
una caracteristica comiin a todas las estabilizaciones: en otros
casos (Polcnia y la URSS) los programas fueron aplicades sin
financiamiento o participacidn externa.

En general, las administraciones econdmicas gue aplicaron
los programas de estabilizacidn tuvieren poderes especiales pa-
ra el manejo de la emergencia, mis amplios que en circunstan-
cias normales o en las inflaciones previas. Pero no siempre la
turbulencia politica y econdmica tuvo un final inmediato. De
mode similar, si bien una de las principales caracteristicas
de las estabilizacicnes fue la rdpida aparicidn de signos de-
finidos de un cambio en las lineas de politica econdmica, no
siempre todas las medidas de los programas se anunciaron con-
juntamente, en un Unice acto.

El ejemplo alemin es ilustrativo en este sentide. En
Agosto de 1923 cayd el gabinete Cuno, que habia aplicado la
politica de resistencia a la ccupacidn del Ruhr. El nuevo go-
bierno, dirigido por Stressemann, se origind en una coalicién
de partidos de centro, que incluia en particular a la social-
democracia. A fines de Septiembre, Stressemann anuncid el fi-
nal de la resistencia pasiva, luego de lo cual los industria-
les del Ruhr empezaron casi de Inmediato negcciacicnes con los
ocupantes para la reanudacidén de entregas de productos. A me-
diados de Octubre el Congreso otorgd plenos poderes al gobier-
no (en el que el anterior ministro de finanzas, socialdemdcra-
ta, ya habia side reemplazado por un miembro del Partide Po-
pular, de centro-derecha).

El 15 de Octubre se decretd la creacidn de un nuevo ban-
co de emisidn, el Rentenbank,que se basaba, con algunas modi-
ficaciones, en un proyecto de las asociaciones de agricultores
e industriales; el Rentenbankcomenzaria a operar a mediados de
Noviembre, sin remplazar al antiguo Banco Central (el Reichs-
bank), gque, sin embargo, dejaria de otorgar préstamos al sector
piblico. Unas semanas mis tarde, el gobierno comunicd a la co-
misién de reparacicnes su disposicidn para negociar un nuevo
calendario de pagos, y se anunciaron medidas fiscales. A todo
esto, los precios al por mayor crecieron casi un 30000% en Oc-
tubre v mds de un 10000% en Woviembre. Simultineamente, se pro-
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ducian levantamientos de izquierda en dos provincias, mientras
que la extrema derecha intentaba un golpe de estado desde Ba-
viera, Esos movimientos fueron reprimidos por el ejércite {(cu-
ya fidelidad al régimen republicano no habia estado fuera de
dudas). A fines de Noviembre renuncid el gabinete Stressemann

y los socialdemdcratas pasaron a la oposicidn. (ELl nueve gobier-
no incluia a los partidos de centro y centro derechaj el minis-
tre de finanzas conservd su cartera}., A fines de 1923 comenza-
ren las negociaciones entre los funcionarios alemanes y los ex-
pertos de la Comizsidn de Reparaciecnes; el Flan Dawes {que in-
cluia disposiciones de peolitica interna, entre ellas un nuevo
estatute para el Banco Central, y ademds establecia transferen-
clas anuales por reparacicnes)} entrd en vigencia a fines de
1924, nueve meses mids tarde que la estabilizacidn del tipo de
cambic y de los precios.

Este episodio es interesante, por un lado, por el grade
extremo de inestabilidad pelitica que acompafid a los inicios
del programa de estabilizacidn: es probable que, en &l momento,
el piiblico haya tenido dificultades en decidir si el "desorden
hiperinflacionario™ pedrila ser superade por el gobierno. For
otre lado, el programa consistid en una sucesidn de medidas que,
retrospectivamente, resultan complementarias,perc que no pare-
cen haber sidec tomadas como un "pagquete' {nico. Es tanto mds
notable, por lo tanto, que los precios hayan respondide con ra-
pidez (si bien no de modo inmediato), alin antes que hubieran ter-
minado los tanteos de politica econdmica.

Esto plantea nuevamente la pregunta acerca de los elemen-
tos centrales de los programas de estabilizacidn y sobre los me-
canismos que pusieron términc a las inflaciones, Como es obvio,
los distintos programas tuvieron caracteristicas especificas en
cada caso, Sin embarge, de su comparac¢idn surgen algunos rasgos
comunes. A los efectos del andlisis conviens considerar con al-
glin detalle ciertos aspectos de todos o algunos de los progra-
mas: las medidas referidas al régimen monetario, la politica
fiscal, los cambics en las condiciocnes de pago de reparaciones
al exterior ¢ en el financiamiento externo, la politica de pre-
cios y salarics y el tratamiento de los contratos en vigencia
al momento de la estabilizacidn.

a) Sistema monetario

La hiperinflacidn deja practicamente fuera de uso al di-
nero. Estabilizar implica, en este sentido, restituir a la mone-
da las Funciones que habla perdido. Una de las medidas mas es-
pectaculares de cilertos programas fue el remplazo del signo mo-
netario: el dinerc en vias de desaparicidén dejaba lugar a
otro que, se esperaba, mantendria su valor en el tiempo. Sin
embargo, es clare que un cambic en la dencminacidn de la mone-~
da no puede por si mismo tener efecte scbre el crecimiente de
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los precios. De hecho, la reforma monetaria, en el sentido de
la introduccidn de una nueva moneda, se realizd simultineamente
con el programa de estabilizacifn en Polenia (1924} y én Hungria
(1948) ©52/. Por contraste, em Austria {1922) y en Hungria
(1824), las nuevas denominacicmes apareciercn cuando los pre-.
cios se habian mantenido mdsg o menos estables durante un tiempo
relativamente large. Alemania, nuevamente, fue un caso especial,
porgue el rentemmark circuld junto con el marco papel a una ta-
sa de conversidn fija (aungue no establecida legalmente}. Por
lo tanto, en todas estas instancias se tratd® de una estabiliza-
cidn de la "vieja moneda".

Una cuestidn md3s sustantiva se refiere zl modo en que
el Bance Central determina la emisidn de dinerc. Independiente-
mente de la teoria especifica que se sostenga sobre el origen
de la inflacidn, es evidente que en las hiperinflaciones hubo
crecimientos extremadamente rdpidos en la cantidad de dinero
previamente a la estabilizacidn. No es cierto (come se verd mids
adelante) que la expansidén del stock de moneda se haya interrum-
pido antes o, ni siquiera, al mismo tiempo gue se produjo el
freno de los precios. Sin embarge, tambi&n es claro que no habria
habido estabilizacidén duradera si, en algin momento, no se hubie-
ra desacelerade la emisidn; en este sentido, se ha argumentado
que la existencia de seguridades de aligln tipc centra la sobre-
expansidn monetaria contribuyd a crear confianza en que ocu-
rriria la estabilizacién y fue el factor crucial para que esta
ge produjeraz 53/. En general, los programas incluyercn refor-
mas que modificaron sensiblemente la conducta del Banco Central.

En el periodo anterior a la primera guerra se habla gene-
ralizado el sistema del patrdn oro. Es natural gque, luego de las
grandes inflaciones de los veinte se haya identificade la esta-
bilidad meonetaria con un retorne a algln patrdn similar. En
Junio de 1524, Hungria ligd su monedz a la libra esterlina 54/,
mientras que Austria establecid un patrdn oro en 1922. El renten-
mark alemdn debia tener un valor equivalente al antiguo "marco
ore'; el flerin hingare de 1946 también estaba definide en tér-
mines de oro. Sin embarge, s8lc en algiin caso aislado (como el
hiingaro de 1924) se establecid la convertibilidad de la moneda.
En Austria, el programa de 1922 anunciaba gue se autorizaria la
libre conversién en oro, pero sblo cuando los créditos del Banco
Central al gobierno se hubieran reducido por debajc de un limite
prefijade. De un medo parecide, la reforma polaca de 1924 procla-
maba la convertibilidad como cbjetivo, pero suspendia su aplica-
cidn. En cambio, en Hungria (1946) no se admitieron las opera-
ciones en moneda extranjera de particulares; por el contraric, se
daba un plazo para que todas las tenenclas existentes fueran en-
tregadas sl Banco Central.

En sintesis, el establecimiento de un régimen de tipo de
cambio fijo con garantia de conversidn de la moneda en activos
externos (a diferencia de una "estabilizacién de facto" del pre-
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cio de las divisas) no fue una caracteristica general de las
estabilizaciones. Un rasgo comiln, sin embargo, fue la defini-
cidén de algin tipo de cobertura para la moneda. En gemeral,
se requeria al Banco Central mantener una cierta proporcidn de
sus pasivos monetarios en forma de oro o.divisas 55/. También
se autorizaba el redescuentc de papeles privados, pero se fi-
jaba un monto miximo (nominal) de crédito al gobierno 55/;
mis alld de este limite, el sector plblico sélo obtendria di-
nerc del Banco Central comc contraparte de ventas de activos
externos. '

Estas disposiciones buscaban aumentar la aceptabilidad
del dinero, separando la politica monetaria del financiamiento
al gobierna. Probablemente tenian un doble objetive: fomentar
las expectativas de estabilidad 57/ y, a m&s largo plazo, ase-
gurar que no habria demandasssobre el Banco Central que lleva-
ran a crecimientos excesivos en la cantidad de dinero. En ri-
gor, una restriccifn legal a los créditos al sector publico no
parece una condicidn necesaria para una baja tasa de inflacién:
en principio, en eccnomias en crecimiento o si por algiin moti-
vo aumenta la demanda de dinero, la monetizacidn de deuda pii-
blica no tiene porqué ser inflacionaria; por otro lade, no es
un hecho general que una tendencia mis o menos estable en los
precios se asocie con limites cuantitativos estrictos para la
accidn del Banco Central. Sin embargo, es probable que, espe-
cialmente después de una hiperinflacidn, una cierta garantia
contra una sobreexpansidn monetaria causada per la necesidad
del financiamiento del gobiernc sea importante para mejorar
las perspectivas de estabilizacidn. De cualquier modo, para que
una regla monetaria de esa naturalerza pueda aplicarse efecti-
vamente, hace falta que el sector pliblico esté en condiciones
de cubrir sus gastos sin recurrir al Banco Central 58/. Istopor
supuesto restringe a la politica fiscal: dade que el tamafio
del mercado de cré&dito pone limites al stock de deuda, el go-
bierno debe manejarse de modo tal gque no produzca déficits
"erdnicos" de magnitud excesiva 59/.

b) Politica fiscal

Conjuntamente con el inicio de los programas de estabi-
lizacidn suele haber habido una reduccidn de ciertos gastos
extraordinarios del gobierno tales como el financiamiento de
la resistencia pasiva en el Ruhr en el caso alemin, o el fin de
la guerra civil en el de China. En &l mismo sentido, en algu-
nos cases hubo alivios en los gastos de reparacidn u ocupacidn,
que tambi&n afectaban a las finanzas piblicas, Ademis, como
rasgo general, los planes contuvieron disposiciones para redu-
cir el déficit fiscal ordinarioc.

En Austria, por ejemplo, el brotocolo firmado con los
acreedores incluia el compromiso por parte del gobierno de re-
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ducir gradualmente el empleo pilblico en 100 mil perscnas, aumen-
tar las tarifas de servicios plblicos y aplicar nueves impues-
tos. El programa hiingaro de 1924 contemplaba medidas parecidas.
En Alemania, un decreto de octubre de 1923 disponia una reduc-
cién del 25% en el nimero de empleados del gebilerno; se despe-
diria a todos los empleados temporarios y se aplicaria la ju-
bilacidn obligatoria de los agentes maycres de 65 afios. En
Abril de 1924 habria una reduccidn adicional del 10% del empleo
en la Administracidn. Ademds, hubo despidos en los ferrocarri-
les vy en el correc. De modo similar, el programa hiingarc de
1946 contemplaba una reduccidn del empleo en la administracidn
pliblica, el ejéreito y la policia, y recortes salariales gg/-
De todos modos, si bien la adopcidn de medidas para contraer
los gastos piblicos fue una caracteristica comin de los progra-
mas de estabilizacién, no siempre se observd una disminucidn
efectiva (viase la seccifn 5).

Probablemente el aspecto mds d&bil de las finanzas pi-
blicas durante las hiperinflaciones fue la reducida recaudacidn
de impuestos. Como regla general, los programas de estabiliza-
cidn contuvieron medidas de varios tipos para aumentar les in-
gresaos del goblerno: creacidén de nuevos impuestos, refuerzo de
los ya existentes, alzas en las tarifas de servicios piliblicos.
Teniendo en cuenta la diversidad de los paises en cuanto a la
experiencia previa del sistema impositivo y las distintas
orientaciones politicas de los gebiernos, no es extrafico que
no aparezca un patrdn comin en cuanto zl tipo de impuestos
aplicades en las emergencias. Un problema valido para tede los
casos, sin embargo, era la pérdida del valor real de los impues-
tos percibidos a causa de la inflacidn. Esto planteaba la op-
cidn de intentar reducir el efecto de los rezagos fiscales co-
mo forma de contribuir a la estabilizacidn, ¢ bien confiar en
que, al frenarse los preciocs, habria de por si un aumento ern la
recaudacién. En algunos paises se adoptd el primer caminc. A
partir de agosto de 1923, el gobierno alemdn fue "valorizando™
los impuestos, de modo que estos se cancelaron de acuerdo con
el precic del marco oro  61/. Un método similar se ensayd en
el programa polaco de 1924, En cambio, los planes de Austria
{1922) vy Hungria {1924} siguieron explicitamente el criterio
alternativo: no hube medidas especiales para ajustar los im-
puestos a la depreciacién de la moneda, sinc que se actud en
el supuesto de que el problema desapareceria una vez lograda
la estabilizacifn  62/.

Como se wverd, la recuperacidn de la situacidn financiera
de los gobiernos fue muy raApida: poco despu€s del lanzamiento
de los programas el déficit fiscal se habia reducido fuerte-
mente o habia desaparecido. Sin duda, esto no se produjo sola-
mente como consecuencia de la disminucidn de la inflacidn: hu-
bo cambios a veces significativos en el manejo del sector pil-
blico, que contrajercn gastes y reforzaron los ingresos. Sin
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embarpgo, también es claro que los déficits tenian un signifi-
cativo componente enddgeno, que desaparecid al conseguirse

un &xito iriecial en contener los precios '63/. Por otro lads,
conviene insistir en que no se cbserva.una precedencia defini-
da de la reduccidn del déficit con respecto a la estabiliza-
cidén: si bien es probable que la perspectiva de ajustes en las
cuentas del gobilerno haya contribuide a modificar las previsio-
nes de precios (y a reforzar la crediblilidad de las medidas
monetarias} no se aprecia que haya tenido que haber una contrac-
eién fiscal efectiva antes que los precios dejaran de crecer.

c) Reparaciones de guerra

Si bien esta no fue una caracteristica general de las
hiperinflacicnes, varias de ellas, {especialmente aquella en
Alemania de 1923 y Hungria luego de la segunda guerra) estuvie-
ron estrechamente asociadas con la exigencia de gravesas trans-
ferencias al extericr. Las reparaciones no sélo aumentaban di-
rectamente los gasteos pliblicos sino que tambi&n provocaban im-
portantes efectos secundarios, yva que disminuian la capacidad
tributaria y, cuando debian efectuarse transferencias en divi-
sas, provocaban presicnes sobre el mercado de cambios. La in-
cidencia de las reparacicnes no provenia exclusivamente de los
pagos efectivamente realizados: la perspectiva de gque el go-
biernc tendria que afrontar grandes obligaciones en el futuro
probablemente contribuia a reforzar 2l clima de inestabilidad.
Una estabilizacisn exitosa (en la que el pliblicec "aceptaba"
nuevamente ¢l dinerc local como un patrdn de valor mds o menos
fijo) requeria por le tanto algo mas que un alivie transitorio
en los pagos (aunque también muy probablemente, mencs gue un
Yarreglo definitive" de la cuestidn de las reparaciones}: algin
sipno creible de que la carga de las transferencias no seria
excesiva.

En algln momento de su disefio o su sjecucidn, todos los
programas de estabilizacidn contaron (en los casos en que eso
era relevante) con acuerdos sobre las reparaciones. En el caso
alemin, el plan Dawes establecia un calendario de pagos, mis
reducidos gue los exigidos anteriormente, v definia un sistema
para evitar que se produjeran grandes excesos de demanda de di-
visas en ocasién de las transferencias 64/. Unos dias antes
del lanzamiento del programa de estabilizacidén en Hungria, por
su parte, se definieron las reparaciones debidas a la URSS,
Checoeslovaguia y Yugoeslavia en los sigulentes afies; la URSS,
por otro lado, aceptd tomar acciones de una empresa carbonifera
rumana como page parcial de las reparaciones de 1946 y 1947.

En el caso del programa hingaro de 1924, acordado con la Liga

de las Nacicnes, se establécid que los acreedores suspenderian
(condicionalmente a la aplicacién del programa) el embargo pre-
ventivo que mantenian sobre los activos del pais: los pages por
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reparaciones, por otra parte, se empezarian a efectuar sola-
mente luego del periodo de reconstruceidn 65/.

Ahora, si bien un arreglo del problema de las reparacio-
nes (en cuanto a limitaciones a su monto y mayor certeza sobre
los pagos a realizar) fue probablemente una condicidn necesaria
para el sostenimiento de los programas de estabilizacidn, no
se deduce que este arreglo haya tenido que anticiparse a la
desaceleracidn de los precios. En realidad, en los ejemplos
considerados se observan secuencias de acontecimientos bastante
diversas, Los gnuncios scbre reparaciones en el caso hiingaro
(1924) ocurrieron en febrero, un mes antes de que se iniciara
la estabilizacidn de los precios y el tipo de cambio. En Hun-
gria (1846), los acuerdos fueron casi simultdneos con el lanza-
miento del programa. La estabilizacidn gustriaca parece haberse
producido un poco antes de la firma de los protocclos de Gine-
bra en octubre de 1922 y varias semanas antes de la ratifica-
¢idn del tratado por el Parlamento y de la puesta en prictica
de las medidas allil contenidas. Por contraste, la comisidn Dawes
empezd su trabajo en enero de 1924 y entregd su informe en
abril de ese afio, es decir, claramente con pesterioridad a la
estabilizacidn alemana de fines de 1923.

Er los ejemplos de Austria y Hungria, parece muy probable
que los anuncios referidos a las reparaciones (o, incluso, la
perspectiva de que habria avances en ese aspecto) coltribuyercn
a crear expectativas favorables para los planes de estabiliza-
cidén. El caso alemdn ofrece una evidencia mucho mis ambigua en
este sentido. Por un lade, resulta clarc que hacia octubre de
1923 (cuando se decidid la creacidn del Rentenmark y se adopta-
ron las nedidas fiscales) habia algunas sefiales que permitian
esperar algin arregle sobre las reparaciones. El goblerno ale-
mian ya habia abandcnado la politica de resistencia pasiva en el
Ruhr, y anunciado que estarila dispuesto a reinic¢iar las trans-
ferencias si habia un acuerdo sobre la capacidad de page. La
perspectiva de un colapso politico y econdmico en Alemania crea-
ba inquietud, especialmente en Gran Bretafia. En agostc, una nota
del gobierno de ese pais solicitaba la convocatoria de una co-
misidn para estudiar los pagos que podian ser exigidos a Ale-
mania y se manifestaba en contra de la ocupacidn permanente del
Ruhr. E1 30 de octubre, una carta de Smuts a Keynes afirmaba
"los expertos empezarin una vez mis la tarea de Sisifo y tra-
tardn de determinar las cifras. Mi impresibn es que los aconte-
cimientos se estan moviendo muy rdpido y gue contardn el nude
gordianc" 66/. En la medida en que ello reflejara una opinidn
relativamente generalizada, el plblico alemdn pedria haber es-
perado un acuerde mids o menos répide. Sin embargo, la evolucidn
del conflicte del Ruhr no parecia cerca de una soclucidn precisa.
En realidad, el abandono de la resistencia pasiva podia inter-
pretarse comc un signo de debilidad del gobilerno alemdn, ante
la negativa francesa de zceptar cualquier arreglo que no impli-
cara la reanudacidén plenz de los pagos reclamados; un acuerdo
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en<re los. pobiernos alemin y francds, que debla ademis tener el
consentimiento de los podercses industriales del Ruhr (uno de
cuvos reclamos, obviamente resistido por los sindicates, era

la anulaci®n de la Jornada de ocho horas) no debia ser percibi-
do como facil de alecanzar. De hecho, las nsgociaciones fueren
largas y trabajosas: todavia en diciembre de 1923, el gobiernc
francés estaba considerando planes para establecer un estado
mds o menos autdnomo en Remania 67/,

Este episodio plantea nitidamente la duda sobre las ex-
pectativas que el pliblico mantenia sobre la cuestidn de las re-
paraciones en el momento de la estabilizacidn y sebre la influen-
cia de esas expectativas en el curso de los precios. Cabe tal
vez una conclusidn matizada: sin alglin indicio sobre la posibili-
dad de un arreglo, es probable que tanto la estabilidad poli-
tica como la perspectiva de un alte a la inflacidn habrian pa-
recide poco creibles, pero, al mismo tiempo, no era necesario
que hubiera una solucidn bilen definida sobre las reparaciones
para que un programa de estabilizacidn tuviera al menos un éxi-
to provisorio.

d) Créditos de estabilizacidn

la existencia de un apoyo financiero en divisas cumple
una doble funcidn. En primer lugar, permite alguna flexibilidad
al manejo fiscal: el gobierno puede disponer de un cierto volu-
men de fendos sin recurrir al Banco Central. Segundo, las reser-
vas en moneda extranjera permiten sostener el tipo de cambio.
Esto era particularmente importante en programas como los consi-
derados aqui en los que uno de los puntos principales sra el
mantenimiento del valor externo de la moneda (si bien no en to-
dos los casos se anuncid en forma explicita una paridad fija y
permanente). Por lo tanto, es claro que cuanto m&s alto es el
nivel inicial de reservas, también son mids favorables las pers-
pectivas de estabilizacifn, porque la politica cambiaria es mds
craible (especialmente si se tiene en cuenta el reducido volu-
men de los saldos monetarics a la salida de una gran inflacién)
y se dispone de un margen para sortear perturbaciones transi-
torias sin afectar el resto del programa.

Sin embargo, también parece cierto que la existencia
de créditos externos (o mds generalmente la disponibilidad de
reservas) no fue necesaria ni suficiente para gue se iniciaran
las estabilizaciones. Por un lado, a lo largo de las inflacio-
nes se aprecian diversos episodios en los que la utilizaciédn
de reservas {(a veces relativamente abundantes) por parte del
Baneo Central tuvo efectos sdlo temporarics. El ejemplo de la
politica de sostenimiento del marce a principios de 1923 {cuan-
do el Banco Central consiguid reducir apreciablemente el tipo
de cambic, pero tuve que abandcnar el intento después de pocas
semanas) ilustra sobre las limitaciones de ese tipo de medidas
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cuando las condiciones, son desfavorables, Por otro lado, en
varias instancias (Austria en 1922, Alemania),los créditos

de estabilizacidn fueron acordados con posterioridad - al inicie
de los programas. LBl programa polaco de 1924 es especialmente
notable, porque obtuve una estabilidad (transitoria) del tipo
de cambio y de los precios sin créditos del exterior y con un
volumen inicial de reservas muy reducido 6§/,

e) Politicas de precios y tratamiento de los contratos

Aln cuando el control de la demands agregada sea una
condicidn necesaria para una estabilizacidn exitosa, tambidn
hace falta que haya un ajuste suficientemente répide en los
precios. Cuando la'tasa de crecimiento de los precios varia
abruptamente, tambiZn se plantea el problema de los cambios en
el valeor real de las deudas denominadas en la moneda local.

En general, los programas de estabilizacidn analizados
no contuvieron medidas de control directo de precios ¢ sala-
rios; en ninglin caso hubo disposiciones relativas a los contra-
tos previamente establecidos en té&rminos nominales. La Gnica
excepcidn al primer punto fue la del programa hiingaro de 1946,
en gque se aplicaron controles de precios 89/.

Al interpretar estosg hechos, conviene tener en cuenta
que en las inflaciones mas extremas desaparecen gran parte de
los elementos que producen inercia en los precios y en los con-
tratos de crédite. En el limite, pricticamente no se contrata
en moneda local y los precios se reajustan con gran frecuencia,
tomande como referencia, por ejemplo, la cotizacidn de las di-
visas. Entonces, la estabilizacidn de un precioc clave como el
tipoe de cambio puede producir un freno casi inmediato al alza
de los precios interncs, mientras que el valor real de las deu-
das no se ve afectado significativamente.

£} Un resumen

En sintesis, los programas de estabilizacidn implicarcn
marcados cambios en el manejo de politica econdmica. En general,
estos planes apuntaron & una estabilizacidn completa de los pre-
cios, es decir, ne se dirigieron a lograr reduccicnes graduales
en el crecimiento de los precios ni tampoco a sostener tasas
moderadas de inflacién. Ls bisquéeda de una estabilizacidn abrup-
ta probablemente haya respondide a las condiciones favorables
generadas por la hiperinflacién y también a que, de no haber
una modificacifn en el régimen de politicas, la administracidn
de un programa de desinflacidn lenta habria sido extremadamente
dificil. En cuante a la definicién de un objetivo implicito
de estabilidad de precios, ella reflejé tal vez la experiencia
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de los perlpdos en que se aplicaron los programas, que llevaba
a aspciar 3 los estades de normalidad econdmica con una ten-
dencia de precios absclutos m3s o menos constantes.

El contenido de los programas sugiere que &stos tuvie-
ron tres elementos centrales: la definicifn de un tnuevo régi-
men monetario; reformas en las finanzas piiblicas y el manteni-
miente del tipo de cambie. En general, se produjeron modifica-
ciones en el funcionamiento del Banco Central que, en especial,
cortaron créditos al gobierno luege de una (a veces importante}
emisidn inicial, Esto se apoyaba en una reduccidn drdstica en
el déficit fiscal cuye origen varid seglin los casos, pero que
regularmente se basaba, del lado de los ingresos,en aumentos
en las tasas de impuestos y en las tarifas piliblicas, introduc-
cifn de nuevos impuestos y, en particular, en la eliminacidn
del. efecto de rezagos al caer la tasa de inflacidn. Un elemente
importante de los programas, no sdlo por su influencia directa
sinc también por su accidn sobre las expectativas, fue la eli-
minaecidn de gastos extraordinarios y, en los casocs en que esa
era relevante, la disminucidn de los compromisos de efectuar
transferencias al exterior, Los programas también contuvieron
medidas para contraer otros gastos, aunque nc siempre se pro-
dujo una reduccién efectiva. La fijaecidn del tipo de cambioc
fue una caracteristica general de los programas, pero no en la
forma del anmuncio de una paridad fija con convertibilidad de
la moneda. Salvc alguna excepcidn, ne se aplicaron politicas
de ingresos y no hubo medidas referidas a los contratos en vi-
geacia; esto parece consecuente con la ausencia casi completa
de contratos nominales en condiciones de hiperinflacidn.

Es claro que el cambio en la politica monetaria, la
disminucifén del dé&ficit fiscal v la fijacidn del precioc de las
divisas se refeorzaban entre si. Sin embargo, resultan menos evi-
dente las condiciones que hicieron posible que esas politicas
pudieran aplicarse. Por cotro lade, queda la pregunta acerca de
los mecanismos que dieron lugar a que las estabilizaciones tu-
visran efecto y se sostuvieran,en especial porque la secuencia
de acciones nc fue la misma en todos los programas. Esta cues-
tidn se discute en la seccidn siguiente.

5. La administracién de los programas y sus efectos

Que una economia pase rApidamente de un estado en que
los precios crecen de hora en hora a otro de estabilidad es
sin duda notable. El problema que plantean las estabilizaciones
es explicar este fendmenc. Hay dos cuestiones centrales: qué
clementos de los generalmente complejos programas fueron res-
ponsables de las estabilizaciones y hasta qué punto el resulta-
do final es atribuible a un brusco cambic de expectativas (y, en
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ese caso, quéd fue lo que lo produjo) o bien & reacciones ocu-
rridas scbre la marcha.

En las grandes inflaciones, como se vid, se desarrolla-
ron mecanismos més o menos automdticos de fijacidn de precios y
salarios vinculados con la cotizacidn de las moneédas extranjeras.
Esto implica que a medida que la inflacidn se aceleraba, el ti-
po de cambio se convertla en una referenciz central para la de-
terminacién de los precics nominales. Dicho de otra manera, no
es que {en términos generales) los precios se ajustaran indivi-
dualmente a las sefiales que producia cada mercado sino, mis bien,
que el cecajunte de precios variaba en respuesta 2 los movimien-
tos del tipc de cambio. Asi como este arrastraba a los precios
internos durante la inflacidn, las estabilizaciones fueron, an-
tes que nada, estabilizaciones del valor de las monedas con res-
pecto a las divisas, que produjeron con gran rapidez uncorte enel
crecimiento de los precius en general. Pero esta cbservacidn, si
bien tiende a aclarar el modo en gque se transmitian las estabi-
lizaciones, deja abierta la duda sobre las causas del freno a
la depreciacidn externa de la moneda y sobre aquellas que hicie-
ren que esa estabilizacidn resultara sostenible.

Les programas de estabilizacidn incluyeron generalmente
anuncios explicitos de cambios en el régimen de politica econd-
mica: medidas tales como la suspensidn de los créditos del Ban-
co Central al gobierno, reformas fiscales o anuncios mis o menos
preciscs de que se defenderia una cierta paridad cambiaria, al
margen de sus efectos concretos, parecen haber estado dirigidos
a influir scobre las expectativas. Segin algunas interpretaciones,
el cambio brusco en las expectativas, alentado por sefiales cla-
ras de que la politica actuaria sobre los factores inflaciona-
rios "claves", explicaria buena parte del &xito inicial de los
programas 70/, Estos anZlisis se basan en un modelo segiin el
cual los precios dependen de la inflacién esperada y de los
excesos de demanda observados en los mercados. Ademds, se su-
pone que las previsiones de precics se forman de acuerdo con el
curso esperado de la demanda agregada. Entonces, un anuncio
creible de que el gobierno dejard de recurrir al financiamiento
monetario (de manera que el piiblice pueda confiar en que en al-
glin momento, aunque no necesariamente de inmediato, se interrum-
pird la expansidn de la oferta de dinero) provocaria un ajuste
inmediato de’ las expectativas y, a través de ellas, de los pre-
cios. La estabilizacidn, segiin este argumento, podria ocurrir
de golpe y sin Implicar una calda apreciable en la preduccidn
o del emplzo. Los estudios que siguen esta linea destacan el
cardcter siibito de las estabilizacicnes {en algunos casos, in-
cluso, previas al momento en que los programas se empezaron a
aplicar) y el gran aumento de la demanda de dinerc en el perio-
do inmediatamente posterior, y encuentran que ello sucedid a
costas de recesiones breves y poco intensas. El punto crucizl,
en sintesis, seria una reforma de las fipanzas piblicas lo su-
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ficientemente bien definida comeo para modificar netamente las
percepciones de los individuos: una vez producido esto, lo que

quedaria por hacer a la politica econdmica seria llevar z la
prédctica sus anuncios de mode de convalidar las expectativas
asl formadas.

El argumento anterior pone &nfasis sobre las medidas
de politica interna que inducen a los individuos a prever gue
gse equilibrard el presupuesto. Otres andlisis, que también le
asignan gran importancia al cambio de las expectativas, desta-
can el efecto de los anuncies sobre pagos internacionales o
sobre el otorgamiento de créditos externos. De acuerdo con es-
ta interpretacidn la aparicidn de signos de un futuro alivio
en las exigencias de reparaciones (en los palses sujetos a es-
tos pagos) o de un flujo de financiamiento internacional con-
tribuyd de varias maneras a la estabilizacidn 71/. Por un la-
do, la perspectiva de menores presiones sobre la demanda de
divisas habria influido directamente sobre el tipo de cambis.
Ademds, la expectativa de mejores condiciones internas habria
hecho mds creible la reduccidn del déficit fiscal, no séle por
su efecto directe (al disminuir el volumen de recursos necesa-
rios para realizar transferencias o al aumentar el financiamien-
to disponible), sino también porque, al contar los gobiernos
con un mds clarc reconocimiento Internacional, el plblice po-
dia esperar que ellcs vieran reforzada su capacidad de control
sobre sus finanzas y sobre la economia en general. Por otro la-
do, el aval externo habria facilitado la obtencién de créditos
privados e implicado un aumento en la riqueza percibida tanto
de los estados como del conjuntc de les agentes locales,

Sin duda, el vuelco de las expectativas fue un hecho
esencial en las estabilizaciones. El neto corte en el crecimien-
to de los precios y el aumento en la demanda de dinerc en pla-
zos relativamente breves sugieren una modificacidn bien marcada
en las actitudes del piiblico. Parece razonable suponer que es-
to no habria ccurride si, en cada caso, no hubiera habido sig-
nos de que las circunstancias que habian dade lugar a la hiper-
inflacidén iban a modificarse. Pero no es igualmente claro que
los anuncics de cambios en la politica o la perspectiva de
mejores condiciones internacionales hayan sido suficientes para
producir las estabilizaciones. El argumento basadc en las ex-
pectativas sugiere que en algin momento se hizo evidente para
los individuos que la inflacién se habia terminado; los hechos
siguientes habrian simplemente convalidade estas previsicnes.
Esto supone que en esos momentos se unificaren varias condicio-
nes: que los anuncios fueron considerados creibles (en el sen-
tico de que el piblico confid en que las acciones anunciadas
por el gobierno o por ctros paises se llevarian a cabo), que
esta credibilidad provocd una brusca modificacién en las expec-
tativas de precios y que, al cambiar las expectativas, los pre-
cics se ajustaron en consecuencia.
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La experiencia de las estabilizaciones no parece confir-
mar enteramente esas hipdtesis. Por una parte, no siempre
los programas se definieron de unz sola vez, sino que en al-
gunos casos hubo significativos "tanteos" antes de que el cur-
so de las politicas guedara mis o menos fijado. Ademds, en
la transici®n entre estados de gran desorden econdémido y otros
de relativa estabilidad, es probable que la credibilidad de
los anuncios haya sido limitada, aunque los gobiernos hayan
tratado (y, enh varios casos, conseguido con bastante.éxito) de
crear confianza en sus decisiones. Por otro lado, los vinculos
entre la previsibén de ciertas acciones de politica econfmica
vy las expectativas de precios y entre estas y las conductas
en los mercados, si bien indudablemente existen, son difusos.
Por ello, no es sorprendente que los programas de estabiliza-
cidn hayan tenido que probarse en la prdctica por algin tiempo
antes de aleanzar resultados concluyentes. No parece que, en
general, las estabilizaciones hayan ocurrido de una vez y para
siempre: algunocs comportamientos se acomodaron a la estabilidad
en forma gradual y los temores de recaidas inflacionarias no se
diluyeron de inmediato. Asimismo, las estabilizaciones nc im-
plicaron sdlo una medificecéddn en las tendencias de los precios;
aunque las "crisis de estabilizacidn" fueron tal vez poco in-
tensas si se las contrasta con la magnitud del cambio en la ta-
sa de inflacidn, de todos mocdos se pueden discernir apreciables
efectos reales en esos episodios.

La administracién de las politicas en estos episodios,
por su parte, no puede reducirse a la aplicacidn de un disefio
preestablecido. La gestidn monetaria y fiscal, en particular,
tenia que enfrentar decisionzs que dificilmente podian rescl-
verse de antemano: cémo reaccionar en el caso en que el déficit
fiscal evolucionara de un modo que implicara conflictos entre
las necesidades del gobierno y los anuncios sobre restricciones
al financiamiento del Banco Central; cudl deberia ser la medi-
da de la expansidn monetaria dadc que, si las expectativas de
precios se ajustaban, una pelitica demasiade contractiva podia
frustrar la demanda de mayores saldos reales y afectar a la ac-
tividad, pero, al mismo tiempo, un crecimientc excesivo de la
cantidad de dinerc podia poner en peligro la estabilizacidm.

El caso alemadn ilustra con bastante claridad acerca de estos
dilemas. Una descripcién mis o menos detallada de este episo-
die, ademis, permite observar las caracteristicas de una tran-
sicidn especialmente compleja.

En noviembre de 1923, cuandc se introdujc el rentenmark,
la situacidn politica estaba lejos de ser clara. No sdlc el go~
bierno era débil sino que, incluso, nc estaba bien definido
quién conduciria la estabilizacidn: ademds del Ministro de Fi-
nanzas, con responsabilidad sobre el wanejo fiscal, las autori-
dades en materia monetaria incluian al presidente del antiguo
Reichsbank (hasta su muerte el 20 de noviembre de 1923, pocos
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dies después del comienzo del programal}, el directorico del re-
cién creade Rentenbank y el nuevc Comisionade para la Moneda,

H. "Schacht. Con el tiempo quedd clarc que Schacht {que ante-
ricrmente se habia manifestado con claridad en favor del re-
torne al patrdén oro} tendria una influencia decisiva, especial-
merte despu&s de su nombramiento como presidente del Reichsbank.
Desde el punto de vista presupuestario, la suspensidn de la re-
siztencia pasiva, el nombramiento de la comisidn internacional
para estudiar las reparacicnes y las medidas anunciadas para
recucir gastos y aumentar la recaudacidén sin duda habian cambia-
do las previsiones que el pfiblico podria haber realizadc unos
meses antes. Pero el equilibrio fiscal no era, de ningiin modo,
daco por supuestc. El misme ministrce Luther creia que el lanza-
miento del rentenmark habla sido "come construir una casa empe-
zardo desde el teche"; en forma mds precisa, Schacht decia que
"er. esos primeros dias nadie en Renania crelia en la estabiliza-
cién 72/. Es decir, la evidencia sobre las expectativas es cla-
ramente contradictoria. Probablemente haya habido una amplia
gama de previsiones. En promedio, pareceria que el programa con-
t& con algunas anticipaciones favorables, aunque en un princi-
pi¢ no demasiade sélidas.

Inicialmente, se planteaban varios problemas urgentes
pard la politica. Primero, debla descubrirse cémo recibiria
el pliblico a los nuevos Rentemmarks 73/. Segundo, tenia que
definirse la tasa de conversién de la vieja vy la nueva meneda,
le cual {(dado gque el rentenmark seria convertible en bonos con
cliusula oro}, equivalia a determinar el tipo de cambio del
antiguo marco. Tercero, habia que graduar la politica monetaria
de modc de estabilizar el tipo de cambio y los precios; quedaba
la inc@gnita sobre qué tasa de inter@s seria compatible con eso.
Cuarto, debia verse si el gobierno conseguia mantenerse dentro
de los limites de financiamiento establecidos, y qué conducta
se adoptaria en el caso en que los adelantos hechos per el
Rertenbank no alcanzaran a cubrir los requerimientes de la
Tesoreria.

En los primercs dias, se notd una demanda muy intensa
por la nueva moneda. En parte, eso se debi& a que el tipo de
cambio oficial, de 150 mil millones de marcos papel por marco
orc 74/ (o rentenmark)} estaba muy por debaje del paralele (que,
el 12 de noviembre de 1923 oscilaba alrededor de 950 mil mille-
nes, es decir seis veces sobre el valor del tipe de cambioc ofi-
cizl). Por lo tanto, los individuos que recibieran ventenmarks
pocian tener la casi seguridad de una ganancia de capital. En
unz semana, el gobierno fue produciendo una sucesidn de grandes
devaluaciones hasta que el 20 de noviembre se llegd a una pari-
dac de 4.2 billones de marcos por dblar, o un rentenmark por
caca billdn de marcos papel 75/. Es decir, el tipo de cambio
oficial crecid casi siete veces en una semana; probablemente
tanbién aumentarcn los precios en proporcidn similar. E1 progra-
ma, por leo tanto, comenzd con una intensa inflacidn.
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Mientras tanto, el tipo de cambio paralelo también habia
aumentado rdpidamente: el 2C de noviembre el ddlar se cotizaba
2,8 veces por encima del valer oficial. Eso mostraria.una falta
de confianza bien definida en que el valor del marcd pedria ser
sostenido. Sin embargo, el precic del ddlar en Colonia {en la
zona ocupada por los franceses) se reduje hasta que el 10 de
diciembre desaparecié la brecha entre ambos tipos de cambio.

En el interin, el Banco Central habia decidido ensayar
una politica de restriccidn monetaria. De hecho, hay indicacio-
nes de falta de liquidez en el primer periodo del programa: no
sélo por la calda en el tipo de cambio paralelo luege del 20
de noviembre, sino tambi&n por la magnitud de la tasa de interés:
a fines de noviembre, se cobraban tasas del 10% diaric; a fines
de diciembre {cuando ya los precios se habian estabilizado) la
tasa s®lo habia disminuido al 1% diario. En otras palabras, los
intereses reales eran extremadamente altos. Al mismo tiempoc, la
informacidn disponible muestra un gran aumento en la oferta mo-
netaria: entre el 15 de noviembre y el 30 de diciembre de 1923,
los medics de pago en marcos papel, sumados a los rentenmark
puestos en circulacidn creciercon mds de un 1000% {80% entre fi-
nes de noviembre y diciembre ) 78/.

Parte de la explicacidn para esos comportamientos apa-
rentemente contradictorios peodria encontrarse en la politica
con respecto al "dinero de emergencia. Como se vid, hacia el
final de la hiperinflacidn, ademis del dinerc propiamente di-
cho, estaba en circulacidn un apreciable volumen de otros ins-
trumentos que funcionaban de hechc come medic de pago. Algunos
eran emitidos directamente por el gobierme o instituciones es-
tatales: los bonos con garantia orc {que existlian en denomina-
ciones pequefias, con la intencidn explicita de que fueran uti-
lizados para efectuar pagos) y las notas de los ferrocarriles,
con una cliusula de ajuste similar 77/. Adem3s, una gran varie-
dad de instituciones (autoridades municipales, empresas priva-
das) habia comenzade a producir instrumentos cuasi-monetarios.
Hasta la estabilizacidn, el Banco Central habia estimulado la
creacidn de ese dinerc paralelo, al aceptarlo como medio de
pago v convertirlo libremente en marcos. Se estimaba que, a
mediados de noviembre de 1923, ese cuasi dinero habia alcanzado
un volumen similar al de la circulacidn de marcos papel (Schacht,
op. cit., pdg. 106); habia, ademds, un stock del misme orden de
magnitud de bonos orc. E1 17 de noviembre, el Banco Central sus-
pendid la recepcidn de dinero de emergencia en sus sucursales y
exigid que los emisores rescataran los papeles que estuvieran en
poder del Banco Central. De este mode se buscaba limitar la
circulacidn de dinero paralelo e, implicitamente, aumentar la
demanda por marcos. La medida afeectd principalmente a la zona
de Renania (donde, aparentemente se habia extendido el uso de
moneda sustituta.y, ademds, operaba un activo mercado paralelo
de cambios). Es posible que, ademis del efectc inmediato, el
mantenimiento de esa politica a pesar de la fuerte oposicidn de
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los industriales haya reforzado la credibilidad de la paridad
canbiaria 78/.

Resultaria, entonces, que los datos. sobre el stock de
dinerc sobreestiman la expansidnr monetaria porque ne tienen en
cuenta el desplazamiento.del dinerc de emergencia. Ademds, la
gran devaluacidén de los primeros dias, a través de su efecto
sobre los precios, tendia a aumentar los reguerimientos de di-
nerce. Por otro lado, el piblico aparentemente mostrd una cierta
confianza en la sclidez del rentenmark, lo que tendia a dismi-
nuir la velocidad de circulacidn de la nueva moneda. En conjun-
to, esas razones podrian explicar la existencia de sintomas de
restriccidén monetaria, ain para una ¢ferta de dinero en ripido
crecimiento. Cuando esas condiciones se reflejaron en la caida
en el tipo de cambio paralelo y en &1 aumento de las reservas
del Banco Central hubo sin duda un efecto apreciable sobre las

expectativas, que reforzaba la tendencia a la estabilizacidn
79/,

Un hecho notsble de este episodio fue la rapida respues-
ta de los precios. El iIndice de precios mayoristas aumentd "sé-
10" un 70% en diciembre de 1923 (en comparacién con 10000% en
noviembre); dado que se comparan promedios mensuales, esa cifra
incorpera un significativo efecto de arrastre. De hecho, una
eszadistica elaborada por un diaric de Frankfurt mostraba una
declinacién (absoluta) del 5% en los precios entre fines de no-
viembre y mediados de diciembre de 1923, y de otrc 7% en el
mes siguiente (Bresciani-Turroni, p&g. 35C), Ya se ha hecho no-
tar que una de las caracteristicas del periodo fue la gran vo-
latilidad en la tasa de crecimiente de los precios: en marzo
de 1923, por ejemplo, tambié&n se habia producido una breve de-
flacidon mientras se aplicd la politica de sostener el marco
luego de la ocupacidn del Ruhr. Esta falta de inercia en los
movimientos de los precios se explica sin duda por la frecuen-
cia de los ajustes requerida por la propia inflacidén. La muy
extendida dolarizacidén contribuia ademds a acelerar la trans-
misidn de las condiciones menetarias a los precios: las varia-
ciones en el tipo de cambio daban lugar muy rdpidamente a mo-
dificaciones en todos los precios cue lo tomaban como referen-
cia. Estas circunstancias, que (conviene insistir) resultan es-
pecificas a periocdos de hiperinflacidn, dieron un efecto casi
inmediato a la restriccidn monetaria.

Sin embargo, todavia no erz svidente que ese resultado
podria mantenerse. El gobierno habla utilizado con gran rapidez
los adelantos que le habia hecho el Rentenbank antes de suspen-
dense los créditos del Banco Central al sector piiblico. Aln
después de haber adelantade el vencimiento de alguncs impuestos,
el Tesoro temia no estar en condiciones de atender el pago de
salarios de diciembre del 23. Hubo una solicitud por nuevos cré-
ditos, que el Rentenbank rechazd el 20 de ese mes: todo el peso
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recala entonces en la capacidad del gobiermo para eliminar efec-
tivamente el déficit. En realidad, la reduccidn del gasto.y (es-
pecialmente) el aumento de los ingresos se comenzarcon a apreciar
claramente a partir de enero de 1924: el gobierno obtuvo un
superdvit operativo, que continud a tode lo largo del afio.

En sintesis, durante las primeras semanas del prograna
de estabilizacidn, el gobierno tuve que enfrentar una variedad
de decisiones: la devaluacidn, el anuncio de la politica de re-
tivar el dinero de emergencia, el nombramiento de un nuevo pre-
sidente del Bancoe Central, la negativa a acomodar al Teserc con
mis financiamiento meonetario que el previsto, la reaccifn de
las autoridades fiscales frente a esa negativa. Retrospectiva-
mente, esas decisicnes parecen haberse reforzade entre si, de
forma que se produjc una estabilizacidn rdpida. Este resultado
ne estaba "predeterminado" por los anuncios iniciales: es muy
Probable que, partiendoc de un estado de limitada confianza, la
credibilidad de la politica haya crecido rdpidamente en esas se-
manas. Por otro lado, esto no dejd de tener costos, visibles en
particular en las tasas de interés extremadamente altas en com-
paracidén con el crecimiento efectivo de los precios.

Los problemas no desaparecieron en 1924, aungue cambia
ron de cardcter. La situacidn fiscal, en especial, mejord ne-
tamente: la desaparicidén de los gastos extracordinarios y el ne-
table aumento de la recaudacidn impositiva produjeron un super-
dvit en las cuentas del gobierno. En enero de 1924, por otro
lado, comenzaron a reunirse las comisiones que debian determi-
nar los futuros pagos por.reparaciones y que en abril propusie-
ron el plan Dawes. Esto tendia a normalizar el tema de las
transferencias y si bien el plan Dawes fue motive de controver-
sia en Alemania. A principios del afic, en cambio, no se habia
definido la situacidn del Ruhr y continuaba la disputa sobre
la jornada de oche horas, que iba a terminar con la derrota
de los sindicates. En lo immediate, una cuestién urgente era
el manejo de la politica monetaria.

Aunque el gobierno habla conseguido suspender la deman-
da de pré&stamos adicionales, el crédito al sector privado habia
aumentado fuertemente en los primeros meses de 1924, al acomo-
dar el Banco Central la intensa presidn por mayor financiamien-
to, especialmente por parte de los agricultores: entre diciem-
bre de 1923 y marzc de 1924, el monto de los descuentos del
Reichsbank crecid mds de cinco veces 80/. Al mismo tiempo, apa-
recieron presiones (afin solo incipientes) sobre el tipc de
cambio paralelo vy les precios mientras aumentaba la demanda de
divisas en el mercado oficial 81/. Para las autoridades del
Banco Central, esto significaba que la expansidn monetaria se
habia adelantado al aumento de la demanda de dinero y que, de
no interrumpirse la tendencia, podria desencadenarse una nueva
inflacidén 82/. Partiendo de ese juicioc, en abril se decidid
la suspensidn total de los nuevos créditos al sector privado:
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los descuentos se reanudarian sélo por el monto de los repages
de préstamos gue se fueran produciendo. La sibita contraccidn
del crédito tuvo un efecte immediato. Por un lade, se produjo
un brugcc aumento en la tasa de interés. El1 costo de los prés-
tamos de muy corto plazc, gue era de alrededor del 30% anual,
llegd en un momentc a cerca del 80%. SimultZneamente se redujo
el tipo de cambic paralele y disminuyd la presidn sobre las
reservas internacionales del Banco Central. También parece
haber existido una intensa liquidacidn de inventarios de bie-
nes, que se reflejd en la caida en los precios mayoristas (7%
entre abril y julio de 192u), Por otrec lade, hubo un brusco
aunento en el nimero de guiebras, acompafiado por una reduc-
cién en el empleo, que durd algunos meses 83/.

La drdstica politica de contraccidn del crédito causd
intensas protestas, aungue no lo suficientemente fuertes como
para exigir un cambio en la administracidn monetaria. A lo lapr-
go de 1824, por otro lado, se fuercn relajando graduzlmente
las medidas de racionamiente del crédite {(que se mantuvieron
en vigencia hasta setiembre de 1525). Ademds,., luego de la fir-
ma de los acuerdos de Londres, que establecieron el plan Dawes
en agostc de 1924, se produjercn grandes ingresos de capitales
84/: estos contribuyercn a normalizar la situacidn financiera,
mientras se creaba un exceso de oferta de divisas al tipo de
cambic oficial. Los precios mostraron todavia algunas cseila-
ciones: entre juliec y diciembre, los precios mayoristas crecie-
ron en promedic alrededor del 2% mensual. En ese moments, sin
embargo, las expectativas de mantenimiento de la estabilizacifn
parecen haber sido sdlidas: los movimientos de los precics se
percibian como hechos esporddicos <ue no definian una nueva
tendencia inflacionaria.

El Plan Dawes contribuyd muy probablemente & reforzar
esas expectativas., S5i bien las reparaciones exigidas eran to-
davia elevadas, habia azlgunos elementos que podian hacer espe-
rar que ellas no producirian grandes perturbaciones. Se habian
arreglado créditos del exterior y se establecid que las trans-
ferencias por reparaciones se harian de manera de no crear pre-
siones en el mercado de divisas; de un mode mis difuso, ese
aciaerdo scfialaba el inter&s de algunos de los aliados (especial-
meate EEUU y Gran Bretafia) en evitar cestos excesivos para la
econemia alemana. Desde el punto de vista monetario, el Plan
Dawes consagraba al Reichsbank come la Unica autoridad y preveia
el rescate gradual de las monedas emitidas por otros entes (par-
tizularmente el Rentenbank). De las discusiones que se produje-
ron a ese respecto, dos tienen especial interés. La primera se
refiere a la constitucidn del directerio del Reichsbank: mien-
tras que los expertos pedian que se separara explicitamente a
ese banco del gobierno v se admitieran directores extranjeros,
los funcionarios alemanes insistian en que se mantuviera alguna
vinculacidn con el gobierno y que la administracidn fuera ex-
clusivamente local. Por otro lade, la Comisién Dawes recomendaba

75



un répide establecimiento de la convertibilidad oro del marco.
El Reichsbank aceptaba el principio del patrdn orc pero, en
cambio, pretendia demorar la puesta en prdctica de la plena
convertibilidad. En ambas instancias el arregle definitivo se
bast en la posicifn alemana.

En aproxzimadamente un afio, por lo tanto, la estabiliza-
cidn alemana se habla consclidado: las expectativas de una nue-
va inflacidn parecian haberse atenuado; el Banco Central habia
recuperado el control scbre la oferta monetaria y, especialmente
después que el plan Dawes habia aclarado el problema de las
reparaciones, el gobierno parecia estar en condicicnes de man-
tener el equilibrio fiscal. Esto no se produjo en un solo actoj
en cambio, resultd de una secuencia de acciones de politica
econbmica y de negociaciones internacicnales. Por otre lado, la
adaptacidn de la economia a la estabilidad de precios fue gra-
dual, come lo sugiere, el comportamiento de las tasas de interés
y la evolucidn de las précticas de fijacidn de precios y sala-
rios 85/. Una vez producida la estabilizacidn, ademds, la po-
litica econémica pudo actuar sin restriccicnes demasiado e=-
trictas: el aumento de la recaudacidn impositiva permitié una
recuperacidn de los gastos plblices y hubo un significative
ingreso de préstamos del exterior gue facilitd la realizacidn
de las transferencias previstas en el Plan Dawes y, en gene-
ral, el financiamiento de una mayor demanda interna B86/.

El casc alemdn sugiere gue no es suficiente que se ob-
tenga un efecto inicial para que la estabilizacidn pueda man-
tenerse. Esta impresidén se refuerza con la observacidn de otros
programas, que enfrentaron dificultades despuss de algln tiem-
po de aplicacién. Un ejemplo es la experiencia pclaca de 1924.
A principios de ese afio se anuncid un plan basado en un ajuste
fiscal {incluyendo la aplicacidn de un impuesto de emergencia
al capital), la limitacidn de los crédites del Banco Central
al gobiernc y el mantenimientc del tipo de cambio. Este pro-
grama nc contd con financiamientc externc y el Banco Central
partid con un nivel muy reducide de reservas internacicnales.
En los primeros dias, el gobiernc debid utilizar esas reser-
vas para frenar la depreciacidn de la moneda. Esa operacidn
dio resultado y, a lo large de 1924, los precios se estabiliza-
ron y el dé&ficit fiscal se redujo apreciablemente. Pero es-
ta primera estabilizacidn resultd fragil. Una mala cosecha
provocd un exceso de demanda de divisas v la recaudacién im-
positiva fue menor de lo esperado. El gobierno recurrid z la
colocacidn de titulos pliblicos ¥ a la emisidn de billetes de
baja denominaci&n (para los gue no se aplicaba el 1imite legal
al financiamiento monetario)}. Hacia fines de 1924, los precios
volvieron a crecer, no a una velocidad similar a la de la hiper-
inflacién previa, perc de modo apreciable 87/. Al mismo tiempo,
la politica econdmica sufria presiones por el aumento del desem-
pleo (atribuible en parte a una guerra de aranceles de importa-
cidn con Alemania). El gobierno debid permitir un ascenso del
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tipe de cambio (que se elevd alrededer del 70% hasta mediados
de 1926}; eate periedo, segln Yeager (op. cit., pAg. 70) es-
tuvo marcade por un gran nimero de quiebras y conflictos. so-
ciales. En 1826, las condiciones externas mejorarcn, perque
aumentd el precio internacional del carbdn, debide a una lar-
ga huelga en Inglaterra. Esto permi:id que se recuperara la
actividad y probablemente ayud® a la pelitica de aumentes de
impuestos y desindexacidn salarial aplicada a mediados de 1926,
que interrumpid la caida del tipo de cambio. Entre el primer
intento relativamente exitoso v la estabilizacion sostenida,
por lec tante, transcurrieron mas de dos afios. Las fluctuacic-
nes en los precios y en la politica econdmica fuercn aln mis
marcadas en el episodio griego de 1945-19u6 (véase Makinen
(1984)), en el que la estabilizacidn se alcanzd despuds de dos
ensayos fallidos. Estos casos muestran que las estabilizacio-
nes no se sostienen de modo automdtice y que, especilalmrente en
sus primeras etapas, dos programas pueden Ser puestos en peli-
gro por shocks extremos o presiones internas. Por contraste,
ain cuando la vecaida inflaciomaria fue bien marcada en el
episodio polaco, €ste sugiere que una vez producido un efecto
inizial, no hay una disyuntiva clara entre una completa esta-
bilidad y un retorno a la hiperinflacidn: el repunte de la ta-
sa de inflacidn no llegd a valores extremes y fue posteriormen-
te revertido.

La respuesta de la actividad real y del emplec en las
estabilizacliones fue diversa. En Alemania, de acuerds con al-
gunos indicadeores, durante 1924 se produjo un crecimiento de
la produccidn con respecto a los muy deprimidos valores de
1923: el indice de volumen fisico de la produccidn per cépita,
por ejemplo, aumentd en mis de un 44%. Esta comparacidt estd
claramente afectada por la grave dislocacidn de la economia
que coincidid con la liltimz parte de la hiperinflacidn. Pare-
ceria exagerado afirmar que la estabilizacidn tuvo un efecto
expansive; en tode caso, la recesidn tendid a aliviarse, a me-
dida que la economia se normalizaba después del desorden de
1923. Los dates sobre empleo industrial muestran un parcorama
similar. A todo lo largo de 1923 y, especilalmente, en la (ltima
parte del afioc se habia producido un fuerte aumento del desemplec:
en =l cuarto trimestre, casi el 25% de los afiliados a los sin-
dicatos no estaban ocupados {en comparacién con 2% en 1922 y
1.5% en 1921). En la primera parte de 1924 hubo un apreciable
aumante del empleo, que se frend tenmporariamente (tal vez como
res>uesta a la contraccidn del crédito); la tendencia crecien-
te se continud despuds de algunos meses, de modo que z fines
de afic la tasa de desempleo (todavia elevada) se habila reducido
a un 10%, La evidencia de los otreos casos muegtra generalmente
aumsntos del desempleo. Su magnitud fue variable: en Pelonia y
Austria, por ejemplo, parece haber habido recesiones relativa-
mente intensas, mientras que en el caso de Hungria (1924) los
datos no sugieren una desocupacidn de gran magnitud.
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Estas diferencias se relacionan probablemente con el
estado de cada una de las economias antes de su estabilizacién.
De todos modos, seria de esperar que la interrupcidn de un
muy rdapide crecimiento de les preciocs afecte a la actividad
real de diversas formas. Por um lado, al frenarse la inflacidn
se facilitan las transacciones: esto, de por si, tiene un efec-
to expansivo. Pero, por otra parte, la estabilizacién implica una
reorientacién del producto: desaparece el incentivo para mini-
mizar las tenencias de dinerc (y, por lo tanto, disminuye la
rentabilidad de las actividades gque sirven a ese propdsito),se
reducen Juertemente los diferenciales de rendimiente ligados a
rigideces institucionales (tales como los subsidios implicitos
en la fijacidn de cilertas tasas de Interés) y la competencia
de precios se vuelve mds efectiva. Ademds, al cortarse la in-
flacidn pueden provocarse dificultades para empresas con una
posicidn financiera débil o que se hayan organizado para apro-
vechar la gran inestabilidad de precios. Por lo tanto, ciertas
actividades o grupos de empresas se verian inducidas a contra-
er su actividad al producirse la estabilizacidén. Esto se mani-
festaria en crisis o recesiones sectoriales que, en la medida
en que oTros sectores no perciban inmediatamente una sefial pa-
ra expandirse, pueden reflejarse en la actividad agregada. Des-
de el punto de vista fiscal, el aumento de los ingresos expli-
citos del goblerno o la reduccifn de los gastos asociados con
la disminucidn del déficit tienen un efecto contractivo sobre
la demanda; en cambio, al detenerse la desvalorizacidn de la
moneda mejora la capacidad adquisitiva de leos grupos mas ex-
puestos al impuesto inflacionaric. El manejc monetaric plantea
un problema: si bien, como se ha visto, los precios responden
tipicamente de modo flexible al frenarse las hiperinflaciones,
no resulta ficil para las autoridades conocer la medida del
aumento de la demanda de dinero, de forma que el crecimiento
de la oferta ne sea insuficiente ni excesivo; si la politica
se orienta en un sentide de reforzar la estabilizacidn, puede
haber un periodo de dureza monetaria en el que la demanda de
bienes se mantiene restringida. Por otro lade, cuando existen
dudas sobre el cardcter permanente de la estabilidad de pre-
cios, es posible que las tasas nominales de interés permanezcan
altas. No esti claro gque, si esto refleja expectativas infla-
cionarias aun no disipadas, la tasa de interés sea percibida
ex-ante como un desaliento para el gasto. Sin embargo, la re-
constitucidn de los mercades de cré&dito y del capital de tra-
bajo de lds empresas puede implicar gque el costo real de los
préstames sea elevado por un tiempo. Parece dificil establecer
un signo definido para el efecto de ese conjunto de iInfluencias
sobre el producte agregado, aunque si resulta probable que las
estabilizaciones estén asociadas con cambios significatives en
la actividad de ciertos sectores.

El casc alemd3n puede nuevamente servir como ilustra-
cidn., Ya se ha visto que en 1924 la produccidn se recuperd a
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partir de valores muy bajos. En esto probablemente influyd mu-
cho la normalizacidn.de la actividad en las zonas industriales
del Ruhr y tambi&n, probablemente, la propia estabilizacidnm,
que contribuyd a regularizar la oferta. Perc la recuperacién
no se produjc sin sobresaltos. Las tasas de interés fueron, en
especial durante los primeros meses del programa, marcadamente
superiores a la variacién observada de los precios. Al menos
inicialmente, ello sin duda reflejaba previsiones de inflacidn
o devaluacidn todavia intensas. Sin embargo, si bien las tasas
nominales declinaren rdpidamente, el ajuste fue incompleto, aun
después que las expectativas de inflacién parecen haberse ate-
nuado. Es prcbable que haya habido factores reales que elevaban
el costo del crédito; en particulay, la escasez de capital ope-
rativo de las empresas parece haber elevadoc la demanda de prés-
tamos una vez que se produjo la estzbilizacidn. Por otro lado,
a mediados de 1924, la politica de restriccidn del ¢rédito ac-
tud con toda intensidad. En este periodo, la actividad declind
nuevamente, en particular en las industrias de bienes de capital
88/. El mercado de créditc se fue descomprimiendo gradualmente,
a medida que ingresaban cuantioscs fondos del exterior y se

iba relajando la politica monetaria., Ademds, aunque los ingre-
sos tributarios del gobierno mestraron un fuerte aumento, los
gastos no se redujeron significativamente {(si se descuenta el
efecto de los gastos extraordinarics efectuados en 1923} y fue-
ron creciendo con el tiempo 83/. El producto se recuperd hacia
fines de 1924 y en los afios siguientes. De cualquier mode, en
algunos sectores la "crisis de estabilizacidn" fue aguda, y

se observd un gran aumento en el nfimerc de quiebras y cierres
de establecimientos. Tambidn se predujo la ruptura de algunos
grandes grupos empresarios y la formacidn de otros 90/. Por
otre lado, parece haber habido una generalizada tendencia a

la "racionalizacidn" de la industria. Es decir, mis alli de

su efecto directo sobre el producte global, la estabilizacidn
estuve acompafiada por variaciones aprecisbles en la composi-
cién sectorial de la actividad y en la organizacidn de la in-
dustria.

Las hiperinflacicnes implicaron no solo perturbaciones
en el sistema de transacclones y en la asignacidn de recursos,
sino también importantes transferencias de riqueza: las deudas
contraidas en términos neminales con anterioridad a las gran-
des alzas de precios perdieron précticamente todo su valor.
Esto favorecid a los gobierncs, perque elimind la carga de los
servicios de la deuda pliblica a largo plazo, y también a muchos
deudores privados. Obviamente, los acreedores se mostraron dis-
conformes con esa redistribucién. En Alemania, en particular,

a tode lo largo de la inflacién se sucedieron los reclamos por
una "pevalorizacidan' de las deudas. Hasta 1923, las cortes de
justicia continuaren aplicando el principic de mantener el
valor nominal de las obligaciones; gradualmente, sin embargo,
se fueron admitiendo revalorizaciones parciales. Este cambio
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de criterio provocd numerosos litigios. En febrero de 1924 el
gobierno alemin sanciond ua decreto de emergencia, que estable-
cia un aumento en el valor de las deudas hipotecarias hasta un
15% de su valor original en marcos oro. Aparentemente, este
decreto se aplicélcon dificultades; la controversia al respec-
to continud hasta que en 1925 dos leyes fijaron una revalori-
zacidn de las hipotecas {(a un 25% del valor original) y de la
deuda piiblica (vEase Schacht, op. cit., pig. 212-214). Es de-
cir, despuds de la estabilizacidn, el gobierno se vid llevado
a legislar sobre las transferencias producidas por la infla-
cidn. En cambio, no se planted el problema simétrico de las
posibles pérdidas de los deudores al frenarse bruscamente el
crecimiento de los precios. Esto se debid probablemente a la
intensidad de la inflacidn previaz que, como se ha visto, re-
dujo al minime el plazo de contratacidn de los créditos en
moneda local.
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NOTAS

1/ El término "hiperinflacién" no esti bien definido en
la literatura. En ocasicnes se lo utiliza para representar ca-
sos en que la tasa de aumento de precios supera algiin limite
cuentitativo (tipicamente, del 50% mensuall}. Sin embargo, a
meriudo 1o estd claro qué clase de quiebre en el comportamien-
to econdmico esti implicito en esas cifras. Una definicidn al-
ternativa, tal vez mis {til, aunque tampoco precisa, seria la
de aplicar el té&rmino a agquellos palses en que el uso de la mo-
neca nacional comc medio de pago ha casi cesado (o tiende
a cesar rdpidamente). Por supuesto, esto se vincula con la ve-
locidad de la Inflacifn. En este sentido, puede ser relevante
la generalizacidn de Keynes (1923, pdg. 48) scbre la base de
las grandes inflaciones de los afios veinte: "La experiencia
reciente en todos lados parece mostrar que es posible inflar
un 100 porcientc cada tres meses sin destruir totalmente el uso
del dinerc en las transacciones mineristas, pero que sélo se
puede incurrir en mayores tasas de inflacidn a riesgo de un
colapso total'. De cualguier mode, en este trabaje se utiliza
el calificative de hiperinflacidn en forma puramente convencio-
nal, para designar a los casos considerados.

2/ Véase TMI: Estadisticas Financieras Internacionales,
Anuario 1985,

3/ El caso mejor estudiados es, sin duda, el de Alemania
despuds de la Primera Guerra. Por este motive, agui se hacen
gereralmente referencias mids abundantes a este episodio. Los
otros casos considerados fueron: Austria {(1919/22), Hungria
(1€19/24), Polonia (1919/27), URSS (1919/24), China (1945/4%9),
Grecia (1944/48) y Hungria (1945/46),

4/ Por ejemplo: en China, los precios habian crecido per
encima del 200% anual durante cinco afios antes de la hiperinfla-
cién de 1949; por contraste, en 1944, afioc previe a la inflacidn
mds alta que se haya registrado, el aumento de precios en
Hungria fue inferior al 25% anual.

5/ Los datos han sido tomades de Bresciani-Turroni (1937).
6/ La asociacidn entre inflaciones extremadamente altas
y crisis de los sistemas politicos ha sido enfatizada por

Aglietta y Orléan (1982) y Llach, Gerchunoff y Canavese (1985).

7/ Austria y Hungria en los afios veinte acababan de for-
marse comc paises separados (y en el momento de maxima infla-
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cién, no tenian todavia fronteras reconocidas internacionalmen-—
te); como naciones derrotadas en la Primera Guerra debieron (a
diferencia de otros paises surgidos del Imperio Austro-Hdngaro,
como Checoslovaguia) afrontar pagos de reparaciones cuyc monto

y plazo no sehabian egpecificado. En Austria existia una fuerte
corriente faverable a la unidn politica con Alemania. Hungria
habia atravesado un periode de convulsidn en 1919: un gobierno
monférquico habia sido reemplazado por una repliblica belchevique,
a la que sucedid (despufs de una invasidn rumana) el régimen
dictatorial del Almirante Horthy. Polonia era también un esta-
do de reciente creacidn (a partir de regiones gue habian per-
tenecide a tres imperios distintes), cuyo territoric habia side
desvastado durante la Primera Guerra y que, inmediatamente des-
pués de su supgimiento se habia enfrentade en una intensa guerra
cor la URSS, En Alemania, luego de la derrota de 1918 se habian
sucedido los conflictos politicos: la aceptacién del régimen de
Weimar era lejos de ser gemeral. Por otreo lade, el Tratado de
Versailles habia impuesto gravosos pagos por reparaciones y gas~
- tos de ocupacidn, cuyo incumplimiento podia dar lugar a ocupa-
ciones adicionales de territorio. La hiperinflacién griega se
produjo hacia fines de la Segunda Guerra, en un periodo de tran-
$icibn posterior a la ocupacidn alemana, cuando €l gobierno na-
cional no estaba totalmente reconstituido. China registrd una
inflacidn del orden del 200% anual durante su guerra con Japbn,
que se acentuf en el periode postericr de guerra civil. Hungria
luego de la Z2a. Guerra estaba ocupada y tenia un gobiernmo divi-
dido; los costos por reparaciones y gastos de ocupacidn repre-
sentaban una parte importante del presupuesto péiblico.

8/ Estas hipbtesis se debatian en el momento mismo de la
inflacién. La diferencia entre los argumentos no era s8lo ana-
litica, sino que también implicabz posiciones muy distintas so-
bre la responsabilidad que debia atribuirse a los acreedores
externos y a las autoridades nacionales por el surgimientc de
la inflacidn y sobre las posibles formas de estabilizacidnm.

Por ese motivo se ha hablado de una "visidn alemana" de esa
inflacién por contraste con la "visidn aliada" {(J. Robinson
{1938)1).

g2/ El tratado de Versailles establecid el principic de
que Alemania era responsable por la Guerra y debia efectuar
reparaciones a los aliados (en especial a Francia). En Abril de
1921 la Comisidén de Reparaciones fijé los montes a pagar,
anteriormente, Alemania habia realizade transferencias de pro-
piedad vy adelantado algunos pagos. El valor total de las repa-
raciones exigidas en 1921 era de 132 mil millones de marcos oro
{el marco orc era una unidad de cuenta ligada al délar); la ci-
fra de las reparaciones se ha estimado en alrededor de la mitad
de la riqueza totzl de Alemania (Graham (1%30, pdg. 31)). Esa
suma se transferiria en pagos anuales de 2 mil millones de mar-
cos oro mids el 26% de las exportaciones (como referencia, las
exportaciones alemanas del periodo 1921-23 fueron, de alrededor

82



de 5000 millones de marcos oro por afio) v el ingreso nacicnal
podria estimarse en unos 37000 millones de marcos oro.

10/ "La depreciacidn del marco fue causada por las cargas
excesivas impuestas a Alemania y por la politica de viclencia
adoptada por Francia. El aumento de los precios de todos los
productos importados era provocade por la depreciacién en tér-
minos de divisas extranjeras; luegc seguia el aumento generali-
zado de los precios internos y los salarios, una mayor necesi-
dad de medios de page del piiblico y el Estado, mayor demanda
sobre el Reichsbank (Banco Central) por parte de las empresas
y el gobierno y el aumento de la emisién de marcos papel. Con-
tra una difundida opinidn, el comienzo de la cadena de causas
y efectos no era la inflacidn (monetaria) sino la depreciacidn
del marco; la inflacidén no era la causa del aumento de los pre-
cios y del tipo de cambio sino que la depreciacién del marco
causaba el aumento de los precios y de la ciraulacidn monetaria™.
He lferich, citade por Bresciani-Turroni (1937, pdg. 45).

11/ Laursen y Pedersen (1964). J. Robinson (1938) también
pone énfasis sobre el aumento de les gglarios.

12/ Bresciani-Turroni {1937), Yeager at al (1981), Sargent
{1982).

13/ Esto puede ser cilerto alin si la cantidad de dinerc perma-
nece constante. Siaumentan las transfevencias al exterior, se espera-
ria una caida en la demanda de dinero debida a la reduccidn en
los bienes disponibles y a un aumento en la tasa de interés
{dado que la realizacién de los pagos implicaria una mayor de-
manda de cr&dito). Por lo tanto, alin si todos los ajustes fueran
de eguilibrio habria no sélo un crecimiento del tipo de cambio
noninal (si este flota)}, sino un movimientc ascendente del con-
junto de los precios.

14/ Keynes opinaba que Alemania no habria estade de ningin
modo en condiciones de atender los pagos por reparaciones que
exigian los aliados, porque la magnitud de las transferencias
excedia la capacidad de generar un superdvit en el balance co-
mercial y también la capacidad fiscal: "No hay probablemente
ningiin caso en que una nacidn industrial sin nuevos recursos
para explotar haya alcanzado un superdvit comercial de mis de
20 millones de libras por afio. Por lo tantc, ain una cifra de
1000 a 2000 millones de marcos oro es una sSeria exageracidn -
quinientos millones estaria més cerca de lo posible... Las con-
ferencias de reparaciones de los filtimeos tres afios entre los
Primercos Ministros de Francia e Inglaterra podrin parecer al
investigador futurc entre los episodios histéricos mis frivolos
y poco llcidos, protagonizados por los estadistas més ciegos.
Perdemos nuestra tiempo con tonterias mientras se preparan gran-
des acontecimientos" {1978, Vol. XVIII, pdg. 43). En una carta
al presidente del Reichsbank, en enero de 1923, Keynes insistia
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scbre la conexidn entre las reparaciones y el dé&ficit fiseal:
"La primera cuestidn es si un plan de estabilizacidn para el
marce es posible en la actualidad. Soy de la opinidn de gque en
ausencia de una moratoria no es posible, pero con una moratoria,
que desafortunadamente no parece probable ghora, seria posi-
ble... No me impresionan los argumentos sobre el balance de pa-
gos. En cambio, si me impresicnan los argumentos sobre el pre-
supuesto. Es por esta razdn que, en ausencia de una moratoria,
la situacibn me parece sin salida. Perc si se acepta una mora-
toria, no veo cbsticulos insuperables al equilibrio fiscal"
{1978, Vol. XVIII, pig. 66-67).

15/ Los modeles del tipe de los de Cagan (1958), Sargent
y Wallace (1973) sugieren la existencia de una demanda de di-
nero con las propiedades usuales a lo largo de la hiperinflacidn
v dan argumentos contra la hipdtesis de una "huida autogenerada
de la moneda"™, perc no resuelven el problema, porque diffeil-
mente explican importantes movimientos epis&idicos en los pre-
cics (como aquéllos asociados a los pagos de transferencias) y
dejan abierta la cuestidn de las causas de la acelerada emisidn
de moneda.

16/ Un andlisis de diversos cascs de grandes' inflaciones,
que incluye referencias a la cuestidn fiscal puede encontrarse
en Liga de las Naciones (1946}, Sargent {1982) y Yeager (1981).

17/ “E1 problema ferroviario era agudo en Polonia, un pais
que habia sufridoc una considerable devastacién. Los ferrocarri-
les polaces habian quedade en muy malas condiciones después de
la guerra; ademds, eran parte de tres sistemas no relaciocnados,
y debian construirse muchas nuevas lineas para crear una red
coherente, en especial, luego de la incorporacidn de la Alta
Silesia a la Repiiblica Polaca en Junio de 1822. Consecuente-
mente, la inflacidn polaca pareceria haberse debido en gran
medida al gasto en los ferrocarriles". (Liga de las Naciones
(1946, pag. 4)).

18/ En el caso hingaro posterioy a la Primera Guerra, el
tratado de paz con los aliades imponia el pago de reparaciones,
pero su monto no habia sido establecido. De todos modos, si bien
no se efectuaban pagos, la Comisidn de Reparaciones tenia de-
recho de apropiarse de activos para realizar transferencias:
"... esto pedria compararse con una tasa marginal de impuestes
del 100%... Esa circunstancia hacia pricticamente imposible
el acceso al crédito internacional, y debilitaba los incentivos
para estabilizar, dado que la Comisidn de Reparaciones podia
tamar los recursos que se obtuvieran por impuestos ¢ préstamos'.
(Yeager et ai. (1981, pag. 53}).

19/ En Hungria, por ejemplo, en 1921 se establecid un con-
junto de nueves impuestos, incluyende un impuesto al capital
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del 20%. Por unos meses, y aparentemente como resultado de esta
politica, se produjo una breve estabilizacién: el tipo de cambio
disminuyd en mis de un 50% entre enerc y mayo de ese afio. Pero,
por un lado, el objetive de politica era extremadamente ambicioso
(volver a la antigua paridad de la moneda austro-hiingara) y, por
otre, la recaudacién resultd menor que la esperada, mientras que
el gobierno no pudo obtener cré&ditos externos. Por diltimo, el
intento fue abandonado. El caso polacc fué similar. En 1921 se
establecid un impuesto al capital y se anunciaron recortes pre-
supuestarios. Los créditos al gobierno se desaceleraron notoriamente,
y los precics disminuyeron entre octubre de 1821 y fehrero de
1922. Sin embargo, simultineamente hubo un fuerte aumento del
desempleo y grandes protestas ante los intentes por reducir los
salarios nominales. Al mismo tiempo, una vez pasado el efecto

de la recaudacidén del impuesto al capital, se manifestd nueva-
mente un desequilibric en las cuentas del gobierno. El ensayo

de estabilizacidn se dejd de lado rdpidamente: entre mayo y

julio de 1922 los precios crecieron nuevamente a un ritmo del
orden del 15% mensual. Véase Liga de las Naciones (1946), Yeager
et ai. (1981).

23/ Erzberger era un dirigente del partido del Centro Catd-
lico, integrante de un gobierno de coalicidn que incluia al par-
tido socialdemdcrata.

21/ Graham (1930, pag. 37). El sistema establecido por es-
ta rveforma era particularmente vulnerable a la inflacidn, por-
que las bases Imponibles estaban en general fijadas en marcos
papel.

22/ Bresciani-Turroni (1937, p8g. 55/57) evaluaba muy
criticamente la reforma Erzberger: "Era una verdadera marafia
de impuestos.,. inspirados en parte por concepciones demagdgi-
cas - Erzberger habia proclamado gue en la Alemania del futuro
no habria mis ricos - los impuestos encontrarcn una viva opo-
sicién de las clases propietarias. Las tasas excesivamente al-
tas estimulaban la evasidén y la fuga de capitales... Habria si-
de posible salvar al marco si el gobierno hubiera tomado me-
didas enérgicas para restablecer el equilibrio del presupuesto
en lugar de permitir que las letras de tesoreria fueran descon-
tadas libremente en el Reichsbank™. Por contraste véase la afir-
macidn de Graham (1930, pdg. 37}: "Todo hace suponer que, de-
jando de lado las imposiciones del Tratado de Versailles, el
presupuesto podria haberse equilibrado y la inflacidn puesta
bajo contrel... Si se ignora el déficit de los ferrccarriles
(que fue eliminado el afio siguiente, aunque reaparecid mis tar-
de), la relacidén entre ingresos y gastos interncs fue del 381%
en 1%21, lo que se compara favorablemente con lo lograde en la
mayor parte de los palses victorioseos". Pero: "Los gastos de-
bidos al tratado eran practicamente iguales a todes los demis
juntos. A menes que el progresc en las finanzas piiblicas pudie-
ra seguir en forma gostenida, los signos escritos en la pared
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eran claros y evidentes',

23/Maier (1975, pdg. 2u8-249) describe asi la posicidn del
gobiernc alemin: "{El Canciller Wirth} alentaba la '"politica de
cumplimiento', aungue tambisdn creia que a la larga el page de
las reparaciones era imposible, independientemente de cuantos
impuestos adicionales se pudieran aplicar... El gobierno de
Berlin esperaba que su aceptacién de las reparaciones persuadiria
a los Aliados y a la Liga de las Naciones a que le asignaran a
Alemania los territorios dispuestos de Alta Silesia... El perio-
de del gobierno de Wirth resultd entonces unc de constante ten-
sién (entre) los induatriales y los scocialistas, entre una retd-
rica de cumplimiento y un esfuerzo constante para evadir las
reparaciones, entre la blisqueda de la reforma fiscal y la resig-
nada aceptacidn de ia inevitable inflacidn. La cuestidn finan-
ciera estaba en el centro de esas frustracicnes... Si Wirth no
empezaba a resolver la cuestidén fiscal, los Aliados no darian
nuevoes plazos para los pagos. Equilibrar el presupuesto era ne-
cesario, sea para atender las reparaciones o para ganar una
ampliacidn de los plazos. Pero la cuestidn financiera planteaba
nuevamente los conflictos sociales bdsicos del Reich, y Wirth
se mostrd incapaz de resolverlos en forma durable.

24/ Alemania realizd un pago de 1000 millones de marcos
oro {alrededor del 20% de las exportaciones anuales) en septiem-
bre de 1921, tal como lo requeria el ultimdtum de Londres. Sin
embargo, el gobierno alemin manifestaba no estar en condicicnes
de atender los pagos siguientes; por otro lado, la pérdida de
Alta Silesia (que la Liga de las Naciones habla decidido entre-
gar a Polonia) dekilitaba la "politica de cumplimiente™. La
actitud de los palses acreedores no era homogénea: mientras que
Trancia exigia un cumplimiento estricto {en parte porque las
reparaciones alemanas le eran necesarias para resolver su pro-
pioc problema fiscal), Inglaterra parecia dispuesta a hacer al-
gunas concesiocnes,

25/ Maier (1975, pdg. 295) estima que el producido del
empréstito fue de sélo un 5% de los 1000 millones de marcos oYo
propuestos en principio.

26/ En particular, ya en 1922 se planteaba come condieién
que se modificara el régimen de la jornada de ocho horas (Maier
(1875, pag. 298)). Los industriales afirmaban, ademis, que no
podia encararse un arreglo del problema fiscal hasta que no se
hubieran reducido las reparacicnes. Algunss importantes grupos
industriales, por otro lado, parecilan considerar que una esta-
bilizacién (que podia implicar una apreciacidn real de la mo-
neda) seria contraria a sus intereses.

27/ En 1922 y principios de 1923 hubo algunos cambiocs en la

administracidén de impuestos y tarifas para reducir el efecto
del rezago (Bresciani-Turroni, pdg. 69/70), pero no tuvieron un
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resultado apreciable., Para algunos comentaristas la flagqueza
del sistema fiscal era deliberada. "Las evidentes lagunas han
promovido, en Alemania y en el extranjeroc esta interpretacidn
malevolente de que la técnica legislativa perseguia un objeti-
vo, dejando voluntariamente abiertas ... escapatorias... que
prometian a los contribuyentes escapar a la red fiscal".
(Grosbuis (1934), citado por Aglietta y Orléan (1982, pdg. 187)).
En Francia, en especial, era comfin la opinidén de que la ruptura
de su propio aparato fiscal era un método utilizado por Alemania
para evadir el pago de las reparaciones. Schacht (1957 p&g. 55).
reconcce la existencia del argumento, perc niega enfiticamente
que la inflacidn haya side "wvoluntaria”.

28/ En los comienzos de las inflaciones europeas, que si-
guieron a un largo periodo de estabilidad, este mecanismo pa-
rece haber actuade a la inversa. En el casc alemdn, por ejemplo,
hasta 1921, una parte significativa del piiblico (en el pals y
en el exterior) parece haber anticipado una revalorizacidn del
marco y, por lo tanto, estaba dispuesta a acumular saldos en
esa moneda con lo que hacia mas sencillo el manejo fiscal y del
balance de pagos: "A falta de créditos externos, fue el hecho
de que los extranjeros, mds confiados en el futuro de Alemania
que los alemanes mismos, tomaron voluntariamente marcos papel,
lo que hizo posible hacer grandes compras en el extericr. En
un cierto sentido hay gque admitir enteonces que la emisidn de
papel moneda ayudd a Alemania a superar la crisis de posguerra..."
(Bresciani~-Turroni (1937, pag. 52)).

29/ La tasa de descuento era <Jel 6% anual en julio de 1922
y de %0% anual en septiembre de 1923 (el crecimiento mensual de
les precios al por mayor en esos meses fue del 45% y 2u400% res-
pectivamente). Entre 1921 y mediados de 1922, los papeles pri-
vados en poder del Reichsbank representaban alrededor del 2% de
los titulos pliblicos en el activo del Banco; en maye de 1923,
la relacidn habiz subide al 50% {Aglietta y Orl&an (1975, pag.
206)). La cpinidn de Keynes sobre el manejo monetaric en Alemania
era bien definida: "Es necesario admitir que el fracasc del
Primer Ministre Cuno en contrclar la inecompetencia
en el Tesoro y en el Reichsbank debia producir ese resultado
(la hiperinflacidn). En este catastrdfico periodo, los respon-
sables de la politica financiera de Alemania no hicieron ni una
sola cosa julcicsa ni mostraron la menor apreciacidn de lo que
estaba ocurriendo. Los beneficios de la emisién de moneda ni
siquiera eran monopolizados per el gotiermo y el Sr. Havenstein
(el Presidente del Reichsbank) siguié permitiendec que los ban-
cos participaran en esas ganancias al descontar sus pagaréds en
el Reichsbank a tasas muy por debajo de la depreciacidn. S8lo
en agosto de 1923 el Reichsbank empezé a requerir que los pres-
tatarios pagaran parte de la pérdida debida a ia depreciacibn
de los marcos prestados..." (1923, pag. 51).
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30/Bresciani-Turroni (op. cit. pig, 82) describe asi la
actitud del Reichsbank a fines de 1923: "... Por un buen tiempo,
el Reichsbank -habiendo adoptado la idea fatalista de que la
expansibn monetaria era la consecuencia inevitable de 1la de-
preciacién del marco- considerd que su principal tarea era, no
regular la circulacidn, sino producir las cantidades crecien-
tes de papel moneda que requerian los aumentos de precios. Se
dedicd especialmente a la organizacién, en gran escala, de la
produccidn de marcos papel. Hacia octubre de 1923, el papel es-
pecial usado en los billetes se producia en treinta fé&bricas..
Uno de los documentos mis extraordinariocs de la historia de la
inflacidén alemana es un memordndum del Reichsbank, publicado
en los diarios del 25 de octubre de 1923, Alli el institute
emisor anunciaba que en ese dia se habian sellado billetes por
valor de 120.000 billones (un 5illdn = 1032 }, perc la demanda
habia sido de alrededor de un trilldén (1¢18). E1 Reichsbank
se comprometia a hacer todo lo posible para satisfacer la de-
manda y expresaba la esperanza de que hacia fines de semana la
produccién podria alcanzar a medio trilldn por dia".

31/ Aglietta y Orléan han argumentade que la decentraliza-
cidn de la emisidn monetaria y la consigulente pérdida del rol
central del dinero nacional es uno de los hechos principales de
las hiperinflaciones. En referencia al caso alemdn: "... los
gobiernos provinciales, los municipios, las cdmaras de comercio,
las asociacicnes de industriales y afin ciertos comerciantes pri-
vados emitian monedas de "urgencia... Por todos lados surgian
papeles multiceclores, monedas vidlidas sdlo en un radio extre-
cho, ... que se aceptaban por necesidad. Las empresas privadas
también participaban en el juego vy, para pagar a sus cbrerog fa-
bricaban ellas mismas su moneda™ (op. cit, pag. 217).

32/ Por ejemple: para Alemania puede estimarse que a fines
de 1918 el circulante representaba alrededor de un 25% del in-
greso; el coeficiente de liquidez se redujo a cerca del 6% en
junio de 1922 (al comenzar la fase mis aguda de lz inflacidn)
v a 0.5% en noviembre de 1923 (véase el apéndice estadistico
++«). En Hungria se llegd a un limite todavia mis extremo en
julio de 1946: la circulacidén monetaria podria haberse compra-
do con 23000 dblares al tipo de cambio del mercado oficial, o©
con 2300 ddlares al del mercado paralelo (Bomberger y Makinen
{1983)).

23/ Bresciani-Turroni {op cit pég. 61) da una vivida des-
cripcidn del papel del délar en Alemania de 1922, es decir, antes
de que se produjera el "estallido" final de la inflacidn: "La
cantidad de gente cuyos intereses se favorecian por la continua
depreciacifn del marco crecia dia a dia. No sélo las grandes
industrias y firmas comerciales, sine tambin grupos muy nu-
merosos de inversores atesoraban divisas. Los pensamientos de
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todos, desde los grandes capitanes de industria a las modestas
dactildgrafas, estaban concentrados en el tipo de cambioc y la
cara del ciudadano comiin se iluminaba con una sonrisa compla-
ciente cuando el boletin diaric, ansicsamente esperado, revela-
ba a su mirada codiciosa un aumento en el valor del ddlar, mien-
tras que se oscurecia si la cotizacldn mestraba una mejora del
marca™. En un pirrafo muy conocido, Keynes (1923, pig. 41) des-
cribe asl la huida del dinero: M"En Moscii, la negativa a mante-
ner dinerc excepto por el tiempo mds corte posible alcanzd en
un momento una Intensidad fantidstica. 5i un almacenero vendia
una libra de quesc, corria con los rublos tan ripido como le
permitian las piernas al Mercade Central para reponer sus in-
ventarios y cambiar nuevamente su dinero por guess, no fuera

que los billetes perdieran su valor antes que &1 llegara. De
este modo, justificaba a los economistas en llamar al fendmeno
"velocidad de circulacidn"! En Viena, en el pericdo del colapso
aparecieron espentineamente casas de cambio en cada esguina en
las que uno podia cambiar sus coronas en francos suizos a los
pocos minutos de recibirlas y evitar asi el riesgo de perder
durante el tiempo que tomaria llegar a un banco. Una observa-
¢ibn comin era que una perzona prudente que fuera a tomar cer-
veza haria bien en pedir un segundo vaso al mismo tiempo, aun-
que fuera z tomarlo tibio, porque en el interin el precio podria
haber subide'". Estos comentarics estdn basados, por supuesto,

en simples impresiones. Sin embargo, parece claro que los compor-—
tamientos deben sufrir cambios a veces sorprendentes cuando, co-
mo sucedid en Alemania en noviembre de 1923, los precics se mul-
tiplicaban por miz de 100 er un mes (lo que implics un crecimien-
to cercafo al 3% por hora, si el mes tiene 22 dias hdbiles y el
dia ocho haras utilizables para remarcar!).

34/ Este experimento estd descripto en Bomberger y Makinen
(1980}. En una escala menor, tambi&n el "bonc oro" emitido por
el gobierno alemin en 1923 funciond como medio de pago.

35/Schacht (1927, padg. 66} sefiala: "Los comerciantes bus-
caban cualquier medio para protegerse de la continua deprecia-
cidn. Las "escalas mbviles™ de precics se hicieron comunes an-
tes de que terminara 1922. Ellas se construlan por la adicidn
de suplementos calculados sobre los precics de las divisas, o©
por multiplicacidn por algiin coeficiente basadc en niimeros in-
dices o por algin otro método que, se suponia implicaria algo
asi comc un valor estable., Hacia fines de 1922, sin embargo, un
gran nimero de industriales empezd a demandar el page en moneda
extranjera. Cuando todavia se cotizaban precios en marcos, se
revisaban a intervalos cada vez mAs cortos. Junto con las '"es-
calas moviles" de precios, en 1922 aparecieron las "escalas mb-
viles " de salarios".
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36/En un momento dado durante la inflacifn alemana de
1823, un grupo de fabricantes hacla los siguientes descuentos
sobre los precios de lista: 20% por pago en bones con garantia
oro, 30% si el pago era en letras de tesoreria en dflares, 45%
sl era en moneda extranjera. Un decreto de laz pelicia de Hambur-
go autorizaba a los comerciantes a aplicar un recargo del 30%
en las ventas en marcos papel (véase Bresciani~Turroni (op.
cit. pag. 124)).

37/ Hacia fines de 1922 las convenciones salariales en
muy pocos casos duraban md3s de sels semanas (el periodc pro-
medio era mucho menor); el periodo méximo se habia acortado a
dos semanas a mediados de 1923 (véase Graham (1930, pag. 91)).

38/ Bresciani-Turroni (op. cit., plg. 310)}. No estd claro
cuél era el método para calcular el valor de la "compensacidn",
porque desde el momentc en gque se observaba el error de estima-
cién y el del pago de salarios habia un rezago.

39/ Bresciani-Turroni (op. cit., pdg. 303). En el episo-
die hingaro de 1946, los salarios se pagaban diariamente: los
trabajadores tenlan derecho a solicitar el pago antes de la
hora de cilerre de los bances (de modo de poder colocar el di-
nerc en depdsitos con indexacidn diaria) o, en case contrarie,
podian exigir el pago al dia siguiente, corregide por la varia-
cidn del indice diario de costo de vida. Véase Bomberger y
Makinen (1983),.

40/ Véase Schacht {op. cit., pig. 78).

41/ ™.,. la adaptacidn de los precios internos al tipo de
cambio tendid a velverse automdtica, esto es, los precios en
{marcos) papel eran el resultado de dos factores: los precios
bdsicos y el multiplicador, el Indice que variaba en relacidn
mds o menos estricta con el tipo de cambio. (Bresciani-
Turroni {op. cit., p2g. 136)). Véase tambi&n Lopes (1984).

42/ En Alemania, por ejemglo, una estimacién de la varia-
bilidad del costo de vida entre distintas localidades mostraka
un aumento desde un 8.2% en septiembre de 1921 a 17.6% en ju-
nio de 1923 y 30% en septiembre de 1923. (Bresciani-Turroni,
ep. ¢it., pdg. 128).

43/ En Hungria (julio de 1946}, el gobierno se vid obli-
gado a decretar que los negecios de productos alimenticies
debian permanecer abiertos después de la hora de cierre de les
bancos (si bien en este horario no estarian obligados a reci-
bir moneda nacional). Para el casc alemdnr, también pueden mes-
trarse referencias a negativas de concretar ventas por parte
de los agricultores e industriales y a la realizacifn de hora-
rios reducidos en el comercio minorista. Véase Bomberger y
Makinen (1983) y Bresciani-Turroni (op. cit., pdg. 174).
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44/ "La organizacidén vertical es hija de nuestro tiempo.
Cuando uno no tiene ni dinero ni mercaderia, se organiza ver-
ticalmente para economizar dinero y materias primas concentran-
do la preduccidn con el minimo de regursos". Stinnes, citado
por Aglietta y Orléan (op. cit., pag. 217).

45/ El caso ya mencionado de los cambistas callejeros en
Austria es particularmente ilustrative. En Alemania, entre 1919
v 1925, la cantidad de sociedades anfnimas dedicadas al comer-
cic pasaron del 10% al 30% del total de compafilas. En 1923 se
establecieron mds bances que en los cinco afios anteriores con-
siderados en conjunto. En un afio, el empleo de los principales
bancos era cuatro veces mayor que en 1914 y mds del doble que
en 1919, cuando al mismo tiempo el valor real de préstamos y
depbsitos era mucho mis reducido {en 1924 se observd una ten-
dencia opuesta: aumentd el volumen de las operacicnes, mientras
que el empleoc se contraje en forma abrupta). La relacidn entre
el personal directamente vinculado a la produccidn y aquel des-
tinado a otras tareas en la empresa Siemens era de casi 2 a 1
en 1913 y de 1.3 a 1 en 1923, Véase Bresciani-Turroni (op. cit.,
pag. 216-217).

46/ En julic de 1922, un 0.6% de los miembros de los sin-
dicates estaba desempleado y un 0,8% parcialmente ocupadc, las
cifras equivalentes en octubre de 1923 erande 19% y 47%, res-
pectivamente, (Graham 1930, pag. 317).

47/ Laursen y Pedersen (1964} sostienen que en términos
generales, la inflacidén alemana tuve una influencia positiva
en el producte. Bresciani-Turroni insiste m&s en las consecuen-
cias desfavorables. Graham parece inclinarse mds por la primera
alternativa, si bien con reservas: "En lo que hace a la produc-
cidn, las estadisticas no sostienen la opinidn de que los ma-
les de la inflacidn fueron otros que males distributivos. La
produccidén interna, en su conjunto, parece haber sido mayor de
lo que habria sido si la moneda hublera estadc basada s&lida-
mente en el oro"; perc: "hay copinidn unidnime de que en las
fases finales de la inflacifn alemana, la depreciacidn de la
meneda fue, por decir poce, un desaliento al esfuerzo produc-
tivo" {op. eit., pédg. 317, 320).

u8/ En alta inflacidmn, el poder adquisitive del ingreso
depende mucho del momento preciso en que se recibe el pago y
de la forma en que se gasta. (Véase, por ejemplo Bresciani-
Turroni (op. cit., pig. 302), donde se argumenta a favor de
deflactar los salaricos por los precios del periodo siguiente a
aquel en el que fueron devengados, aunque tambidn se sefizlan
las dificultades para precisar el "momentc medio" del gasto.
Cuando la inflacidn alcanza la magnitud que tuve en la dltima
parte del episodic alemdn, ademis, las estadisticas de sala-
rios y precios pierden mucho de su contenido de informacién:
si los precios varian de hora en hora, por ejemplo, aln en
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indices diarios pueden tener un sesge apreciable.

43/ Los ejemples incluyen a regimenes socialistas (URSS,
China), gobiernos dictatoriales de derecha {Hungria 1924), asi
como a goblerncs de distinto tipo surgidos de elecciones (Ale-
mania 1923, Austria 1922, Polonia 1924, Hungria 1946: en los
tes primeros casos, los gobiernos tenian tendencia de centro
o conservadora; en el filtimo, habia una fuerte influencia co-
munista).

50/ En 1921, varics plebiscitos locales realizados en
Austria habian resultade favorables a la unién con Alemania,
lo cual cred tensiones con Francia. Como parte del acuerdo
de estabilizacidn de 1822, Gran Bretafia, Italia, Francia y
Checoslovaguia reafirmaban la independencia de Austria; en cam-
bio, este pais renunciaba por 20 afios a la unidn con Alemania.
Un protocolo similar firmade en 1924 garantizd la independencia
de Hungria en sus fronteras del tratado de Trianon. En el caso
alemén, en octubre de 1923 el gobierno abandond la politica
de resistencia pasiva en el Ruhr {(ocupado por Francia para ase-
gurarse "garantias productivas™ del pagc de reparaciones) y se
manifestd dispuesto a reanudar las transferencias unz vez que
se examinara su capacidad de page. Unos dias antes de la esta-
bilizaci&n bhiingara de 1946 se conocid un proyecto de tratado
de paz (con el acuerdo en principio de los EEUU, la URSS y
Gran Bretafia ), que mantenia las fronteras previas a la guerra
vy establecia la continuacidn de la ocupacidn soviética. Véase
Liga de las Nacicnes (1948), Maier (1975), Sargent (1882),
Yeager et al. (1981), Bomberger y Makinen (1983).

51/ Austria y Hungria (1924} aceptaron la presencia de un
Comisionado General (designado por la Sociedad de las Naciones),
que controlaria el cumplimiento de los compromisos de reforma
monetaria y fiscal. El plan Dawes {(concertade en 1924, unos me-
ses después de la estabilizacidn alemana} establecia un Agente
General de Reparaciones, con autoridad para supervisar la poli-
tica econdmica. En Hungria, luego de la segunda guerra, las
autoridades de ocupacidn tenian un apreciable contrel sobre las
acciones del gobierno.

52/ Recudrdese que en este Giltimo caso, la antigua meneda,
el peng8, habia alcanzado un valor pricticamente nule al final
de la hiperinflacidn. La reforma monetaria introdujo una nueva
unidad (el florin) en reemplazo, tanto del peng®, como del di-
nere indexado (el pengd fiscal).

53/ Véase Sargent (1982).
54/ Esa fue una condicidn impuesta por Gran Bretafia para

participar en el ctorgamiente de los préstamos de estabilizacidn.
Véase Sargent (1982, pag. 8u).
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55/ Bl Rentenmark alemin tenia una cobertura distinta.
Seglin” Ia propuesta original, las asociaciones de empresarios
constituirian el Rentenbank (del cual serian prepietarics v
administradores) pero &ste contaria con sancidn oficial. Las
empresas emitirian bonos con garantia hipotecaria. Bl dinerc
creado por el banco (rentenmarks) seria convertible en bonos;
los marcos papel, a su vez, serian convertibles a una tasa
fija en rentenmarks. El antigue Bancc Central (Reichsbank)
suspenderia la extensifn de financiamiente al gobierno. EL
Rentenbank otorgaria un crédito al sector piblico, contra el
levantamiento de un impuesto extraordinario decretado en Agosto
de 1923. Este proyecto, de heche, implicaba dejar en manos de
los propietarios del Rentenmark el control del sistema moneta-
ric. Finalmente, el mecanismo aplicado retuvo la convertibili-
dad en beonmos y la interrupcidn de la compra de titulos piibli-
cos por el Reichsbank, pero limitd apreciablemente la indepen-
dencia del Rentenbank. Asimismo, no hubo una tasa legal de
conversidn de marcos papel (ndtese gue, en la primera propues-
ta, los bonos hipotecarios deberian servir de cobertura, en
los hechos, tantc a los "viejos" como a los "nuevos" marcos) y
los rentenmarks no fueron de curso forzoso. De cualquier modo,
este sistema operd sdlo durante un tiempo: en 1924 se reformd
el antiguo Banco (Central, seglin lineas convencionales definidas
por lz comisidn Dawes, y los rentenmarks fuercon absorbides gra-
duzlmente. Para una discusidn de las propuestas que originaron
la creacidn del Rentenbak véase Schacht (op. cit., pdg. 77-78).

56/ Pricticamente en todos los casos, log programas de
estabilizacidn contemplaban una extensidn inicial de financia-
miento al gcbiernoa, para cubrir sus necesidades en un periodo
de transicidn. En el caso alemdn, per ejemple, el limite de
crédite del recientemente creado Rentenbak al goblerno fue fi-
jado en 1200 millones de marcos oro, es decir, alrededor del
3% del ingreso nacional y el triple de la circulacidn de bille-
tes del Reichsbank al 30 de noviembre de 1923.

57/ Nbétese, sin embargo, que no siempre las reformas al
Banceo Central precedieron a la ruptura de la tendencia infla-
cionaria. Fn Hungria, por ejemplo el Banco Nacional fue esta~
blecido en junio de 1924 (como resultade de una decisidn adop-
tada en abril) mientras que, ya en ese Ultimo mes, los precios
habian aumentado en mencs de 3% {y 13% en marzo), contra casi
el 80% en febrero.

58/ En otras palabras, el anuncio de limites de finaneia-
miento del goblerno ne es una condicién suficiente. La experien-
cia China es ilustrativa a este respecto; ella también muestra
que la fijacidn del tipo de cambio tampoco basta para sostener
una estabilizacidn duradera. Entre diciembre de 1947 y agosto
de 1948, el indice de precios al por mayor en Shanghal crecid
a un ritmo promedio del 65% mensual. Para conjurar la inflacidn
sa decidid una reforma monetaria. La antigua moneda fue reempla-
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zada por el yuan orec, cuyo contenido metdlico se fijd por ley.
Se establecid un limite miximo a la emisidn, ¥ el Banco Central
deberia mantener una reserva de 40% del cireculante en oro, plax
ta v divisas. Se prohibid la tenencia privada de esos actives.
Al mismo tiempo se decretd un congelamiento de todos los precios.
Aparentemente, el primer efecto fue el esperado: el mercade ne-
gro de divisas desaparecid, el Banco Central comprd en las pri-
meras semanas oro v divisas vendidos por particulares y los pre-
cios se mantuvieron estables. Sin embargo, elgobiernc debid se-
guir emitiendo, especialmente para financiar los gastos de la
guerra civil: en octibre, el volumen de yuanes cro en circulacidn
era cerca de oche veces el limite fijado. Ri3pidamente se apre-
ciaron desabastecimientes: hubo compras preventivas, muchos co-
mercios suspendieron las ventas y el control de precios se vid
desbordado. En noviembre de 1348, el Indice de precios era mds
de diez veces superior al de agosto. En ese momento se decidid
devaluar el yuan orc ¥y anunciar la libre convertibilidad (de-
bido a la reduccidn de la demanda de dinerc, el Banco Central
contaba con reservas por una proporcién no despreciable del
stock de moneda, que podia utilizar para sostener ¢l tipo de
cambio (=i la oferta mometaria dejaba de crecer tan ripida-
mente como hasta entonces y el pilblico no rechazaba el yuan),
De hecho, el anuncio, mds que reforzar la "confianza" en la
meneda produjo una fiebre de compras de divisas. Para interrum-
pir el drenaje de reservas, el Banco Central decidid exigir

una autorizacidn previa para las compras y establecid un monto
miximo por persona. De acuerdo con relatos del episcodio, cuande
se empezaron a entregar los formularios, se presentd una mul-
titud de 60 mil persomnas, lo que produjo un disturbio donde
hubo muertcs y heridos. A raiz de esto se suspendid la conver-
tibilidad; a fines de diciembre de 1948 se decretd la flota-
cidn del yuan, con lo que se abandonaba el intento de sostener
el tipo €2 cambic. En febrerc de 1949 (luego de que Chiang
Kai-Shek buscara refugio en Formosa) el gobiernc nacionalista
que permanecia en el continente intentd una nueva reforma: el
yuan orc fue reemplazade por el "d8lar plata”, comvertible enese
metal. Esta moneda no fue aceptada por el piiblico, ¥ no llegd

a circular en montos apreciables. Resulta claro que la “credi-
bilidad" de las medidas monetarias no puede fundarse en un
simple anuncic del Banco Central: en el caso chino, un gobier-
no con sus finanzas en desorden, embarcadec en una guerra que le
estaba resultando desfavorable no estaba en condiciones de
aplicar medidas de estabilizacidn efectivas, independientemente
de las promesas que formulara. Para una descripcidn de este
episodio, ver Chang (1958).

S9/E1 tema del financiamiento del gobiernc es complejo,
y su discusidn detallada escapa a los alcances de este traba-
jo. El argumento anterdior afirma que el sector plblico deberia
disponer de fondos (resultantes de superdvits operatives) en
algln momento como para reducir el exceso de su deuda por enci-
ma del volumen sostenible en el large plaze; de otro modo haria
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falta finalmente monetizar esa deuda. Eso no implica, en absolu-
to, gque sea necesario que el presupuesto esté balanceado perio-
do a periodo para mantener la estabilidad de precios; por otro
lade, en una economia de crecimiente (o bien cuando el gobierno
realiza inversiones con suficiente rentabilidad)}, se concibe

que el stock de tituleos pliblicos aumente com el tiempo sin per-
turbar los mercados de crédito.

60/ véase Sargent (1982), Bomberger y Makinen (1983).

€61/ Es decir, el impuesto se establecia en marcos oro, y
se pagaba en marcos papel a la cotizacidn del dia. Inicialmente,
se habia fijado una tasa de conversién semanal para el pago de
impuestos; dada la velocidad del aumento de precios, afin asi
la pérdida de recaudacidn era sustancial. Este muestra clara-
mente las dificultades para la administracidn tributaria en con-
dicicones de muy alta inflacidn. En este sentido, conviene men-
cionar que el métoda de impuestecs 'valorizados" funciond de
hecho durante muy poco tiempo, porque los precios se estabiliza-
ron algunas semanas despu@s de haberse decidido la aplicacidn
del sistema.

82/ "En Austria y en Hungria, aunque se aumentaron las ta-
sas de los impuestos, no hubo esfuerzos sistemiticos para ajus-
tarlos a la depreciacidn de la moneda. En esas circunstancias,
la estabilizacidn se presentaba naturalmente come un requisito
para la reforma fiscal y no a la inversa... Era imposible refor-
mar el presupuesto mientras la moneda se depreciaba. En ambos
paises el equilibrioc del presupuesto siguid, y no precedid a
la estabilizacidn de la moneda. En realidad, una vez que esos
paises recuperaron una unidad de cuenta estable, los ingresos
tributarios aumentaron tan rdpidamente que el presupuesto se
equilibrd casi de un dia para el otro" (Liga de las Naciones,
op. cit., pag. 22-23). De modo similar, Keynes (1923, pag. 51)
afirmaba: "... Una unidad de cuenta que se pueda utilizar es
un prerreguisito para la recaudacidn de las fuentes normales
de recursos™, aunque tambié&n, '"el gobierno ne puede intreducir
una moneda s&lida si, en ausencia de otras fuentes de ingreso,
la impresién de mala moneda es la linica manera en que pueda
vivip®.

63/ Queda la inc6gnits de hasta qué punto el aumente "auto-
mitico! de la recaudacidn se habria producido efectivamente de
no haber mejorado la "capacidad" impesitiva de los gobiernos.
En otras palabrzs, el problema es si desde el punto de vista de
la resistencia a la tributacién, hay diferencias entre aumentos
explicitos en los impuestes y aquellos debidos a menores alzas
de precios entre los momentos de devengamiento y de pago.

84/ véase Maier (1975, pdg. 486). En el momento en que se

definid el plan Dawes, sin embargo, no era undnimemente acepta-
de que la propuesta resolveria el problema de las reparaciones:
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algunos importantes grupos {(como el Partido Nacional Alemdn, de
derecha, y una fraccién de los industriales} argumentaban que
las transferencias requeridas excedian laz capacidad de pago de
Alemania. V&ase al respecto el comentaric de Schacht (op. cit.,
pdg. 178). "E1 9 @e abril de 1924, en unc de los momentos més
criticos que debid atravesar .a economia alemana, el informe
de los expertos fue presentado al gobierno alemén. La propuesta
did lugar a un acalorado debate en el piiblico. Casi todos pen-
saban que las cargas fijadas en el informe eran insostenibles.
Pero fue ganando terrenc la opinidn de que la aceptacidn del
informe era una base, que ofrecia la fnica posibilidad de un
progreso gradual hacia el restablecimiento de condiciones eco-
némicas internacionales satisfactorias"., En los hechos los pa-
gos efectuados por Alemania en vinculacidn con el plan Dawes
no se financiaron con ahorro interno, sino mds bien con crédi-
tos del exterior. No estd claro que esto haya sido previsible
cuando se conccid el plan. De cualquier modo, es probable que
el anuncio del informe, y su posterior aceptacidn hayz contri-
buido a crear la expectativa de que el montc de las reparacio-
nes serla tal que no comprometeria la "estabilidad financiera"
de Alemania.

85/ véase Liga de las Naciones (op.cit.), Bomberger y
Makinen {(op. cit.)}, Yeager et al. {op. cit.).

85/ Keynes (1978, Vol. XVIII, pdg. 233). AL comentar las
circunstancias en que. fue lanzado el programa de estabilizacién,
Schacht (op. cit., pdg. 88-89) sostenia que: "La politica del
gobierno alem@n era, por medic de vigorosos esfuerzos en el cam-
po de la politica internacional, de acelerar de todas las for-
mas posibles el restablecimiento de las actividades econdmicas
nacionales. El momento sicoldgice para esa politica estaba bien
elegido: Inglaterra e Italia habian hecho saber claramente que
consideraban gque el experimento franc&s en el Ruhr habia sido
un fracaso", Pero también: "El movimiento separatista en
Renania,... que habia llevadc varias veces a conflictos sangrien-
tos entre bandas de separatistas.,.. y la poblacidn alemana, ¥y
los simultdnecs intentos de perturbacidén de la derecha... habian
enfrentado al pais con graves problemas internos. Las concurren-
tes dificultades politicas y econdmicas del Reich amenazaban con
culminar ripidamente en una catdstrofe cuando el gobierno final-
mente se resclvid a tomar el control en sus manos...".

67/ v8ase Schacht (op. ecit., pdg. 136-137), Maier {(op.
cit., pag. 395-403).

68/ Al iniciarse el programa de estabilizacidn en Polonia,
el Banco Central pudo controlar un breve movimiento especulati-
vo vendiendo en el mercadc de cambics parte de sus limitadas re-
servas., Sin embargo, con posterioridad, una mala cosecha forzd
una depreciacidn de la moneda, 2l no contar las zutoridades con
una masa de maniocbra para defender el tipo de cambio. Luego
de este episodio se realizd una nueva estabilizacidn, esta vez
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con créditos del exterior. Vé&anse los comentarios mds adelante
en el texto y Liga de las Nacicnes (op. cit., paf. 61), Yeager
et al. (op. cit., pdg. 69-71).

égf Al parecer, esos controles no dieron lugar a una
generalizacifn de los mercados negros. Una caracteristica
peculiar del experimento hilngarc fue el modo en que las auto-
ridades definieron los primcipales precios relativos sobre la
base de los valores de pre-guerra y de estimaciones intuitivas
sobre los movimientos de oferta v demanda ocurridos en el
interin. Con posterioridad se admitieron ajustes de precios
para reflejar mis adecuadamente las condiciones corrientes.
VEase Bomberger y Makinen (1980, 1983),.

70/ VEase en particular Sargent (1982). En algunos
trabajos se sostiene que, en realidad, las expectativas de
estabilizacién aparecieron aun antes de que hubiera un anuncio
de cambios en la politica (véase Flood y Garber (1980, 1983),
La Haye (1985)). La principal evidencia que se utiliza para
fundar esta opinidn es que, aparentemente, la demanda de dinero
hacia el final de las hiperinflaciones habia sido mayoer de lo
que resultaria en la hipStesis de que los agentes asignaban
probabilidad cero a una reforma. El argumento econdmico se
basa en el concepto de "consistencia de proceso" introducido
por Flood y Garber: si el proceso de c¢reacidn de dinero es tal
que llevarfa (en tiempo finito) a una "destruccifn de la
moneda', el piiblico anticiparia racionalmente que el gobierno
{que tiene interés en no perder los recursos del sefioraje)
tomard medidas para interrumpir esa tendencia., En otras
palabras cuanto mds "explosiva' sea la inflacidn, mayores
seran las preobabilidades de que se produzca la estabilizacidn.
Este razonamiento parte de una observacidn intuitivamente
plausible: cuanto mfds grave es la inflacidn, tanto mds fuertes
parecen los incentivos para estabiliizar. Sin embargo, el argu-
mento plantea tambidn algunas dudas. Primero, se postula una
alternativa simple entre hiperinflacidn y estabilidad (a los
efectos de analizar la formacifn de expectativas), lo que no
resulta obvio. Adem&Zs, si bien es cierto que los gobiernos
tenIan incentivos para interrumpir las hiperinflaciones,
resulta menos claro que los individuos percibieran que las
autoridades contaban con los medios para hacerlo: esas situa-
ciones se caracterizan al mismo tiempo por la "urgencia" que
presentaba la estabilizacibn y por las dificultades que tenian
log gobiernos para encarar una accibn efectiva. De hecho, la
historia de esos periodos sugiere un ''grado de confusidn”
bastante m#s intenso de lo que implica la hipbtesis de "esta-
bilizacidn anticipada', por mds que, sin duda, en cada caso
habia habido signos (que hacia falta interpretar) que pedian
preanunciar las politicas.
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71/ Llach (1985) destaca la coincidencia entre las fechas
principales de 1a estabilizacidn alemana y la existencia de
novedades de este cardcter: a fines de noviembre de 1923 (poco
después del lanzamiento del retemmark) los aliados aceptaron
convocar a una comisidn para que examinara la capacidad de
pago de Alemania; el informe Dawes fue entregade en abril de
1924 (el momento que, por otros motivos, Schacht seflala como
el de la estabilizacidn efectiva) y el primer préstamo de
estabilizacidn ingresd en octubre de 1924,

72/ E1 autor del proyecto original del Retenbank,
Hellferich, afirmaba que el experimento era equivalente a
“"saltar por una pendiente cubierta de niebla", porque nc se
habia resuelto el problema de las reparaciones ni clarificado
la situacidn polftica. Vé&ase Bresciani-Turroni (op. cit.,
pag. 335) y Schacht {op. cit., pdg. L10).

73/ Una anécdota ilustrativa de la turbulencia del
momento es que una huelga de impresores demord la produccidn
de los nuevos billetes. Por ese motivo, en les primeros dias
se pude realizar solamente una distribuci®n muy limitada de
Retenmarks.

74/ El marce oro era una unidad de cuenta cuyo tipo de
cambio con el dblar era de 4,2,

75/ Es probable que la simplicidad de la conversién:
l retenmark = 1 marco oro = 1 billdn de marcos papel haya
influido en la decisidn de las autoridades de defender ese
tipo de cambio, Segln Schacht, ese valor surgid ademis de
un cZlculo (bastante difuso) basade en el stock de moneda en
c¢irculacidn, aunque reconocia que "se trataba de una cuestifn
de instinto y, por Gltimo, de experimentacién' (op. cit.,
pdg. 102), La devaluacidn provocd fuertes criticas, por los
beneficilos que habfan percibido los primeros receptores de
retenmark. Adem#is, se reclamaba que el gobierno vendiera
divisas a2l nuevo tipo de cambio {es decir, que levantara el
contreol de cambios), lc que las autoridades no estaban
dispuestas a hacer debido a su escasez de reservas.

76/ Los medios de pago en marcos papel aumentaron un
380% en el periodo completo vy 54% en el mes de diciembre.
Es decir, la antigua moneda no dejd en absolute de circular.
Sin embargo, a fines de diciembre, los retenmark represen-
taban mds de la mitad de la cantidad de dinero "oficial”
(sobre el "dinero de emergencia', vZase mds adelante en el
texto).

77/ Esas variantes de "dinero indexado” tenfan un respal-
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do muy difusc. En el caso del bonec oro, no era convertible; la
garantia consistia en una promesa, en el caso que los ingresos
ordinarios del gdbiernc ne bastaran para efectuar el rescate,

de "aplicar un impuesto suplementaric al capital, de acuerdo

con la reglamentacidn que se estableceri oportunamente" (Brescia-
ni-Turroni, pag. 344). Lz moneda de los ferrocarriles, a su vez,
tenia en principio una cobertura formada por esos bonos oro.

Pese a la vaguedad de la garantia, esos titulos eran generalmen-
te aceptados.

78/ Schacht atribuyd una gran importancia a sus medidas
sobre el dinero paralelo: "para llevar adelante la especulacidn
no sélo hacia falta comprar los délares a la tasa libre: habia
que pagarlos, Yy en pocos dias. Pero sélc se podia pagar en bi-
lletes del Reichsbank, y el Reichsbank tenia el control sobre
su cireculante nuevamente en sus manes. No se aceptaba dinero de

emergencia... El colapso de la especulacién era por lo tante
inevitable. Los ddlares debieron venderse casi tan rdpido como
habian sido comprades...” (op. cit., p&g. 111),

79/ Dornbusch (1985} ha destacado el papel de la restric-
cidn monetaria (mds alld del efecte de los anuncios de politica
sobre las expectativas) en la estabilizacidn del tipo de cambio
y de los precios.

80/ A partir de diciembre de 1923, el Reichsbank otorgd
créditos indexados a una tasa del 10% anual, netamente mis baja
que las tasas vigentes en el periodo para los préstames en
rentenmarks o aquellas cobradas en el mercado por créditos en
marcos papel.

81/ E1 tipo de cambio paralelo oscilaba en febrero de 1924
un 10% por encima de la paridad oficial y el Banco Central es-
taba en condiciones de abastecer sélo una muy pequefia parte
(2 - 3%) de los pedidos de divisas. Aparentemente, la prdctica
comercial de efectuar pages en moneda extranjera, por cotro la-
de, no habia desaparecido: algunas empresas mantenian el sis-
tema de deos precios, une en marcos y otro en divisas. (Bresciani-
Turroni, op. cit., pag. 351).

82/ La actitud del Banco Central frente a esa situacidn
puede juzgarse por la siguiente expresidn de Schacht, "La con-
fianza de los empresarios en la estabilidad de la moneda era
muy poco firme... Todos trataron (a principics de 1924) de con-
seguir tantos crédites como pedian sin tocar sus resepvas. El
resultado fue un aumento del consume y las importaciones, mien-
tras cafan las exportaciones. Fue una orgia de imprevisidn, de
descreimiento en el esfuerzo y de ese hibito de extravagancia
adquirido durante la inflacidn, cuandc el dinere parecia no
tener mas valor". (op. cit., pag. 152-153).
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83/ Schacht evaluaba asi esa respuesta: "Innumerables
firmas debian su existencia a:.. los errores causados por la
inflacidn. La restriccidn de créditos barrid como una tormenta
de otofio sobre ese jardin de pimpollos superficiales™. (op.
cit., pdg. 163). Con respecto a la futura politica del Bance
Central, Schacht deciz en abril de 1924: "El Reichsbank estd
en la situacidn de Odisec, cuando debla navegar entre el
monstruc Escila y el remolino Caribdis. Caribdis es el remoli-
no de una nueva inflacidn y Escila es el monstruo de la pari-
lisis econdmica, que arranca a los tripulantes del barcc de la
economia nacional y los traga en sus fauces. Crec gque el
Reichsbark no puede hacer otra eleccidn que la de Odiseo: deke
tratar de evitar el Caribdis de la inflacidn y gobernarse cer-
ca de Escila, gue ciertamente puede atrapar y tragar a algunos
miembros de la tripulacidn, pero dejard pasar a los demds sin
datio". {op. cit,, pag. 164-165).

84/ Ademds de los créditos de estabilizacidn, que se con-
cretaron en octubre, hubo una significativa oferta de financia-
mientc privade. Esta fue utilizada rapidamente por las empresas
y los organismos del gebierne: en 1925, el Reichsbank se mani-
festaba preocupado por la magnitud del endeudamiento de las
autoridades locales y las empresas piiblicas. A medida que se
producian esos ingresos se fueron aliviande los controles de
cambio: a fines de 1924 se abolieron las restricciones a la
exportacién de capitales.

B85/ Gerchunoff (1385) destaca que las tasas de interds
alemanas se mantuvieron por varics afios por encima de las ta-
sas internacionales y que los contratos salariales se negocia-
ban por plazos mis cortcs que en otros paises europeos. No hay
indicaciones precisas sobre cdmo y cudnde se produjo el desaco-
ple de los precios internos y el tipc de cambioj daria la im-
presidn de que a lo largo de 1924 se fue difundiendo la préc-
tica de fijar nuevamente los preciocs en marcos.

86/ Estos flujos de capital provenian particularmente
de Estados Unidos, que fue un gran exportador de fondos en la
segunda mitad de los veinte. La importancia de las condiciones
‘finaneieras internacionales en la consolidacidn de la estabi-
lidad alemana ha sido enfatizada por Gerchunoff (1985) y Llach
(19385),

87/ Para una descripcidn de este episodio, vdase Liga de
las Naciones (1946) y Yeager (1981). E1 IPC aumentd un 28% en-
tre diciembre de 1924 y marzo de 1925. Segiin algunas interpre-
taciones, la indexacidn de los salarios fue un factor de im-
portancia en la transmisidn de las alzas. La persistencia de la
indexacidn muesira nuevamente gue el ajuste de los métodos de
fijacidn de precios a la estabilidad se produce de modo gradual.
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88/ En cambic, la produceidn de bienes de consumo parece
haber crecide, alentada por los mayores salarios reales.
Bresciani-Turroni interpreta el aumento de los salarios en los
primeros meses de 1924 como una reaccidn ante los salarios
excesivamente bajos que se habian fijade al principio de la
estabilizacidn (op. eit., pag. 396). No parece haber habido en
este periode una situacidn generalizada de exceso de demanda
de trabaje ni un refuerzc en el poder de negociacidn de los
sindicates; un sintoma de ello es la aceptacién de los decre-
tos que anulaban de hecho la jornada de ocho horas.

89/ Esto ha sido destacado por Gerchunoff (1985). En
1924 se observaba ya un cierto relajamiento de la politica fis-
cal, como reaccidn a los inesperados excedentes financiercs del
gobierno: "Las condiciones del presupuesto aparecian tan favo-
rables en noviembre de 192% que el gobierno, cediendo a la
insistencia de las personas interesadas, se vi#d inducido a
aligerar la carga tributaria... La favorable situacidn presu-
puestaria pronto llevd al gobierno a moderar la rigurosa eco-
nomia de gastos que habia practicado al principio de 192u"
(Bresciani-Turroni, op. cit., pdg. 357). Es decir, la impresidn
que surge es la de un "sobreajuste fiscal", debide principal-
mente al mayor rendimiento de los impuestos, seguida por una
politica expansiva.

80/ E1 aumento de las guiebras se debid en parte a fac-
toeres institucionales: en 1924 se elimind un régimen de mora-
toria que habia sido establecido durante la guerra para evitar
el cierre de empresas con dificultades de pago. E1l Reichsbank
ofrecid créditos especiales para reforzar o facilitar la liqui-
dacidn gradval de algunos grandes grupes industriales. De to-
dos modos, varios de los grupos que habian crecide fuertemente
durante la inflacidn tuvieron que disclverse: el casc mas fTa-
mose fue el del holding Stinnes, que entrd en falencia en ju-
nio de 1925. Para una discusidn del proceso de concentracidn,
simultdnec con la crisis de alguncs conglomados formados du-
rante la inflacidén véase Bresciani-Turroni (op. cit., pdg.372-
376).
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ANEXO ESTADISTICO






Cuadro 1

PRECIOS, TIPO DE CAMBIO, SALARIOS ¥ DINERO: TASAS DE VARTACION EQUIVALENTE MENSUAL

ALEMANTA
: Tenencia de
1 Precics c:;z;od;/ Circulacidn tltulos
Perfodes L mayo- 1PC < salario A pblices
ristas 2/ 27 (marcos 9y 3; mometaria en o1
= = por =" &' Reichsbank 4/ &
dglar) Reichsbank 4/
Nov, 1318 - Julic 1%19 4,7 van 10,9 vas 5,8 5,9
Julio 1919 - Feb, 1920 25,7 rn 30,9 P 3,8 .
Feb. 1920 - Mayo 1921 -1,5 1,9 -2,7 3,9 2,4 i1
Mayo 1921 - Agosto 1521 13,6 5,9 10,7 3.2 2,8 4,7
Agosto 1921 - Nowv. 1921 21,2 10,0 46,0 16,9 7,1 31,8
Nev. 1621 - Jun. 1522 10,8 12,9 2,7 9,3 7.5 3,B
Jun, 1922 - Feb. 1923 72,8 68,1 75,0 68,4 45,0 36,6
Feb. 1923 - Abril 1923 -3,4 5,7 -6,4 7,2 36,6 33,4
Abril 1923 - Agosto 1923 266,9 275,13 280,6 331,7 217,2 245,0
Aposto 1923 - Nov, 1923 9,062,0 9.874,0 7.700,0 8.263,0 11.341,9 11.974,4
PRSIl oe i TR e SO 1t B A B /X
Abri - Oect., N e + s 3 s 2 ’
Oct. 1924 - Dic. 1923 I 0,0 1,7 3,7 1,75/ 0.0

Fuente: Elaborado sobre datos presentados en: Bresciani-Turroni (op.cit); Sargent

Y

{op.cit). The Review of Economic Statistics (1926).

Lo perfodos han sido elegidos teniendo en cuenta la cbservacidn de quiebres en la
tendencia de los precios y las Fechas de acontecimientos particularmente importantes:
nov. 1918: final de la guerra; julio 1919: Trarade de Varsailles; febrero 1%20:
quiebre en la tasa de depreciacifn, reforms Erzberger; mayo 1921: aceptacidn del
ultimdtum de Londres; agoste 1921: pago de reparaciones {31 de agoesto); nov. 1921:
guiebre en la tasa de depreciacifn, discusifn del "compromisc fiseal'; junio 1922:
asesinato de Rathenav, moratoria en los pagos (julio 1922); febrers 1923: ocupacisn
del Buhr (enero), politica de sostenimiento del marco; abril 1923: fin de la
politica de sostenimiento del marco; agasto 1923: calda del gabinete Cuno, comienzo
de la fase finzl de la hiperinflacifn; nov. 1923: intreduccidn del rentenmark;
abril 1924: informe Dawes, polftica de restriceidn del cr@dito; octubre 1924:
ingreso del primer crédito de estabilizacifn,

Las cifras del perfodo nov, 1923 - abril 1224 incorporan un efecto de arrastre,
Los datos corrvespondientes al perlode diciembre 1923 - zbril 1924 serfan:

Precios Tipo de Salarios
mayoristas cambio (enero 1924-abril 1924)
-0,4 -g,1 0,5

Hasta 1923, inclusive; salarios mensuales de mineros del Ruhr; en adelante:
gsalarics por hora de obreres no calificades, Las cifras del perfodo noviembre
1923-abril 1924 tesultan de un empalme en el supuesto de una variascidn nula en
enero de 1924,

/ Cifras a fin de mes, excepto noviembre de 1923 (dato del dfa 15),

Datod a fines de mes. Incluye la clrculacidn de rentenmarks.
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Cuadro 2

PRECIOS, TIPO DE CAMBIO Y DINERO: TASAS DE
VARTACION EQUIVALENTE MENSUAL

AUSTRIA
Precios Tipo de cam- Circula-
Periodos 1/ minoris— bio (coronas cién mone-
tas por dolar) taria
Enero 1919 - Enerc 1920 “es 25,9 11,0
Enero 1920 - Junio 1920 ees -11,8 5,0
Junio 1920 - Enero 1921 ‘e 24,0 10,7
Enero 1921 - Mayo 1921 4,9 -2,0 7,2
Mayo 1921 - Set., 1922 37,6 35,1 27,7
Set. 1922 - Die. 1923 0,6 -0,3 7,9

Fuente: Elaborade sobre datos presentados en Sargent (op.cit.).

1/ Los periodos han sido elegidos a partir de quiebres obser-
vados en la tendencia de los precios o el tipo de cambio.
El programa de estabilizacidn comenzd con una politica de
sostenimiento del tipo de cambio a fines de agosteo de
1922 los protocoleos de Ginebra fueron firmados el 4 de
octubre, ratificados v empezados a implementar en diciembre
de ese afo.
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Cuadro 3

PRECIOS, TIPC DE CAMBICO Y DINERQ: TASAS DE VARTACION

EQUIVALENTE MENSUAL

CHINA

Periodos 1/ Precics en Tipo de cambio

Shanghai (moneda china Medios Depbsitos

por ddlar) pago bancarios en
Oficial Paralelo Shanghai

Dic. 1845 - Dic. 1946 14,1 53,2 14,3 16,3 18,8
Dic. 1946 - Dic. 1947 51,6 29,9 30,6 17,1 21,4
Dic. 1647 — Jul. 1948 61,4 54,4 57.8 36,8 39,1
Agostol1948 - Dic. 1948 109, 4 135,0 141,0 72,7
Dic., 1948 - Abril 1949 T74,5 540,2 781,2 .e -
Mayo 1949 2,760,7
Fuente: Elaborado sobre datos presentados en Chang (1958),
1/ Los periodos han sido elegidos principalmente en funcidn de la disponibilidad de dates. En agosto

de 1948 se inicid el experimento del Yuan oro {(que se abandond en octubre de ese afio); la caida de

Shanghai se produjo en mayo de 1949,
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Cuadro 4

PRECI(OS, TIPO DE CAMBIC Y DINERO: TASAS DE
VARTACION EQUIVALENTE MENSUAL

GRECIA
Periodos 1/ Precios Tlp? de Circulac%on
— cambio 2/ monetaria
Nov. L1944 - Mayo 1945 15,7 44 .3 127 2
Mayo 1945 - Julio 1945 -19,5 9,5 13,2
Julioc 1945 - Enero 1946 46,8 45,2 264
Enero 1946 - Dic. 1946 -0,8 =0.5 13,4

Fuente: Elaborado sobre datos presentados en Makinen (1984).

1/ Los periodos corresponden a los siguientes acontecimientos:
noviembre 1944: reforma monetaria; mayo 1945: reforma
Varvaressos (4 de junio): control de precios, rebaja de
precios de bienes provenientes de ayuda externa, impuesto
a los alquileres; julio 1945: ruptura del experimento
Varvaressos; enerc 1946: Convencidn Anglo-Helé&nica,
estabilizacién.

2/ Precio en dracmas del soberano oro.
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Cuadro 5

PRECIOS, TIPO DE CAMBIO Y DINERQO: TASAS DE VARIACION EQUIVALENTE MENSUAL

HUNGRTA
(1921-1924)
Dinero
Adelantos al
Perfodos 1/ Precios 2/ Tipo de Circulacidn Tesoro del
- cambio 3/ monetaria Banco Central

Julio 1921 - Febrero 1923 12,9 11,8 8,6 “en
Febrero 1923 - Marzo 1924 35,0 28,6 26,6 31,3
Marzo 1924 - Dic. 1924 0,1 1,6 12,2 10,2 4/

Fuente: Elaborado sobre datos presentades en Sargent (op.cit).

1/ Las series disponibles empiezan en julio de 1921, En febrerc de 1923 se cobserva una infPexidn
ascendente en la tendencia de los preciocs. La firma del protocolce de Gimebra tuve lugar en marze
de 1924.

2/ Hasta noviembre de 1923: precios al por menor; en adelante: precios mayoristas.
3/ Tipo de cambio corona-ddlar en Nueva York.

4/ Los cr&ditos al Gobierno se interrumpieron en junio de 1924.
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Cuadro 6
PRECIOS Y DINERO: TASAS DE VARIACTON EQUIVALENTE MENSUAL

HUNGRIA
(1944-1946)

Dinero

Periodos 1/ Precios Billetes DepBsitos 2/ Billetes mAs

depdsitos
Diciembre 1944 - Junio 1945 ree 5,2 1,1 4.4
Junio 1945 -~ Marzo 1946 202,5 136,8 143,5 139,6
Marzo 1946 - Julio 1946 6,71 107 1.08 103 3.76 105 2,69 105
Agosto 1946 3/ 0 - veo .o
Agosto 1946 - Dic, 1946 0,8 28,4 53,1 32,2

Fuente: Elaborado sobre datos presentados en Bomberger y Makinen (1980).

1/ Los periodos han sido elegidos teniendo en cuenta los quiebres en la tendencia de los precios,
El programa de estabilizacifn se inicid en agosto de 1946,

gf Incluye depdsitos indexados (en penglds fiscales).

3/ Las cifras sobre cantidad de dinero en julio vy agosto ne son comparables debido al cambio de
dencminacidn de la moneda.
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Cuadro 7
PRECT(S, TIPO DE CAMBIO Y DINERO: TASAS DE VARIACTION EQUIVALENTE MENSUAL

POLONIA
Precios Tipc de cambic Dinero

Periodos 1/ . (Moneda polaca Circulacidn Adelantos al

- mayoristas - .

por dolar) monetaria Tesoro

Julio 1919 - Enero 1921 v 23,9 19,9 21,7
Enero 1921 - Octubre 1921 11,2 23,8 14,3 13,1
Octubre 1921 - Febrero 1922 -0,8 -7,2 7,8 3,8
Febrero 1922 - Julio 1922 9,9 9,1 6,3 2,4
Julio 1922 - Septiembre 1923 35,7 32,8 28,5 30,0
Septiembre 1923 - Enero 1924 140,0 134,4 130,1 119,5
Enero 1924 - Abril 1924 0,0 0,6 22,1 -
Abril 1924 ~ Junia 1924 2/
Junio 1924 ~ Julie 1925 0,0 2,5
Julio 1925 - Mayo 1926 7,1 -0,9 3/
Mayo 1926 ~ Aposte 1926 s e —4,1 10.7

Tuente: Elaborado sobre datos presentados en: Sargent (op.cit) vy The Review of Economic Statistics
{1925, 1926),

1/ Los perfodos se eligieron con los siguientes criteries: julio 1919: comienzo de las series dispo-
nibles de dinero y tipo de cambio; enero 1921: comienzo de la serie de precios; octubre 1921: plan
de estabilizacidn Michalski; febrero 1922: inflexion en la tendencia de los precics; julio 1922;
idem; septiembre 1922: idem; enero 1924:; plan de estabilizacidn; abril 1924; fin de la serie dispo-
nible de precios; junio 1924: introduccidn del zloty; julio 1925: comienzo de la depreciacidn del
zloty; mayo 1926: golpe de estado Pilsudski; agosto 1926: nuevo plan de estabilizacidn.

2/ Datos ne comparables debide al cambio de la moneda de mayo de 1924,

3/ Probablemente no incluye la creacifn de billetes pequefios emitidos por el Gobierno,



Cuadro 8

TIPO DE CAMBIO Y DINERO: TASAS DE VARTIACION
EQUIVALENTE MENSUAL

URSS
- Tipo de Billetes en
Perfodos 1/ cambio 2/ circulacidn
Enerc 1919 - Enero 1921 25,9 13,1
Enero 1921 - Enero 1922 17,1 25,3
Enero 1922 - Mayo 1922 116,8 69,8
Mayo 1922 - Junio 1923 28,4 36,2

Fuente: Elaborado sobre datos presentados en Keynes (1923).

1/ Los periodos fueron seleccionados entre aquellos presen-
tados en la fuente, teniendo en cuenta quiebres en la
tendencia del tipo de cambio.

2/ Relacidn rublo papel - rublo oro.
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Cuadro 9
FINANZAS PUBLICAS

ALFMANTA
Ingresos y gastes del Gobierno Central lj
(Unidades: millones de marcos oro, promedios mensuales)

Ingresos corrientes Gastos Déficit/
Afio fiscal ‘ Ejecucidn del Déficit gastos
Total Otros .
g/ Total Impuestos 3/ Tratado de t {porcentaje)
= Versailles 4/ gastos
1920 - 1921 300,3 261,4 748,3 ‘e e 448,3 59,9
1921 - 1922 333,1 327,0 677,7 N ‘oa 344,6 50,8
1922 - 1923 190,9 187,9 516,1 191,0 325,1 325,2 63,0
1923 - 1924 5/ 103,7 91,7 806,3 47,8 758,5 702,6 87,1
1924 - 1925 646, 4 e 501,7 175,7 426,0 =44 ,7 =74
1925 - 1926 611,2 .- 620,3 150,3 470,0 9,1 1,5
1926 - 1927 640,8 . 711,9 124,7 587,2 71,1 10,0
1927 - 1928 746,8 .en 776,3 130,0 646,3 29,5 3,8

Fuente: Elaborado sobre datos presentados en Graham (op.cit) y Bresciani-Turroni {op.cit).

1/ Los datos anteriores al periodo 1923-1924 (inclusive) y los posteriores son de fuentes distintas
y, por ello, ne resultarian estrictamente comparables,

2/ El1 avo fiscal comprende el periodo abril-marzo.

3/ Excluye las amortizaciones de la deuda flotante, pero incluye intereses sobre esa deuda.

4/ A partir del perfodo 1924~1925, incluye reparaciones propiamente dichas y gastos internos vincu-

™ 1ados con el Tratado. No estd claro si las cifras anteriores a ese perfodo responden al misme

concepto.
é/ Promedios de nueve meses: abril-diciembre 1923,



Cuadro 10

FINANZAS PUBLICAS
AUSTRTA, HUNGRIA Y POLONIA

D&ficit fiscal como porcentaje de los gastos pliblices

Pericdo 1/ Austria Hungria Polonia
-3 87 48 vee
-2 63 24 61
-1 58 21 40

0 L0 34 62
1 +18 -7 2/ -5
2 1 _— 0
3 -9 o P

Fuente: Elaborado sobre datos presentados en Sargent (op.cit.)e

1/ Les pericdos estfn definidos en funcidn del momento de la

estabilizacidn:
Periodo Austria Hungria Polonia
-3 Ene. 1819~Jun, 1919  Jul, 1920-Jun, 1921
-2 Jul, 1918-~Jun, 1920 Jul, 1921-Jun, 1922 1921
-1 Jul, 1920-Jun. 1921 Jul, 1922-Jun. 1923 1922
0 Ena, 1922~Dic. 1922 Jul. 1923-Jun, 1924 1823
1 Ene. 1923-Dic, 1923 Jul, 1924-Jun. 1925 1924
2 Ene, 1924-Diec, 1924 1925
3 Ene. 1925-Dic, 1925
Mes de es Setiembre 18272 Marzo 1924 Ene,1924
tabiliza~
cidn

2/ Cuentas preliminares de la Tesoreria.
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Cuadro 11
COEFICIENTES DE LIQUIDEZ
ALEMANTA
Billetes y monedas del Reichsbank en circulacidn

Valor en miles de

Mes 1/ Valor nominal en Valor en millones millones de marcos
= miles de millenes de dBlares a precios constantes
de marcos 2/ de 1913 3/

Noviembre 1918 17,7 2.380 7.6

Julio 1919 29,7 1.980 8,8

Febrero 1920 39,2 400 2,3

Mayo 1921 71,3 1.140 5,4

Agosto 1921 78,8 930 4,1
Noviembre 1921 96,3 370 2,8

Junio 1922 l60,6 500 2,3

Febrero 1923 2.701,7 160 0,5

Abril 1923 6.034,5 250 1,2

Agosto 1923 241,100,0 50 0,3
Noviembre 1923 85.190,0 &4/ 40 0,1

Abril 1924 733.900 4/ 2.468,000 &4/ 5/ 160 540 5/ 0,6 2,0 5/
COctubre 1924 1.651.400 4/ 3.436.000 4/ 5/ 350 820 5/ 1,3 2,6 5/
Diciembre 1925 2.867.300 4/ 4,346,000 4/ 5/ 680 1.040 5/ 2,1 3,2 5/

Fuente: Elaborado sobre datos publicados en Bresciani-Turroni (op.cit), Sargent (op.cit) y The Review
of Economic Statistics (1925, 1926),

1/ Los meses seleccionados corresponden a quiebres en la tendencia de los precios o a acontecimientos

importantes (v8ase la nota 1/ del cuadro 1). 2/ Estimacidn de promedios mensuales a partir de datos

de fines de mes, en el supuesto de un crecimiento exponencial uniforme a lo largo del mes. 3/ Deflac-

tado por el indice de precios al por mayor. &/ Datos em miles de billones 101>y, 5/ Incluye la

circulacidn de rentenmarks.



Cuadra 12

COEFICIENTE BE LIQUIDEZ
AUSTRIA

Billetes vy monedas en circulacién

Valor nominal Valor en Valor en miles de

Mes en miles de millones millones. de coronas
millones de de a preclos constantes

coronas délares de enero 1921

1/ gj 3/

Abril 1919 5,14 197,3

Enero 1920 12,71 46,8

Junio 1920 16,39 113,0

Enero 1921 32,61 49,9 32,6

Mayo 1921 45,29 75,0 37,4

Set, 1922 1.791,40 24,1 8,9

Dic. 1923 6.857,10 96,9 31,4

Junio 1924 7.665,80 108,3 31,6

Fuente: Elaborado sobre datos presentados en Sargent (op.cit.).

1/ Los meses seleccionados corresponden a quiebres en la
tendencia de los precios o a acontecimientos importantes
(v8ase la nota 1/ del cuadro 2). Como excepcidn a esto,
los meses de diciembre de 1923 y junio de 1924 se eligieron
arbitrariamente.

2/ Estimacifn de promedios mensuales a partir de datos de
fines de mes, en el supuesto de un crecimlento exponencial
uniforme a lo largo del mes,

3/ Deflactado por precios al consumidor.
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Cuadro 13

COEFICIENTE DE LIQUIDEZ
GRECTA
Billetes y monedas en circulacidn

(Indices base diciembre 1944 = 100}

Mes Valor Valor vaig:t:nzzzcézs
N C

nominal ore diciembre 1944
1/ 2/ 3/ 4/
Diciembre 1944 100,0 100,0 100,0
Mayo 1945 812,2 132,6 552,3
Julio 1945 1.096,7 212,5 1.152,0
Enero 1946 4.081,0 84,4 252,2
Diciembre 1946 17.385,0 379,5 1.168,0

Fuente: Elaborado sobre datos presentados en Makinen (1984).

1/ Los meses selecclonados corresponden a qQuiebres en la
tendencia de los precios o a acontecimientos importantes
(véase la nota 1/ del cuadro 4).

2/ Estimacifin de promedios mensuales a partir de datos a
fines de mes, en el supuesto de un crecimiento exponencial
uniforme a lo largo del mes,

3/ Valor nominal deflactado por el precico en dracmas del
soberano oro.

4/ Deflactado por un indice de precios que parece de dudosa
confiabilidad (Makinen (op.cit., pag. 1068)).
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Cuadro 14

COEFICIENTE DE LIQUIDEZ
HUNGRIA
{1921-1925)

Billetes y monedas en circulacidn

Valor en millones

Valor nominal Valor en
. . de coronas a
en miles de millones .
Mes . precios cons-
millones de de I
- tantes de julio
coronas délares 1914 37
y 2/ 2
Julio 1921 16,9 56,2 402,4
Febrero 1923 74,5 29,4 178,2
Marzo 1924 1.441,9 21,6 69,4
Dieiem. 1924 4,476,1 58,2 190,7
Diciem. 1925 5.139,3 66.8

Fuente: Elaborado sobre datos presentados en Sargent (op.cit,).

1/

118

Los meses seleccionados corresponden a quiebres en la
tendencia de los precios o a acontecimientos importantes
(véase la nota 1/ del cuadro 5). Como excepcidn a esto,
los meses de diciembre de 1924 y 1925 se eligieron
arbitrariamente,

Estimacidn de promedios mensuales a partir de datos de fin
de mes, en el supuesto de un crecimiento exponencial
uniforme a lo largo del mes,

Deflactade por un iIndice de precios que refleja precics
minoristas hasta noviembre de 1923 y mayoristas de ahi
en mis.



Cuadro 15
COEFICIENTE DE LIQUIDEZ
POLONTA

Billetes vy monedas en circulacidn

- Valor lreede  millanes de
délares marcos de 1914
Y 2/ 3/
Julio 1919 1,9 131 Ve
Enero 1921 52,3 75 208
Octubre 1921 167,9 36 256
Febrere 1922 243,4 70 384
Julio 1922 318,1 59 313
Set. 1923 8.931,4 31 122
Enero 1924 208,400,0 24 86
Abril 1924 582.900,0 66 241
Julie 1924 364,53 70 aen
Julio 1925 481,6 92 e
Mayo 1926 403,2 39 vor
Agosto 1926 535,9 58 e

Fuente: Elahorado sobre datos presentados en Sargent (op.cit.)

1/

vy The Review of Economic Statistics (1925, 1926).

Los meses seleccionados corresponden a quiebres en la ten-
dencia de los precios o a acontecimientos importantes
(vEase la nota 1/ del cuadro 7).

Hasta abril de 1924, en miles de millones de marcos; de ahi
en mids, en millones de zlotys oro. Las cifras son estima-
ciones de promedios mensuales a partir de datos de fin de
mes, en el supuesto de un crecimiento exponencial uniforme
a lo largo del mes. Los datos posteriores a julio de 1924
probablemente no incluyen la circulacidn de billetes de
pequefla denominacidn, emitidos directamente por el Gobierno,

Deflactado por el Indice de precios mayoristas.
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Cuadro 16
TIPO DE CAMBIO REAL ¥ SALARIO REAL

ALEMANIA
{Indices base 1913 = 10Q)

Tipo de cambio real

Mes 1/ Tipo de cambio/IPH 2/ Tipo de cambio/IBC 2/ Trbcine GEATIRM: roxs 57
Noviembre 1918 75,5 - 148,1 e
Julio 1919 105,9 224,5
Febrers 1920 140,1 336,7 324,3 70,2
Mayo 1921 113,4 146,2 164,1 95,9
Agosto 1921 104,7 168,4 147,9 81,9
Noviembre 1971 183,5 93,7 257,6 97,5
Junio 1922 107,5 375,9 160,9 75,7
Febrero 1923 119,0 209,2 186,8 75,6
Marzo 1923 103,3 152,4 164,2 86,2
Abril 1923 111,7 166,4 177,86 79,9
Maya 1923 139,1 246,3 217,0 69,6
Junio 1923 135,1 280,9 208,1 70,8
Julio 1923 112,6 181,2 170,0 47,6
Agosto 1923 116,5 1642 174,9 78,5
Septiembre 1923 98,3 135,9 151,4 74,7
Octubre 1923 84,8 139,7 129,7 81,2
Noviembre 1923 71,9 60,6 109,3 55,7
Abril 1924 82,2 ea 128,13 70,2
Octubre 1924 72,0 cas 109,4 76,4
Diciembre 1925 69,5 s 108,4 84,8

Fuente: Elaborado sobre datos presentados en Bresciani-Turroni {op.cit), Graham (op.cit) y The Review of Economic
Statistics (1925, 1926).

1/ Los meses seleccionados corresponden a momentos de quiebre en la tendencia de los precios o a acontecimientos importantes
(véase la nota 1/ del cuadro 1). Se presentan ademfs valores para todes los meses entre febrero y noviembre de 1923,
pata dar una nocidn de la variabilidad de precios relativos en la fase wmds aguda de la inflacién.

2/ Tipo de cambio/precios internos; ignora el efecto de cambios en los precios internacionales.

3/ Hasta noviembre de 1923: salarios reales de mineros del carbSn en el Ruhr; los valores nominales estin deflactados por el
indice de costo de vida para el perfodo estimado de gaste. Las cifras posteriores a noviembre de 1923 se basan en el
salario medic por hora de los obreros no calificades, deflactade por el indice de precios al por mayor ¥y en el supuesto de
una variacidn nula en el salario real en diciembre de 1923,



Cuadro 17

TIPO DE CAMBIO REAL
AUSTRIA Y HUNGRIA

AUSTRIA
Mes 1/ Tipo de cambio real
(indices base enero 1921 = 100)
Tipo de cambio Tipo de cambioc x precios USA
precions internos precies internos
2/

Enero 1321 100,0 100,0
Mayo 1921 76,3 65,3
Set. 1921 56,5 47,1
Dic, 1923 49,5 44,0
Junio 1924 Ly4.8 38,1
HUNGRIA

Mes 1/ Tipo de cambio real

(fndices base julio 1921 = 100)
Tipo de cambio Tipo de cambio x precios USA
precios internos precios interncs
2/

Julio 1921 100,0 100,0
Teb. 1923 84,5 93,9
Marzo 1924 44,5 47,3
Dic. 1924 45,8 51,0

Puente: Elaborado sobre datos presentados en Sargent (op,cit.)
vy The Review of fconomic Statisties (1825, 1926).

1/ Los meses seleccionados corresponden a momentos de guiebre
en la tendencia de precios o a acontecimientos importantes
(vBase la nota 1/ de los cuadres 1 b y 1 e),

2/ Tipo de cambio por dbélares/precios internos, ignora el efec
T to de cambios en los precios internacionales. Para Austria,
el deflactor es un indice de precios al consumidor; para
Hungria, un indice que, hastz noviembre de 1922 refleja pre

cios al consumidor y precios mayoristas de ahi en mis,
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Cuadro 18

TTPO DE CAMBIO REAL
POLONIA

Tipe de cambio real

Mes }j {Indice base emero 1921 = 100)
Tipo de cambio/IPM 2/ Tipo de cambio x precios USA/IFM

Enero 1921 100,0 100,0
Octubre 1921 262,3 217,5
Febrero 1922 200, 8 167,3
Julio 1922 193,9 177,0
Septiembre 1923 142,6 129,3
Enetro 1924 129,7 115,9
Abril 1924 131,9 115,0

Fuente: Elaborado sobre datos presentados en Sargent (op.cit) y The Review of Economic Statistics

(1925, 1926).

1/ Los meses seleccionados corresponden z quiebres en la tendencia de precios o a acontecimientos
importantes (v@ase la nota 1/ del cuadro 7).

2/ Tipo de cambic por ddlar/precios mayoristas; ignora el efecto de cambios en los precios

internacionales.



Cuadro 19
EMPLEO Y PRODUCTO

ALEMANTA

Tasa de desempleo

Porcentaje de

trabajadores

Mes sindicalizados
en situacidn

de desempleo

Enero 1919 6,6
Julio 1919 3,1
Febrero 1920 2,9
Julio 1920 6,0
Mayo 1921 3,7
Agosto 1921 2,2
Noviem. 1921 1,4
Junio 1922 0,6
Febrerc 1923 5,2
Agosto 1923 6,3
Noviem., 1923 23,4
Abril 1924 e

Octubre 1924 Tae

Fuente: Bresciani-Turroni {op.cit.).
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Guadro 20

EMPLEQO Y PRODUCTO
ALEMANTA

Produccidn industrial per capita y emplec en la industria

(Indices base 1313 = 100)

Afio Produccidn Empleo industrial
1ndustr%al Total Industrias Industrias
per capita de bienes de bienes
de consumec intermedios
1/ y de capital
1913 100 100,90 100,0 100,0
1920 61 - [N ces
1921 77 - e cee
1922 86 105,3 98,5 108,1
1923 54 89,1 79,6 93,0
1924 77 93,5 99,0 91,2
1925 90 ve e oee
1926 86 “es e [
1927 111 e car e

Fuente: Graham {(op.cit.) y Bresciani-Turroni {Ep.cit.)

1/ 1Indice de volumen fisico de produccidn relacicnado con la po
blacidn total del pais.

Cuadro 21
EMPLEO Y PRODUCTO
AUSTRIA
Cantidad de beneficiarios de asistencia por desempleo

{miles de perscnas)

Mes 1922 1923 192y 1825
Enero 17 117 98 15y
Abril 42 153 107 176
Junio 33 93 BY 118
Octubre 38 79 78 118

Fuente: Sargent (ep.cit.)
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Cuadro 22
EMPLEO Y PRODUCTC
HUNGRIA

Cantidad de desempleados 1/

Periodo Miles de personas
Abril 1924 22
Cctubre 1924 30
Abril 1925 36
Octubre 1925 23
Abril 1926 26

Fuente: Sargent (op.cit.).

1/ Se refiere exclusivamente a miembros de la Unién de Trabajadores

Socialistas.
Cuadro 23
EMPLEQ Y PRODUCTO
POLONIA
Cantidad de desempleados

Periodo Miles de perscnas
Enero 1921 74
Junic 1921 130
Octubre 1922 78
Febrerc 1922 206
Julio 1923 85
Abril 1923 113
Agosto 1923 57
Enero 1924 101
Abril 192u 108
Diciembre 192% 159

Fuente: Sargent (op.cit.).
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Cuadro 24

COMERCIO EXTERICR

ALEMANIA

Exporta- Importa~ Saldo Exporta- Importa- Saldo

- ciones ciones 1/ ciones ciones 1/

Afios — —

(millones de ddlares (nillones de délares
corrientes) de 1913) 2/

1913 3/ 2,484 2,564 -80 2,484 2,564 -80
1920 883 935 -52 391 414 -23
1921 712 1.365 -653 484 929 =444
1922 945 1,476 -531 634 991 -356
1923 1.444 1.445 -1 938 938 0
1924 1.555 2.159 -604 1.036 1.439 =403
1925 2.094 2,974 -880 1.317 1.870 -553

Fuente: Elaborado sobre datos presentados en The Review of

1/

Economic Statistics (1926).

Como referencia, los pagos de reparaciones en el periodo
1920-1923 se estiman en alrededor de 450 millones de
dflares; una parte importante del financiamiento del
déficit comercial em los primeros afios de la inflacidn se

origind en ventas de marcos papel al exterior (de alrededor
de 1.000 millones de dbdlares).

(1964, pag. 69).

Véase Laursen y Pedersen

2/ Valores en délares corrientes deflactados por el indice de
precios mayoristas de EE.UU.
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Cuadro 25
ALGUNCS DATOS ADICIONALES SOBRE LA ESTABILIZACION DE ALEMANIA

Tasa de inter#s y brecha cambiaria nov.-dic, 1923

Fecha Tasa de interés 1/ Brecha tipo de cambio
(% por dfa) paralelo/oficial (%)

Nov, 12, 1923 e 519

Nov, 15, 1923 11 258

Nov. 20, 1923 7 179

Nov., 30, 1923 3 86

Dic. 6, 1823 1 17

Dic. 10, 1923 1 0

Fuente: Elaboradec sobre datos presentados en Dornmbusch (1985),

1/ Promedio de tasas al medicdfa, en los casos en que la fuente
registra varios datos,

Cuadro 26
ALGUNOS DATOS ADICIONALES SCBRE LA ESTABILIZACION DE ALEMANIA

Tasas de interds anuales: primeros meses de 1924

Tasas de interés 1/

{% anual)
Enero ' 87,6
Febrero 34,9
Marzo 33,1
Abril 45,9
Mayo 27,8

Fuente: Elaborado scbre datos presentados en Dornbusch (1985),

lf Tasas anuales sobre préstamos por un dia.

Cuadro 27

ALGUNOS DATOS ADICTONALES SOBRE LA ESTABILIZACION DE ALEMANIA
Cantidad de quiebras

Pericdo Nimero de empresas
{promedios mensuales)

Enero 1920 - Dic. 1920 110
Enero 1921 - Dic, 1921 258
Enerc 1922 - Dic. 1322 BY
Enerc 1923 -~ Nov. , 1923 22
Nov. 1923 - Abril 1924 56
Maye 1924 - Octubre 1924 741
Nov, 1924 - Dic, 1925 887

Fuente: The Review of Economic Statistics (1925, 1926).
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EL PLAN AUSTRAL: UNA EXPERIENCIA DE ESTABILIZACION DE SHOCK

1. Introduccibn

La Argentina tiene una larga historia de inflacidn. Durante los
iltimos diez afios, el Indice de precios al consumidor crecid a
una tasa promedio superior al 10% mensual. A lo largo de mds de
tres décadas, gobiernos muy diversos se propusieron frenar la
inflacifdn, perc no lograron resultados duraderos. Los sucesivos
programas de estabilizacidn --muchas veces inspiradoes en

teorias en boga en el momento-- y sus respectivos quiebres,

han conformado un patrdn de intensas oscilaciones de la politica
econdmica, que a su vez han sido fuente de una gran inestabi-
lidad. Cada episodio se agregd a la rica memoria de ensayos
poco exitosos. Naturalmente, el plblico se ha vuelto escéptico
sobre la efectividad de una gran variedad de potenciales instru-—
mentos antiinflacionarios. Esta agitada experiencia define los
antecedentes del plan anunciade en junio de 1985 con el propd-
sito de detener una altisima inflaci®n, que en ese momento
rondaba el 30% mensual.

La Reforma Econdmica, o "Plan Austral"”, en alusidn al
nombre de la meoneda que reemplazd el peso, combind medidas
monetarias y fiscales con un congelamiento de precios y salarios
y un sistema de conversidn de los contratos de deuda relacionado
con la reforma monetaria. Si bien es alin temprano para evaluar
los efectos del programa con suficiente perspectiva,l/ es claro
que se ha producido un marcado descenso en la tasa de inflacidn
(vBase grdfico 1). Este trabajo presenta una breve reseila de
los acontecimientos econdmicos que acompafiaron a la rapida
aceleracidn de precios anterior al programa, un andlisis de los
contenidos del plan y una revisidn de los principales des-
arrollos econdmicos en los primeros meses de la nueva politica.

2. Breve resefia de la historia reciente

a) Crisis econdmica, oscilaciones de la politica econdmica
e inflacidn

Una inflacidn comc la que sufrid la Argentina ciertamente
no irrumpe en una economia sin perturbaciones, La primera parte
de la década del 80 fue una €poca de suma inestabilidad, aun
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Grifico 2
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Grifico 4
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para los patrones argentinos; la inflacidn fue s8lc uno de los
aspectos de una profunda crisis, tanto ''real" como '"monetaria’.
Esta seccidn intenta describir c¢8mo la inflacidn alcanzd tasas
altisimas y cudles fueron las condiciones que condujeron al
programa de reforma.

Parece apropiado tomar como punto de partida el quiebre
del programa de liberalizacidn econdmica y tipo de cambio pre-
fijado que aplicd el régimen militar.2/ Ya hacia fines de 1985
se hizo evidente que dichas politicas eran insostenibles. No
se trataba solamente de una crisis de la balanza de pagos. Por
cierto, las reservas externas disminuian aceleradamente, a
medida que el déficit comercial se agrandaba y la cada vez mis
firme expectativa de una inminente devaluacidn estimulaba la
salida de capitales. Ademds, el Banco Central expandia el
crédito interno a través de préstamos al gobierno y al muy
debilitado sistema financiereo, Dado que, durante mis de dos
afios, los precios no habian de ninglin mode convergido al
"sendero de paridad del poder adquisitive", la tasa de cambio
real habia alcanzado niveles extremadamente bajos. $i bien la
tasa de crecimiento del IPC se habia reducido a 80% en 1980,
existian presiones ineludibles para una devaluacifn, lo que
obviamente debia acelerar la inflacidn.

Pero, al mismo tiempo, el pais habia contraido una gran
deuda externa, que no estaba bien preparado para afrontar. La
Argentina ha compartido con otros paises deudores los problemas
derivados de las altas tasas de inter&s internacionales y la
caida de los precios relatives de los bienes primarios, asI
como las dificultades para obtener nuevos préstamos. Ademis,
como se ha sefialado con frecuencia, la deuda argentina no fue
la contrapartida de un gran equipamiento. En cambio, el aumento
de la deuda reflejd la huida de capitales privados, grandes
gastos gubernamentales (inclyyendo importantes compras de
equipamiento militar en el exterior) y tambi&n un mayor consumo.
El sector piiblico, en especial, habia tomado grandes préstamos
v deberia hacerse cargo de los futuros servicios a una tasa de
cambio real mucho mis alta que cuando habia asumido la deuda.3/
Parte del sector privado tambié&n habia aumentado su deuda neta
en moneda extranjera ¥, por cierto, vio su riqueza real muy
reducida en el periodo siguiente. Este, a su vez, generd
presiones para una transferencia subsidiada de la deuda al
gobierno, la que efectivamente tuvo lugar con el tiempo.

Durante la &poca de la tasa de cambio prefijada, el gasto
agregado habia aumentado. De todos modos, la actividad manufac-
turera ya habia empezado a contraerse en 1980. Las empresas
productoras de bienes comerciables habian sido afectadas por
la scbrevaluacidn de la moneda 4/ y por las altas tasas de
interés internas., Los préstamos de la banca local habian
aunentado aceleradamente despu&s de la reforma financiera
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de 1977; muchas empresas fuertemente endeudadas mostraban
dificultades para cumplir con sus obligaciones. Ademis de
perturbar la actividad real, esto dio origen a una intensa
"demanda de inflacién".

Estaban dadas las condiciones para una crisis em gran
escala, con una produccién real mis baja, tensiones sociales
en aumento y precios en acelerado crecimiento. En 1981, una
sucesidn de grandes devaluaciones logrd mejorar la balanza
comercial, pero no detuvo la pé&rdida de reservas externas.

De nuevo el gobierno aumentd su deuda externa ¥, &n un

esfuerzo por inducir a las empresas privadas a refinanciar

sus propias deudas, ofrecid seguros de cambio, que mis

adelante resultaron muy costosos para el Banco Central. A fines
de ese afio, si bien el precio del délar se habia quintuplicado,
era claro que los problemas de los pagos externos no estaban
superados. Ademds, los precios domésticos se aceleraron,
posteriormente a las devaluaciones. Pero, a pesar de esta
ripida respuesta, hubo una notable modificacién en los preciocs
relativos. De acuerde con el patrdn habitual, los salarios
aumentaron menos que los precios de los bienes industriales

de produccidén local, que a su vez cayeron en relacidn con la
tasa de cambio. La contraccidn en la actividad manufacturera

se profundizd, dado que la caida de la demanda interna maAs que
compensd la (afin incipiente) re-sustitucidn de importaciones.5/
La caida de las ventas y las altas tasas de interés real 6/
hacIan que las perspectivas de una fdeil solueidn al sobre-
endeudamiento interno fueran cada vez mas remotas.

En diciembre de 1981 hubo un nueve cambio presidencial
(dentro del mismo régimen militar) y un nuevo giro en la
politica econfmica. Esta vez las nuevas autoridades intentaron
una contraccidn monetaria y fiscal. Los créditos del Bance
Central al gobierno crecieron efectivamente a una tasa mucho
menotr y, si bien los redescuentos al sector financiero
siguieron aumentando con rapidez, el crecimiento de la oferta
monetaria se desacelerd. Durante algunos meses, la tasa de
inflacidn disminuyd y las reservas externas aumentaron. Pero
la produccifn seguia en descenso y la caida de los salarios
reales (especialmente en el sector pilblico, donde los salarios
nominales estaban congelados) causdé grandes tensiones. Ademis,
se redujo el valor real de las tarifas piablicas. Aln antes de
la guerra de las Malvinas (en abril de 1982) se podia dudar
que la politica restrictiva fuera sostenible,

El fin de las hostilidades en el Atldntieo Sur trajo
consigo una crisis politica y tambi&n un giro en la politica
econdmica. La fragilidad del sistema financiero {y el sobre-
endeudamiento de las empresas, en gemeral), junto con el
estado de la balanza de pagos, fueron dos de las precocupaciones
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principales de las nuevas autoridades econbdmicas. Se decidid
una gran devaluacifn, unida a la creacidn de un doble mercado
cambiario, que tratd de alentar el ingreso de capitales y de
disminuir las tasas de interés internas.7/ En julio de 1982
se reformd el sistema financiero. La reforma tenfa dos obje-
tivos inmediatos: reducir el valor real de los pré&stamos
bancarios (para aliviar a los deudores) y conscolidar las
deudas. Los préstamcs se extendieron por varios afics y las
tasas de inter€s sobre esos créditos y sobre nuevos depésitos
pasaron a estar bajo el control del Banco Central;§/ esas
tasas se fijaron inicialmente en el 5% mensual, muy por debajo
de la inflacidn esperada. La devaluacifn, junto con la caida
en la demanda de dep&sitos bancarios producida por la reforma,
causaron un saltoe brusce en la tasa de inflacibn: el IPC
aumentd mis del 50% en el tercer trimestre de 1982. La cre~
ciente demanda de bienes, sin embargo, fue absorbida sdlo
parcialmente por el aumento de precios, de modo que las ventas
industriales y la produccifn empezaron a recuperarse.

En 1983, el ya muy debilitado gobierno militar orientd
su politica econdmica con el propdsito fundamental de ganar
tiempo hasta las elecciones previstas para octubre de ese afio.
En cuanto al problema de la deuda externa, se atrasaron los
pagos y se realizaron negociaciones, que quedaron inconclusas,
para obtener nuevos créditos. El gobierno firmd un acuerdo
stand-by con el FMI, cuyos términos no se cumplieron. La
inflacidn se acelerd hasta el 17% mensual en la segunda mitad
del afio, en un proceso desordenado en el gque intensas demandas
salariales y un gran déficit presupuestario se combinaron con
el intento del goblerno de mantener el valor real de la tasa
de cambioc y de los precios del sector piiblico.

El comportamiento de la economia durante este periodo
tuvo varios rasgos particulares. La tasa de inflacidn fue mis
alta en 1983 que en cualquier afio anterior, pero las tasas de
aumento de precios mensuales estuvieron todas por debajo de
los maximos de mis del 30% mensual registrados a mediados de
la década del 70. Aquellos ''shocks" inflacionarios previes
habian estado asociados con devaluaciones reales y eran, hasta
cierto punto, reversibles. Esta vez, en cambio, la tasa de
inflacidn se mentuvo muy alta (y tuvo una tendencia a
acelerarse), con los salarios a la cabeza. La recuperacidn
de la produccidn, por otra parte, fue lenta si se la compara
con casos anteriores. La mavor produccidn (especialmente la
manufacturera) no implicd un gran aumento en el volumen de las
importaciones: las compras de bienes de capital y de consumo
descendieron bruscamente y hubo una resustitucidn de productos
intermedios. Ademds, las inversiones siguieron cayendo aun
cuande el producto aumentara. Lo mismo sucedid en 1984. Como
consecuencia, la tasa de inversibn descendid de sus valoves
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"normales" de alrededor de 20%, al 12% del PBI, lo que apenas
cubria (si es que lo hizo) la depreciacifn del capital. Compa-
rada con la situacidn anterior a la crisis, por lo tanto, la
economia se ajustd a la pesada carga de los servicios de la
deuda externa cortande drésticamente las importaciones y
manteniendo el consumo corriente en detrimente de la
acumulacidn de capital.

La situacidn de la economia cuando asumid el gobiermo
constitucional era verdaderamente diffcil. La actividad real
habia aumentado, pero seguia estando por debajo de sus miximos
anteriores, Es mis, el sector industrial se habia descrganizado;
muchas empresas habian cerrado o bien contraido drdsticamente
su actividad y, luego de los sucesivos shocks producidos por
la competencia de las importaciones, la crisis financiera y
la profunda recesidn, el potencial de crecimiento de la
industria era menos que evidente. Si bien el valor real de las
deudas se habfa reducido fuertemente (en tanto las tasas de
interés reguladas permanecieron bien por debajo de la infla-
cidn luego de la reforma financiera de 1982) y la productividad
laboral promedic habia aumentado {a través de una gran contra-
cidn del empleo), las empresas parecian haberse adaptadoe a
menores niveles de producciém.d/ Muchas personas hablIan llevado
al exterior parte de sus Capitzies; esto, mis que ser una
especulacidn de corto plazo en contra de la moneda, parecia
reflejar serias dudas en cuanto a las perspectivas del pais.
Aunque los salarios reales se hablan recuperado de su reciente
depresidn, estaban lejos de satisfacer las expectativas de los
trabajadores. Tante el crecimiento del producto como el aumento
de los ingresos laborales estaban limitados por la deuda
externa, un tema de peso que seguia sin resolver. La deuda
también causaba dificultades en el manejo fiscal: los intereses
devengados sobre la deuda piiblica externa habian aumentado a
casi 5% del PBI en 1983. Al mismo tiempo, la recaudacidn de
impuestos habia disminuido. Para cubrir su gran déficit
{superior al 15% del PBI en 1983, sin contar el dé&ficit cuasi
fiscal), el gobierno no podia recurrir al mercado interno de
capitales; su principal fuente de financiamiento era el Banco
Central. La inflaci8n habia trepado a niveles muy altos, aiin
para los patrones argentinos. Luego de una larga experiencia,
la gente habia disefiade variades métodos para convivir con
una muy alta inflacidn. Sin embargo, resultaba claro que esas
tasas de aumento de precios perturbaban seriamente a la
economia.

Las nuevas autoridades debfan, por lo tanto, encontrar
la manera de conciliar una cantidad de reclamos conflictives,
én un momento en que la economia acababa de sufrir drdsticos
cambios (y, poer lo tanto, los patrones de conducta anteriores
no servian para predecir futuras respuestas) y la propia
adninistracidn pliblica estaba muy desorganizada.
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Al principio, el gobierno adoptd una politica que inten~
taba acelerar la recuperacidn de la produccidn y los salarios
reales v producir al mismo tiempo una desinflacidn gradual. Se
anuncid la intencidn de aumentar los ingresos tributarios
(sobre todo a través de un mayor control de la evasidn y
mayores impuestos a los ingresos y a la riqueza) y de reasignar
los gastos del Estade, buscando una disminucidn de los rubros
militares v de seguridad en favor de proyectos sociales. Ademds,
se establecieron pautas de precios y salarios. En diciembre de
1983 se otorgd un aumento de salarios (por una suma fija, igual
para todos los trabajadores); también se aumentaron las tarifas
de servicios piiblicos y se establecid un sistema de controles
sobre los precios industriales. Al mismo tiempo, el gobierno
fijd las tasas de aumentos de salarios, tarifas, precios indus-
triales y tipo de cambio para enero de 1984 y redujo la tasa
de interés regulada, apuntando a una tasa de inflacidn del
orden del 11% para ese mes.

La politica de pautas de precios resultd fr3gil. Si bien
en enero la tasa de crecimiento del IPC se redujo a 12.5%, en
los meses siguientes volvid a aumentar. No habia habide un
cambio definido en las expectativas y el gran déficit presupues-
tario, con el consiguiente acomodamiento mometario, y los
mayores ingresos de los asalariados contribuyeron al aumento
de la demanda. Ademis, el precic de la carne subid fuertemente,
en parte debido a factores estacionmales. Como resultado del
desajuste entre la inflacifn y las pautas, se produjo una
discrepancia entre el comportamiento de los precios que estaban
bajo el control del gobierno y los que no lo estaban. El
gobierno reacciond inicialmente otorgando aumentos salariales
retroactivos para compensar la diferencia entre la inflacidn
efectiva v la implicita en la pauta de precios. Esta préctica,
que propagaba los aumentos de precios, fue abandonada mis tarde.
De todos modos, a medida que pasd el tiempo, la pauta salarial
quedd mis o menos limitada al sector plblico.l0/

La politica econdmica se modificd gradualmente en el
transcurso del afio. Las autoridades se mostraron cada vez mas
preocupadas por el control del d&ficit fiscal. Se redujeron
las compras de bilenes y servicios no personales {lo que se
manifestd, particularmente, en una caida de la inversidn
piiblica) y los precios del sector piiblico subieron fuertemente.
Esto causd una cierta disminucidn en la necesidad de financia-
miento, si bien el esperado aumento en la recaudacidn de
impuestos no se materializd y el Banco Central tuve grandes
déficit operativos de caja debidos a la diferencia entre el
valor de los intereses pagados por las reservas bancarias y
los cobrados per redescuentos. Por otro lade, el gobierno
empezd a modificar las tasas de interés reguladas y la tasa de
cambio en relacidn con la inflacidn observada, en lugar de
seguir una politica "activa" como la gque se habia intentado
anteriormente.
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A fines de 1984, se llegb a un acuerdo com el FMI. La
politica monetaria se volvid mis restrictiva v la ripida
devaluacidn del peso causd un significativo aumento en la tasa
de cambio real, que compensd la caida anterior. La tasa de
inflacidn mostrd grandes fluctuaciones pero en modo algunc una
tendencia decreciente: en septiembre, el IPC subid més de
27% v casl 20% en diciembre, luego de alcanzar un minimo de
15% el mes anterior. Las tasas de interés en el segmento no
regulado del mercado se hicieron altamente positivas en
tdérminos reales. La produccidn industrial, gue habia seguide
recuperindose en la primera mitad del afio, declind, a medida
que bajaban las ventas y los fabricantes acumulaban existencias
no deseadas,

En lineas generales, durante 1984 la produccifn y los
salarios reales aumentaron y la balanza comercial otra vez
mostrd un excedente significativo, pero no se habia conseguido
moderar la inflacidn; tasas del orden del 20% mensual o mas
ya no eran acontecimientos extraordinarios y es probable que
la expectativa promedic haya sido que la aceleracidn iba a
continuar. En la primera parte de 1985 los precios del sector
piublico y la tasa de cambio crecieron rdpidamente, en tanto el
gobierno intentd primero mantener sus valores reales y luego
tratd de adelantarlos a la inflacidn, como paso preliminar para
el programa de estabilizacidn. Al misme tiempo, se estimuld la
recuperacibn del precio de la carne, que se habia rezagado con
respecto a los demiis precios. Ademds se hicieron mis flexibles
los controles sobre los precios industriales. En una economia
ampliamente indexada,ll/ un aumento de ese conjunto de precios
relativos clave debia verse reflejado en una més rdpida
inflacidn. La oferta monetaria también crecid fuertemente,
debido a una cierta relajacidn de la politica monetaria al
comienzo del afio ¥ a que el déficit de caja del gobierno seguia
siendo grande. La tasa de inflacidn se acelerd, llegando a mis
del 30% en junio (con un promedio superior al 25% mensual para
el primer semestre de 1985). Al mismo tiempo, era claro gue la
recuperacidn del producto brutc se habia revertido y los
salarios reales declinaban.

A mediados de 1985, por lo tanto, algunos de los princi-
pales indicadores sefialaban un deterioro de la economia. Poco
tiempo antes, el gobiernc habla decidido, y empezado a preparar,
un drastico programa de estabilizacidn, que intentaria detener
abruptamente la inflacién. Esta decisifn se basaba en la
opinidn de que la gran inestabilidad de los precios estaba
entorpeciendo las actividades econfmicas y que no se poedia
esperar una recuperacidn significativa si no se controlaba
primero la inflacifn.
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b La economia bajo una altisima inflacién

La resefha anterior, aunque breve, deja entrever que el
proceso que dio lugar a la extremadamente rdpida inflacidn fue
muy complejo. Aunque son diversas las opiniones respecto a la
"causa final" de la inflacidn, es posible que se acepte que los
aumentos de precios respondieron a diversas influencias, a
menudo asistemdticas. La capacidad de los individuos para
predecir precios y oportunidades de intercambio en general,
se vio disminuida en gran medida. Tanto el gobierno como los
agentes privados participaban en una suerte de juego de adivi-
nanzas, en el que las acciones de los demds podian preverse
s55lo vagamente. El comportamiento de la economia reflejaba
esta creciente incertidumbre, asi como las respuestas mis
mecdnicas frente a un nivel de precios agregado en rapido
aumento.

Como era de esperarse, se produjo una huida del dinero:
a mediados de 1985, la relacidn de Ml al PBI habia declinado
hasta alrededor de 2.5%. El incentivo para minimizar la
tenencia de dinero introdujo diversos cambios en el modo de
efectuar las transacciones. La gente aplicaba a veces complejos
sistemas para sincronizar pagos y cobros.l2/ Los depdsitos a
interés vy las divisas se usaban como depdsitos de valor,
inclusive durante periodos muy cortos; a menudo las transaccio-
nes de mayor volumen (en propiedades, por ejemplo) se hacian
directamente en ddlares. Claro que no todos los individuos
tenfan iguales posibilidades de acceso a los sustitutos del
dinero: el impuesto inflacionario cayd mds pesadamente sobre
los grupos de menores ingresos.l13/

Es poco lo que se sabe con alguna precisidn sobre los
métodos utilizados para fijar precios. 51 queda clarc que la
frecuencia de los ajustes aumentd sensiblemente: los precios
y los salarios fijados por el sector pliblico cambiaban tedos
los meses,l4/ mientras que en las empresas privadas los precios
variaban a menudo a intervalos mds cortos. El recuerdo de los
precios desaparecia ridpidamente; los consumidores, en
particular, temian grandes dificultades para decidir si un
precio determinado era alto 0 bajo en comparacidn con las
posibles ofertas alternativas. En estas condiciones, la
competencia de precios era mucho menos efectiva que en periodos
no-inflacionarios. Es probable que las empresas usaran diversas
reglas simplicadas al establecer sus precios; la fijacidn
anticipada (para protegerse de silbitos aumentos en los costos)
puede haber sido una préctica comin. De todos medos, sdlo
habia cortos rezagos mecinicos (del tipo de los contratos
escalonados, por ejemplo)} en el ajuste de precios y salarios.
Pero, al contrario de lo que parece haber sucedide en las
hiperinflaciones europeas, los precios no se "dolarizaron",15/
por lo que no habia un precio de referencia que sirviera de
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guia para las decisiones de ofertd ¢ de demanda. De hecho, los
precios relativos variaban rdpidamente 16/ y habia grandes
diferencias entre los precios fijados por distintas firmas

en un momento dado.

Ante precios nominales y relativos tan voldtiles, el
piiblico manifestaba una gran necesidad de informacién. Indica-
dores como la tasa de cambio en el mercado paralelo o las
tasas de inter&s eran observados con atencidn y las politicas
gubernamentales (o cualquier signo de posible cambio en las
mismas) cuidadosamente contrecladas. Esta conducta no se limi-
taba a los especialistas sinc que tambiZn se podia observar en
amplios grupos del piblice. Perc la activa biisqueda de infor-
macidn no hacia fdcil formar expectativas: las opiniones
variaban ampliamente y hay pocos motivos para suponer que los
prondsticos reflejados en decisiones de mercado fueran correctos
ni siquiera en promedio. Es probable que muchas transacciones
no tuvieran otro objeto que arbitrar entre diferentes expecta-
tivas inflacionarias. Por otra parte, como la economia era muy
inestable, la gente reaccionaba acortando el horizonte temporal
de sus decisiones a fin de mantener una posicidn flexible. Los
depbsitos y los préstamos se hacian sblo por periodos extrema-
damente cortos, en la granm mayoria de los casos menos de un mes
y muchas veces unos pocos dias.l7/ De la misma manera, las
empresas concentraban sus esfuerzos en el manejo financiero
de corto plazo, que podia producir ganancias o pérdidas signi-
ficativas. Muy probablemente la inestabilidad de precios haya
desalentado la inversidn,l8/ puesto que imposibilitaba la esti-
macidn de futuras oportunidades de mercado v dirigia la
atencidn hacia actividades no productivas.

Los costos de la inflacidn son bien conocidos en
Argentina. Consecuentemente, la 'demanda de estabilidad" era
alta. En el momento en que se anuncid el programa de estabili-
zacidn, gran parte del piiblico opinaba que la economia no
podria sostenerse en el camino que llevaba. Desde ese punto de
vista, se puede decir que habia un generalizado sentimiento
de urgencia, que por un lado implicaba fuertes presiones sobre
la politica econBmica y por otro creaba condiciones favorahbles
para una desinflacifn abrupta.

3. El programa

a) El enfoque general de la politica de estabilizacidn

En los ultimos afios, los gobiernos argentinos aplicaron
diversos tipos de politicas de estabilizacidn: un congelamiento
de precios v salarios en 1973 (que partié de una inflacidn de
alrededor de 80% anuwal), un sistema temporaric de precios regu-
lados, seguido de una restriccifn monetaria posterior al levan-
tamiento de los controles (1977), una tabla de devaluaciones
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prefijadas a tasas monGtonamente decrecientes (1977-1981}) vy
pautas de precios y salarios (1984). Ninguno de estos intentos
funciond. El congelamiento de 1973 produjo una siibita caida

de la tasa de inflacidn, pero derivd en una explosidn de
precios dos afios mis tarde, en tanto las politicas fiscal y
monetaria aumentaron la demanda agregada mucho mds alld de lo
que habria sido compatible con precios estables. En 1977, una
politica monetaria, actuando en contra de las expectativas
generalizadas de una aceleraci®n de precics posterior al levan~
tamiento de los controles, deprimid la actividad real y fue
rapidamente abandonada. En el experimento siguiente, el anuncio
de la tabla cambiaria resultd insuficiente para guiar a la tasa
de inflacidn paralelamente al senderoc del precio de las divisas.
Como se menciond, las pautas de 1984 no fueron eficaces para
producir una desinflacidn gradual.

Como sucede siempre, estos episodiocs permiten varias
lecturas diferentes. De acuerdo con el anflisis implicito en
el programa, los intentos de estabilizacién anteriores habian
sido unilaterales; se habian apoyado exclusivamente en el
manejo de la demanda agregada o en el control de algunos o de
todos los precios. En el primer grupo de casos, los precios no
reaccionaron con la rapidez suficiente como para evitar la
recesidn, lo que a su vez ponia en peligro la continuidad de
las politicas restrictivas, mientras que en el otro, la
incoherencia entre los precios contrelados y las politicas
fiscales derivd en mercados negros y, por 4ltimo, en un recono-
cimiento de la imflacifn subyacente por parte de los precios
oficiales., Al mismo tiempo, las autoridades sostenian que,
en una inflacidn como la argentina, un enfoque gradualista
corria el riesgo de reducir la actividad econfmica por mucho
tiempo, manteniendc a la vez todas las incertidumbres caracte-~
risticas de estados con altisimas tasas de aumentos de precios,
bajo politicas gque podrian interpretarse como reversibles en
cualquier momento:

"En este nivel de inflacidn ya es imposible pensar
en gradualismo. (Qué sentido tendria reducir del 30
al 29%, o del 29 al 28% la inflacidn mensual, si
cualesquiera de esas cifras se hace igualmente
intolerable? Se impone entonces una politica
drastica, terminante ... 19/

Y también:

"En un enfoque gradualista, la resistencia de la
inflacidn a descender obliga a una prolongada
aplicacidn de peliticas monetarias restrictivas,
destinadas a forzar hacia abajo el descemso natural
de los precios mediante el ahogo de la demanda. la
falla principal de esta politica no es tanto la
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recesion econdmica en si como su prolongada
duracidn. En la mejor de las hip8tesis, tras
varios anos de fuerte desempleo, la inflacibn
desciende luego de haber producido la destruc~
cidn del aparato productive. La politica de
tratamiento drdstico de la iaflacidn, que el
gobierno ha adoptado, procura actuar tanto sobre
los efectos de inercia como sobre los desequili-
brios estructurales que le dan lugar ... Se
intentd mds de una vez moderar la escalada de
precios vy salarios apelando a politicas concer-
tadas o al congelamiento de los precios y salaries.
Estas experiencias terminaron en repetidas frustra-
clones porque descuidaron actuar al mismo tiempo
sobre un componente principal de las presiones
inflacionarias come es el desequilibrio de las
finanzas piblicas."20/

Estas afirmaciones destacan la importancia del elemento
temporal en el andlisis del gobierno: la economia ne podia
seguir soportando una alta inflacidn. Debia haber un corte
brusce en el régimen inflacionario. A los efectos de producir
este corte sin causar una larga y dolorosa recesifin {cuande el
producte bruto va habia empezado a declinar}, las autoridades
consideraron que la politica de ingresos deberia combinarse con
una dréstica reduccifn del déficit presupuestario.

Estos argumentos han side muy discutidos. En los dltimos
tiempos, tanto antes como despu€s del comienzo del programa de
estabilizacidn, los economistas argentinos a menudo recurrieron
a las hiperinflaciones europeas para extraer conclusiones
aplicables al caso argentino, En especial, la hipStesis de
Sargent acerca del fin de esas hiperinflaciones ha sido
ampliamente debatida.21/

Mids alli de las similitudes (por ejemplo, la equivalencia
econdmica entre servicios de deudas y reparaciones de guerra)
y de las obvias particularidades de cada caso, la analogia
entre las grandes inflaciones de Argentina y Europa sélo llega
hasta cierto punto. En Argentina, la economia no habia llegado
a la dolarizacidn total ni a la indexacibn instanténea.22/
Si bien los contratos mominales se limitaban a periodos cortos,
no habian desaparecido del todo y las cliusulas de indexacidn
{por lo general basadas en los indices mensuales) seguian
implicando retrasos sustanciales.23/ Por lo tanto, seguia
habiende elementos de inercia contractual, que estaban ausentes
en las hiperinflaciones. Por otra parte, en el caso argentino,
la falta de una norma bien definida para la fijacidn de precios
dia a dia, hacia probable que &stcs no fueran a responder
mecinicamente a una sefial como la estabilizacidn de la tasa
de cambio.
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Pero, dejando de lado por el momentc el problema de los
contratos, subsiste la siguiente pregunta: (hasta qué punto
puede un anuncio creible de una nueva regla monetaria, acompa-
flado por un s8lido compromisc de equilibrio fiscal, estabi-
lizar a las expectativas y, a través de ellas, a los precios?
Hay razones para dudar que los precios responderian instan-
tdnea y completamente a un tal anuncio. En primer lugar, si
bien parece cierto que las perspectivas de que un programa de
estabilizacidn surta efecto mejoran cuando la politica de
demanda agregada estd claramente definida y el piiblico puede
de alguna manera confiar en las promesas del gobierno, el
concepto de credibilidad no es demasiado preciso.24/ WNo sélo
deben los individuos formarse una opinidn sobre la intencién
del gobiernc de seguir firmemente una politica determinada
(y esas opiniones pueden depender de los modelos tal vez
idiosincradticos que los agentes se hayan formado de los
objetives y creencias de los que hacen la pelitica), sine que
las posibilidades del gobiernc de llevarlo a cabo a su vez
pueden depender del propic comportamiento de la economIa.25/
Es probable que las politicas (y sus efectos) deban ser
probadas antes de que la gente reaccione del todo frente a
los anuncios. Ademds, las decisiones individuales dependen
de variables que estdn sdlo indirectamente relacionadas con
los instrumentos de politica. Los agentes deben, por lo tanto,
traducir los anuncios gubernamentales en expectativas sobre
aquellas variables que influyen sobre su comportamiento.26/
Para ello, deben inferir el probable efecto de las politicas;
estas inferencias pueden variar ampliamente segiin la opinidn
que cada individuo tenga de cfmo funciona la economia v su
impresidn sobre las opiniones de los demds.27/ La hipdtesis
de que habrd una reaccifn bien definida de las expectativas
a un anuncio monetario v fiscal parece basarse en supuestos
muy fuertes. Por otra parte, un ajuste total de los precios
a las expectativas de que el gobierno estabilizard la demanda
agregada requiere que todos los precios dejen de aumentar de
manera sincronizada. No queda del todo claro que los agentes
vayan a coordinar sus acciones para que esto ocurra.28/ Los
precios pueden responder en alguna medida, pero mo hay
demasiados motivos para creer que se establecerd de inmediato
el equilibrio; es mds probable que el nivel de precios
agregados permanezca demasiadoe alto en comparacidn con la
demanda y los precios relativos varien erriticamente a medida
que los individuos vayan reaccionando de diferentes maneras
al cambio de politica. El resultado final puede ser, mis que
una siibita estabilizacidn, que se deba atravesar un periede
en el que la actividad real permanece deprimida y los precios
siguen siendo dificiles de predecir.

La politica de ingresos puede ser Gtil para corregir

estos problemas. Son bien conocidos los inconvenientes de los
controles directos sobre precios y salaries. Uno de ellos es
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que fijan los precios relativos de manera mis o menos arbi-
traria. Pero la estructura de los precios relativos resul-
tante no deberia compararse con un hipotético conjunte de
equilibrie, $ino con aquel que efectivamente seria definido
por los mercados durante un ajuste de transicidn a un silbito
cambic en el crecimiento de la demanda agregada. En el caso
argentino, ademds, luego de un periodo de inflacidn extremada-
mente alta, el sistema de precios habia perdido gran parte de
su rol en la asignacidn de recursos. La cuestidn era establecer
un sistema "microecondmico' de precios relativos. Podria argu-
mentarse que es mds ficil hacer esto cuande los valores nomi-
nales ya han encontrado una cierta estabilidad que cuando los
mercados se ven forzados a buscar la escala nominal y los
valores relativos al mismo tiempo.

De cualquier modo, el reciente programa de estabilizacidn
incluyd un compromiso especifico por parte del gobierno de
suspender los créditos del Banco Central al Tesoron,29/ ademis
del anuncio de una politica de créditos estricta vy un congela-
miento general de preciecs y salarios.3Q/ El congelamiento no
tendria una duracién definida, sino que fue anunciado como una
medida de emergencia, a ser aplicada durante un periodo de
transicidn. 31/

En cierta forma, la estrategia del gobierno puede verse
comc un intente de ver y controlar las diversas causas posibles
de desajuste de precios que podrian haber actuado una vez
efectuados los anuncios. Segin algunas teorias, el congela-
miento habria side infitil (o incluso perjudicial), wientras que
para otras la estabilizacidn de los costos habria sido sufi-
ciente para producir una respuesta similar de los precios.

Para estas teorias, los anuncios habrian implicado una
“'sobredeterminacifn". Es probable que el gobierno no haya
querido confiar demasiado en "un efecto aislado' que guiara a
los precios, lo que podria haber implicado un resultado fuera
de consonancia con el riesgo corrido. Es decir que las medidas
estaban dirigidas tanto a modificar las expectativas como a
moderar el crecimiento de la demanda agregada y a actuar
directamente sobre los precios, reconociende que con ello
posiblemente la politica perderia futuros grados de libertad.

Al producirse una abrupta desaceleracidn de los precios,
como estaba implicito en el plan, los contratos de deudas
pendientes habrian sufrido una brusca alteracidn en su valor
real: las altisimas tasas de interiés se habrian transformado
en tasas reales igualmente altas en cuanto se detuviera la
inflacifn.32/ E1 programa incluyd un sistema para la conversifn
de deudas, destinado a neutralizar las transferencias de
riqueza que podrfan haber ocurrido como resultado de la
desinflacifn, sin por otra parte modificar los términos de los
contratos.33/ Una nueva moneda (el austral) reemplazd al peso
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como medic legal de pago. El circulante y los depésitos a la
vista fueron automiticamente transformados en australes a una
tasa de 1 000 a 1. Las deudas en pesos se expresarian en
australes seglin una escala de conversidn que fijaba la equiva-
lencia diaria de las dos monedas.34/ Las obligaciones indexadas
serian tratadas come deudas en pesos cuando los indices utili-
zados para el ajuste del pago a realizar reflejaran la
inflacifn anterior a la reforma.35/ Esto intentd evitar el
"arrastre" de la inflacidn anterior debido a rezagos de
indexacidén.

La escala de conversidn actud, de hecho, como una tasa
de cambioc reptante entre las dos monedas, que proyectaba hacia
adelante la tasa de inflacidn del peso para la cancelacidn de
deudas en esa moneda. En el supuesto caso de una inflacidn
perfectamente anticipada y uniforme, este sistema habria conva-
lidade con exactitud {en "té&rminos reales'") las expectativas
implicitas en los contratos. En la primera parte de 1985 las
tasas de inflacidn habian variado entre el 25 y el 30% mensual,
mientras que las tasas de interé&s habian fluctuado en un rango
mids alto, Los contratos nominales solian tener plazos muy
cortos, lo que permitia identificar un orden de magnitud para
la prima de inflacidn implicita en muchos contratos pendientes.
Pero era clarc que las expectativas no eran homogéneas; algunas
de ellas, por lo tanto, se verian frustradas. Por otra parte,
la variabilidad de las tasas de inflacién ya habia producido
cambics en el valor real de los contratos, tanto nominales
como indexados. El sistema de conversidn no intentd corregir
las transferencias que ya habian ocurrido, sino que tomd los
contratos tal cual estaban en el momento de la reforma.36/

En la medida en que la variacidn en la tasa de conversidn se
aproximd al diferencial entre las tasas de inflaci®n posterior
y antericr a la reforma, el valor real de los pagos fue
similar a lo que hubiera sido si los precios hubieran seguido
creciendo a una velocidad como la observada en el periodo
previo al programa.

b) El clima econdmico que precedid a los anuncios

El periodo anterior a la reforma fue de gran confusidn ¥y
tensiones, Ya a partir de marzo, el gobiernc habia acelerado el
aumento de la tasa de cambio v de los precios del sector
plblico. En maye y la primera mitad de junio estos precios
crecieron aiin md3s rapidamente, en tanto las autoridades
trataban de llegar al comienzo del programa con un conjunto
de precios relativos gque produjeran un mayor ingreso fiscal
y aseguraran un excedente comercial suficiente. Ademas, el
gobierno alentd un aumento en el precio de la carne (anunciando
que haria compras para formar un "stock de intervencidn" que
suavizara las futuras fluctuaciones de precics) y apurd 1la
autorizacidn de aumentos en los precios industriales bajo
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control.37/ En la semana anterior al programa, el precio de la
nafta (que muchos utilizaban como indicador para anticipar
otros precios) se ajustd en un 12% y se decidid una devaluacién
del 18%, combinada con un aumento en los aranceles de importa-
cidn y nuevos impuestos a las exportaciones.38/ Estas medidas
causaron gran alarma, va que podian interpretarse como un
preludiec de una nueva aceleracidn de la inflacidn, que aparen—
temente corria el riesgo de guedar fuera de control.

Tambi&n otros elementos contribuyeron a la tensién
general. Los salarios reales habian bajado ostensiblemente
desde fines de 1984 y el desempleo habia aumentado. Los sindi-
catos llamaron a un paro general a fines de abril y se pronun-
ciaron fuertemente en contra del manejo de la economia.39/

Mis o menos al mismo tiempo, el Banco Central habia decidido
la liquidacién de un importante banco privado. Esto produjo
una corrida sobre los depdsitos en ddlares (que no tenian
garantia), como consecuencia de lo cual dichos depbsitos fueron
congelados en todo el sistema. Ademis, la negociacidn de la
deuda externa segufa sin llegar a una conclusidn definitiva.
El gobierno tambidn habia mantenide conversaciones con el FMI
para un nuevo acuerdo stand-by. Por @ltimo, el 12 de junio se
dio a conocer un memorindum sobre politica econdmica que
contemplaba un fuerte ajuste de la politica fiscal y llevaba
implicite un descenso gradual de la tasa de inflacidn. Este
acuerdo fue pronto reemplazado por otro que incorporaba los
cambios introducidos por la reforma.

El dia antes del anuncio hubc trascendidos periodistices
{(en algunos casos, bastante inexactos) sobre los contenidos
del plan, La reaccidn a estos trascendidos puso de manifiesto
la inestabilidad de las expectativas en ese momento, asi como
los peligros que podia correr el plan. Ante la perspectiva de
controles més estrictos sobre los precios, las empresas
decidieron grandes aumentos preventivos.40/ El temor a
posibles pérdidas en el valor del dinero en efectivo y de los
depdsitos,4l/ hizo que la gente se lanzara a comprar bienes
y a hacer retiros de los bancos; el gobierno se vio cbligado
a decretar un feriado bancario el 14 de junio. La tasa de
cambio del mercado negro aumentd fuertemente ese dia, aunque
era dificil encontrar vendedores. Estas reacciones indican que
el programa fue anunciado en un clima de gran incertidumbre.

c) Los primeros efectos del programa

El programa fue dado a conoccer a través de dos discursos,
uno del Presidente de la Repiiblica y otro del Ministro de
Economia, El Presidente expresd claramente la opinidn de que
la estabilizacidn era una condicidn necesaria para la super-
vivencia de las instituciones politicas:
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"Si el problema econdmico no es resuelto, la vida
politica de la Nacidn correrd, sin duda, serios
riesgos. La convivencia pacifica, democratica y
civilizada de los argentinos, tal vez no tendria
demasiadas esperanzas si la cuestidn econdmica no
fuera definitivamente resuelta. Que cada unc tenga
conciencia de lo que estd en juego. El plan de
reforma no es para salvar un gobierno; es para salvar
un sistema politico; es para salvar un estilo de
vida; y también es para recuperar el orgullo y la
ambicifin nacional ... El objetivo prioritario de
esta etapa primera del plan de reforma es la lucha
contra la inflacidén. No hay produccibn posible,

no hay inversidn imaginable con ese ritmo infla-
cionario. Pero hay algo alin mis grave: la inflacidn
se ha convertido en el origen de todas las incer-
tidumbres sociales.'42/

Asi, las autoridades presentaron el programa COmo una

opecidn de todo o nada. Los anuncios del 14 de junio consis-
tieron fundamentalmente en lo siguiente:

i) E1 déficit del sector pitblice (incluido el Banco

Central) se reduciria (sobre una base caja) desde aproximada-
mente un 12% del PBI en el primer semestre de 1985 a 2.5% en
el segundo.43/ Esto seria el resultado de los siguientes
efectos:

- Mayores ingresos de las empresas pliblicas y el Tesoro
derivados de los recientes aumentos en los precios
reales del sector piblico.

- Impuestos mids altos al comercio exterior,

- Una nueva legislacidn para los impuestos directos,
pendiente de aprobacidn en el Congreso, y un préstamo
forzoso relacionado con los ingresos y patrimonio
imponibles de 1984.

- Un aumento de lqrrecaudacién impositiva real, debida
a la eliminacidn del efecto de rezago fiscal.

- Una reduccién de los gastos piiblicos, que sin embargo
no implicaria despidos masivos 44/ ni recortes en los
programas sociales.

- Menores gastos operativos del Banco Central debido a
la reduccidn de las tasas de inter&s nominal.

ii) E1 déficit del gobierno seria financiade exclusiva-

mente con créditos externos. El Tesoro no pediria nuevos
préstamos al Banco Central.45/

iii) Los precios se congelarian en sus valores del 12
P

de junio. El congelamiento no se aplicaria a productos de
oferta estacional (tales como frutas y verduras); para &8stos
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el gobierno fijaria mArgenes méximos de comercializacién.
Adem3s, se anunciaria una lista de precios miximos para un
conjunto de bienes de consumo.

iv) Habria un 22.6% de aumento para los sueldos y
salarios (25.1% para pensiones}, tal comc se habla anunciado;
el congelamiento regiria sobre esos nuevos valores.

v} El tipo de cambioc se fijé en 0.8 australes por
d6lar.46/

vi) Las tasas de inter@s reguladas se fijaron en 4 y 6%
mensual para nuevos depdsitos vy préstamos a 30 dias, respecti-
vamente (las anteriores eran 28 v 30%).

vii) Se introdujo una nueva moneda, en conjunte con el
sistema de conversifn de deudas discutido en la secciln
anterior.

Estos anuncios tuvieron un notable efecto en el piiblico.
Aunque las reacciones iniciales distaron de ser undnimemente
favorables (los sindicalistas generalmente rechazaron el
programa, las asociaciones empresarias expresaron reservas y
algunos comentaristas manifestaron serias dudas sobre los
resultados del plan), el piiblico en general apoyd al programa,
o al menos le otorgd el beneficio de la duda. Es probable que
el congelamiento de precios haya influido significativamente
esta conducta, ya que indicaba en forma visible que los
precios dejarian de subir de inmediato. -Sea cual fuere la
razdn partiecular, parece haber habido una sensacidn vaga pero
generalizada de que se habian tomado medidas definidas para
parar la inflacidn. La gente manifestd una gran resistencia
al aumento de precios, ne sdlo en forma de protestas sino
tambi&n con una blisqueda intensiva de precios mds bajos.

La reapertura de los bancos fue la primera prueba para el
programa. Las tasas de inter@s del 4% mensual eran muy altas
para una inflacibn cercana a cero, pero no habia garantia de
que las expectativas se fueran a ajustar con la rapidez
suficiente como para inducir a la gente a mantener depbsitos
a esas tasas.47/ Ciertamente, existia el peligro de una
corrida hacia los bienes o la moneda extranjera. Sin embargo,
la mavoria de los depdsitos fueron renovados. Ademds, la tasa
de cambio del mercado negro cayd abruptamente y durante
algunas semanas permanecid précticamente igual a la tasa
oficial. Esto probablemente no implique que las expectativas
se hayan ajustado del todo a una perspectiva de estabilidad
de precios, pero si muestra gque el pilblico varid apreciable-
mente sus anticipaciones.
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El congelamiento de la tasa de cambio incentivd el
ingreso de capitales, tanto en forma de pré&stamos financieros
de corto plazo como de adelantos y retrasos en las operaciones
comerciales con el exterior. El Banco Central hizo grandes
compras de moneda extranjera en la segunda quincena de junio
y en julio. Aunque las autoridades esterilizaron parte del
aumento de las reservas externas (elevando los encajes en el
secter no regulado de depbsitos), esto produjo una considerable
expansidn monetaria. El ingreso de capitales ayudd a reducir
las tasas de inter€s no reguladas, que, sin embargo, siguieron
en 9% mensual en la segunda quincena de junio vy mas de 7% en
julio. De todos modos, el gobierno no intentd estimular los
flujos de corto plazo, por temor a que causaran dificultades
a la politica monetaria vy distorsionaran el mercade de cambio
en el futuro. En consecuencia, se decidid extender el plazo
minimo para los cré&dites financieros y reducir el plazo mdximo
para la venta de cambio procedente de exportaciones,

En los meses siguientes, la situacidn de pagos externos
mejord. La continua acumulacidn de reservas permitid al Bamco
Central descongelar los depdsitos en moneda extranjera en los
bancos comerciales, la mayoria de los cuales fueron renovados.
Las negociaciones con los acreedores externos terminaron en un
acuerdo que normalizd los atrasos e incluyd nuevos préstamos.
Si bien estec estaba lejos de ser una solucidn definitiva al
problema de la deuda externa, elimind una fuente de comside-
rables incertidumbres en el corto plazo.

El congelamiento de precios enfrentd inicialmente algunas
dificultades importantes. En muchos casos, los precios autori-
zados no estaban definidos con claridad: el retormo a los
precios del 12 de junio vy el tratamiento de aumentos de precios
que todavia estaban sin resolver provocaron muchas dudas.
Ademis, los precios de lista generalmente se fijaban para
ventas con pagos diferidos v por lo tanto incorporaban grandes
cargos de intereses, que las autoridades no deseaban reconocer.
Tomé varias semanas definir un conjunte de precios de aplicacidn
general. Mientras tamto, la incertidumbre entorpecid las
transacciones.

Al mismo tiempo, muchos consumidores pospusieron sus
gastos, probablemente como reflejo de un aumento de la demanda
de dinero: el aguinaldo de mitad de afio, en particular, parece
haberse gastado mucho mis lentamente que en &pocas anteriores.
La demanda de bienes cayd abruptamente en junio y julio. Las
empresas reaccionaron interrumpiendo bruscamente la produccidn;
muchas redujeron las horas de trabajo y algunas despidieren
personal.

El sistema de conversidn de contratos provocd dudas,
especialmente en las transacciones indexadas como las de
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alquiler de viviendas, Como era de esperar, hubec protestas de
quienes se consideraban perjudicados por la conversitn. En
algunos casos, las protestas sugerian la existencia de una
especie de ilusifn monetaria 48/ (aunque esto habria sido
dificil de imaginar en un pais con semejante historia infla-
cionaria); en otros, provenian del hecho de que la conversibn
impidid a algunos acreedores recuperar pérdidas anteriores.
Tambi&n habia contratos no adaptados a una alta inflacidn, que
la conversifn proyectd hacia adelante en las mismas condi-
ciones.49/ De cualquier modo, a pesar de que se plantearon
algunos conflictos, el sistema de conversidn resultd {itil para
la adaptacidn de los contratos al sbito cambio de la tasa

de inflacidn.

Los problemas creados por el shock fueron compensados
por un rdpido descenso de la tasa de inflacidn. Luego del
pericdo inicial de incertidumbre, la oferta se notrmalizd y
el congelamiento fue generalmente aceptado, de modo que el
gobierno no se vio en la obligacidn de imponerlo. En muchos
casos, los precios autorizados no actuaron como restricciones
operativas, va que los precios efectivos estaban por debajo
de esos topes. En julio, el IPM cayd en términos nominales,
por primera vez en muchos afios, mientras que el IPC, que
registra ¢l promedio mensual de precios (y por lo tamto
incorpord un arrastre de los grandes aumentos de la primera
quincena de junio) aumentd un 6.2%.30/

El déficit de caja del Tesoro fue muy grande en junio,
debido a la caida de los ingresos reales,51/ y al pago del
aguinaldo de mitad de afiec a los empleados piiblicos. En los
meses siguientes, la situacidn financiera del Tesoro mejord
considerablemente: los excedentes de caja registrados entre
agosto y moviembre contrastaron vivamente con los d&ficit
anteriores. El Tesoro pudo efectivamente dejar de pedir
préstamos al Banco Central. La causa principal de este
resultado fue la sfibita recuperacidn de los ingresos tribu-
tarios reales, debido al efecto del rezago fiscal y a la mayor
recaudacidn sobre el comercio exterior. Los gastos reales del
Tesoro disminuyeron, como consecuencia de las reducciones en
la ndmina de salarios y en las transferencias a las empresas
piblicas. Considerando al sector piblico come un todo, hubo
una considerable caida del dé&ficit consolidado, si bien algumnas
empresas publicas tuvieron dificultades para realizar los pagos
proyectados en concepto de servicios de intereses externos y
algunas provincias recurrieron a distintos métodos (incluida
la emisidn de bonos gque no devengaban intereses) para cubrir
sus necesidades financieras. En consecuencia, la caida del
déficit fiscal agregado parece haber sido menor que lo que se
provectd inicialmente,
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El ajuste de las finanzas pltblicas actud sobre una de las
causas principales del rdpido crecimiento monetario (aunque no
dejd lugar para un desplazamiento del cr&dito bancaric hacia
el sector privada). Sin embargo, la acumulacidn de reservas
externas y los redescuentos al sistema financiero, parcialmente
compensados por la exigencia de mayores encajes, produjeron un
aumento significativo en la base y en los agregados monetarios.
Esta mayor oferta de activos fue bien absorbida por la demanda.
Hubo una modificacién de las carteras a favor de Ml, cuyo stock
se duplicd entre mediades de junio y mediados de septiembre,
mientras que la tasa de rotacidn de las cuentas corrientes
declind notablemente. También aumentd el volumen de depdsitos
a interé&s en el segmento regulado y especialmente en el no
regulado. Los dep8sitos indexados, en cambio, fueron general-
mente retirados a su vencimiento.52/

La politica mometaria debid afrontar las dificultades
planteadas por la previsible incertidumbre en cuanto a las
expectativas de precios. Las tasas de inter&s no reguladas
tuvieron una tendencia a declinar, pero Se mantuvieron aprecia-
blemente por encima de la tasa de inflacifn, No es evidente
hasta qué punto las altisimas tasas de interés real ex-post
fueron efectivamente percibidas como tales ex-ante (y en ese
caso habrian servido para identificar un estado de restriccidn
monetaria) o si reflejaban una prima de inflacidn todavia alta.
El comportamiento de otros mercados no aportaba datos
claros.53/ La magnitud de las tasas de interé&s llevd a las
empresas a hacer un esfuerzo por reducir sus existencias vy es
probable que hayan desalentado también la demanda de equipos,
pero, por otra parte, la recuperacifn de las ventas de bienes
de consumo luego de la drdstica caida de junio parece indicar
que muchas familias no consideraron el alto rendimiento de los
dep@sitos razdn suficiente para suspender sus compras.éi/

El precio real de las acciones, por otra parte, aumentd abrup-
tamente entre junio y septiembre, luego de muchos meses de
descenso constantes.55/ La tasa de cambio del mercado negro
aumentd con intensidad en julio (cuando la brecha que la
separaba de la tasa oficial llegd a 20%), pero luego descendid
nuevamente.

En general, las expectativas inflacionarias parecen haber
disminuide gradualmente después de varios meses en los que los
preciocs aumentaron en forma lenta y sin notables perturbaciones
en los mercados, En agosto, una reduccidn estacional en la
oferta de ganado provocd un aumento en el precio de la carne
que, junto con los aumentos en los precios de los servicios,
contribuyd a que el IPC aumentara un 3%. La tendencia descen-
dente en el ritmo de variacifn de los precios al consumidor
continud en septiembre (2%) y octubre (1.9%), si bien hubo una
leve aceleracidn en los dos meses siguientes, E1 IPM experi-
mentd aumentos menores. Hubo, por cierto, un "deslizamiento"

154



en los precios: en algunos casos, se redujeron o eliminaron las
rebajas sobre los precios de lista, los servicios aumentaronm y
algunos bienes especificos (como lzs verduras o el caso ya
mencionado de la carne) sufrieron fuertes aumentos ocasionales.
En general, sin embargo, la politica de precios (que fue
aplicada con cierta flexibilidad) se mantuvo sin grandes difi-
cultades y, salvo algunas excepciones, los mercados no
nostraron sintomas de excesos de demanda de gran magnitud a

los precios fijados.

El aumento de precios, muy lento en comparacidn con las
tasas de inflacidn anteriores, pero notorioc, llevd el valor
real de la tasa de cambio y los precios del sector piblico
debajo de los niveles del momento de la reforma. Hacia fines
de afio, sin embargo, esos precios todavia eran mis altes que
el promedio de los {iltimos afios.56/ En cuanto al nivel de los
salarios reales, su medida depende mucho del supuesto que se
realice sobre los patrones temporales de consumo, si se tiene
en cuenta el gran cambio en la tasa de inflacidn. Tradicional-
mente, los salarios de un periodo se comparan con los precios
de ese mismo periodo, Un indicador mis preciso del poder de
compra seria el que resulta de deflacionar por los precies del
momento en que se efectla el gasto promedio con dichos
ingresos. La diferencia puede ser bastante notable si hay una
ripida inflacidn entre el periodo de devengamiento del pago v
el del gasto. Cuando la inflacidn cae, se reduce la erosidn
del poder de compra; el valor cuantitativo del efecto depende
del largo del intervalo entre el memento al que se atribuye la
generacidn del ingreso y aquel en que se realiza el gasto.57/
En este caso particular, la medida tradicional muestra una
caida en los ingresos por hora de alrededor del 15% entre mayo
v septiembre.58/ Esa caida disminuye mucho si los salarics
mensuales se deflacionan por el promedio del IPC de ese mes y
el siguiente 59/ (ver cuadro). Por lo tamto, si bien los
salarios reales permanecieron indudablemente por debajo del
nivel de 1984, no es evidente que hayan tenido una gran caida
en el periodo siguiente a la reforma.

Hay s8lo informacidn parcial sobre la evolucidn del
producto. Los datos sobre produccidn manufacturera muestran
una fuerte contraccidn entre el tercer trimestre de 1985 e
igual periodo del afio anterior. Sin embargo, de acuerde con
los indicadores disponibles v la informacidn cualitativa,
pareceria que la demanda de bienes industriales y la produccidn
se recuperaron con respecto a sus minimos de junio, y las
empresas pudieron reducir sus existencias de productos termi-
nados. Se puede estimar que, hacia octubre, la produccidn
industrial habia més o menos recuperado los niveles anteriores
al shock.60/
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En sintesis, el programa de estabilizacidn logrd una
abrupta desinflacifn, aparentemente sin que la recesifn se
empeorara mds alld de una marcada, pero transitoria caida de
la produccidn. De todos modos, seria inexacto decir que las
expectativas inflacionarias se calmaron definitivamente. Luego
de unos meses de aplicacidn de la politica, todavia existia
preocupacidn en el pilblico sobre un posible salte de los
precios cuando se suspendiera el congelamiento.6l/ La politica
fiscal, por otra parte, era vigilada cuidadosamente, para ver
si la reduccidn del déficit era suficiente y podia mentenerse.
Adem@s, el bajo nivel de actividad econdmica y la calda de los
salarios reales generaba una gran inquietud respecto a las
posibilidades de una rdpida recuperacidn. Todo esto, combinade
con las altas tasas de interés, significaba que las presiones
sobre la politica econdmica eran todavia grandes. En un breve
plazo, los resultados del programa habian sido tales que el
temor de una inflacifn descontrolada se desvanecif; el
problema para las politicas consistia en conciliar las
distintas demandas y mostrar que podria sostenerse una baja
tasa de inflacidn.

d) Algunos comentarios

La caida en la tasa de inflacidn produjo cambios signifi-
cativos, si bien alin incipientes, en los comportamientos
econdmicos. Se ha seflalado que la demanda de dinero aumentd
apreciablemente. La falta de incentivos para apurar las
compras permitid a los consumidores efectuar bisquedas mis
eficaces, de forma que los precios fueron mejores seflales para
las decisiones de compra. Aparentemente tambi&n las empresas
comenzaron a mejorar sus cilculos de costos, luego de un largo
tiempo en el cual la volatilidad de los precios no permitia
hacer estimaciones confiables. El horizonte temporal de las
decisiones econdmicas sigue siendo corto porque todavia hay
considerables dudas acerca del cursec de la economia, pero,
al menos, les planes pueden superar las pocas semanas que
conformaban el futuro previsible durante la inflacidn anterior.
Por otra parte, parece haber habido una ampliacidén del crédito
comercial ¥ al consumo. Todos &stos son sintomas de normaliza-
cidn de la economia. Es de esperar que, en la medida en que las
expectativas de estabilidad de precios se vayan consolidando,
se vea facilitada la programacién de inversiones y disminuyan
algunos mérgenes de comercializacidn, al reducirse los incen-
tivos para buscar proteccidn contra cambios slibitos en los
COSLOS.

El "juego de politica econdmica' tambi&n se ha modificado.
Anteriormente, las politicas monetaria, cambiaria y de precios
del sector piiblico se ajustaban, entre otros determinantes,
teniendo en cuenta la tasa observada de inflacidn. El programa
de estabilizacidn cambid este comportamiento por uno en el gue
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el gobiernoc compromete de antemano ciertas variables que estén
bajo su control en la expectativa de que el piiblico se ajuste
en conformidad. Es probable que una condicidn para que dismi-
nuya la incertidumbre sea que el gobiernc mantenga esa clase de
iniciativa, ofreciende un "marce macroecon®mico’ con una indi-
cacidn sobre el futuro curso de los principales instrumentos
de politica. Con un programa econdmico definido, el gobierno
esti en mejores condiciones para resistir presiones. E1 lide-
razgo de la pelitica econdmica, no obstante, tambin tiene

sus costos, puesto que fuerza a las autoridades a hacer
anuncios mds o menos definidos en circunstancias en que el
comportamiento futuro de la economia (y del entorno inter-—
nacional) no es ficil de predecir. En otras palabras, habria
una disyuntiva entre la predictibilidad y flexibilidad en el
disefic de las futuras politicas, que puede llevar a dificiles
decisiones respecto a cudles variables comprometer de antemano
y cudles dejar liberadas a juicios sobre la marcha.

Por otra parte, el programa ajustd las restricciones
presupuestarias, tanto en el sector piiblico como en el priwvado.
El gobierno se ha restringide al suspender su financiamiente
en el Banco Central vy, como es probable que el mercado para
la deuda piiblica siga siendo pequetic, esto implica que los
gastos tendran que pagarse principalmente con ingresos
corrientes o financiamiento externo. Desde el punto de vista
de las empresas privadas, las perspectivas de subsidios a gran
escala han disminuido considerablemente y si la incipiente
estabilizacidn se mantiene, las posibilidades de realizar
grandes ganancias de capital también se reducirdn. Es legitimo
preguntar con qué facilidad la economia se acostumbrard a
funcionar con estas reglas, sin recurrir a sucesivas 'vueltas
inflacionarias'" para no afrontar conflictos distributivos no
resueltos. En este sentido v mds alld de las cuestiones
técnicas del manejo de politica econdmica, el gobierno parece
enfrentar la tarea de convencer a los grupos sociales de que
las ganancias de un sector tendradn que ser explicitamente
compensadas por cargas reales sobre otros. Es posible que los
costos vividamente sentidos de la reciente inflacidn sirvan,
en Ultima instancia, para impedir una escalada de reclamos,

51 bien es improbable gue los distintos grupos abandonen sus
demandas.

El programa de estabilizacidn aventd los temores de un
inminente colapso de la moneda. Unc de los principales
problemas que se plantean ahora es el de definir una meta para
la futura tasa de inflacidn. Evidentemente, la politica fiscal
serid crucial en este sentido, en particular si se tiene en
cuenta el tamafio del mercado de capitales y el grado de moneti-
zaci®n que es ailn extremadamente bajo. El programa estuvo
dirigido a afrontar una emergencia econdmica; como tal, algunas
medidas tuvieron un cardcter transitorio. A los efectos de

157



lograr una pronta reduccidn del déficit, el gobierno natural-
mente eligid métodos que produjeran resultados rapidos. Queda
por establecer una politica mis permanente. Si bien gran parte
de la discusidn sobre el tamafic que deberia tener el sector
piblico y cudles deben ser sus funciones no es demasiado
precisa, el hecho es que tanto el sistema impositive como el
gasto pilblico merecen ser recomsiderados. Esto inevitablemente
requiere tiempo y mucho debate, tanto sobre el aspecto distri-
butivo de la politica fiscal come sobre su rol en la asigna-
cidn de recursos. Mientras tanto, cuanto mis claros sean los
signos de que el gobierno puede mantener su presupuesto bajo
control, mejores serén las perspectivas para el programa de
estabilizacidn. Esto no s8lo tiene que ver con definiciones de
politica interna, sino tambi&n con las condiciones internacio-
nales: demandas de grandes transferencias por intereses y
deprimidos t&rminos del intercambic {que reducen directa e
indirectamente la capacidad de tributacidn) harian mas dificil
mantener un d&ficit coherente con una baja tasa de inflacibn.

El mantenimiento de reducidas tasas de inflacibn tambié&n
tiene un aspecto financiero. Los altisimos costos de interme—
diacidn (que, es cierto, pueden verse algo reducidos si la
remonetizacidn continfia) actlian como piso para la tasa de
interés nominal v, en el mis large plazo, también para la
inflacidn, si los intereses reales han de ser compatibles con
el retornc de las inversiones. Esto no fue demasiado relevante
en el pasado, perc puede ser un obstdculo para una estabiliza-
cifn definida. Mis en lo inmediato, el Banco Central ha otor-
gado grandes redescuentos al sistema financiero, en parte
como forma de liberar a los bancos de los costos del corri-
miento de los depdsitos indexados a actives de mayor
rendimiento. Las autoridades parecen afrontar el problema de
ganar un mayor control sobre la oferta mometaria (lo gue no
necesariamente significa aplicar una politica restrictiva)

y de reducir el déficit cuasi fiscal. En este sentide, las
elevadas tasas de inter&s estin produciendo un efecto negativo
en el déficit plblico; desde el punto de vista de la financia-
¢idn del sector privado, tasas del orden de las que actual-
mente prevalecen son seguramente inconsistentes con la
estabilidad de precios si se mantienen en esos niveles md3s alla
de un tiempo limitado. Las altas tasas de inter@s real ex-post
parecen reflejar en parte expectativas inflacionarias que aln
no se han disipado. La evolucidn de esas expectativas proba-
blemente dependa del curso de la politiea de preciocs y
salarios.

Mucho se ha discutido sobre cufnto tiempo debe durar el
congelamiento ¥y qué sistema deberia reemplazarlo. Parece haber
un acuerde mids o menos general en que el congelamiento cumplid
su propOsito de eliminar la inercia de los precios: la cuestiln
es si perderd (o yva ha perdido) su utilidad. Hay aqui una
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disyuntiva para la politica econdmica. Por un lado, el congela-
miento s8lo puede ser transitorio; si dura demasiado, las
presiones del mercado se manifestarin en desabastecimientos o
en aumentos de precios no autorizados. La experiencia del
pasado, por otra parte, ha causado escepticismo en el piiblico
en cuanto a la efectividad de los controles, de modo que, de
por si, un congelamiento demasiado largo tendria un efecto
negativo sobre las expectativas. Fero, al mismo tiempo, a
pesar del deslizamiento de precios y salarios que sin duda ha
tenide lugar, el congelamiento ha sido un ancla que contribuyd
a producir un cambio gradual pero notorio en los comporta-
mientos individuales. No se trata s8lo de interrumpir la
inflacifn por um plazo breve y confiar luego en que los mercados
se ocuparan por si solos de que los precios crezcan lentamente,
si es que el piiblico reconcce que la demanda agregada esgtd

bajo control. No parece que esto resultaria asi en la Argentina.
El recuerdo de los grandes aumentos estd aiin fresco: el hecho
de que en Argentina las politicas de ingresos casi siempre
hayan terminado en bruscos saltos de los precios crearia el
riesgo de subas preventivas en caso de un siibito descongela-
miento. Los anuncios monetarios y fiscales "incondicionales"
tendrian pocas posibilidades de subsistir en tales circuns—
tancias. El riesgo de que esto suceda disminuye si, como
ocurrid durante los primeros meses del programa, el piblico
advierte que la inflacidn es efectivamente baja v hay pocos
desdrdenes en los mercados (de modo que se diluya el temor

de que la desinflacidn hava sido producida artificialmente)

y el congelamiento da lugar, al menos por un tiempo, 2 un
gistema de fijaci®n de precios y salarios que sirva como guia
para la futura tasa de inflacidn y al mismo tiempo permita una
cierta flexibilidad a los precios individuales. El sistema
post-congelamiento puede adoptar diferentes formas, desde un
conjunto de pautas gubernamentales (mis o menos compulsivas)
hasta acuerdos sectoriales, o negociaciones sobre las princi-
pales variables macroecondmicas. El propdsito fundamental
podria ser darle tiempo a los agentes para que ''se acostumbren"
a operar con una inflacifn mucho mds baja y a la vez tranqui-
lizar al piiblico respecto al salto de precios. La eficacia para
aplacar expectativas serd mayor si se cuenta con el acuerdo de
los principales grupos econdmicos y sociales.

Sean cuales fueren el tiempe y la forma adoptades, habri
decisiones que tomar en cuanto a los precics relativos. El
estado actual no manifiesta mayores desequilibrios, si bien
existen tensiones. Los precios industriales (a los que se
aplictd sobre todo el conpelamiento) habian mostrado um rapido
avance antes de la reforma; luego de ella permanecieron altos
en relacibén con los precios agricolas y su valor, en compara-
cidn con los precios de los servicios estd alrededor del
promedio de los iiltimos afies. Hubo una tendencia descendente
en la tasa de cambio real, pero &sta no puede considerarse baja
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tomando sus valores anteriores como referencia. Sin embargo,
la caida de los precios internacionales de las principales
exportaciones argentinas reducird el excedente comercial, lo
que podria producir presiones scbre la politica fiscal o
cambiaria si no hay un aumento compensatoeric en el financia-
miento externo. El salario real, por otra parte, cay® marcada-
mente en 1985 (especialmente en el sector piiblico) y su nivel
actual no satisface a los trabajadores., Una de las preguntas
que plantea la situacidn actual (pregunta que, cabe destacar,
existfa tambin antes del programa de estabilizacidn) es si
un nivel sostenible de los salarios reales también serd
socialmente aceptable. La reaccidn de los sindicatos al aumento
salarial que el gobierno otorgd en enero de 1986 sugiere que
&ste serd uno de los temas urgentes en el futuro cercano.

Los conflictos distributivos probablemente se vean
reforzados en condiciones de bajo nivel del producto real,
luego de un prolongade estancamiento econdmico. Esto apunta
a4 una cuestidn mas general. El programa de estabilizaciGn tuvo
€xito en reducir dri@sticamente la tasa de inflacifn; esto
sugiere, en una visidn retrospectiva, que los riesgos corridos
por el gobiernc al decidir el shock yv al aplicar un enfoque
no convencional fueron justificados. El programa satisfizo
una fuerte "demanda de estabilidad"; de hecho, buena parte del
piblico compartla con las autoridades la opinidn de que la
economia no podia funcionar ni siquiera medianamente bien con
una inflacidn altisima. Sin embargo, las presiones inflacio-
narias no han desaparecide del todo. La posibilidad de una
estabilizacidn sostenida probablemente dependa de la recupera-
cidn de las perspectivas de crecimiento real. Ahora bien, la
recesién esti lejos de haber sido superada, aunque las ventas
¥y la produccitn hayan aumentado luege del impacto inicial.

En cuanto al futuro prdéximo, habrd@ poco espacio para una
expansidn tradicional basada en la politica fiscal: el gobiermo
estd limitado por fuertes restricciones financieras y, de
acuerdo con las expectativas actuales, una parte significativa
del piiblice pedria fdcilmente interpretar un aumento en el
déficit como un paso irreversible hacia una inflacidn més alta.
En cambio, una continuacidn del ajuste fiscal permitiria una
politica monetaria mis activa para reducir las tasas de interés.
La estabilizacidn misma, por otra parte, puede provocar un
aumento en el cré&dito privado y llevar a las empresas a hacer
nuevas inversiones que, aunque en principio sean menores,
pueden ser importantes dade el estado muy deprimido de esos
gastos. Por otre lado, es probable que se estimulen las expor-
taciones. Pero méds alld de las perspectivas de una pronta
reactivacidn de la actividad real (que, en todo caso, puede
suponerse seria relativamente lenta en comparacién con recupe-—
raciones anteriores}, subsiste el problema de establecer las
condiciones para el crecimiento futuro. La deuda externa
plantea severas restricciones: complica el manejo fiscal,
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exacerba las tensiones sociales {en especial porque un segmento
del piblico resiente los ajustes requeridos por la deuda y
sospecharia de politicas que considere inspiradas por los
acreedores) y reduce la cantidad de recursos disponibles para
la inversidn. Luege del comienzo de su programa, el gobierno
estd claramente en mejores condiciones para negociar en el
exterior. Pero el problema de la deuda estd lejos de haberse
solucionado v sigue siendo grande la brecha entre las condi-
ciones actuales y las que la economia probablemente pueda
soportar en el futuro. Tambi&n existen importantes fuerzas
reales" internas a superar. El ahorro sigue siende bajo v,
tras largos afios de estancamiento e inestabilidad, hardn falta
esfuerzos para identificar y aprovechar las oportunidades de
inversidn rentables. Durante mucho tiempo la Argentina ha
buscado una direccidn de crecimiento factible. Algunas cosas
parecen ser mds generalumente aceptadas ahora que en el pasado,
come que la industrializacidn es irreversible v debe continuar,
pero no basada en un mercado interno prohibitivamente protegido
vy en subsidios gubernamentales. La disposicifn a invertir en
el pais ha sido escasa durante large tiempo; una pregunta que
sigue planteada es cbmo reaccionari ante condiciones macro-
econdmicas mis estables. En cualquier caso, la experiencia
argentina sugiere claramente que hay una estrecha relacién
——en ambas direcciones—— entre la estabilidad nominal, por un
lado, y el desempefio del crecimiento, el empleo y la distri-
bucidn del ingreso por otro.

Notas

1/ Este articulo fue escrito en noviembre de 1985 y
revisado en enero de 1986.

2/ Este programa estd discutido, entre otros, em
Diaz Alejandro (1981), Dornbusch (1982), Ferndndez y Rodriguez
(1983), Ferrer (198l), R. Frenkel (1982, 1984), Heymann (1983,
capitulo 6), Ramos (1984), Sourrouille y Lucangeli (1983).

3/ Desde este punte de vista, las estimaciones del
déficit fiscal para el periodo 1979-1981 subestiman los
valores efectivos, porque no consideran las pérdidas de capital
implicitas en el aumento de la deuda en divisas a tipos de
cambic reales anormalmente bajos,

4/ Muchos productos manufacturados tradicicnalmente no
comerciables hablian tenido que afrontar la competencia extran-
jera, por primera vez en muchos afios, debide a la combinacidn
de menores aranceles y una tasa de cambio real mis baja.

5/ En la Argentina, las devaluaciones han sido tradicio-
nalmente seguidas por contracciones del producto. Esto sucedid
en 1981 pero no en el afio siguiente, cuando otra gran devalua-
cidn fue acompafiada por una sigaificativa resustitucidn de
importaciocnes.
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6/ S5i bien la tasa de inter@s para prestatarios de
primera linea fue, en promedio durante 1981, aproximadamente
igual a la tasa de inflacifn del IPM, los "spreads" aplicados
a los préstamos a empresas de segunda clase fueron enormes.

7/ Ya habia habido un doble mercado cambiario (para
transacciones comerciales y fipancieras) entre junic y
diciembre de 1981. Los mercados oficiales fueron unificados
de nuevo en noviembre de 1982. Los controles de cambio e
importaciones, introducidos durante el conflicto de las
Malvinas, han subsistido hasta el presente.

8/ La reforma financiera también cred un sistema de
depdsitos indexados y un segmento de depdsitos v préstamos
con tasas de inter&s no reguladas, pero con limites maximos
al volumen total de operaciones por banco. La politica
financiera también incluyd la amortizaciBn de los benes del
gobierno en el piblico (en particular las Letras de Tesoreria
a corto plazo vy los valores ajustables), con la intencidn de
eliminar sustitutos del dinero y reducir los gastos de
intereses del gobierno. Sin embargo, los pagos por intereses
gsobre los mayores encajes causaron un fuerte aumento en el
déficit cuasi fiscal de caja.

9/ Por el contrario, la produccidn agricola aumentd
notablemente desde mediados de la década del 70, debido em
especial a la introduccidn de nuevas semillas.

10/ En un momento determinado, el gobierno intentd llegar
a un acuerdo con los sindicatos vy grupos empresarios para
definir una politica de ingresos. Este intento no tuvo éxito,
va que el gobierno no establecid con claridad los términos de
referencia de dichos acuerdes y los grupos sociales no
parecian demasiado dispuestos a contraer compromisos,

11) En el primer semestre de 1985, el gobierno aplicé
un sistema de aumentos salarizles mensuales, a una tasa del
90% del IPC del mes anterior. Es probable que una porcidn
importante del sector privado haya seguido una indexacién
completa,

12/ Muchos uysuarios de tarjetas de crédite, por ejemplo,
concentraban sus compras al principie del perIodo contable de
la tarjeta y hacian depfsitos de corte plazo que vencian en
la siguiente fecha de Pago.

13/ La inflacidn tenia también efectos negativos sobre
los ingresos del gobierno: la base del impuesto inflacionario
(aproximada por M1, teniendo en cuenta el sistema de compensa-
cidn de las reservas bancarias) habia llegado a ser muy baja
y el valor real de los impuestos explicitos se redujo debido
a la demora entre el momento de la tasacidn del impuesto y el
momento de pago (ver Olivera (1967), Dutton (1971), Tanzi
(1977), Canavese (1985), en relacidn al efecto de "rezago
fiscal™). La demora promedio era de un mes y medio, lo que
significa que, com una inflacifn del 30% mensual, las tasas
de impuesto efectivas estaban 30% por debajo de las tasas
legisladas.
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14/ Frenkel (1984) identifica upa regla implicita de
indexacidn de los salarios privados basada en la inflacidn
pasada (si bien encuentra que ella no se aplicd durante los
periodos en los que la inflacidn se acelerd sdbitamente). E1
sistema usado para los salarios gubernamentales tambin se
basaba en la tasa de inflacion del mes anterior. Debe desta-
carse que el pericdo de pago de sueldes y salarios (un mes y
15 dias, respectivamente) siguid siendo el mismo que en
tiempos de una inflacidn mucho menor. Probablemente habria
habido una intensa demanda para acortar este periodo si la
inflacifn hubiera continuado a tasas del orden del 1% diario.
En ese caso, la demanda de dinero real habria caido aiin mis
y esto habria derivado a su vez en una inflaci®n mis alta.

ié/ Era habitual que algunos precios (propiedades, autos
usados) se fijaran en ddlares, pero esto no se hize extensivo
a otros bienes. Es probable que los precios se establecieran
en moneda extranjera para evitar frecuentes cambios en los
precios de oferta {lo que confundiria a posibles compradores)
mis que por la estricta aplicacidn de un "patrdn d&lar".

16/ La relacin entre la tasa de inflacidn, su variabi-
lidad y la de los precios relativos ha sido establecida con
bastante claridad. Ver Helman, Roiter y Yoguel (1984),
respecto a la experiencia argentina de las {ltimas d&cadas.

17/ En el casc de contratos mis largos {(como el alquiler
de propiedades), la préctica comin era la indexacidn. Pero esto
s0lo servia de forma muy imperfecta para evitar los riesgos
producidos por los cambios de precios, a causa de la demora
entre la fecha de pago y el periodo cubierto por los indices
de precios disponibles en el momento. Por lo general, lo que
se observaba era que se reducia el plazo de las operaciones
en términos nominales, mis que una indexacidn generalizada.

lg/ La inversidn crecid en algunas hiperinflaciones, al
menos en algunos periodos de &stas (ver, por ejemplo,
Bresciani-Turroni (1937), para el caso alem&n). Esto puede
estar relacionado con el comportamiento de las autoridades
monetarias, que otorgaron a empresas privadas grandes créditos
con tasas altamente subsidiadas. Esto, en cambio, no sucedid
en Argentinat: sunque las tasas de interfs real fueron general-
mente negativas en el segmento regulado del mercado, ellas se
aplicaban sobre todo a la refinanciacidn de deudas viejas;
los préstamos "marginales" sBlo podian obtenerse por periodos
muy cortos y de alto costo. De cualquier medo, en Argentina,
la fuga del dinero no aumentd la demanda de equipo durable,

La disposicidn para invertir de las empresas era escasa ¥
muchos ahorristas preferian mantener sus activos en el
exterior en lugar de utilizarlos en el pais. La inflacién
tampoco promovid la demanda de tradicionales {en otros casos)
resguardos contra la inflacidn, como las propiedades; mé@s bien
los individuos eligieren carteras 1iquidas de depdsitos a
corto plazo o divisas que permitian mayor flexibilidad.
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19/ Discurso del Presidente Alfonsin, 14 de junio de 1985.

20/ Discurso del Ministro Sourrcuille, 14 de junio de 1985,

21/ Ver Sargent (1982); Fernindez-Pol (1985); Cerchunoff
(1985); Heymann (1985); Llach (1985), Llach, Canavese y
Gerchunoff (1985); Rodriguez (1985); Szewach (1985);

Winograd (1985).

22/ Dornbusch (1985) destaca estas caracteristicas de
la hiperinflacidn alemana. Ver tambi&n Robinson (1938); Lopes
(1984). Rozenwurcel (1985) presenta un andlisis dal Plan
Austral, centrade en el uso de instrumentos que actilan tamto
sobre los efectos inerciales como sobre las expectativas.

23/ NGtese que un retraso de un mes con una inflacidn
mensual del 30% es "equivalente' a un retraso de 5 afios con
tasas como las habituales en los paises industrializados.

24/ Ver, por ejemplo, la discusidn entre Fellner (1982),
Taylor (1982}, Koromzay (1982) y Schelling (1982).

25/ 8i la gente cree, por ejemplo, que un conjunto de
medidas monetarias vy fiscales provocar® una larga recesibn,
serd probablemente miAs escéptica en cuanto al futuro cursc de
esa politica que si solamente espera un efecto menor sobre el
producto bruto.

gé/ Y estas expectativas, a su vez, alimentan las predic~-
ciones sobre el valor de algunos instrumentos de politica. El
déficit fiscal, por ejemplo, dependerd del comportamiento
efectivo de los precios, para tasas impositivas y volimenes
de gastos dados,

27/ Ver Di Tata (1983); Phelps (1983}.

28/ Yeager (1981) discute el problema de sincronizar la
estabilizacidn de precios fijados en forma independiente.

gg/ Este anuncio apuntaba a influir sobre las expectativas
privadas, pero también era una forma para restringir las
demandas de un mayor gasto del sector piiblico mismo: el
gobierno estaba en efecto reforzando su restriccidén presupues-
taria para que las presiones internas fueran mads ficiles de
resistir.

égj En el caso de los salarios, el gobierno mantuvo el
aumento de 22,6%, que, segiin la norma de indexacifn anterior,
se aplicaria al fijar los sueldos de junio de 1985. (El conge-
lamiento correria para los sueldos a partir de julio.)

31/ El gobierno afirmd que no esperaba apoyarse en fuertes
acciones administrativas para imponer el congelamiento: "El
congelamiento de precios y salarios se propone la ruptura de
la inercia vy de los mecanismos automiticos de indexacidn ...
El gobiernc esti consciente de que el éxito de la congelacidn
de precios y salarios depende mis de la participacidn de las
empresas, de los asalariados y del piblico consumidor que de
las sanciones que pudiera imponer. Sabe tambi&n que es s&lo
una medida transitoria.' Ministro Sourrcuille, discurso del
14 de junio de 1985..

32/ Luego de las empinadas subas de precios de mediados
de la década del setenta, el sistema judicial argentino
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desarrolld una "doctrina de la imprevisibilidad", que autoriza
a los tribunales a modificar los t&rminos de los contratos en
casc de cambios imprevistos en el nivel general de precios o
de otras condiciones econdmicas. En este caso, el gobierno
optd por disediar un sistema general para la rectificacidn de
contratos, en lugar de dejar el asunto librado a litigios
individuales.

33/ Este sistema se asemeja al planteado por Leijonhufvud
(ver éste (1981, 1982)).

34/ La "escala de conversidn" se establecid inicialmente
de modo tal que el peso se depreciara respecto al austral a
una tasa del 29% mensual; esto aproximaba la diferencia entre
la tasa de inflacidn del peso en los meses anteriores a la
reforma y la inflacidn anticipada.

35/ En el caso de los Indices mensuales, los pagos
resultantes del uso de la tasa de aumento de precios de junio
serian convertidos a través de la escala (los pagoes sub-
siguientes se basarian en el monto en australes obtenide
de esa manera). El supuesto en este caso era que los indices
de junio reflejaban aproximadamente los precios de mediados
del mes (la reforma entrd en efecto el 15 de junioc).

36/ Esto se debil sobre tode a la decisidn de tratar a
todos los contratos en forma similar, sin hacer una considera-
cidn caso por casc. En los contratos mis viejos, el sistema
de conversifn buscd evitar nuevas ‘ransferencias de riqueza,
pero congeld la pérdida ya sufrida por los acreedores. Después
de la reforma, el gobierno introdujo algunas medidas comple-
mentarias aplicables a los contratos entre el Estado y sus
proveedores gue no estaban adaptados a la inflacidn previa y
a los contratos de obras piblicas. 5i bien el sistema de
conversidn parece haber sido generalmente aplicado en la
cancelacidn de deudas privadas, aparentemente tambi&n hubc una
cantidad significativa de renegociacifn de contratos.

37/ Es probable que, en muchos casos, las autorizaciones
de precios fueran tales que los precios de lista eran mis
altos que aquellos aplicados en la mayoria de las transac~
ciones. La existencia de esta "agua' en los precios autori-
zados hizo que el congelamiento fuera m3s facil de aplicar
més adelante.

38/ Estas medidas tenfan antes que nada un objetivo
fiscal. Debe notarse, sin embargo, gue una tasa de cambio mds
alta aumenta de por siI los gastos del gobierno, ya que incre-
menta el costo interno de los servicios de la deuda externa.

39/ Algln tiempo antes del paro, el Presidente habia
anunciado en un discursc que el pals entraria en uma "economia
de guerra". En una visidn retrospectiva, esto puede entenderse
como un preanuncio eliptico del plan de estabilizacidn. En
aquel momento, sin embargo, tal afirmacidn no podia ser
interpretada mis que como un anuncic de tiempos alin mis
dificiles.
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40/ Los precios fueron posteriormente congelados en los
niveles del 12 de junio, es decir dos dias antes que el
programa fuera anunciado. Los controles sobre los precios
industriales se habfan relajado mucho con anterioridad.

41/ Habia rumores de que el dinero y los depbsitos serian
gravados con una quita del 307 antes de pasar a la nueva
moneda.

42/ Discurso del Presidente Alfonsin del 14 de junio de
1985.

43/ Esta proyeccidn era equivalente a un superdvit fiscal,
neto de los servicios sobre la deuda pidblica externa.

44/ El gobierno ya habia suspendido la contratacidn de
nuevos empleados. Los salarios reales del sector piblico, como
se ha visto, disminuyeron significativamente en la primera
parte de 1985. La inversién piblica tambi&n se habia reducido.

45/ E1 Banco Central habia otorgado grandes préstamos al
Tesoro en los primeros dias de junio. Parte de esos préstamos
habia sido depositada en el Banco de la Wacifn, para ser utili-
zados como ''colchdn financiero', especialmente en el page del
aguinaldo de mitad de aflo. Muchos programas europeos que
siguieron a hiperinflaciones incluyeromn medidas de este tipo
antes de suspender la financiacifn monetaria al Tesoro.

46/ La tasa de cambio se congeld al igual que los demds
precios, pero no se anuncid una paridad fija.

47/ E1 gobierno predijo que las tasas de inter&s nominal
permanecerian altas por algiin tiempo: '"Sabemos que en sus
primeras etapas, esta politica va a tropezar con el previsible
pesimismo de una sociedad que ha perdido la confianza en su
signo monetario., Mientras persistian las expectativas inflacio-
narias, la tasa real de interés se va a mantener alta, y ello
condicionard el ritmo de la actividad econdmica.'" Ministro
Sourrcuille, discurso del 14 de junio de 1985.

48/ Muchos depositantes, por ejemplo, no encontraban
razonable que la conversidn se aplicara sobre el monto total
de capital e intereses de los depfeitos a plazo, en lugar
de aplicarse s6lo sobre los intereses. De hecho, la tabla de
conversidn proyectd la "erosién inflacionaria' que ya se venia
produciendo sobre los futuros montos en pescs, perc esto se
manifestaba como una reduccién de las sumas nominales debidas
a los acreedores (respecto a los valores pactados original-
mente), en tanto que la pérdida del poder de compra no era
tan explfcita anteriormente, En algunos casos, la conversifn
implicaba intereses nominales negativos sobre los contratos
pendientes; esto correspondia (aproximadamente} a intereses
reales negativos en la situacidn anterior.

49/ Algunos contratos en los que figuraba el sector
piblico, por ejemplo, no contemplaban penalidades por demoras
en el pago. El incentivo para pospomner los pagos existia, por
supuesto, antes de la reforma; el sistema de conversifn
mantuvo este incentivo (para pagos pactados antes de la
reforma) a pesar de que la inflaci®n habia disminuido mucho.
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Con posterioridad el gobierno aceptd pagar intereses a sus
proveedores por los retrasos incurridos en los contratos en
pesos.

50/ Las autoridades insistieron en que el "efecto de
arrastre" explicaba casi todo el incremento del IPC y que los
precios habian permanecido casi constantes entre mediados de
junio y fines de julio, Esta interpretacidn no ha sido
rebatida.

51/ E1 efecto de rezago fiscal no entrd en juego inmedia-
tamente, va que las obligaciones impositivas (y tambi®n las
facturas de servicios piiblicos) denominadas en pesos fueron
transformadas a la nueva moneda a través del sistema de
conversidn,

52/ La reduccién de los depBsitos indexados, que tenian
como contrapartida préstamos a plazos mis largos, llevd al
Banco Central a extender sus redescuentos. Esta politica tuvo
un costo fiscal, ya que, para evitar sus efectos monetarios,
el Banco Central aument8 la exigencia de reservas sobre los
depbsitos a inter@s no regulado, sobre los gue debe pagar
intereses més altos que aquellos que resultan de los
redescuentos indexados.

53/ La gran diferencia entre las tasas de inter&s en
varios segmentos del mercado puede haber producido diferencias
de comportamiento, segin los sectores a los dque los agentes
tuvieran acceso e independientemente de las expectativas
inflacionarias.

54/ En los meses posteriores a la reforma aparentemente
hube algin leve auvmento en la oferta de cré&ditos para la
compra de bienes de consumo, a tasas muy altas. Es probable
que la disposicidn de los compradores a aceptar esos t€rminos
(dejando de lado el efecto de las expectativas inflacionarias)
est® relacionado con el bajo nivel de endeudamiento de las
familias despu@s de un largo perfiodo en que la oferta de
crédito era reducida. De modo similar, la solvencia de las
empresas no se habria visto demasiado afectada, en general,
por el alto valor de la tasa real =x-post, puesto que el
volumen de endeudamiento tambi&n era bajo.

55/ La tendencia alcista se interrumpid en octubre.

Estge tal vez no haya estado asociado con el comportamiento
de las tasas de inter&s, sino que en general se lo ha atri-
buide a las nuevas leyes impositivas. De cualquier modo,
resulta muy difficil interpretar los cambios de los voldtiles
precios de los valores.

56/ En el caso de la tasa de cambio, la afirmacidn se
basa en un indicador de paridad censtruido con la tasa de
cambio nominal (es decir sin tener en cuenta los impuestos al
comercio exterior) y el Indice de precios al consumidor de
Estados Unidos como medida de los precios externos. Los
recientes cambios en los aranceles de importacidn y exporta-
cidn (parcialmente compensados por reduccicnes en los
impuestos de exportacifn que el gobierno decidid luego de la
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reforma) han ampliado la brecha entre las tasas de cambio efec-—
tivas: los precios de exportacidn son mds bajos y los de impor-
tacidn mds altos que lo que marca el indicador de "paridad".

Por otra parte, los precios internacionales de los principales
productos agricolas de exportacidn argentinos disminuyeron
significativamente en 1985, de modo que el valor de las exporta-
ciones seria menor para una tasa de cambio dada. Parece que la
consistencia de la tasa de cambio con el equilibrie de los pagos
externos en el futuro cercano dependeri de la disponibilidad de
financiacidn que compense la caida de los términos de inter-
cambio y las pérdidas de ingresos de exportacitn causadas por
las inundaciones, que afectaron a importantes cosechas.

57/ Y de la forma en que se mantienen los ingresos antes
de gastarlos: la pé&rdida del poder de compra resulta de dos
efectos: el intervalo entre el momento en que se realiza el
trabajo v el que se recibe el pago y el "impuesto inflacionario”
sobre la parte de los ingresos corrientes que se conserva en
forma de dinero.

58/ F1 indice de salarios industriales muestra una caida
nominal en julio y agosto. Este es probablemente el resultado
de la calida de los ingresos en concepto de horas extra debida
a la reduccidn de las horas de trabajo. Aparentemente, en los
meses siguientes, hubo un aumento en las horas trabajadas y un
cierto deslizamiento en los salarios nominales., Si esto es co-
rrecto, puede haber habido una recuperacidn en los salarios reales.

59/ Esta medida supone que los pagos ocurren a mediados y
fines de mes y que hay un ritmo de gastos uniforme entre las
fechas de pago, y tambi&n dque el promedio del IPC de dos meses
aproxima el nivel de precios hacia fines del primer mes. En el
caso de los salarios mensuales, el deflactor equivalente seria
el IPC del mes siguiente y la medida correspondiente de
ingresos reales mostraria un aumento entre el pericdo anterior
v el posterior a la reforma. Aqui, sin embargo, la suposicidn
de un gasto uniforme parece menos plausible, tanto por la mayor
duracidn del periodo como porque los trabajadores de mayor
ingreso tuvieron més posibilidades de acceso a los sustitutos
del dinero durante el periodo de gran inflacién.

60/ Esta recuperacifn a partir de los deprimidos niveles
de produccidn de mediados de afic fue aparemtemente mds signifi-
cativa en los sectores de vestimenta y de bienes de consumo
durables. En cambio, algunas actividades, como la construccidn,
no manifestaron un aumento visible.

61/ E1 gobierno insistid en que no habria un abrupto des-
congelamiento, sino una gradual transicidn a un sistema de
acuerdos de precios v salarios. Una de las causas del temor de
una aceleracidén de precios era la posibilidad de que hubiera un
cambio de politica antes o inmediatamente despuds de las elec-
ciones parlamentarias de noviembre. Este cambio no ocurrid y
las autoridades dieron pocas sefiales de estar pensando en seme-—
jante cambio, aunque las presiones sobre las politicas se
hicieron mis fuertes en la Gltima parte del aiio.
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CUADRD 1

OFERTA.Y DEMANBA GLOBAL
(DESESTACIONALIZADDI (1)

(UNIDADES: AUSTRALES A PRECIOS DE 1970)

H PDI t IMPDRTACID- ¢ 3 INVERSIDN BRUTA INTERNA ! EXPORTACID- ¢  PBI HANU-
PERIOND : A PRECIOS ! NES DE BIE- 1 CONSUMD TOTAL ?-----————-———-—----——- 1 NES DE BIE~ :  FACTURERQ
1 DE MERCADO | NES Y SERV, ! 3 TOTAL H FIdA ! NES Y BERV. 1§ A C.F.

1980 11140.0 14894 9042.5 2561.5 2448,.% 1246.2 ¢ 2443.8
TRIM. 1 io7s5.4 1643.3 847544 2754.% 2449,% 12777 ¢ 2443.7
TRIM. 2 107345, 4 1504.9 B540.8 2478.2 2230.3 1116.1 % 2449.7
TRIM. 3 11294.2 1479.3 9231.3 2451,5 2503,5 1284.,4 ¢ 2537.7
TRIM. 4 115463, F 1931.0 P414.4 2351.4 2591.9 1284.7 § 2424,0

1984 10428.5 14314 B?49.2 19741 2030.,6 1328.3 ¥ 20784
TRIM, 1 10955, 2 1027.9 ¥589.4 2542.4 2254.6 1151.7 ¢ 2308.7
TRIH. 2 10657.5 1813.1 B?19.7 2043.1 2027.3 1458.7 ¢ 2127.3
TRIN, 3 10014.,8 14505 B220.5 1702.% 2021.5 1542.8 1937.2
TRIH. 4 10096.4 1235.0 8247.4 1915.9 1850.% 1140.b % 1946, 3

'

1782 9832.5 42,4 7805.0 14540 1538.7 1358.1 ¢ 1973.4
TRIH. 1 10045.8 1672.5 B8094,8 144840 15679.2 1352.5 2004.5
TRIH. 2 95244 P14 7332.8 1441,2 1503.5 1428.3 1} 1834, 0
TRIH. 3 9708.1 B50.7 742442 1431.8 1%40.5 1320.3 ! 2000.4
TRIM. 4 10231.4 ¥33.1 §i730.3 1493.1 1423.8 1¥31.2 } 2052.4

1983 10212,3 B99.1 B122,7 1504.4 1503.3 1475.0 ¢ 2184.5
TRIM. 1 10218.4 942,79 B043.1 1372.9 1426.7 1559.8 21379.5
TRIM., 2 9924 .7 930.1 7832.5 1549.0 1554.8 2450.6 ¢ 2141.2
TRIN, 3 10149.9 935.5 B8050.7 152240 1407.7 1449.7 |} 2251.5
TRIM, 4 10534.2 are.v B554.5 1481.% 1424.0 1440.0 2178.5

H

1784 10457.3 955.5 8650, 4 1299.3 1330.5 1450.5 ! 2271.9
TRIM, 1 16438.7 g954,0 CECIWC 1122.% 1325.4 1651.% 1 R201.7
TRIH, 2 10311.2 953.8 82684 .4 1392.3 1332.4 1548.0 | 2324,4
TRIN, 3 10250.7 1020.8 8627.8 1131.5 1358.9 1397.2 ¢ 2333, 5
TRIM, 4 10828.5 963.4 ?057.8 1550.4 1305.3 1244, ¢ 2226.2

1985 P
TRIM. 1 10295.8 945.8 B319.5 1302.9 1204.4 1513.2 ¢ 2117.8
TRIM. 2 9956, 4 B57.0 7830.5 1188.7 1207.1 1744.8 1 2021.7
TRIM. 342} ! 1900.0
FUENTE ! OFICINA DE LA CEFAL EN BUENDS AIRES. SDBRE LA KASE DE DATOS DEL ECRA.

NOTA 1 7 FOR EL METDDO DE PROMEDIDS BOVILES. LAS SERIES DESESTACIONALIZADAS NO NECESARIAMENTT
SATISFACEN LAS IDENTIDADGES DE LAS CUENTAS NACIONALES.
NDTA 2 : CIFRAS ESTIHADAS.
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Cuadro 2
INGRESQO NACIONAL, AHORRO E INVERSION
(UNIDADES: % DEL PBI, A PRECIOS CONSTANTES DE 1970)

EFECTO
PAGOS INGRESO BALANCE INVERSION
ARO PBI TEggiNOS NETOS A BRUTO  CONSUMO Nfg?gg& g‘igg;‘go COMERCIAL  BRUTA
FACTORES NACIONAL B. Y SERV. INTERNA
INTERC,
1980 100.0 0.8 -1.3 99.5 79.9 19.6 4,2 -3.7 23.8
1981 100.0 0.7 -3.8 96.9 8l.9 15.0 3.8 -0.7 18.8
1982 100.0 ~-1.9 -5.0 93.1 78.7 14.4 2.4 4.5 16.8
1983 106.0 ~-2.2 -6.0 91.8 79.3 12.5 2.4 5.8 14.9
1984 100.0 ~1.4 ~6.2 92.4 82.9 9.5 2.4 5.1 11.9

FUENTE: CEPAL, SOBRE LA BASE DE DATOS OFICIALES.



CUADROD 3

EMPLED Y DESEMPLEO

{UNIDADES: INDICES DASE 1970=100 Y FORCENTAJES)

! DBR. OCUFADOS 1! TASA DE tTASA DE SUBEM-
PERIODBO 1EN LA IND,MANU-3  DESEMPLED ! PLED ABIERTO
I FACTURERA (1) 1 (2)(3 3 (23 (4)

1980 88,2 2.6 5.2

TRIM: 1 73.6

TRIM. 2 20,1 2.6 4.5

TRIMs 3 85.0

TRIM. 4 81,9 2,5 5.8
1981 77.1 4.8 5.5

TRIM. 1 81,9

TRIM. 2 77.7 4,2 5.0

TRIM. 3 74.9

TRIM. 4 74,0 5.3 6.0
1982 73.0 5.3 6.6

TRIN. 1 76,2

TRIN. 2 72,0 4.0 &.7

TRIM. 3 71.0

TRIM. 4 72.9 4.4 b4
1983 75.4 4.7 5.8

TRIN. 1 78,7

TRIN. 2 75.7 5,5 5.9

TRIM. 3 73,6

TRIM. 4 75.5 3.9 5.6
1984 776 4.6 5.5

TRIK. 1 77,7

TRIN. 2 77.1 4,7 5.4

TRIM: 3 76.8

TRIM, 4 78.4 4,5 5.4
1985 [ LN LN

TRIN, 1 81.9

TRIN, 2 74,8 &.3 6:6

TRIK. 3 70.7

FUENTE § INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA Y CENSOS.

HOTA 1 | INDICE DE OBREROS OCUPADOS EN GRANDES ESTABLE-
CIMIENTOS INDUSTRIALES.

NOTA 2 1 LDS DATOS DE DESEMFLEO Y SUBEMPLED SON OBTENI-
DOS DOS VECES AL AND» EN LOS MESES DE ABRIL ¥
OCTUBRE.

NOTA 3 ! DESEMPLEO COMO FORCENTAJE DE LA POBLACION ECO-
NOMICAHENTE ACTIVA EN UN GRUFD DE AREAS URBANAS
DE TAMANO MEDIO Y GRANDE.

NOTA 4 } PROPORCION DE LA POBLACION ASALARIADA QUE TRABA-
JO MENOS DE 35 HODRAS EN LA SEMANA DE LA ENCUES-
TA Y DESEABA TRABAJAR MAS HORAS, EN UN GRUPD DE
AREAS URBANAS DE TAMAND MEDIO Y GRANDE.
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Cuadre 4
PRINCIPALES VARIABLES NOMINALES
(TASAS DE VARTACION EQULVALENTE MENSUAL) (1)
(UNIDADLS: PORCENTAJES)

TRDICE SALATIO SALARIO PRECIOS ¥ Mi: HEDIOS  M2: RECURS.
P (

PE mgéCE TIPO LE CAMBIC (2) HORARIO MENSUAL TARTFAS DE PACO DE  MONETAR. DE

PERLODO PURECIOS - NORMAL EN  NORMAL PUR DE PARTIC, PART. (INC-

AL I QF:{;)“L  PARALELO ., 'rpus-  OBRERG EN  EMPRESAS  (DESESTA.)  REC. DEV.S/

CONSUMIDOR TRIA (4) LA INDU.{4)  PUBLICAS (5) DEP.)  (6)
T80 50 33 I8 8 TT T4 39 p)
TRIM. 1 6.1 4.1 2.7 2.6 5.5 5.9 8.4 7.0
TRIM. 2 5.9 5.5 2.1 2.1 7.0 5.2 5.1 3.4
TRIM. 3 42 2.3 1.5 1.5 g0l 5.3 5.7 6.7
TRIM. & S.h 2.9 15 1.0 34 8.0 4k 4.8
1981 7.2 9.0 11.8 15.2 5.7 8.7 4.1 6.3
TRIM. 1 5.0 T 5.6 5.6 75 B.T -T.3 35
TRIM. 2 8.3 1209 21,7 25, 5.3 7.1 2.3 4.9
TRIN, 3 8.4 9.7 10-5 1404 6.8 1205 71 9.3
TRIM. & 7.3 9.2 9.7 135 7.3 9.8 8.4 7.8
1987 9.6 1205 15.7 15, . 10,3 8.9 10,2 6.7
TRIM. 1 7.3 8.0 12.3 Z0.4 4.4 1% 4.5 75
TEIM, 2 Ea 1072 113 28.1 3% 3.9 33 12:3 517
TRIM. 3 15.0 21,4 2007 28.9 16.8 1006 13.5 1523 3
TRIM. & 11.5 11,3 19.0 9.0 17.3 4.2 15.6 9.5 10.7
1983 15.0 4.6 1.1 12.0 175 17.1 16.6 13.5 14.3
TRIM. 1 13.4 2.9 13.1 L1 11.3 12.7 15.7 10.3 Th. 6
TRIM. 2 11.7 10.5 10.4 504 17.8 18.9 15.6 1.7 10,6
TRIM. 3 17.0 178 1207 287 2008 16. 18.6 14.5 1204
TRIM. & 18.0 (7.2 2004 4.2 2001 20.8 16.6 17.7 200
1984 18.8 38.0 18.4 18.1 20.1 19.5 20.2 16.8 17.2
TRIM. 1 15,5 I5.2 B 76.6 16,4 . 128 0.7 16.%
TRIM. 2 17.8 184 15.6 11.4 22.0 2304 23.0 15.2 15.0
TRIM. 3 22.8 20.7 20.5 17.8 22.7 9.8 23.6 15.5 I6.4
o DRI 1.2 17.7 243 16.5 1504 14.0 1.7 150 192
~HRIM. 1 241 222 23.5 0.6 15,1 207 2001 17.5 13,6
TRIM. 2 284 349 33.5 25.6 28.5 25.0 37.9 25.% 28,9

TRIM, 3 3.7 0.4 2.9 5.1 0.6 3.6 2.3 17.8(0) 15.3(7)

FUENTE: OFICINA DE LA CEPAL EN BUENQS ATIRES, SOBRE LA BASE DE DATOS DEL INDEC, SIGEP Y BCRA,

NOTA 1: LAS TASAS TRIMESTRALES Y AMUALES SON TASAS DE CRECIMIENTO EQUIVALENTE MENSUAL ENTRE LOS MESES FINALES DE CADA PERIODO; NOTA 2: PROMEDIOS
MENSUALES; NOTA 3: DURANTE 10§ PERTODOS CON DOBLE MERCADO OFTCIAL DE CAMBIOS (JUNTO-DICIEMBRE DE 1981 Y JULIO-NWOVIEMBRE DE 1982): TIPO DE CAMBIO
COMERCIAL; WOTA 4: LOS SALARTGS NORMALES SE DEFINEN COMO L& 5UMA DE LOS SALARTOS BASICOS (INCLUYENDO HORAS EXTRAS) Y PREMIOS Y BONIFICACIONES. SON
VALORES UNITARIOS DE LOS SALARIOS LIQUIDADOS EN EL PERIODO BE REFERENCIA, ESTOS VALORES TLENEN SIGNIFICATIVAS VARIACIONES ESTACIONALES (MAS
MARCADAS EN LOS SALARIOS POR OBRERO QUE EN 1OS SALARIOS PCR HORA), DEBIDAS EN ESPECIAL AL EFECTO DE LAS VACACIONES DE VERANO. LAS SERIES NO HAN
SIDO CORREGIDAS POR ESTACIONALIDAD; NOTA 5: CIRCULACION MONETARIA FUERA DE LOS BANCOS Y DEPOSITOS DE PARTICULARES EN CUENTAS CORRIENTES. SE
PRESENTAN PROMEDIOS MENSUALES DE SALDOS DTARTOS, DESESTACIONALIZADOS; NOTA 6: M1 + DEPOSITOS DE PARTICULARES A TNTERES EN BANCOS COMERCTALES,
INCLUYENDO LOS INTERFSES Y AJUSTES POR INDEXACION DEVENGADOS SORBRE DICHOS DEPOSITOS; NQTA 7: CIFRAS ESTIMADAS.
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Cuadro 5
PRINCIPALES VARIABLES NOMINALES
(TASAS DE VARTACTON MENSUAL)
(UNIDADES : PORCENTAIES)

INDICE SALARIO  GALARID  PRECTOS Y Mi: MEDIOS MZ: RECURS.
DE INEECE TIPO DE GAMBIO (1) ypip7o  MENSUAL  TARIFAS  DE PAGO DE MONETAR. DE
PEKIODO PRECIOS } NOFMAL EN NORMAL POR DE PARTIC. PART. (INC.
MAggigégis OF%§§AL * PARALELO | . "1u1uS- OBRERD EN EMPRESAS  (DESESTA.) REC.DEV.S/
CONSUMLDOR TRIA (3) LA INDU.(3) PUBLICAS (4) DEP.) (5)
1985 - EBE. 12.5 11.4 17.0 24.8 21.0 12.9 18.8 20.7 24,5
FEB. 17.0 15.9 11.6 3.7 15.1 -0.9 12.1 21.7 17.0
MAR. 20.3 18.4 11.1 23.5 13.3 50.6 13.6 19.8 14.0
ABR. 18,5 19,7 13.7 9.1 32.4 30.6 20,4 15.8 13.6
MAY. 17.1 1B.B 16.4 18.8 14.7 21.4 24.9 13.5 16.2
JUN. 17.9 16.6 16.6 6.7 19.7 18.5 23.8 16.3 17.1
JUL, 18.3 15.5 18.0 9.1 21.9 18.2 30.7 20.6 19,1
ACO, 22.8 21.9 21.8 30.0 17.4 22,4 23,8 15.0 16.1
SET. 27.5 24,7 21.9 15.3 29.1 19.0 16.6 15,1 16.1
0CT. 19.3 15.4 25.0 7.9 22,1 34.4 15.6 14.4 16.1
NOV. 15.0 14.7 27.9 36.6 16.2 14.6 18.0 15.3 19,5
DIC. 19.7 23.2 20.6 8.3 20,0 1.5 25.8 15.5 22.1
1985 — FNF. 25,1 21.2 24.1 32,3 6.4 5.6 19.3 4.3 21.4
FEEB. 20.7 17.8 20.9 32.2 15.4 1.9 15.6 18.5 17,7
MAR. 26.5 27.7 26.9 27.0 21.4 66.0 5.6 19.6 16.8
ABR.~ 29.5 31.5 28.5 30.9 26.9 30.2 26.1 18.2 26.4
MAY. 25.1 31,2 31.9 17.4 31.7 31.1 39.9 22.2 34.2
JUN. 30.5 42.4 41.8 28.8 28.7 1424 4.3 -3 284
Pl %I% 9:2 &:8 %3 54 5:1 §:6 5:226; 311263
SET. 2.0 0.6 0.0 -2.6 1.3 4.9 0.0 5.7(6)  6.6(6)
ocT. 1.9 .7 0.0 -1.6 1.5 7.8 0.0 7.5(6%  10.4(6)
NOV. 2.4 0.7 0.0 -2.3 2.8 -0.3 0.6 9.6(6) __B.9(6)

FUENTE:; OFICINA DE LA CEPAL EN BUENOS AIRES, SOBRE LA BASE DE DATOS DEL INDEC SIGEP ¥ BCRA.

NOTA 1: PROMEDIOS MENSUALES; NCTA 2: DURANTIE LOS PERIODOS CON IXBLE MERCADO OFICIAL DE CAMBIOS (JUNIO-DICIEMBRE DE
1981 Y JULIO-NOVIEMERE DE 1982); TIPO DE CAMBIO COMERCIAL3; NOTA 3: 1L0S SALARIOS NORMALES SE DEFINEN COMO LA SUMA DE
L0OS SALARIOS BASICOS (INCLUYENDO HORAS EXTRAS) Y PREMIOS Y BONIFICACIONES. SON VALORES UNITARIOS DE LOS

SALARIOS LIQUIDADOS EN EL PERIODO DE REFERENCIA. ESTOS VALORES TIENEN SIGNIFICATIVAS VARIACIONES ESTACIONALES (MAS
MARCADAS EN LOS SALARIOS -POR OBRERO QUE EN LOS SALARIOS POR HORA), DEBIDAS EN ESPECIAL AL EFECTO DE LAS VACACIONES
DE VERANO, LAS SERIES NO HAN SIDO CORREGIDAS POR ESTACIONALTDAD; NOTA 4:; CIRCULACION MONETARTA FUERA DE LOS BANCOS

Y DEPOSITQS DE PARTICULARES EN CUENTAS CORRIENTES, SE PRESENTAN PRCMEDIOS MENSUALES DE SALDOS DIARIOS, DESESTACIONA=-
LIZADDS; NOTA 5: M1 + DEPOSITOS DE PARTICULARES A INTERES EN BANCOS COMERCIALES, INCLUYENDO LOS INTERESES Y AJUSTES
POR INDEXACION DEVENGADOS SOBRE DICHOS DEPOSITOS; NOTA 6: CIFRAS ESTIMADAS.
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Cuadre 6
PRECIOS RELATLVOS
(UNLDADES: INDICES BASE 1983=100)

FRECIOS LNDUSTRLALES/ PRECTOS TIPQ DE CAMBIC REAL (3) TARTFAS PRECIOS SAL. REAL EN LA 1ND.
; SERVICIOS (1) INDUS. / , PUBLLCAS INDUST/ MAKUFACTURERA {5} (6)
|d
ERLODO PRECIOS _?iEE%E%EEéL"$iEEIEE' PARALELG - GRAL.)/ SALARIO SAL. NORMAL SALARIO
ToraL  SERVICIOS  SERVICIOS — BIENES PAM- INTERNAC. THTERNAC o 1NP. PCIOS. HORARTO MENS. POR  HORARID
PUBLICOS PRIVADOS PEANOS (2) EXPORTAC. LPC (EZUY) CONSUM. (4)  KORMAL {5} QOBRERO NOHMAL
1380 61.2 76.6 54.8 99.3 54.8 34.8 5.9 73.9 103.2 101.3
TRIM. 1 €6.1 B0 N . B B . . B N
TRIM, 2 63.1 78.9 56.6 04.3 54.0 36.1 73.9 76.6 104,2 69.13
TRIM, 3 59.3 75,1 52.9 98,4 49,6 33.8 ¥5.7 73.9 111.0 101.0
TRIM. 4 56.2 68.4 50,9 103.3 50,4 80.5 65.9 108. 7 105.5
1981 60.6 67.8 57.3 101.2 62,6 88.2 81,9 91.5 93.8
TRIM. L 537 . 5.9 . . 8.9 0.5 B N
TRIM. 2 58.0 66.8 53,9 106.9 50.0 82.8 79.9 G6.4 92.8
TRIM, 3 63.7 69.2 60.9 95,4 66.4 86.6 88,2 89.0 29.2
TRIM. & 67.1 70.3 65.3 5.4 71.0 98.3 85.5 90.2 92.5
1982 90.5 99.4 86.1 92.9 88.0 84.7 114,86 81,0 8.8
TRIM. 1 i1 78.0 71.9 6.6 82,4 92,5 0T, 4 75.0 845
TEIM. 2 81.5 91.8 76,5 98.8 21,4 85.9 113.2 79.3 78.9
TRIM. 3 101.7 115.49 94.9 BS.4 Ba.4 78.1 130.2 78.1 75.0
TRIM, & 104.6 111.6 100.9 90.7 98,6 82.1 113.5 91.5 88,8
1983 100.0 100.0 1G0.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.9 100.0
TRIM. 1 w3 107.2 N . N 10L.0 IT. % 175 -7, N
TRIM. 2 99 .4 95.1 101.7 102.6 102,3 9%.7 101.3 102.7 101.2 97.8
TRIM. 3 95.4 94.3 95. 97. N3 108,1 107.7 9r. 105.7 103. 0
TRIM, 4 100.8 108.4 96.9 01,8 97.0 97.3 99,7 7 1i3.6 111.8
1984 93.5 106.3 87.4 104.9 8z.1 90.0 112,90 4.9 125.3 124.6
IM, 1 s B 91, s 1023 99.8 1044 . 167.1 118.9
TRIM, 2 98.7 11,7 92.4 57,2 92.3 26.0 106.9 76.2 133.0 126,2
IRIM, 3 92.3 105.2 86.2 109,35 86.3 B4.4 121.5 4.7 128.4 124,1
Hglém. 4 87.1 104 .4 75.5 105.5 87.4 79.7 115.0 69.4 132.7 126,0
TTRIM, 1 84,2 104.8 75,7 121,7 86,4 89.5 110.8 75.1 96.6 116.6
TRIM, 2 90.0 1024 84,2 142,2 89,6(8) 105.8 9.3 119.6 88.0 1104 113.8
TRIM, 3 83.7 41.9 79.5 128.9 95.8(7) 114.2 5.9 132.3 94.1 109.4 111.5

FUENTE: OFTCLNA DE LA CEPAL EN BUENDS AIRES, SOBRE LA BASE DE DATOS DEL INDEC Y SIGEP. - ]

KOT& 1: LOS PRECIOS INDUSTRTALES FSTAN MEDIDOS POR FL TPM NACTONAL NO AGROPECUARIO EXCEPTUANDU AQUELLOS PRODUCTOS DERIVADOS DE BIENES TTPLUAMENTE PANMPEAHOS.
.08 PRECINS DE LOS SERVICIOS SON COMPOKENTES DEL IPC, LOS SERVICIOS PURLTCOS SON AODELLOS PROVISTOS POR EMPRESAS PUBLICAS (POR EJ.: FLECTﬁlFIDAD) 0 CON RRR—
€108 TIPICAMENTE FIJADOS POR EL GOBLERNO (POR F.1.: TRANSPORTE). LOS SERVICIOS PRIVADOS 50K LOS DUKAS SERVICIO0S; KOTA 2: MIDE LA KELACION ENTRE DOS COMPOKE
TES DEL iPM: FI TNDICE DE PRECTOS INDUSTRIALES DEFTNIDO EN LA NOTA ANIERICR ¥ UN GOMPURSTO DE BIEKES (PRIMARLOS -POR EJ.: TRIGO, GAUATO WWISO- ¥ MANUFACTU-
RADOS —POR EJ.: CARNE VACINA, HARTNA, ACELTE VEGETAL) TLIICAMENTE PAMPEANOS O DERIVADOS DE PRODUCTOS PAMPEANDS: NOTA 1: LOS TEPOS DR UAMBIOREALFES ESTAN DI-
FINIDOS COMO- TASA NOMINAL X INDICE DF PRECIOS INTERKACIONALES / IPC DOMESTICO. LOS TTPOS D CAMBIO OFICIALES RFALES SON CALCULADOS DE DOS VORMAS: USARIO EL
INDICE DT PRECIOS DE EXPURTACTON (EN DOLARES ESTADOUNIDEKSES) Y EL [PC DG ZEUU COMO MEDTDAS DE LOS PRECTOS INTERMACIONALES; LA SERIE DEL TTPO DE CAMELO PARA
LELO FSTA CALGULADA USANDO EL IPG DE ERUU. CUANDO SE APLICARON TIPOS OFICTALES MULTIPILS, LAS SERIES ESTAN BASADAS EN LL TIPO DL CAMBIO PARA TRANSACCTOLES
COMERCIALES; NOTA &: EL INDTCE DE PRECIOS ¥ TARIFAS DEL SECTOK FUBLLCO ES UK AGREGADO DT PRECIOS DE BIENES ¥ SERVICTOS PROVISUDS POR LAS EMPRESAS PUSLICAS,
COY PONDFRACIONES YINCULADAS COX HL VALOR DL LAS VEWTAS; NOTA 5: LDS SALARTOS NORMALES SE DEFINEK COMO LA SUMA DE SALARIOS BASECOS (TNCLUYENDG HORAS EXTRAS)
¥ PREIOS Y BOKIFLCACLONES. SON VALORES UNTTARIOS DE 1.0S SALARIOS LIQUIDADOS LN FL PERTODO DE REFERENCiA. ESTOS VALORES TIENEN SIGNIFIUATIVAS VARIACIONLS
ESTACLONALES (MAS MARCADAS FK 10§ SALARIOS POR OBRERC QUE EN LOS SALARIOS POR HORA), DEBIDAS FX ESTECTAL Al EFECTO DE LAS VACACIONES DE VERANO. LAS SERTRS
KO HAM S1DO CORREGTDAS POR ESTACIONALLDAD; NOTA 6: LOS SALARINS REALES SE DEFINTN COMO EL MONTO DE SALARIOS NOMLKALES DEVENGADDS DURANTE UN MES, DEFLACIANGS
POl EL PROYEDIO DEL LPC EN EL MES ¥ CL SIGUTENTE, COMO ESTTMADOR DEL INDICE DE PRECIOS A FIN DE MES (VEASE GUADRO: MEDIDAS ALTERNATIVAS DEL SALARLO REAT):
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Cuadroe 7
PRECIOS RELATIVOS
{UNLDADES: TEDTCLES BASL 1983=i00)

PRECTOS TNPUSTRIALES/ PRECIOS TTP0 DE CAMBIO REAL (3) TARIFAS  PRECTUS  SAL. REAL EK L& IND.
L1000 SERVICLOS {1) INDUS, / T TTTOFICIAL . PUBLICAS  TNDUST./ MANUFACTURERA {5} (é)
10D PRECLOS e (N, GRAL.)/ SALART0 e i
ol e SO L TS i, i, T m e e S o
PUBLICOS  PRIVADOS PEANOS  (2) § . “RAAL, , .
AROS EXPORTAC. TPC (BEWU) CONSLM. (4) WORMAL {5} “opppen’  nowmaL
1934 - ERE. ) 35.8 i00,2  93.3 101.3 108.6 103.2 90.9 109 .4 78.9 1103 {%g.é
FEB. 95.3  102.,7 9}.3 94,8 103.3 98,8 102.7 i04.8 77.5 92.8 .
k. 95.1 108.7 90.0 96,3 95,4 916 105.7 99.9 80.9 117.2 113.6
ABR, 98,7  l1l.4 92.6 102.5 93.0 88,2 97.8 100.6 7h 4 130.0 127.7
MAY . 100.0 iz.,9 93.8 Lag, 7 92.5 §8.0 99.6 107.3 7B.0 134.3 124.6
JUN. ay.1 110,77 90,9 110.6 91,4 87.3 90.5 112.7 6.1 134,7 126.3
ann. 93.8  105,1 88,2 119.2 88,1 87.4 83.7 124.5 74.8 131.9 127.5
AGOD. 91.8 103.2 86,2 112.4 87.3 81.0 88.49 125.4 76.9 128.7 119.4
SET. gl.4  107.4 84,2 96.9 835 83.5 BA.7 114.7 72.5 124.5 125.4
OCT. 88.3 104, 8 80.9 98,7 B1.1 87.8 73.3 111.1 68.7 143,1 130.9
NOV. 85.6  103,1 75,0 106.4 90.2 97.7 87.0 4.0 [ 135.5 129.4
nIc, #7.4  105,4 195 111.2 90.9 984 78.8 119.9 7.0 L15.4 126.6
1985 - ENE. 86.0 104.8 77.9 117.0 86.2 97.8 83.7 114.3 72.0 100, 3 124.3
FEB. 81.3  104.8 T4.5 119.0 8h.4 98. 4 92.1 109,5 74,1 B2.% 115.8
MAR, 83.4 1047 4.6 129.1 86.7 59,2 92,9 108.7 79.3 106.9 109.8
ARR, 861 1044 78.1 135.1 81.9(8) 95.8 94,3 105.9 84.5 109.6 108.0
May, 89,3 102.2 83.2 150.1 B3.4(8) 104.6 B5.8 118.4 85.8 112.2 111.0
0N, °4.5  lon.7 91,1 141.5 96.0(8) 113.9 87.9 1347 4308 1049 1229
JUL. 84.9 921 8).1 136.0 98.4(7) 117.0 38.0 135,9 S4.6 108,0 113.7
AGO. 81.6 91,8 79.4 125.4 55.3¢7) 113.7 96.2 131.8 94.3 13¢.5 110.9
SET. 826 91.8 78.0 125.4 Y3.6(7) 111.9 93.5 129,3 93.4 111.7 109. 8
ocT. 82.4(8} gz,a(g; 77_553; 125,9%5} 91, 8(7) 110.15?% 90.5 ?; 126,8 G§2.2 17.% 109.5
ROV, 51.8(8) 92.4(8 75.6{8 123.1(8 89.4(7) 108.1(7 Be.8(7 123.9 B9.8(7) 114 4(7) 109.5(7)

FUTWIE: OFICINA DE LA CEPAL EY BUENOS AIRES, SOBRE LA BASE DI DATOS DEL TNDEC Y SIGEP.

NOT4 1: LOS PRECTOS INDUSTRLALES ESTAN MEDIDDS POR EL TPM KACIONAL KO AGROPECUARIO EXCEPTUANDO AQUELLOS PRODUCTOS DERIVADOS DE BIENES TTPICAMENTE
PAMPEANOS. LOS PRECIOS DE LOS SFERVICIOS SON COMPONENTES DEL IPC. LOS SERVTCTOS PUBLIGOS S0N AQUELLOS PROVISTOS POR EMPRESAS PUBLICAS (POR FJ.:
ELECTRICIDAD) ¢ CON PRECIOS TIPICAMENTE FIJADCS POR EL GORIERNC (POR EJ.: TRANSPORTE). LGS SERVICIOS PRIVADOS SON TOS DEMAS SERVICIOS; NOTA 2: MIDE
LA RELACION ENTRE DOS COMPONENTES DEL TPM: EL INDICE DE PRECIOS TKDUSTRIALES DEFINIDO ER LA NUTA ANTERLIOR ¥ UN COMPUESTD DE BIENES (PRIMARIOS -POR
EJ.: TRIGO, CANADO BOVINO- Y MANUFACTURADOS —POR EJ.: CARNE VACUNA, HARINA, ACEITE VEGETAL-) TIPICAMENTE PAMPEANDS O DERIVADOS DE PRODUCTOS
FAMPEANNS; KOTA 3: LOS TTPOS DL CAMBIO REALES ESTAN DEFINTDOS COMO: TASA NOMLNAL X INDICE DE PRECLOS LNTERNACIONALES / LPC DOMESTICO, LOS TIPOS DE
CAMBIO OFICIALES REALES SON CATCULADOS DE DOS FORMAS: USANDO EL INDICE DE PRECTOS DE EXPQRTACIONES (EN DOLARES ESTANOLNIDFNSES) Y EL IPC DE EFUU
LOMO MEDIDAS DE 1.08 PRECTOS INTERFACTONATES: La SFRTF DEL TIFO DE CAMBTO PARALELC ESTA CALCULADA USANDO FL. TPC DE EEUU; NOTA 4: EL TNDICE DE PRECIDS
Y TARIFAS DFI, SECTOR PUBLIGD ES UN AGREGADOD DE PRECIOS DE BTENES Y SERVICIOS FROVISTOS POR LAS EMPRESAS PUBLICAS, CON PONDERACIOKES VINCULADAS COM
FL VALOR DE LAS VEWTAS; MOTA 5: LOS SALARIOS NORMALES SE DEFLINEN COMO LA SUMA UE SALARIOS BASICOS {INCLUYENDG NORAS EXTRAS) Y PREMIOS Y BONIFICA-
CIONES. SON VALORES UNITARIOS DE LOS SALARIOS LIQUIDADOS EN FL PERIODO DE REFERENCLA. ESTOS VALORES TIENEN SIGNIFLICATIVAS VARTACIONES ESTACIONALES
(MAR MARCADAS FN 1.0S SALARIOS POR OBRERD GUE FM 10S SALARICS FOR HOR4), DERIDAS EN ESPECIAL AL EFFCTO DE LAS VACACTONES DE VERAND. LAS SERTES NO HAN
SING CORREGIDAS POR ESTACIONALIDAD; NOTA 6: LOS SALARIOS REALFS SE DEFINER COMO EL MONTO DE SALARIOS NOMINALES DEVENGADOS DURANTE UN MES, DEFLACTADUS
POR EL PROMEDTC DEL IPC EN EL MES Y EL SICUIENTE, COMD ESTIMADOR DEL INUICE DE PRECTOS A FIN DE MES (VEASE CUADRO: MEDIDAS ALTEENATTVAS DEL SALARIU

REAL); NOTA 7: ESTIMADOS; NOTA 8: PROVISORION.
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Cuadro 8
MEDIDAS ALTERNATIVAS DEL SALARIO REAL EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(UNIDADES: INDICES BASE 1983=100)

SALARTO NORMAL BORARTO (Ly SALARTO WENSUAL WORMAL POK OBRERO (I —
DEFLACTADO. POR EL IPC CORRESPONDIENTE 4 DEFLACTADO POR EL IPC CORRESPONDIENTE A
MES FIN DEL MES PROM. 2/3 MES MES FIN DEL MES PROM, 2/3 MES
AL (PROM, ENTRE DEL MES AL SIGUIENTE AL (PROM, ENTRE DEL MES AL SIGUIENTE
QUE EL MES AL QUE CORRES- Al, QUE QUE EL MES AL QUE CORRES- AL QUE
PERIODO CORRES- QUE CORRES-— PONDEN LOS CORRESPON~ CORRES- QUE CORRES- PONDEN  L0§ CORRESPON-
PONDEN PONDEN LOS SALARIOS Y DEN LOS PONDEN PONDEN LOS SALARIOS Y DEN LOS
LOS SALA- SALARIDS Y 1/3 DEL S1- SALARIOS LOS SALA- SALARIOS Y 1/3 DEL S8I- SALARIOS
RIODS (2) EL SIGTE. (3} GUIENTE (4) (5} RIDE {2) EL SGTE. (3) GUIENTE (4) (5)
19380 6.7 101.3 105,6 8.5 103.2 101.7 107.7
1981 30.7 93,8 96.6 gS.lo 1.5 90.5 94.3
1982 80.1 1.8 83.4 79.2 1.0 30.4 82.6
1983 1560.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.Nn 100.0
1984 127.4 124.5 122.2 128.1 125.3 126.2 123.0
ENE. 124.6 123.4 122.4 112.3 111,3 111,6 110,3
FEB. 122.6 119.6 117.1 95.1 92,8 93.5 90.9
MAR. 115.5 113.6 111.9 119,1 117.2 117.8 115.5
ABR. 129.0 7.7 26,6 131.3 130.0 130.4 128.9
MAY . 126.4 124 .6 123,1 136.1 134,3 134.9 132.7
JUN. 128,13 126.3 124.6 136.8 134.7 135.4 133.6
JOL. 132.2 127.5 123.6 136.7 131.9 133, 4 128.0
AGO. 126.4 119.4 113.8 136,2 128.7 131.0 122,7
SET. 128.0 125.4 123.2 127.0 124,5 125.3 122.4
0CT. 131.0 130.9 130.8 143.0 143,1 143.1 143.0
Kov. 132.3 129.4 127.0 142.5 139,5 140.5 136.9
DIC. 132.6 126.6 121,72 120.9 115.4 117.1 11,1
1585 . . ‘.
EXE. 127:7 124.3 121.5 103.0 160.3 101.2 8.1
FEB. 122.1 115.9 110.9 §7.0 82, B83.9 .
HMAR. 117.2 . 104.0 114.1 106.9 109.1 101.3
ABR, i13.1 i08.0 i03.8 114.8 109,6 111.2 103.5
MAY, 119.1 111.0 104.8 120.3 1i2.2 114.6 105.?
JUN, 117. 122.3 126.9 105.4 109.9 108,32 114
JUL. 107, 113,7 1197 102.0 105. 106.G 113.7
AGO. 104.2 110.9 117.4 102.0 108.5 106. 4 114,9
SET. 103,2 109.8 116.2 104.9 11,7 109.5 118.3
OCT. 103.1 109,5 115.7 110.9 117.9 115.6 124.6
Hov, (6 103.6 109.5 115.3 108.1 114.4 112,3 120.4

: CINA D T N BUE f SE DE D .

HOTA L: 1,0S SALARIOS NORMALES SE DEFINEN COMO LA SUMA DE LOS SALARIOS BASICOS (INCLUYENDO HORAS EXTRAS) Y PREMIOS Y BONIFICACIONES. SON

VALORES UNITARIOS DE LOS SALARIOS LIQUIDADOS EX EL PERJODO DE REFERENCIA, ESTOS VALORES TIENEN SICNIFICATIVAS VARIACIONES BSTACTONALES (MAS
MARCARAS EN LOS SALARIOS POR OBRERO QUE EN LOS SALARIOS POR HORA), DEBIDAS EN ESPECIAL AL EFECTO DE LaS VACACIONBS DE VE . LAS SERIES ND HAN
SIDO CORREGIDAS PUR ESTACIONALIDAD; NOTA 2: CORRESPONDERIA | AL CAS0 EN QUE LOS SALARIOS DEVENGADOS EN UN MES SON BAGADGS & MEDIADOS DE BSE Mrd ¥
GASTADOS EN FORMA INSTANTANEA; NOTA 3: CORRESPONDERIA AL CASO EN QUE LOS SALARIDS SON PAGADOS MENSUALMENTE (A FIN DE CADA MES) Y GASTADOS EN
FORMA INSTANTANEA, O AL CASO DE SALARIOS PACADDS QUINCENALMENTE ( A MEDTADOS ¥ A FINES DE CADA MES) Y GASTADOS UNIFORMEMENTE; NOTA 4: CORRESPON—
DERIA AL CASO EN QUE LOS SALARIOS 50N PACADOS QUINCENALMENTE ( A MEDIADOS Y A FINES DE CADA MES) Y SON GASTADOS EN SU MAYOR DARTE INMEDIATAMENTE
DESPUES DE LAS FECHAS DE PAGO; NOTA 5: CORRESPONDERIA AL CASO DE SALARIOS MENSUALES PAGADOS A FIN DE CADA MES Y GASTADOS UNIFORMEMENTE DURANTE
EL MES SIGUIENTE; KOTA 6: CIFRAS ESTIMADAS.
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CUADRD 9
COMERCIO EXTERIOR

(UNITADES! MILLONES DE DOLARES CORRIENTES)

! EXPURT#'CIDNEr i IHFDRTACIDNES !
P S ik R fmmmmm e e e e e e ! BALDD
FERIODD ¢ ! AGRD- t INDUST. ¢ ! INTERH, ! BIENES ! BIENES ¢ BALANZA
t  TOTAL 1 FECUA- NO ¢ TOTAL H Y : I'E H DE $COMERCIAL
H t  RIOS : TRADIC. : 3 COMBUST. @ CONSUMO ¢ CAPITAL ¢
1980 8021,4 58%1.1 2130.3 10540,4 62%1.7 1854.% -251%.2
TRIM. 1 205%9.¢ 1559.3 500.3 2280.8 1370.5 299.0 -221.1
TRIM, 2 1930,3 1448.3 4482.0 2092,3 1526.0 321,72 445,23 -342.0
TR14. 3 2030.1 14746.89 533.4 2858.1 1712.3 514.5 631 .4 -B828.0
TR1H. 4 2001, 4 13646.7 434,64 3109.4 1683.0 723.3 703.1 -1108.1
1981 ?143,6 6799, 4 2344.3 9430,2 573%.0 1432.0 2059,1 ~2B&.6
TRIM, 1 19859 1500.7 489, 2 2434.0 14631 540.7 610.3 —&24.1
TREH. 2 2848, 2 2244.1 582.1 2422,2 1578.2 5041 517.9 2261
TRIM. 3 271%9.2 2085.9 633.3 2199.7 1384.5 320.0 495,2 519.5
TRIM. 4 1586.3 44,7 639.7 17%4.4 1293.3 265.3 435.8 —408.1
1982 7624,6 52F7.1 2327.5 5334.% 3991.6 394.9 950,49 2287.4
TRIM, 1 2170, 4 144700 T723.a 14837 1017.9 132.7 333,1 688.7
TRin, 2 234441 i818.7 527.4 1333.3 1000.7 ?8.5 232.0 1012.8
TRIN, 3 1424.4 1133.5 4%0.9 1216.% 47,4 B6.9 182.4 407 .4
TRIN, 4 1483,7 g%7.% 585.8 1303.0 1025.4 74.8 200,9 180.7
1983 7834.1 6235.4 1400.4 4504,3 35267 208.8 749.8 3331.8
TRIM, i 1933.8 1534.9 398, 9 9$77.1 771.1 45.4 160.4 T958,7
TRIM. 2 2104.8 1710.1 396.7 1184.7 P2F.2 55.5 199.9 722.1
TRIM, 3 2002,5 1451.9 350.7 1210.1 92%.8 59.3 221.0 792.5
TRIH. 4 1793.0 1338.7 454,3 1132.5 B9&.4 48.4 187.6 540,64
1984 B107,5 4471.0 1434.5 4534, 9 3692.5 24%,7 542,7 3522.5
TRIM, 1 3159.4 171%.4 A440,0 B&S.1 684.7 38.9 141.3 1294.3
TRIM, 2 2448.6 2008.1 440,5 10%9.5 ?QB.2 59.7 131.4 1349.1
TRIN, 3 2081.1 1738.3 342.8 1326.0 1097.1 73.3 155.4 755.1
TRIM. 4 1418.4 1005,2 413,1 1294.3 1002.3 77.B 214.2 124.1
1985 e s v . e en vy ver
TRIM. 1 1803.4 1378.7 424.4 P76.5 752. 54.8 18%.7 B824.9
TRIM, 2 2549.8 2119.7 450.0 927.2 738.7 42.8 145.7 1542,
TRIN. 3(1) 2245.0 e e ?7t.0 . e . i274.0
FUENTE : OFICINA [E LA CEPAL Eu BUENOS AIRES, SOHRE LA BASE DE DATOS DEL INDEC.

NOTA 1 I CIFRAS FROVISORIAS



CUADRD 10

PRECIOS DEL INTERCAMBIO COMEREIAL

(UNIDADES! INDICE BASE 1970=100 LE VALORES
UNITARIOS EN DOLARES)

!} EXPOR- ! IMPOR- ! TERMINOS

FERIODO | TACID- ¢ TaACIO- 1t DEL IN-

i NES H NES ITERCAMBID

1980 | 302.3 254,9 117,7
TRIM, 1 31141 53,0 123.0
TRIM, 2 286.1 264,5 108.2
TRIM, 3 284,4 247,2 107.2
TRIM. 4 329.4 245,88 134.0

1981 311.0 249,46 1246
TRIM. 1 isa.c 47,5 143.3
TRIM, 2 310.5 245, 4 126.4
TRIM, 3 293,2 248,5 118.0
TRIM. 4 295,3 259,2 1131.9

1982 258,2 245,4 108,2
TRIM. 1 301.3 250,4 170.3
TRIM. 2 254,9 254,9 160,0
TRIM. 3 242.7 238,2 101.9
TRIM. 4 231.,0 237.4 7.2

1983 232,7 228,4 101.9
TRIM, 1 2386 330,0 103.7
TRIM. 2 229,2 232,3 98,7
TRIM. 3 225.5 223.5 100.9
TRIM. 4 239.0 228,5 104.4

1784 244.0 223.0 110,3
TRIM. 1 250.3 226.4 i10.5
TRIM., 2 254,2 215.9 117.7
TRIM. 3 245.7 223.2 110.1
TRIM. 4 227.4 226.4 100.4

1985 L N LN ree
TRIM, 1(1) 217.7 221,85 7.3
TRIM, 2(1) 212.3 230,2 72,2
TRIM., 3(2) 219.5 222,3 98.7

FUENTE t OFICINA DE LA CEPAL EN BUENOS AIRES:
SOFRE LA BASE DE DATOS DEL. INLEC,
BCRA Y OTRAS FUENTES,

NOTA 1 ! CIFRAS PROVISORIAS,

NOTA 2 | CIFRAS ESTIMADAS.

180
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CUADRE 11t

BALANZA DPE PAGDS

_ tUNTDADESI MILLONES DE DOLARES}
: CUENTA CDRRIENTE t  MOVIMIENTOS DE CAPITAL (1) tUARTACION
e —— e i RS L P e e EE B L e : DE
PERIDDD ¢ BALANCE : SERVI- IBERVICIOS 3 ! PUBLICOS @ i RESERVAS
t sALDO ¢ EDHMER- @ LCIDS  SFINANCIE- t  TODIAL H 3 PRIVADDS 3
! ! CIAL ! REALES : RODS H H 2) ! H (&3]
1980 —4757.8 -251%.2 =740.1 -1531.4 240%.5 2815.0 -405.5 -2796.1
TRIM, 1 -767.3 -223,2 -41%.4 ~123.3 1186.8 563.8 525.0 167.3
TRIM, 2 -988.7 ~346L43 -150.2 -490.6 -751.0 613.3 -1344,2 ~1477.0
TRin. 3 -1145.0 ~7454.4 -11.0 -394.0 1508.5 302.0 1204.5 -301.5
TRIM, 4 ~1B64.8 -11BB.1 -15%.5 -521.5 48T, 2 1235.9 -772,7 ~1807.7
17081 -4714.9 -287.0 ~704.% —349%.7 1410.1 4454.,2 -3044.1 -3B05.5
TRIH. —20%1.7 -424.1 —&99. % -756.0 -779.7 2474.4 -3254.3 -2¥B5.3
TRIN., 2 -913.0 226.0 -77.5 -1054.5 1032.4 109%.2 -84, 6 30.0
TRIN. 3 -220.¢ 524.7 71.0 -807.2 211.0 322.2 -111.2 -B2.5
TRIH. 4 -14B9.3 -413.4 1.5 -1080.0 P46, 2 556.2 90,0 -768.7
1982 -2357.7 22p4.8 42.5 -4718.5 2211.5 3957.8 -1745.2 —451.1
TRIH. } ~304,0 486.4 -71.5 -922.5 477.7 7644 401.1 168.3
TRIN, 2 -302.4 1612.8 -23.2 -1304.8 534.9 2537.1 -2004.2 -127.4
TRIM. 3 -618.0 407.4 101.1 -1131.5 6444 293.1 371.3 5.8
TRIM. 4 -1133.1 1680.9 4.4 -135%.7 534.5 1049,0 ~514,5 -497.8
1983 =2461,0 3331.1 ~399.5 -5408.0 1783.2 3447.4 -1654.5 243.7
TRIH. 1 —402.0 95k.7 -129.9 -1434.2 1442,2 1244.1 196.0 B34.0
TRIN. 2 -4B3.9 221.% ~4B.% -1337.4 528.5 731.1 —202.6 14,9
TRIM. 3 -789.1 792.5 -120.48 -1464.4 -22.8 4B81.2 -504,0 -B&7.0
TRIN. 4 ~5B84.0 $60.0 «80,1 -1171.8 -164.7 989.2 -1153.9 241.8
19684 -2492.1 3500.0 -282.9 =5712.0 27%4.B 4372.1 -1577.3 195.8
TRIH. 1 -143.4 1294.0 -BY.¥ -13%1.4 BYH.2 1824.3 -928.1 672.6
TRIM, 2 -140.1 13350.0 -41.0 -144B.2 458.9 796.5 -337.4 297.8
TRIH. 3 -818.0 754.0 ~100.0 -1471.4 55,1 B13.0 ~556.9 ~557.3
TRIN. 4 -13%0.4 102.0 -52.0 ~1440.8 1181.6 936.3 245.3 -217.3
1985 e vaa e e N e
TRIM. 1 ~760.5 830.0 ~169+4 -1441.1 54041 575.4 -15.3 ~2BB8.3
TRIN. 2 36.% 1452.0 3.0 -1428.5 972.0 453.,1 538.9 B821.4
FUENTE ! BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA.
NOTA 1  CAPITALES COMPENSATORIOS ¢ CAPITALES NO COMPENSATORIOS.
NOTA 2 ! INCLUYE CAPITALES COMFENSATORIOS + CAFITALES NO COMPENSATORIDS DEL GOBIERMO ¥
DE LAS EMPRESAS FUBLICAS.
NOTA 3 ! DIFIERE DE LA SUMA DE LDS SALDDS DE LA CUENTA CORRIENTE Y DE La DE CAPITAL

PUES EN ESTA PRESENTACION SE EXCLUYEN “ERRORES Y OMISIONES ' »

UNILATERALES‘

Y

‘OTROS PRGOS INTERMACIONALES® .

TTRANSFERENEIAS



CUADRD 12

DEUDA EXTERNA
(UNIDADES: MILES DE MILLONES DE DOLARES)

hen et Gare e S geen brie b e aas goin pae bon e LB AR fan g e bl B S St

i
|

o e ot e e e Yy e morn et wrhy Wt bpe domm oo ol amed 1108 T8 MUER RiR

FIN DE g TOTAL g FUBLICA % FRIVADA
1975 749 4.0 3.9
1976 8.3 G2 3.1
1977 ?.7 6.0 3.7
1978 12.5 8.4 4.1
1979 12.0 10.0 ?.0
1980 27.2 14.3 12.7
17981 35.7 20.0 15.4
1982 4344 2844 15.0
1783 44,0 33.2 12.8
1984 47.8 374 10.2

4 U waan aen wase SEed EME TN MO0 ST SA £408 P WA WP S S166 ians Fim Ea Laia ius RO $ESS 4104 S AL MAN BLIC NEN SN0 P ALK Ak MewE VS PR ST T Hge P e eyee b b S0

FUENTE § BANCO CENTRAL DE LA REPURLICA ARGEN-
TINA.
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CUADRD 14

TESORERIA GENERAL DE LA NACION

{UNIDAIES! AUSTRALES A FRECIOS DE 1970 (123

t INGRESDS ! EGRESOS INECESIDAD ! USD NETO IECRA Y VAR
FERIODO ¢ CORRIEN- ! CORRIEN- @ DE H DEL {DE PASIVOS
: TES 1 TES {FINANCIAM.? CREDITO $DE C.PLAZD

1980 459.8 1113.4 453.6 B4.0 367,7
TRIH. 1} 13071 200.7 2046 60,2 3044
TRIH. 2 151.8 274.7 122.% 74.1 48,79
TRIH. 3 192.9 298.8 105.9 P.7 P4.2
TRIH, 4 155.0 28%.1 134,1 =381 192.2

19681 &26.2 1344.1 Z217.9 2468, 449,8
TRIH. 1 130.4 26B.6 138.2 74.8 63.3
TRIM. 2 173.5& 303.9 130.4 34,4 ?5.8
TRIN., 3 150.4 348.5 21841 192.7 0.4
TRIH. 4 171.9 403.1 231,2 -34,1 265.2

1982 63%.2 1210.6 971.4 306.5 265,0
TRIMy 1 133,2 245.4 112,32 9946 62,7
TRIM. 2 173.8 244.1 ?0.3 =-8.0 78.3
TRIM, 3 170.6 300.4 129.9 307.1 -177.3
TRIM, 4 161.7 400.,7 239.0 -52.2 291.,2

1983 8240 18356, 4 1140.4 -22,5 1183.0
TRIM. 1 170,% 3o1.8 180.9 =174.4 355.5
TRIM, 2 194.4 462.8 246844 ?6.8 171.7
TRIM. 3 174,3 494.2 321.9 40,8 281.1
TRIH. 4 1346. 4 S25.4 3B9. 2 14,5 374.7

1984 25,7 1348.8 242.9 4.5 £%6.4
TRIH. 1 124.5 3B84,.3 as7.8 23.4 234.4
TRIH., 2 160.1 33&4.3 176.,2 17.8 158.4
TRIM. 3 17146 333.¢ 14240 &.7 155.3
TRIM. 4 167.7 314.4 1446.9 =1.4 148.,3

1985 P e [N e L]
TRIM, 1 177.3 284.,2 106.79 -46.3 153.2
TRIN. 2 193.4 452,7 299.3 -14.8 314.%
TRIM. 3{2) 283.0 294.1 13.1 -5.0 18.1

FUENTE ¢t OFICINA DE LA CEFAL EN BUENOS AIRESs SORRE LA HKASE DE
DATOG DE LA TGN,

NOTA 1 ¢ DATDS DEFLACTADOS POR EL INDICE DE FRECIUS AL CONSUMI-
DOR,

NOTA 2 ¢ DATDS FROVISORIOS.
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CUADRO 15

TESORERIA GENERAL DIE LA NACIDN

AUSTRALES A FRECIOS BE 1970 (1))

EGRESOS
CORRIEN-
TES

NECESIDAD
TE
FINANCIAHN.

1 UsSD NETO
H DEL
t CREDITO

IECRA Y VAR.
tOE FASIVOS
tDE C.FLAZOD

151.1
122,3
110.9
1°h.h
114.,5
11946
105.0
153.9

74.7

F6.6
107.08
110.,2

89.9
101.1
?3.1
145.3
119.1
188.3
109.3
85,4
101.4
124, 4
141.5

72.2
83,5
75.0
60.9
91.7
&3.4
4B8.1
75.8
36.1
38.0
9%.9
4%.3

37.8
93.2
15.7
?9.8
&1.4
13e.1
17.4
-1.2
-3.2
-10.2
=374

3.4
7eé
12,2
14,8
10.9
-7.8
-2.4
5.3
3.8
3.0
-2.7
-1.7

1.4
-34.,3
-13.7

-1.0
-3.2
~10.4
-3.5
1.1
-2.4
0.0
-0

?5.4
75.9
62.8
46,1
40.8
71,4
50.0
70.%
34,3
35.0
&2.2
51,0

34,2
87.5
29.4
100.8
é4.4
t48.7
21.2
~2.3
~0,8
-10.2
-37.0

SOBRE LA BASE LE DATOS

OFICINA DE LA CEPAL EN BUENDS AIRES,

DATOS DEFLACTADQS FOR EL INDICE DE FRECIOS AL CONSUMIDOR.

(UNIPADES:
1 INGRESDS
FERIOKO ¢ CORRIEN-
H TES
1784
ENE. 51.9
FEE. 3s.g
MAR. 35.9
Ak, 41.3
MAY . 62,8
JUN, 54.0
JUL, S6.9
AGO. 78.1
SET. 364
ocT, 58.6
NOV, 8.3
DIcC, 60,9
1985
ENE. 2.1
FEH. 47,9
MAR . 77.4
ALR. 45,5
HAY ., 57.7
JUN . 50.7
JUL . 21,7
AGO. 85.7
SET.(2) 104.4
OET,.(2) 134.4
NOW, (2) 179.1
FUENTE 3
DE LA TGN,
NOTA 1 3
NOTA 2 ! PROVISORIOS.
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CUADMRD 14

RECAUDACION DE IMPUESTOS NACIONALES

(UHIDALES! AUSTRALES A FRECIDS DE 1970 (1))

: ! SOBRE EL ¢ : T TIAF,TG/PROLOCCIONY
PERICBO | TOTAL ! @OMERCID | TOTAL decmocomen TRANSACCTUNES ___ ______ ¢
H POEXTERIOR ¢ t TGTAL 1 IvA 1 TRANSF. LE
3 : t : : ICOMBUSTIR
1980 1333.8 197.3 1134.3 B05.4 427.0 132.8 310,86
TRIM, 1 797.% 45.7 25%.1 187.7 98,5 27.5 £4.4
JRIM. 2 312.8 48.5 264.3 174.9 8%.7 23.7 B%.4
TRIM. 3 347.8 53.8 313.9 14,5 108.8 42,3 99.4
TRIM. 4 355.0 49.3 305.8 a2e,3 130.0 9.3 77.4
1981 1410, 0 192,13 1217.8 904,5 497.4 201.3 313.3
TRIM. 1 355.8 341 31,7 350.0 148.7 48,4 1.7
TRIM, 2 344.4 54,4 309.7 220,2 124,2 45,6 B%.5
TRIM, 3 338.0 51.8 2B4 .7 202.4 105.3 50,4 B3.5
TRIM. 4 351.% 1.4 310.3 231.4 119.2 S6.8 78.4
1982 1352.8 173,3  1179,2 B39.8 402,49 229,8 33%.4
TRIN, 1 “ihs8 382 80,3 08,8 10Z.7 3.5 7.8
TRIM, 2 350.4 43.1 307.1 213,0 102.0 58,9 24.1
TRIM, 3 346,2 44.8 301.4 201.4 95,0 55.3 99.8
TRIM, 4 329,1 45.8 282.3 216.3 102.6 2, 45.%
1983 1445,8 293.1 1152.7 841.7 357.1 245,0 311.0
TRIH, 1 TH48.5 81,7 288.4 308B.1 84,2 8.3 58,5
TRIM. 2 404, 2 7.0 a17.3 213.9 6.0 66,2 103.2
TRIH. 3 348.3 71.64 294.7 209.0 91.4 66,3 87.7
TRIM. 4 324.8 5246 272.3 2:6.7 93.5 42,3 41,5
1984 1337.8 256.2  1081.4 B70.9¢ 308,2 344.1 211.4
TRIM, 1 31579 53,4 753.3 300.2 757 3308 53,0
TRIM, 2 3%0.8 75.9 74,9 211.% 74,7 80.4 43,0
TRIH., 3 357.0 71.5 285,5 234.8 B1.2 103.3 50,4
1RIH. 4 314.2 45,2 26%,0 223.¢ 77.5 96.4 46,0
1985 e Ces
TRIH, 1 275.4 59,1 214.5 148.9 &2.2 40.8 37.4
TRIM, 2 290,2 79,8 210.4 159.9 5g.8 SB.3 50.6
TRIM, 3 425,2 11141 314,1 248.0 4.1 F1.6 B&.1

FUENTE @ DFICINA DE LA CEFAL EN BUENOS AIRES» SOBRE LA BASE DE DATDS DE LA DGI Y LA
ANAL
NQTA 1 : DATOS DEFLACTADDS FOR EL INDECE DE PRECIDS AL CONSUMIDOR.
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CUADRD 17

RECAUDACION DE IMPUESTOS NACIONALES
(UNIDADES: AUSTRALES A PRECIOS DE 1970 (1))

: : : OTROS IMPUESTOS NACIONALES ___ __ __ ______

: + SOBRE €L =+ 1 IMF. S/PRDDUCCIONs CONSUMO Y :
FERIODD @ TOTAL : COMERCIOC :  TOTAL  §__________JRANSACCIONES _______ __ ¢  DTROS

: + EXTERIDR :t  TDTAL @ VA ITRANSF, DE 3

: : : H H $COMBRUSTIE, 3

1984
ENE. 112.6 20.1 2.5 72.7 25,9 25.5 17.8
FEER. 98.0 19.5 78,5 51.8 22,4 18.8 16.7
MAR . 105.2 22.9 81.3 &5.8 24.3 19.7 15.9
ABR. 100.3 22,3 78.0 &4.,4 20.6 25.3 15.4
HAY. 127.7 27.7 99,9 75.2 24,7 8.3 24,7
JUN. 122.8 25.9 5.9 72,3 27.4 5.8 74.4
JUL. 120.8 27.3 %3.5 4.0 29.0 8.8 17.9
AGO, 144.7 27.1 117.6 95,9 29.3 47.8 21.7
SET. 91.5 17.1 74.4 &2,9 23.0 26.6 11.5
acT. 108.5 15,3 93,2 77.3 8.4 31.2 5.9
HOV. 104.4 16.2 88.2 71.1 24,7 29,6 17,1
DIC. 101.3 13.7 87.s 74.6 74.4 3.5 13,0
1985

ENE. 102.3 20.5 B1.9 &3.1 22,3 74.0 1g8.8
FER. $1.0 18,7 72.3 5é.8 19.0 24,0 15.5
MR . 2.3 19.9 42,4 49.0 20.9 12.8 13.4
ABR. 89.4 6.0 3.6 49.6 17.5 17.1 14,7
MY . 108.0 31.3 W 54.9 a1,7 17.9 21.8
JUH. ?2.6 22.5 70.1 55.0 20.2 23.3 14.1
JuL, 147.¢ 44,3 101.3 76.4 32.8 5.1 24.7
AGO. 143,4 37.1 16&.3 BZ.3 27.8 33.7 23.°
SET. 134.2 27.6 104.6 B9.1 33.4 iz.8 17.5
ocT. 144.0 32.2 113.8 $1.4 34.2 30.4 22,2
NODV . 147.3 26,2 121.1 B7.7 34.8 27.1 33.4

FUENTE ¢ OFICINA DE L& CEPAL EN BUENOS AIRESs SOBRE LA BASE DE DATOS DE LA DGI Y L
ANA .
NOTA 1 ! DATOS DEFLACTADOS POR EL INDICE DE PRECIOS AL CONSUHIDOR,



881

(UNIDADES?

SALDOS :
A iBASE MONETARIA
FIN DE H
.
1780
TRIM. 1 1314
TRI#4. 2 1588
TRIM. 3 1841
TRIHM, 4 235%
1¥81
TRIH. 1 2101
TRIM. 2 3034
TRIH. 3 3770
TRIM. 4 5133
1987
TRIM. 3 &048
TRIH, 2 4517
TRIM. 3 31504
TRIM. 4 43324
1983
TRIM. 1 53010
TRIX. 2 74998
TRI#. 3 110480
TRIM. 4 197644
1984
TRIM. 1 3046911
TRI4, 2 451080
TRTH#. 3 &AF332
TRIM. 4 1058480
19835
TRIM, 1 1467510
TRIM, 2 2479040
TRIM. 3 3588470
FLENTE

HOTA 1

SECTDR
EXTERND
(NETO)

=339
~51%
-489
-1142

-149¢
-2794
~3427
-4734

-B8253
-2320
-10073
-29408

-5%60
29114
24892
«~83240

-121730
170450
?11810

312871
421766
L2440
1141720

1589240
2309600
26766560

OFICINA DE LA CEPAL EN BUENOS AIRES.
INCLUYE:

CUADRD 18

DETERMINANTES DE LA BASE MONETARIA
MILES DE AUSTRALES)

1237

1413
1850
2227
48090

S22z
5428
4224
11448

2627¢
45224
41280
148983

234034
354637
544710
835447

1547410
33247560
3489480

CUENTA DE
REGULACION
MONETARI&

244
213
171
119

44

223
473

w87
774
1148
774

4431
15442
31440
40488

64943
134268
255732
423812

880850
1228500
2014810

- : CREDITG A ¢

aTROS H ENTIDADES 10TRAS CUENTAS
(HETO} : FINANCIERAS @ CNETQ)

¥} : (NETO) :
129 8s ~74
azg 795 -137
Sie 794 -202
1118 1182 -225
1369 1548 -321
1807 2093 -388
2004 25684 -552
4327 4189 ~2714
4835 8177 -3634
4854 8599 -4916
3076 38406 -7897
10674 47840 -11230
21845 51895 -16708
29582 sev9e -27704
47840 81734 -42461
128257 137392 -81123
149071 151027 -72190
218359 205865 -13853s
291170 301961 -224431
411655 $34059 -627804
566520 998130 -954300
1594140 2205190 -3221350
1672870 3779490 -4792310

SOBRE LA BASE DE DATOS DEL BCRA.
ADELANTOS Al GOBIERNO NACIONAL s, YALORES PUBLICOS EN PODER DEL HCRA Y LOS
GOBIERND, NETD DE DEPOSITDS DEL GOBIER-NO MACIONAL Y OTROS ORGANISHOS PUBLICOS EM EL BCRA. A PARTIR DE JUNIO DE i98S. INCLUYEs
ADEMAS» CREDITOS EN MONEDA EXTRANJERA AL GOBJERND NACIONAL NETO DE LOS DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA DE ESTE EN EL BCRA.

INTERESES DEVENGADOS SOPRE CREDITOS AL



CUADROD 19

DETERMIMANTES DE LA BASE MONETARIA
{UNIDADES: MILES DE AUSTRALES)

CTCTTTTTCREDITO AL GORIERNG T : CREDITO

681

sALDOS H BASE i SECTOR H : H OTRAS
A ! MONETA~ ! EXTERND 3 TOTAL H TOTAL ¢ CUENTA DE @ OTROS : A ENTID. ! CUENTAS

FIN DE H RIA t (NETD) H P (NETO} SREGULACION @ (NETO) : FINANC, ¢ (NETO}

: : H : : MONETARIA @ (1) T O (NETO) . :

iv84
ENE. 2256479 -144634 243113 1714612 29299 142313 130485 -39184
FEB. 263173 -122546 275429 201292 44542 154750 138837 -44700
HAR . 304911 -3940 312871t 234034 549463 15679071 151027 ~72190
ABR. 3524611 8383 344228 2564550 84892 1794658 159478 -81800
MAY. 382040 17495 3445465 101145 1070465 194080 175172 ~111732
JUN . 451080 29114 4219464 354637 134248 2183469 2058465 ~-138536
JUut . 503558 33241 470317 4012464 157109 2441595 244719 -1754464
AGO. 554143 12791 S41352 469101 198248 270833 245587 -193336
SET. &£49332 248%2 424440 544910 255732 291178 301941 ~224431
act. 764848 57992 708876 633799 3214644 312153 4930463 -417794
NOV. B42074 30780 B112%46 747905 408377 357308 730854 -687463
DIC. 1058480 -83240 1141720 8354467 423812 4114585 934057 -4278048

19835
ENE. 1195720 -38440 1234180 9903190 33910 436400 1005390 -746152¢
FEB. 1305130 5360 140039¢C 1269550 4804920 589170 1073090 -942340
MAR .+ 14567510 -121730 1589240 1547410 880890 646520 228130 -954300
ABR. 1323180 ~20550 1343730 1932150 1085440 844710 1502140 -2090540C
MAY . 1307010 222840 1084170 2483810 14468300 1015510 1545120 ~2944760
JUN 2479060 1704460 2308600 3324760 1728600 1596140 20051790 ~3221350
JUL . 3000810 597130 2403480 3439800 1762130 1477470 24682130 -3718250
AGO. 3423820 ?07340 2514480C 3574130 1895540 147857¢C 3418360 -4474010
SET. 3588470 211810 26746640 3489480 2016410 1472870 37794%0 -4792310
ocT. 3IF9L7%0 1143370 2848400 38703460 2130130 1740230 40464180 ~50B4140
NOV. 4429800 1338810 3090990 3995320 2250440 1744080 4047840 —4972170

FUENTE : OFICINA DE LA CEPAL EN BUENDS AIRES, SOBRE LA BASE DE DPATOS DEL BCRA.

NOTA 1 ¢ INCLUYE: ADELANTOS AL GOBIERNO NACIONAL, VALORES PUBLICOS EN PODER DEL BCRA Y LOS INTERESES DEVENGADOS
SOBRE CREDITOS AL GOBIERMOs NETQ DE DEPOSITOS DEL GDBIER'NO NACIONAL Y OTROS ORGANISMOS PUBLICOS EN EL
BCRA. A PARTIR DE JUNIO DE 1985, INCLUYEs, ADEMAS, CREDITOS EN MONEDA EXTRANJERA AL GOBIERND NACIONAL
NETO DE LOS DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA DE ESTE EN EL BCRA.



CUalPRD 20

DETERMINANTES DE LA BASE MONETARIA?
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LA BASE (1}

(UNIDADES: PORCENTAJESS

t . [ CREDITD INTERND _
¢t  BASE I SECTOR ¢ : CREDITO AL BOBIERND CREDITO § OTRAS
PERIODD ¢ WONETA-I EXTERNDO t TQTAL ¢ TOTAL :CUENTA DE ! QTROS ! A ENTID. I CUERTAS
¢t RIA (NETB) ¢ t (NETO) {REGULACID (NETD) & FINANC. 1 {NETO)

H H H 1HONETARIA [#3] POUNETOY ¢
1960 134.3 44.1 13,1 7.2 2.2 1241
TRINM, 1 ~1.7 0.1 2+l 2ol -1.0 -0.8’
TRIM. 2 5Q.1 3.7 -3.9 7.4 51.0 ~4.4
TRIM. 3 14.1 15+6 -246 18.3 2.4 -4.1
TRIK. 4 49.4 29.7 -z2.8 32,5 21,0 -1.3
1981 173.0 151.0 15.0 135.0 27,5 7105.9
TRIM. 1 18.% 7.5 =32 10,6 15,5 ~a.1
TRIM. 2 43,4 20,8 -0 20.¥ 28,% -3.2
TRIM. 3 23.2 12.4 5.9 4.5 16.2 -5.4
TRIM. 4 53.5 66,3 &b 6146 42,8 -57.4
ivg2 g14.0 129.5 3.9 123.7 B50 .4 -145.9
TRIM, 1 27¢1 8.2 2.2 5.0 38.8 -17.9%
TRIK. 2 25.4 4.7 3.t 3.4 39,v ~21.1
TRIM. 3 393.2 -21.5 5.7 -27.3 450.4 -45.7
TRIM. 4 41.7 22.9 -1.2 24,1 29.3 -10.5
1983 354.2 -57.4 413.4 363.4 2.1 271.5 213.3 -161.3
TRIN, 1 ] -B.1 30.5 34,2 8.4 5.8 9.4 o131
TRIN. 2 41.5 10.8 30.7 35.7 21.2 14.6 15.3 -20.4
TRIM. 3 47.3 -10.1 57.4 48.1 21.1 27.0 29,0 -19.7
TRIM. 4 78.9 -17.7 P86 7%.4 8.4 71.0 5.2 -35.p
1984 435.5 -27.1 462.7 337.2 193.8 143.4 402,17 -274.6
TRIN. 1 55.3 12.0 as.3 3T.Y 12.3 20.% By 3.5
TRIM. 2 47.9 11.4 35.5 37.3 23.2 16.1 17.9 -21.4
TRIN. 3 44,0 -0.9 44.9 4244 26.5 1641 21.3 -1%.0
TRIN. 4 63.0 -14.7 7947 44,4 25,9 18,6 97.3 -62.1
1785 e “ae
TRIM. 1 38,4 -3.4 A2.3 &7.3 43.2 24.1 4.1 -31.0
TRIN, 2 68.9 19.9 49.0 121.1 57.8 3.4 82,3 -154.3
TRIH. 3 44,8 29.9 14.9 14,7 11.¢ 3.1 3.5 ~&X.4

FUENTE ! OFICINA DE LA CEPAL EN BUENOS AIRES» SOBRE LA BASE DE DATOS DEL BCRA.

H3TA 1 ¢ DEFINIDAS €OMD CX(TY}-X{T-1}1/B{T-1}» DONDE X(T} ES EL SALDD DE X A FINEE DEL PERIDDO
T ¥ BtT-1) ES EL SALDO DE LA BASE HMONETARIA A FINES DEL PERIODO T-1.

WOTA 2 ¢ INCLUYE: ADELANTOS AL GOBIZRNOD NACIONAL» VALDRES PUBLICOS EN PODER DEL BCRA Y
LOS INTERESES DEVENGADOS SDBRE CREDITDS AL GOBIERNDs NEYO DE DEPOSITDS BPEL GOBIER-
ND NACIONAL Y OTRGS DRGANISMOS FUBLICDS EN EL BCRA. A PARTIR DE JUNIG DE {985«
INCLUYEs ADEHASr CREDITOS EN MONEDA EXTRAMJERA AL GOBIERNQ NACIDNAL NETO DE
LOS DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA DE ESTE EN EL BCRA.
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CUADRD 21
DETERHINANTES DE LA BASE HONETARIA:
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LA BASE (1)
(UNIDADES: FORCENTAJES)

INTERND

e

T BASE SECTOR : CREDITO AL _GOBIERNO_ ______: C[CREDITG ! OTRAS
PERIODD ! MONETA- 3§ EXTERNO $: TOTAL ¢ TOTAL : CUENTA DE : aTROS : A ENTID. *t CUENTAS
: RIA T (NETO) % ¢ (NETO)  IREGULACION !  (NETO} ! FINANC. & (NETD?
: : t : 1 MONETARIA : [F3) T (NETOY 3
1984
ENE. 14.6 6o 8.0 1.3 -5.8 7.1 4,4 11.1
FEE. 16.2 1.9 14.3 13.1 7.4 5.5 3.6 2.4
MAR. 14,6 2.4 14,2 12.4 7.0 5.4 4.8 2.8
ABR . 14.9 4.7 10.2 10.6 7.1 1.5 2.8 2.1
HAY. B4 2.6 5.+8 7.8 5.7 4.1 4.5 -8.5
JUN. 18.1 3.0 15.0 14.0 7.6 &.4 B.0 7.0
JUL. 11.4 0.9 16.7 10.3 4.4 5.7 8.4 ~8.2
AGO. 10.1 -4.1 14.1 13.5 B.2 5.3 4.1 -3.5
SET. 17.2 2,2 15.0 14.0 10.4 3.7 &.4 5.6
oCT, 18,1 5.1 13.0 13.4 10.2 3.2 40.5 ~&60.9
Nov. %.8 -3.4 13.4 17.5 11.3 6.2 4,7 -8.8
DIC. 25.7 -13.5 39.2 8.0 1.8 6.2 24.1 7.1
1985
ENE. 13,0 4,2 g.7 14.6 10.4 4,2 6.7 -12.4
FEB. 9.2 -4.8 13.9 23.4 12.3 11.1 5.7 -15.1
HAR. 12,4 -2, 0 21.3 15.4 5.9 -5.7 -1.1
ABR. -9.8 5.9 26.2 13.9 12.3 34.3 -77.3
HAY. -1.2 18.4 41.7 28,9 12.8 3.3 -44.5
JUN. 89.7 -4,0 4.3 19.9 45,4 50,3 -21.2
JuL. 21.1 17.2 4.4 1.4 3.3 19.2 -20.0
ABGO. 14.1 10.3 4.5 4,5 0.0 24.5 -25.3
SET. 4.8 0.1 3.4 3.5 -0.2 10.4 -9.2
ocT. 11.2 4.5 5.6 3.2 1.9 7.9 -8.2
NOV, 11.0 4.9 3.1 3.0 0.1 0.1 2.9

LgL

FUENTE : DFICINA DE LA CEPAL EN BUENGS AIRES+ SOBRE LA BASE DE DATOS DEL BCRA.
NOTA 1 !t DEFINIDAS COMO CX(T)-X{(T-1)>1/B(T-1), DONDE X{T) ES EL SALDG DE X A FINES DEL PERIODO
T ¥ BiT-1) ES EL SALDO DE LA BASE MCNETARIA A FINES DEL PERIODO T-1.
NOTA 2 ! INCLUYE! ADELANTOS AL GOBIERNO NACIGNAL: VALORES PUBLICDS €N PODER DEL BCRA T
LOS INTERESES DEVENGADOS SOBRE CREDITOS Al GOBIERND, NETO BE DEPDSITOS DEL GOBIER-
MO NACIGNAL Y OTROS ORGANMISHOS PUBLICOS EM EL BCRA. A PARTIR DE JUNID DE 1985,
INCLUYE, ADEMAS, CREDITOS EN HONEDA EXTRANJERA AL GOBIERNO NACIOMAL NETO DE
LOS DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA DE ESTE EN EL BCRA.
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Cuapro 22

DETERMINANTES DE LOS RECURSOS MONETARIOS DE PARTICULARES
{UNIDADES! MILES DE AUSTRALES)

SECTOR

t H i
! o : : f H CREDITO H DTRAS
FERIODD ¢ t  EXTERNO : TOTAL H H AL I CUENTAS
H 1y H CNETO) H H REGULACION : SECTOR ¢ (NET0O)
: H H 1 MONETARTA (21 :  PRIVADG B
iveo0 | TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT T - i T T
TRIM. 1 5111 146 4943 773 264 509 4985 -795
TRIM. 2 5717 -i2¢ 6044 783 213 520 46148 -485
TRIN. 3 4771 -497 7258 1053 171 882 7269 -1044
TRIM. 4 8017 -914 B931 1498 119 1379 8516 -1003
1981
TRIM. 1 BA&D -1873 10333 1810 44 1744 10567 -2044
TREM. 2 10022 -4251 147273 28BS 43 2842 14534 -3145
TRIN, 3 13025 -4790 17815 4715 223 4492 17774 4674
TRIM. 4 16466 ~7344 23810 8338 473 7865 22719 -7247
1982
TRIN. 1 17876 - 8641 28717 11073 567 10486 26925 -9201
TRIK. 2 24143 -t322s 37358 13787 774 13013 34506 -10925
TRIM. 3 20199 -28478 S8477 18729 1148 17581 57838 -~19890
TRIM. 4 41255 ~349873 76128 25662 774 24908 75014 -24570
1983
TRIN. t 59140 -51178 110358 486894 4431 424463 97613 -3418%
TRIN. 2 82504 =54512 139016 69837 15442 54195 12974% -40570
TRIM. 3 114482 -90487 204969 112310 31440 80670 183206 ~8B547
TREH. 4 216740 -183715 400453 197412 404BE 156724 304997 -103954
1984
TRIK, 1 337732 -220747 558479 292788 84963 227825 447393 -ig1702
TRIM. 2 533930 -287452 821582 433038 134268 294770 678541 -289797
TRIK. 3 918680 ~5194040 1338080 712370 255730 456640 1074250 ~450540
TRIH. 4 1459310 -113945¢ 259BP40 1205350 423810 781540 31994660 «403050
1985
TRIN, 1(3) 2300000 -2000000 4300000 2200000 260000 1300000 3400000 ~1300000
TRIM. 2(3} 5200000 -4000000 9200000 4200000 1700000 2500000 7100000 -210000G
RIN, 1) 7400000 -3400000 10800000 4100000 2000000 2100000 BEOCO00 -2100000
FUENTE { OFICINA DE LA CEPAL EN BUENOS ATRES: SOBRE LA BASE DE DATOS DEL BCRA.

NOTA 1 ! M2! CIRCULACION MWOMETARIA FUERA DE L{}S BANCOS MAS DEPOSITOS DE PARTICULARES LN BANCOS COMERCIALESs INCLUIDOS LOS INTERESES Y
AJUSTES POR INDEXACIDN DEYENGADDS S0BRE DICHOS DEPDSITOS.

NOTA 2 : CREDITOS NETOS DE DEPDSITOS EN EL SISTEMA MONETARID (BCRA Y BANCOS COMERCIALES) INCLUIDOS TaNTO LOS INTERESES DEVENGADDS SOBRE
FRESTAM)S COMD AGUELLDS SOBRE DEPOSITOS. EL GOBIERND ESTA DEFINIDO COMO EL GOBIERNO NACIONAL GOBIERMOS LOCALES Y ORGANISMOS
Y EMFRESAS PUBLICAS.

NOTA 3 ¢ CIFRAS ESTIMADAS.
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CUADRD 23
DETERMINANTES DE L.OS RECURS0S HMOMETARIOS DE PARTICULARES
(UNITDADES! MILES DE AUSTRALES)

: H : REDIT O I N TE_
! w2 i SECTOR ¢ PO CREDTTOZALZGRETERRD_Z_Z"_7 ! CRELITO :  GTRAS
FERIODO 3 ! EXTERND t  TOTAL ¢ i CUENTA DE :  DYROS H Al 1 CUENTAS
: {13 IONETOD H : IREGULACION § {NETD} ¢ SECTOR ! (NETO}
t : : H ! MONETARIA ¢ 2 ! FRIVADD @
1784
ENE. 257658 ~187564 445222 2315420 29299 185121 349551 -11974%
FED. 297000 ~199855 494055 249251 44542 2062709 3911463 -143559
MAR . 337732 220747 550479 292788 54763 227025 447393 -181702
ABR . 387599 -234510 422109 334457 Q6892 247545 509528 -221874&
MAY. 442342 ~2508547 700889 371082 107045 254017 584540 -254733
JUN . S33930 -2B74852 821582 433038 1346248 2948770 4785341 ~289997
JuL. 427587 -336512 L4099 499291 157109 342182 785485 -320677
AGD. 720422 424720 1147140 E93I704 198248 395434 916301 ~362063
SET. B19400 -519400 1338000 712370 255730 454540 1074250 —-450540
oCT. P73270 -450800 14624090 844350 321440 524710 1357090 579350
NOV. 1169700 848030 2017930 1057780 408400 545180 1655140 494990
DIC. 1459310 -1139650 25989460 1205350 423810 781540 1996460 -403050
1985
ENE. (3} 1700000 -1300000 3000000 1500000 500000 1000000 2300000 -BO0000
FEB. (3} 2000000 14600000 3400000 19200000 700000 1200000 2800000 1100000
MAR. (3) 2300000 2000000 4360000 2200000 F00000 1300000 3400000 ~-1300000
ABR.(3) 3200000 -2400000 SB00000 2800000 1100000 1706000 4700000 -1700000
HAY. (3) 4200000 -3300000 7500000 3500000 1500000 2000000 4000000 ~2000000
JUN.(3Y S200000 ~4000000 2200000 4200000 1700000 2300000 7100000 =-2100000
JUL. (3 4500000 -3800000 10300000 2800000 1800000 2000000 8000000 ~-1500000
aG0. (3) 6700000 -3400000 10300000 4200000 1900000 2300000 8200000 ~2100000
SET. (3} 7400000 -3400000 10800000 4100000 2000000 2100000 8800000 ~2100000
FUENTE UFICINA DE LA CEFAL EN BUENOS AIRES, SOBRE LA RASE DE DATDS LEL BLRA.

:
NOTA 1 @ MZ2: CIRCULACIDN HONETARIA FUERA DE L 0S BANCOS MAS DEPOS1TOS DE FARTICULARES EN BANCDS CDMERCIALES.
INCLUIDOS LOS INTERESES Y AJUSTES POR INDEXACION DE YENGADGS SOBRE DICHOS DEPOSITDS.
NOTA 2 : CREDITOS NETOS DE DEPDSITOS EN EL SISTEMA MONETARID (3LRa Y BPANCDS COMERCIALES) INCLUIDGS TANTO LpS
INTERESES DEVENGADDS SOBRE PRESTAMDS COHC AQUELLOS SOBRE DEPOSITOS. EL GOBIERNO ESTa DEFINIDO COMD EL
GUBIERNO NACIONALr GOBIERNOS LOCALES Y ORGANISHOS Y EMFRESAS FUBLICAS.
NOTA 3 : CIFRAS ESTIMADAS.



CUADRD 24

DETERHINANTES DE LOS RECURG0S MONETARIDB DE PRRTICULARES:
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE M2 (1)

(UNIDADES! FORCENTRJIES}

: : : _GRED L

i Wz @ SECTGR ¢ L TRETITA AL GOBIERAD D CREDITO : OTRAS
PERIOUD 3 3 EXTERND 3 T0TaL  1LUENTA DE ! H AL i CUENTAS

: (2r:  (NETD) {NETD) IREGULACIDN! (NETG) : SECTOR ! (NETO}

: : ! EMONETARIA ¢ {3) ! PRIVADID !

1780 86.5 -27.4 113.9 18.6 -4.0 22.4 104.4 -9.3
TRIN. 1 wmy -2.7 21,4 1.7 0.4 2.3 22,5 -2.4
TRIN, 2 11,9 -%.3 1.2 0.2 -1.0 1.2 22.8 ~1.8
TRIK. 3 1844 -2.8 21,2 4.7 0.7 S.4 19.6 -3.1
TRIN, 4 18,4 -5,3 24,7 b1& 0.8 7.4 10.4 -0.

190t 105.4 -BO.Z 1B5.4 85.3 ] 80,9 172.2 74,9
TRIM. 1 505 ~12.0 17.5 3.9 0.9 4.8 5.4 BE Y-
TRIN. 2 18,5 28,1 45.6 12,7 0.0 12.7 46,9 -13.0
TRIM. 3 30.0 5.4 35.4 18.3 t.8 14,5 32,3 -15,
TRIM. 4 2644 -19.6 44.0 27.8 1.9 25.% 38,0 -19.8

1982 150,5 ~167,2 317.7 105.3 1.8 103.5 317.6  -105.
TRIK, 1 20.7 7,1 29.8 1444 07 5.9 5.5 =12
TRIN. 2 21.5 -22,0 43,5 13.4 0.9 12.7 3g.1 -8,
TRIH. 3 1.4 -83.2 80.0 20.5 1.3 19.0 Pbad -37.1
TRIM. 4 46,3 -22,7 49,0 24,7 -1.3 26,0 40,7 -16.4

19893 425.4 -3460.8 7862 416.3 6.7 319.4 562,3 —192.4
TRIM. 1 43,4 -39.5 8z,% 5t 4 8.9 42,5 54,8 ~ -23.3
TRIM. 2 39,5 -%.0 4B.5 3B.8 19.0 1%.8 54,3 —44 .8
TRIN: 3 41,2 -41,2 82,4 51.5 1.2 32,3 44,8 -33.%
TRIM: 4 8641 -80.0 166,41 73.0 7.9 6541 104.3 -13.2

1984 §73.3 =441.1 1014.4 445,90 126.8 288.2 779.4 -230,2
TRIM. 1 55.8 -17.1 72.9 44,0 11.2 2.8 &4.8  T-35.%
TRIN, 2 58,1 -19.8 77,9 41,5 21.1 20.4 66.4 -32.9
TRIM. 3 53.3 -43.4 96,7 2.3 22.4 29,9 74.5 -30.1
TRIK. 4 79.3 75,7 154.0 60.2 20,5 39.7 112.4 -18.4

1945 o, e s ree Les s nes e
TRIM. 1(4) 57.4 -59.,0 114.4 6.1 32.6 35.5 6.2 -47.7
TRIM. 2(8) 124.1 -86,% 213.0 B86.% 34.8 52.1 140.9 -34.8
TRIM. 3¢{4) 42,3 11.5 30.8 -1.9 5.8 -7.7 32.7 0.9
FUENTE,! OFICINA DE LA CEPAL EN BUENDS AIRES: SUBRE LA BASE DE DATOS DEL BCRA.

NOTA 1

NOTA 2

HOTa I

NOTA 4
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DEFINIPAS COMO tX¢T)-X(T-1)3/M2(T-1), DONDE X(T} E5 EL SALDO DE X A FIMES

CEL FERIODO T ¥ M2(T-1) ES5 EL SALDO DE M2 A FINES DEL PERIODQ T-1.

M2t CIRCULACIDN MOMETARIA FUERA DE LDS BANCOS MAS DEPOSITOS DE PARTICULARES
€N BANCOS COMERCIALES, INCLUIDOS LO5 TNTERESES Y AJUSTES POR INDEXACION DE-
ENGADOS SOBRE DICHOS DEPOSITOS.

CRERITOS METOS DE DEPOSITOS EN EL SISTEMA MONETARIO (BCRA Y BANCOS CONERCIA-
LES) INCLUIDOS TANTO LOS INTERESES DEVENGADOS SOBRE PRESTAMDS CpoMO AQUELLOS
SOBRE DEPDSITOS. EL GOBIERNO ESTA DEFINIDD COMO EL GDBIERNO NACIONALr GOBIER-
NDS LOCALES Y ORGANESMDS Y EMPRESAS PUBLICAS.

CIFRAS ESTIMADAS.



CUADRD 25
DETERMINANTES DE LOS RECURSOS MONETARIOS DE PARTICULARES:
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTOD DE M2 (1)

S6|

(UNIDADES: PORCENTAJES)
: "_';" : CREBITD INTERMNOD o
: M2 : GQECTOR ' f CREDIT0_AL_GOEIERND i CREDITD i OTRAS
PERIODD ¢ t EXTERNDO ! TOTAL ¢ TOTAL ! CUENTA DE * OTROS 3 AL ! CUENTAS
: 2} 1 (NETD} ¢ (NETD) {REGULACIDN $ (NETD)? ¢ GSECTOR 1 (NETO)}
H : : H : HOMETARIA I (3 t FRIVADD ¢
1984
EME., 18,9 -1.8 20.7 8.3 -5.2 1%.5 19,4 -7.2
FEB. 15.3 -4.7 20.0 13.1 6.7 &44 16,1 -9.2
MAR ., 13,7 -7.0 20.7 14.6 &.2 2.4 18.9 -12.8
ABR. 14.8 ~4.0 18.8 12.3 4.5 5.8 18.4 -11,¥%
MAY . 14.1 ~8.2 20.3 9.4 5.2 4,2 19.4 -8.5
JUN. 20.7 -d.4 27.3 14.0 bob 7.4 21.3 -8.0
JuL. 17.5 -9.2 26,7 12.4 3.7 8.5 20.0 ~8.7
AGO. 14.8 -14.4 29,2 15.0 6.5 8.5 20.8 -6.4
SET. 13.4 -12.9 24,5 16,5 8.0 8.5 22.2 -12,2
oeT. 18,9 ~16.0 34.9 14.4 8.1 8.3 34,3 ~15.8
NOV. 20.2 -20.2 40.4 21,7 8.7 12.8 30.46 -11.9
nic. 24,7 -24.9 49.4 12.4 1.3 11.3 29.2 7.8
1985
ENE.(4) 16.5 -11,0 27.5 20,2 5.2 15.0 20.8 -13.5
FEB. {4} 17,4 ~17.4 35.2 23.4 11.7 11.7 29.4 -17.6
HAR.(4) 15.0 -20.0 35.0 15.0 10,0 5.0 30.0 -10.0
ABR.{4) 37.1 2641 65,2 26.1 8.7 17,4 56.5 -17.4
MAY. (4) 31.2 -21.9 53.1 21.9 12.5 9.4 40.6 -%,4
JUN. (4} 23.8 ~-16.7 40,3 16,7 4,8 11.9 26,2 -2.4
JuL.da) 25.0 3.8 21.2 -7.7 1.9 -2.4 17.3 1t.64
AGl. (4} 6.2 6.2 9,0 4.2 1.4 4.5 3.1 -2,3
SET.{(4) 7.2 0.0 7.2 -1.5 1.5 —3.0 8.7 0.0

FUENTE : OFICINA DE LA CEFAL EN BUENDS AIRES, SOBRE LA DASE DE DATOS DEL BCRA.

NOTA 1 3 DEFINIDAS COMO [X(T)-X(T-1)1/M2(T-1}, DONDE X(T) ES EL SALPD DE X A FINES 0EL FERIODD T Y M2(T-1)
ES EL SALDO DE M2 A FINES DEL PERIODD T-t.

HOTA 2 : M2: CIRCULACION MONETARIA FUERA DE LDS BPANCOS HMAS DEPDSITOS DE PARTICULARES iN BANCOS GOMERCIALESe
INCLUIDDS LDS INTERESES Y AJUSTES POR INDEXACION DEVENGADOS SOBRE DICHOS DEPQSITOS.

NOTA 3 ! CREDITOS WNETOS DE DEFOSITDS EN EL SISTEMA MONETARID (BCRA Y BANCOS COMERCIALES? INCLUIDOS TAWTD LOS
INTERESES DEVENGADDS SOBRE FRESTAMOS COMO AQUELLDS S0BRE DEPOSITOS. EL GORIERND ESTA DEFINIDD COMD EL
GOBIERNO MACIDNAL, GOBIERNDS LOCALES Y DRGANISMOS ¥ EMPRESAS FUBLICAS.

NOTA 4 : CIFRAS ESTIMADAS.



Cuadro 26
COEFICIENTES DE LIQUIDEZ (1)
{UNIDADES: PORCENTAJES)

Mi/PBL M2/FBT
PERIODO (2) (3)
1980 1.6 28.8
TRIM, 1 7.2 28.5
TRIM, 2 7.9 28.7
TRIM. 3 7.6 28.6
TRIM. & 7.8 29.3
1981 6.2 28.5
TRIM. 1 7.8 32.3
TRIM. 2 6.2 28.3
TRIM. 3 5.6 26.9
TRIM. 4 5.4 26.6
1982 4.9 20.3
TRIM. 1 4.9 25.3
TRIM, 2 5.8 25.7
TRIM 3 4.8 16.8
TRIM, 4 4.1 13.4
1983 3.8 13.8
TRIM, 1 3.9 14.2
TRIM. 2 4.0 15.0
TRIM. 3 3.8 13.6
TRIM. 4 3.5 12.3
1984 3.7 13,0
TRIM, 1 4.0 144
TRIM. 2 3.9 13.2
TRIM. 3 3.8 12.8
TRIM. 4 3.2 11.6
1985 vee e
TRIM, 1 3.0 11,9
TRIM. 2 2.5 10.9
TRIM. 3 (4) 4.6 16.8

FUENTE: OFICINA DE LA CEPAL EN BUENOS AIRES, SOBRE LA BASE DE
DATOS DEL BCRA.

NOTA 1: 1OS COEFICIENTES DE LIQUIDEZ RESULTAN DE RELACIONAR EL
PROMEDIO GEOMETRICO TRIMESTRAL DE 1.0OS AGREGADOS MONE-
TARIOS PREVIAMENTE DEFLACIONADOS CON EL PRODUCTO BRUTO
INTERNO A PRECIOS CONSTANTES DE MERCADO DE 1970 DEL
TRIMESTRE CORRESPONDIENTE.

NOTA 2: Ml: CIRCULACION MONETARIA FUERA DE LOS BANCOS MAS DEFJI-
SITOS DE PARTICULARES EN CUENTAS CORRIENTES.

NOTA 3: MZ: M1 MAS DEPCSITOS DE PARTICULARES A INTERES EN
BANCOS COMERCIALES, INCLUIDOS LOS INTERESES Y AJUSTES
POR INDEXACION DEVENGADOS SOBRE DICHOS DEPOSITOS.

NOTA 4: CIFRAS ESTIMADAS.
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CUADRD 27
TASAS DE INTERES (1)
(UNIDADES: TASAS EQUIVALENTES MENSUALES  EN PORCENTAJES)

NOMINALES RESFECTO DEL IPC (2) RESPECTO DEL 1PM (2)
PERTODO PASLVA (3) : ACTIVA {4) : ACTIVA {5} PASIVA (3} : ACTIVA (4) : ACFIVA (5) PASIVA (3) : ACTIVA (4) : ACTIVA (5)
1980 5.0 3.9 5.9 -0.2 8.6 0.5 1.2 2.1 2.1
TRIM. 1 5.3 [ 6.1 -0.5 0.3 0.3 1.3 2.0 7.0
TRIM. 2 4.8 3.6 5.6 -0.6 0.3 0.3 -0.4 0.4 0.4
TRLM. 3 5.1 6.1 Bl -0.1 0.9 0.9 1.3 2,3 2.3
TRIM. 4 4.8 5.6 5.6 0.3 1.1 1.1 2.8 1.6 3.6
1981 8.1 3.8 5.8 b.2 1.9 1.9 -L.7 -0.1 0.1
TRIM. L 6.8 2.6 2.6 4.7 2.5 2.5 =C.6 1.1 1.1
TRIM. 2 8.5 10.6 10,6 -0.5 1.4 1.4 -4.0 -2.2 -2.2
TRLM, 3 9.8 1.7 1.7 2.7 4ob 4.4 2.1 1.8 3.8
TRIM. & 7.1 B.h 8.4 =2.0 -0.8 -(L8 -4.3 -3.1 -3.1
1982 7.0 8.0 3.9 -2.9 -2.0 -0.2 -5.0 -4.0 -2,3
TRIM. 1 7.1 5.2 .2 2,2 3.3 3.3 % 7.7 2.7
TRIM, 2 7.1 8.6 8.6 -1.6 -0.3 -0.3 -8.6 -7.3 -7.3
TRIM. 3 5.7 6.7 5.7 -7.9 -7.1 4.4 -8.1 -7.3 -4, &
TRIM. 4 8.0 B.7 13,3 ~4.1 ~1.5 0.6 b4 ~3.8 ~0,3
1983 11.6 12.6 18.1 -2.7 -1.8 3.0 Y -Jd 3.4
TRIM, I 10.2 11.2 14.6 -1.2 -0,3 2.7 -0.1 0.8 3.9
TRIM, 2 5.6 10.6 15.0 -2.5 -1.8 2.3 -2.2 -1.3 2,7
TRIM, 3 12,2 11,2 20.6 -5.4 -4.5 1.8 -6.3 -4.8 Q.8
TRIM, 4 14.5 15.5 22,5 ~1.7 -0.8 5.2 -0.8 0.1 6.2
1984 14.0 L5.3 12.6 -4.9 -3.7 -0.2 =41 -Z.9 9.7
TRIM. 1 10.5 [ 13,6 -6.8 -6.0 -4.2 -6.3 55 -3.7
TRIN, 2 13.0 14.0 18.6 -4.0 -3.2 0.7 -3.4 -2.5 1.4
TRIM. 3 15.5 17.0 19.7 -6.2 -5.0 -2.9 -4.2 -3,0 -0.8
TRIM., 4 17.0 19.0 27.0 ~2.4 -0.7 6.0 -2,2 -0.5 6.2
1985 .. . ..
TRIM, 1 18.5 20,5 24.5 -5.6 -4.0 -0.8 -5.6 -4.0 -0.9
TRIM. 2({6) 18,8 20,8 26.4 -1.1 Q.5 5.2 -3.2 -1.6 3.0
TRLH, 3 3.5 5.0 7.2 1.2 2.7 4.8 4. 6.3

FUENTE: OFICINA DL LA CEPAL EN BUENOS ATIRES, SGQBRLE LA BASE DE DATOS DEL BCRA Y OTRAS FUENTES.
NOTA 1: LOS VALORER TRIMESTRALES ¥ ANUALES SON PROMEDLOS GEOMETRICOS DE LOS VALORES MENSUALES; KOTA 2: LOS VALORES DEFLACTADOS CORRESPONDEK & TASAS

REALES "EX-FOST" CALCULADAS SECIN 1I+R(T17/1I+P(T+117, DOKDE R{T) ES LA TASA NOMIKAL VIGENTE EN EL MES T Y P(T+l}, LA TASA DE CRECIMIENTG DE LOS
PRECIOS EN EL MES T+1; NOTA 3: HASTA JUNIO DE 1982, TASA TESTIGO (PROMEDTC PONDERADO DL LAS TASAS PAGADAS POR LOS BAKNCOS POR DEPOSITOS A 30 DIAS);
DESDE JULTO DE 1982, TASA FIJADA PUR EL BCRA PARA DEPOSITOS A 30 DIAS; NOTA 4: HASTA JUNIO DE 1982, PROMEDLIO DE LAS TASAS COBRADAS POR LOS BAKCOS A
CLLENTES DE PRIMERA LiNLa POR PRESTAMOS A 30 DTAS; DESDE JULTO DE 1982, TASA REGULADA; NOTA 3: HASTA JUNIO DE 1982, PROMEDTO DE LAS TASAS COBRADAS
POR LOS BANCOS A CLIENTES DE PRIMERA LLINEA POR PRESTAMOS A 30 DIAS; ENTRE JULLO DL 1982 Y JULIO DE 1983, TASAS VIGENTES FM EL SEGMENTO L1BEE DEL
MERCADO; DESDE AGOSTO DE 1983, TASA VICENTE EN OPERACTONES TNTEREMPRESARTAS A 7 DIAS CON GARANTLA BOMEXS NOTA 6: EN JUNIO, $E HAN CONSIDERADD SOLO
15 TASAS VIGENTES DPURANTL LA SECUNDA QUINCERA,
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CUADRD 2B

TASAS DE INTERES

{UNIDADES! TASAS EQUIVALENTES MENSUALES, EN PORCENTAJES)

H NOMINALES H RESPECTD DEL IPL (1) : RESPECTD DEL IPM (1)
PERIDDQ (--——-——————————————————— —— - —mr— e —n ——— —-— - - —_ N
IFASIVA  {2)3IACTIVA {33IACTIVA (4):PASIVA {2)!ACTIVA (3J}IACTIVA (43:PASTVA (2)IACTIVA (3)I1ACTIVA (4}
1984
ENE. 11.5 12.5 14.0 -4.7 ~3.8 -2.4 -3.8 -2.9 -1.4
FEE. i0.0 11.0 13.0 -H.35 -7.7 =-46.0 =71 —-6.2 -4,3
MAR. 10.0 11.0 13.9 -7.2 -4.3 ~3.9 -8.1 -7.3 -4.8
ABR. 13.0 14.0 19.2 -3.5 -2.4 1.8 -4,9 -4,0 0.3
HAY . 13.0 14.0 18.2 -4.2 -3.3 0.2 -3.1 -2,2 1.4
JUN. 13.0 14.0 18.3 -4,5 -3.4 0.0 -2.2 -1.3 2.4
JuL, 15.5 17.0 19.4 -8.0 -4.8 ~2.8 -5.3 -4.0 -2.1
AGD., 15.5 17.0 18.5 -9.4 -8.3 -7.1 -7.4 4.2 5.0
SET. 15.5 17.0 23.1 -3.2 -1.9 1.5 0.1 1.4 5.0
OCT. 17.0 19.0 25.8 1.8 3.5 9.4 2.0 3.8 9.7
NOWV. 17.0 19.0 22.1 ~2.2 -0.6 2.0 -5.0 -3.4 0.7
Dic. 17.0 19.0 33.5 ~6.5 -4.% 6.7 -3.4 -1.8 10.2
1985
EME, 17.5 19.5 25,2 -2.4 -1.0 3.8 -0.3 1.4 &.2
FEB. 18.0 20.0 22.7 —-&.7 =5.1 ~3.0 -7.6 -&.0 -3.7
HAR, 20,0 22,0 25.5 -7.3 -5.8 -3t -B.7 -7.2 -4.46
ADR. 24,0 24.0 32.7 -0.9 0.7 b.3 -5.5 ~4,0 1.1
HAY . 30.0 32,0 39.4 ~0.4 1.1 5.9 8.7 -7.3 -1.9
JUN, (5) 4.0 6.0 9.0 -2.1 -0.2 2. 5.0 7.1 10.1
JuL . 3.5 3.0 7.2 0.4 1.9 4.0 1.9 J.a Sed
AGO. 3.5 5.0 8.7 1.5 2.9 &b 2.9 q.4 B.1
SET. 3.5 5.0 5.7 1.6 3.0 3.7 2.8 4.2 5.9
acT. 3.1 4.5 5.3 0.7 2,1 2.8 2.4 3.8 4.5
NOV. 3.1 4.5 5.6 -0.1 1.3 2.3 2.1 3.5 4.6
FUENTE ! DFIGCINA DE LA CEPAL EN BUENOS AIRES, SOBRE LA BASE DE DATOS DEL BCRA Y OTRAS
FUENTES.
NOTA 1 ¢ LDS VALORES DEFLAETADOS CORRESFONDEN & TASAS REALES "EX-FOST®» CALCULADAS SE-
GUN CE+R(T?I/CI+P{T+127, BORDE R(T) ES LA TABA NOMINAL VIGENTE EN EL MES T ¥
P(T+1)+ LA TASA DE CRECIHIENTO DE LOS PRECIOS EN EL MES T4t.
NDTA 2 ¢t TASA FIJADA POR EL BCRA PARA DEPGSITOS A 30 DIAS.
NOTA 3 : TASA FIJADA POR EL BCRA PARA PRESTANOS A 30 DIAS,
NOTA 4 @ TASA VIGENTE EN OPERACIONES INTEREMPRESARIAS A 7 DIAS CON GARANTIA BONEX.
NDTA 5 : CORRESPONDE A LA SEGUNDA GUINCENA DEL MES.
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