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o E1 presente trabajo estd dedicado al analisis del plan de estabilizacidn
en curso en la Argentina conocido como "Plan Austral", Hemos dividido el estu-
dio en tres grandes secciones. En la primera se.paéa revista de las proposicio-
nes tedricas. que, segln nuestro punto de vista, pueden ser vistas como de rele-
vancia para la comprensidn del por qué de las medidas del Plan Austrai.En la se-
gunda seccién se exponen las medidas mis 1mpo#tantes del programa, por una par-

te y, por.otra, se analiza la evolucion de la economia argentina durante Tos pri=-

~meros nueve meses de aplicacion del mismo, es decir, durante el perfodo que va

desde la implementacion del Plan hasta el comienzo de l1a etapa de descongelamien-
to. En la Gltima seccidn, mas breve, se hacen algunas consideraciones sobre las

cuestiones que el programa deberd encarar en el futuro proximo.
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1. Algunas consideraciones tedricas. _ 2

1.1. La dindmica de la inflacion

.Desde 1975 la economia argentina ha experimentado tasas de inflacién altas
y variables. Como consecuencia, 1os cambios en los precios relativos siguieron una
pauta de variacion con un fuerte componente aleatorio. En tal contexto, los agenm'
tes econdmicos se muestran reticentes a establecer contratos en términos nominales

debido a que el valor real de los mismos seria muy afectado tanto por los movimien-

tos futuros en los niveles de precios como por los de los precios relativos. Debi-
do a ‘la alta probabilidad de que se produzcan fuertes variaciones en las tasas de

-inflacién futuras los contratos en términos nominales desaparecen e, incluso, los

contratos indexados devienen riesgosos, El rieégo de cambios en los precics relati-
vos clave en el futuro no puede evitarse debido a que la indexacién toma en cuen~
ta el nivel general de precios como base de los pagos futuros. De esto se deduce
que se producird una relacién inversa entre la inflacién observada y 1z durs<ién
de los contratos. Y, a medida que'la duracion de los contratos se acorta, la incei-
tidumbre en relacion al futuro aumenta. Bajo tales circunstancias, el costo de reco-
ger informacidn relevante acerca de la evolucion futura de Ta economfa se hace cada
vez mis alto. ' . |

| Sin embargo, debe tenerse en cuenta que, en la medida en que no se esten
produciendo shocks de precios relativos (por ejemplo, una maxidevaluacidn) la inde-
xacién a la inflacidén pasada es una alternativa racional y eficiente en tanto per-
mite eludir la necesidad de renegociar los contratos (en especial los que fijan los
salarios). En este sentido, no solo es crucial conocer cémo forman los agentes sus
expectativas inflacionarias, sino también los costos de recoleccion de ia informa-
cion relevante yllos costos de recontratacign.

La experiencia argentina parece indicar que en una situacion normal los
agentes formadores de precios tienden a establecer los mismos con referencia a la
inflacion pasada. Esto es, los sa]arios,:las'tarifas piblicas y el tipo ce cambio
tienden a ser establecidos siguiendo esa regla y la inflacidn deviene inercial .
Hay inflacidn hoy porque hubo inflacién ayer. "Normal en este contexto, significa
que no se estdn produciendo cambios significativos en los precios relativos debido
por ejemplo a un shock de oferta, presiones de los sindicatos por incrementss sala-
riales o medidas de'politica. Esto es asi debido a que, aparte de la inercia debi-
da a la indexacidon, la tesis central de la teoria estructural de la inflacidn es

_que la inflacién es provocada por los cambios en los precios relativos clave(l).
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Sobre la base de la teoria estructura](zz la dindmica de la inilacidn en
la Argentina  puede ser representada por:

v apfix a3PgOb (1.1)

- flex
Pt a,P a,Py t

1t
donde Pt es la tasa de inflacion en términos de un nivel de precios agregado y .

Pi]ex’ Pi]x y P%Ob son, respectivamente, la tasa de variacion de precics del

Sector de precios flexibles, del sector de precios administrados y del sector pi-
blico. Por otra parte, a1, 3, ¥ a5 s%? pardmetros que representan la participacién
de cada sector en la oferta agregada

' La desagregacidn implicita en (L1) refleja rasgos estructurales de la econo- |
mia argentina. En el sector de precios flexibles, los agentes econbmicos sor "to-

- madores" de precios. Esto es, los precios son determinados por la oferta y la de-
‘manda, Se trata de un sector que, bdsicamente, produce alimentos ao manufactura-

dos o materias primas. En este sector, los precios experimentan una mayor variebi-
Tidad que en 7054?95taht85. Debido a esto, el indice de precios flexibles induce
unﬁ mayor vdatilidad al indice de precics agregado. ' o

E1 sector de precios administrados es predominantemente industrial y oli-
gopélico. En &1 la formacion de precios se realiza en base a ?aﬁ&?ﬁhﬁark-ug@ ‘n
una situacién normal (esto es, cuando no se estd producierdo un shock de precios

. relativos), como Frenkel (1983b)$ mostrd, la tasa de mark-up es ccnstantes Da-

do que a nivel agregado los costos primos mds importantes son los constituidos por
los salarios y las materias primas importadas, la inflacidn en términos de bienes
industriales puede ser expresada como:

CofiX :

donde e, es la.tasa de variacién de los-precios domdsticos de los bienes impcrta-
dos y wt la tasa de trecimiento de los salarios. by ¥ b2 son parametros . lLa ecua-
cidn (1L2) implica que el sector de precigs administrados actlia como un mecanisme de
transmision / oggagaga$€§§1ggfss%ggg§§3opgré §Sg$cidad b1; y por lo tanto la impor-
tancia-de los bienes importados en Ta explicacién de la inflacidn, dependeri de

la proporcion de bienes comércia]izab?es_uti]izada como insumo en &l procesc pro-

- ductivo. La variabilidad de~.et serd una funcion tanto de los precios internacio-
nales como de la politica de las autoridades en relacidn con el tipo de cambio. En
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la Argentina, el tipo de cambio es una variable controlada en gran medida por el
gobierno (al menos en el corto plazo). La tasa de crecimiento de los salarios ¢s Tuncid

e . . . e e
varios factores entre los que cabe incluir: el marco institucional en ¢l que los

salarios son negociados, el nivel de la demanda de trabajo y las expectativas de

-los asalariados en relacidn con la tasa de inflacidn futura. No obstante, sbbre

la base de 1a-exberiencia. en Argentina, parece que los factores institucicnales
y politicos, tales como la ‘fuerza de los sindicatos, juega un rol crucial en la
determinacion de los salarios reales y la inflacidn, Asi, por ejemplo, en las ace-
leraciones inflacionarias de 1975 y 1983, los salarios monetarios tendieron a cre-
cer por encima de la inflacidn como resultado de las presiones sindicales y los
éumentos;nqwhﬁle; de salarios fueron trasladados a los precios con 1o que se in-
dujo un proceso inflacionario acumulativo. | | o

El ‘tercer compoﬁente de(1.1),las tarifas pdblicas, es una variable contro-
lada por el gobierno y debe ser considerada una variable de politica.

Sustituyendo (1.2)en(1.1) tenemos:

Py = XPL + xppy 4 x3wt/; X,P9%P (1.3)

La tasa de inflacifn en el perjddo t es, entonces, una funcién de: 1a tas
sa de variacion de los precios "f]exjﬁ%ﬁs". el tipo de cambio, los salarios y las
tarifas pﬁb]icas.'Las'elasticidades/ Xi reflejan los rasgos estructurales ya mea-
cionados. En una-situacidn norma]f los precios relativos permanecen aproximada-

pv

- mente constantes y la indexacién atla inflacidon pasada se convierte en una regla

optima tanto para el gobierno como para el sector privado. En este contexto se de-
gob

duce que, We = Pigv €y Peo1 ¥ P} = Py, - Si, como estamos suponien-
do no hay cambios en los precios relativos, Pf]ex .
- - t permanece constante y por
i
t

lo tanto la inflacidn no desaparece pero deviene inercial?

Pero la indexacidn "mirando hacia atrds” no es dptima en todo contexto.
¢Qué ocurre cuando los precios relativos cambian? Si estos cambios son graduales,
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los contratos indexados y los acuerdos implicitos continuan siendo alternativas
de menor costo en relacién a un costoso proceso de recontratacidn. Pero si s¢ pro-
duce un fuerte cambio en los precios relativos este no serd el caso.

Por ejemplo, si en un contexto en el cual la mayor parte de 1a deuda pi-

blica pertenece 'al Estado, se produce un brusco aumento de l1a tasa de interls in-

\ n .
ternacional, (como/?a Argentina desde 1981) la consecuencia inmediata serd la de
un incremento en el déficit fiscal y un desmejoramiento en la cuenta corriente.
Ante ello, la reaccibn probable de las autoridades serd la de incrementar las ta-

- rifas piblicas y devaluar la moneda doméstica. De acuerdo con(1.3),estas medidas

1levardn a una sensible aceleracidn de la inflacidn y a una ruptura con la "norma-
1idad", Un resultado altamente ﬁrobab]e de estos hechos es el de que los agentes
cambien la forma en que hacen sus expectativas. Esto es, habrd un cambio estructu-
ral en el modelo establecido en(1.3).Los agentes basan sus expectativas de infla-
cion en toda la informacidn disponible , incluyendo la informacién de que la eco- .

. nomia esta en desequilibrio /y Lgrdﬁoq%snto, su pueden esperar fuertes cambios en

los precios'relativos. Dado que bajo condiciones de shock un error en el cdlculo
del precio del pkopio producto podria implicar sensibles pérdidas de Capital o de
ingresos los agenteé comenzaran a formar sus expectativas "mirando hacia ade-
lante" en vez de "mirar hacia atrds". Los costos de recontratacidn devienen meno=
res que los beneficios de evitar pérdidas de capital o de ingresos.

Estos cambios en la forma en que los agentes hacen expectativas, constitu-
ye un rasgo bdsico y caracteristico de la dindmica de una economia que se encuen-
tra atravesando un periodo de shock. Ahora bien, si la gente toma en cuenta toda
la informacién disponible en una forma racional, ¢por qué los shocks de politica
han sido tan efectivos para inducir cambios en los precios relativos en el pasade?
éComo ha sido posible cambiarlos en 1976-77 y desde 19817 La respuesta que parece
mas plausible surge de la diferencia entre - . tener expec-
tativas correctas y . .. estar en condiciones de imponer los
precios o salarios "deseados" en la recontratacidn. La recontratacién de precios
y.salarios es una funcion del marco institucional. En este sentido debe remarcar-
se el hecho de qﬁe otro rasgo caracteristico de los shocks de politica es el ce
que los mismos son capaces de conducir a la economia a cierto tipo de desequili=-
brio de acuerdo con IOS'Objefivos de politica del gobierno, tal como, por ejempio,
‘cerrar la brecha externa al costo de abrir en forma simultdnea la brecha inter- .
na (i.e. generando desempleo). Una condicidon necesaria para este resultado es la
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existencia de contratos inflexibles que actlien como un -ancla‘ para la estabili-
dad econdmica. Cuando los agentes econdmicos muestran una "indebida" propensién
a establecer contratos flexibles (especialmente acuerdos salariales) el resulta-

~do es una fuerte inestabilidad econdmica (como ocurrid en la Argentina en 1975)(5),
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1,2, La dindmica del sector financiero

~ Como consecuencia del proceso de "ajuste cadtico" ante la restriccién ex-
terna que se inicia con la crisis de principios de 1981, surgen yna serie -de he-
chos econdmicos novedosos en la dindmica de funcionamiento del sistema financie-

. ro que deben ser tenidos en cuenta para la elaboracidn de la politita econémica.

‘En primer lugar, la deuda externa neta del pais se incrementd exponencial-

 mente a partir de 1980? Ante la imposibilidad del sector privado de hacerse car-

go de la misma, por diversos mecanismos el sector piblico termind haciendose
cafg0'de la casi totalidad de la misma . Es decir, hoy la deuda externa estd
nacionalizada y, por lo tanto, es el sector plblico el que debe hacerse car-
g0 de practicamente la totalidad de los servicios que tal deuda genéra. Tal bre-
cha se revirtié, a su vez, en un aumento permanente del gasto piblico, cuyo im-

“pacto inmediato fue el de aumentar sustancialmente el déficit fiscal.Como conse-

cuencia del aumento en el monto de intereses a pagar a los factores del exterior,
la relacion PBN/PBI, sufrid un cambio estructural descendiendo en més de 6% del

"PB1 y, dado qué la deuda es del sector piblico tal descenso en el ingresp nacio-

nal tomé la forma .de un aumento en el déficit fiscal que, de hecho, terminar1a

_reduciendo €1 ingreso. d1spon1b1e del sector privado,

“En segundo lugar, el mercado internacional de capita1es sstd racionado. £n
la medida en que los pagos por interés son superiores que la d1spon1b111dad de
crédito externo, el pais debe mantener un supergvit premanente en el balance co-
mercial. De hecho Argentina se ha convertido en un pais ‘expartadar de capitales

En tercer lugar, las exportaciones provienen del sector privado que, en
consecuencia, es el duefio del superdvit comercial . Por lo tanto, para hacer fren-
te al pago de los intereses de la deuda plblica extprna 1as autoridades deben
comprar las divisas a1 sector privado. Estas transacc1ones se realizan a través .
de] s1stema financiero. Er1or podria suponerse que los mercados proveeran un
congunto .de rendimientos de equ1]1br1o de los activos tales que los residentes
aceptarian voluntariamente poseer en sus carteras.e] dinero o los boncs domgsty-
cos a cambio de las divisas obtenidas en el comercio exterior. Sin embargo, dado
el enorme monto de 1a nueva deuda piiblica a colocar por afic en relacidn a la exis=
tente, tal conjunto de rendimientos podria no exﬁsti#?’Dada 12 enorme dificultad
para colocar deuda externa o deuda interna, una alternativa podria ser la de su-
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bir los impuestos y utilizar estos ingresos para afrontar los pagos externos,

Tal aumento de Tos impuestos, sin embargc, implicaria una fuerte cafda en el in-
greso disponible de los particulares que serfa extremadamente perjudicial para los
incentivos en una economia capitalista. Este dilema es el niicleo del problema de
la_‘transferencia interna .

Estos rasgos estructurales de funcionamiento del sistema financiero y sus
repercusiones sobre el lado real pueden comprenderse mejor haciendo uso de un mo=-
delo sencillo que refleja las relaciones entre las conductas del sector externo,
el piblico y el privado. ' :

En 1o que hace al sector privado, a nivel macroeconémico, el monto de los
fondos prestables netos ofrecidos por el mismo al resto de los agentes del siste-

~ma esta dada por la diferencia entre el ahorro y ta inversidn del sector. A tu vez

tales fondos son empleados en la adquisicién de activos financieros emitidos por
Yos agentes tomadores de esos fondos 1iquidos. Luego {en 1o que sigue todas las va-
riables se expresan en términos reales a no ser que se diga 1o contrario);

(2.1) S~ T1=AM - ACP = AN

la inversion financiera neta privada (AN) es {gual a la diferencts entre &l sumen-
to de los activos financieros del sector en el sistema bancaric y el aumento del
crédito tomado por los particulares en el mismo. M se puede interpreter como "di-
nero" en sentido amplio. Es decir, incluye todos los activos de corto plazo del
sistema bancario paguen o no interés. A fin de simp]ificar, supondremos pcr un- la-
do, que no existe un mercado de bonos a largo plazo del gobierno y, por otro,sue
los particulares no pueden opefar en divisas si no es a través del sistema hanca-
rio. E1 primer supuesto estiliza el hecho de que debidc & la extrema incertidumbre
respecto de la evolucidn de la inflacidn y de Yos precios relativos,y a la fragili-
dad del sistema financiero, el mercado de activos financieros desaparecio en los

(1timos- afios en Argentina. E1 segundo supuesto, se refiere a que, dado el control

de cambios, todas 1as operaciones de capital del mercaco de cambio estdn supeﬁvim
sadas por el Banco Central. No obstante ello, existe de hecho un mercads "negro”
de divisas, En esta partehggémggé1isis nos referimos a la parte “"blanca" de la
economia, Posteriormente/algunas consideraciones respscto de cfmo cambia ¢l mode?q
al tomar en cuenta el mercado de divisas paralelo, Supondremcs ademds que el aho-
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rro es funcion creciente del nivel de ingreso (y); oue la inversién dependas po-
sitivamente del precio de demanda de los bienes de capital (q) y negativamente

de la tasa de interds abonada por los activos financierss (r). La demanda reta

de activos financieros por el sector privado (4aN), por (ltimo, es una funcién
creciente de r, y decreciente de q. Asimismo, la demanda de activos financieros
aumenta cuando sube Ta inflacidn debido a la necesidad de reponer los saldos rea-
les 'licuados por ella y también se incrementa con el nivel de ingreso debido &l
motivo transacciones . Resumiendo (de aquf en mds el subfndice indica la deriva-
da de la variable respecto al mismo): '

(21 S(y) - T (@) = AN (q,r,TT,y) L
cgn Sy > 03 1g>0 Irsgs ANg£ 03 ANe> 03 NI os ANy >o

‘€1 sector piblico, por su lado, ofrece o demanda activos financieros en la
medida en que el resultado de sus decisiones'conduzca respectivamente a un Supe-
rdvit o un déficit. Suponiendo que el sectof piblico Tleva & cibo sus transdccio-
des financieras a través del sistema bancarie, el d&ficit piblico se define come:

(2,2) ~ G+7-T= AL

Es decir que si el gasto pliblico en bienes y servicios (G) mds los pages por

intereses de la deuda externa (Z) -que suponemos sGlo realiza 21 gobierno por es-.

tar la deuda nacionalizada- superan a la recaudacidn impositiva (T}, entonces el
sector pﬁb]iqo debe tomar fondos en el sistema banasario (CG) ya que supusimos que
no puede colocar bonos de largo plazo y las operaciones de corto plazo sélo se ha-
cen a través del sistema bancario. Todas estas variables son exdgenas, excepto la
recaudacion tributaria que es funcidn inversa de la tasa de inflacién.y directa

del nivel de ingreso,'La relacidén inversa entre la recaudacién tributaria y la in- -
flacidn se debe al efecto de ‘rezago fiscal . Dado el periodo entre el devengamien-
to y el pago efectivo de los impuestos, cuando la inflacidn se acelera, el valor

-de lo recaudado en términos reales cae. No obstante, cabe aclarar que mientras G

es exdgena por ser un instrumento de politicay, Z 1o es porque depende de la tasa
de interés internacional que es un dato exdgeno. Es degir, 2. estd fuera del con-
trol del gobiernp. De la dicho surge que:

(2.2'y §+Z-71 (T, ¥) =ACG con Tr< 03 Ty>C
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En el sector externo, el monto de fondos prestables que el resto del mundo
pone a disposicidn del pais se define como la diferencia entre el incremento.del
crédito externo (AK) y la acumulacién de reservas (AR) en el perfodo. Ex post, tal
monto debe coincidir con el déficit en cuenta corriente. Es decir que, si la suma
de las importaciones de bienes y servicios (H) y los pagos de intereses de la deu-
da (Z), son superiores a las exportaciones (X), el pafs recibe ahorro externo:

(2.3) H+1Z-X= AK -AR

En lo que hace a las funciones de cémportamiénto. supondremos que las expor-
tacionpé'son exdgenas debido, sea a la restriccidn de la demanda efectiva interna-
cional, sea a las Yimitaciones de oferta interna de productos exportables., En cuan-~
tp a-las importaciones, el hecho estilizadp es que son una proparcidn fija (h) del
nivel del producto interno por tratarse bdsicamente de insumos intermedios y bienes
de invergién utilizados en el proceso productivo. Para reflejar el hacho de que el
sistema financiero internacional se encuentra racionado, supondremos que no hay
"dinero fresco" por lo que (\K-O Por Gltimo, para simplificar se supone quz el
Banco Central no acumula ni desatumula divisas (i.e.A R=0)

Por lo tanto:

(2.3 7=X - hy

Dado qde ainivel agregado la suma de los déficit y superdvit de todes Jos
sectores debe ser cero y que el sistema bancario sdlo se limita a facilitar las
transacciones sin aharrar ni invertir, de la contabilidad del sistema bancario sur-
ge que : ' |

(2.4) AM - ACP = AR +ACG - AK

y dados los supuestos del modé]o:

(2.4') AN = ACG

Es decir que la condiciGn de equilibrio ‘en el mercada financiero se reduce
a que 1a demanda de "dinero”" debe ser igual a las necesigadéé de crédito
del gobierno. ‘ ’

.Un primer ejercicio para ver la dinamica del func1onan1ento f\ﬂﬁnL1PYO de 1g
Argentina es el de observar la relacidn entre pagos de intereses de la deuda exter-
na,.rendimiento de los activos financieros e inversidn. A los zfectos de aislar o
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mis posible Jos aspectos monetarios supondremos que el ingreso estd dade y gque la
infiacion viene determinada ‘ Co por la ecuacidn
de la inflacign estructural. Haciendo las sustituciones correspondientes, resulta

‘un sistema de dos ecuaciones con dos incignitas (g y r}:.

—

(2~1'> S (V) -1 (q_._") = AN(q,r, ?;ay)

(2.4") AN (q.r. ff;;) = Zii;_

‘La equacién(Z.Z‘) representa, entoncessel equilibrio dentro del séctor pri-
vado y la (2,4') el equilibrio del mercado de “dinero®, _

De acuerdo con los supuestos realizados en cuento a la condugta de los agene
tes agregados se deduce que:

(2.5)  dq o - " (2.6) dq 5 o
dr |sector ’ dr|"dinerc"
~privado :
Gréficamenfe:

GRAFICO (T)

Mercado de "“dinerg"

Segtor Privado




12

En el sector privado, ’ (2.5) expresa el hecho de que existe una
relacién inversa entre el precio de demanda de los bienes de capital y el rendi-
miento de los activos financieros, lo cual se muestra en el grdafico (I)Qg)

Los puntos sobre la curva correspondiente al sector privado corresponden a
puntos de equilibrio’de presupuesto de tal sector. Es decir, el ahorro privado
es igual a la inversitn fisica mds la inversidn financiera de los agentes privados,
Por arriba y por debajo de la curva el sector privado estd en desequilibrio. Por
encima de ella, por ejemplo, existe un exceso de la invergidn sobre g1 ahorro. Por
1o tanto, o bien g debe caer para que se reduzca la inversidon fisica o bijen r
* debe disminuir a los efectos de que éea la inversidon financiera la que se reduzca
liberando fondos para la financiacién de Ta inversidn privada. En To que hace al
. mercado de dxnero, la ecuacidén(2.6) expresa que exjste una re1acion pos1t1va entre
el rendimiento de Tos activos fisicos y los financ1eros Esto se refleja en la cur-
va con pendiente positiva del grdfico (I). Los puntos scbre la curva indican todos
los posibles equilibrios del mercado dé "dinero". Los puntos por encima y por de-
bajo de ésta representan estados de desequilibrio. Asi, Tos puntos situados por‘
sobre 1a curva del-mercado'de dinero indican situéciones de exceso de demanda de
tal Sctivo. Por ello, dado el crédito necesario para el gobierno (ACG = ACG) st
~existe un exceso de demanda de fondos 1iquidos, o bien la tasa de interds dete

‘bajar,o bien el -precio de demanda de los activos fisicos debe incrementarse a los

efectos de que los agentes sustituyan "dinero" por tales activos {es decir que su-

ba la demanda de inversidn). Si las ecuaciones de ajuste dinimico del sistema son
tales que, por una parte, en el mercado de dinero la tasa de interés sube cuando

se produce un exceso de oferta de dinero y, por otra, en el sector privado, el pre-
. cio de demanda de los bienes gg capital aumenta cuando existe un exceso de fondas
prestablés ofrecidos por los aaentes privados que ahorran, a los agentes privades
" que invierten, entonces puede demostrarse que el sistema .as. estable.

Ahora bien, en este contexto, équé ocyrre cuando el déficit fiscal aumenta
en forma abrupta como en la Argentina en el periodo previo al Plan Austral‘JHa«
ciendo la estitica comparativa del modelo, puede observarse en e] gréfico (11)
.que el resultado es un aumento de la tasa de interéds en e} mercado de "dinero" y
una caida en la inversion debido a que el precio de demanda de los bienes de capi=

tal (q) se deprime:
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GRAFICO T1

1ncr€2;nto del crédito al Gobierno

incremento de la inflacidn,

— e e e p— e

En efecto, el incremento en el déficit del gobiernc implica que los regueris
mientos de crédite del sector piblico aumentan de éxfﬁb' a zﬁfﬁa, El primer impac-,

to es un aumento en la tasa de interés pégada por los actives financieros que, a
su vez, convierte a la inversion de tal tipo en mds rentable que la rea?%zada en
activos fisicos. Asi, se pfoduce una depresién en ¢l precio de demanda de los bie-
nes de capital q que lieva a una caida en Ta inversisn {puntoB).

La brimera conclusion es entonces que se da una relaciéh inversa entre el
aumento del défitit y la inversién. Sin embargo, esto no seria importante si, por
ejempTo;_el aumento del déficit se debiera a un aumento en la inversidn de origen

- plblico. E1 efecte de crowding out sobre el sector privado, podria verse compens
~sado por los efectos benéficos de la inversidn (por ejemplo en infraestructura) so-

bre el crecimiento del producto. En la Argentina, la diferencia especifica es que
el déficit del gobierno se incrementd porque aumentaron los pagos externos (Z) y
el déficit fiscal se descontrold, adn cuando el gasto piblico en bienes y servi-
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cios—en inversion especwa]monte'-se redujo fuertemcrteo_

Es dec1r no se trata de un desplazamiento del gastc pr1vado en favor del
estatal sino en favor del pago de intereses al exterior lo cual no se revierté en
gasto doméstico. Cuando el incremento del déficit fiscal se debe al aumento &E G,
es'posible mantener"-en principio- el supuesto de ingreso constante debido a que
un tipo de gasto (G) reemplaza a otro {I). Cuando e] aumento del déficit se débe
al aumento de Z, entonces el supuesto de ingreso constante es errénec. En efecto,
no alcanza con que e]_gobierﬁo consiga los fondos mediante un aumento del crédito
que toma en el sistema bancario (ACG), ademds debe convertir los recursos de mone-
da doméstica en divfsas. Si el mercado de crédito externo estd rag¢ionado, esto im-
plica que el superdvit comercial debe subir y el gobierno debe "comprar" tal incre-
mento del superdvit para pagar -los intereses de la deuda, Estas nuavas divisas asf{
consequidas, se revierten a su vez en la necesidad de que el sector privado aumente
sus tenencias de activos domésticos, ya que de 2.2' 235&24' surge que, en eau111brio'

G+X-hY-T = ACG =AN

Esto es 1o que 1lamamos antes €1 problema de la "transferencia interna", que
es la contracara de la “"transferencia externa" de recursos debido a los pagos de in=-
terés de la deuda externa. Asf,_cuahdo Z aumenta el sector externo entra en dese-
quilibrio al mismo tiempo que el déficit fiscal aumenta. Para reequilibrar el sec~
tor éxterno, de 2.3%ufge que la Gnica forma de lograrlo es la de disminuir el ni-
vel de ingreso para disminuir con ello las importaciones. Esto implica, a sy vez,
que la tasa de interés subird mis y el precio de .demanda de los bienes de capital
se deprimird mds (y con ello la inversidn) que en el caso de crowding cut no cebi-
“do al aumento de Z'sino al de G. En efectd, al caer el ingreso el ahorro disponi-
ble S(y) se reduce y To mismo ocurre con Tos impuestos T{y) (con lo que aumenta
" alin mis el déficit). Para que e} ahorro sea iglal a la inversidn'y estd en equili-
brio é]imercado de dinero, la inversion debe caer y la tasa de interés debe subir,

. S1n embargo esta forma de aJuste tiene sus 1imites preciscs. Si el 1ncremen~
"to de las necesidades financieras del gobierno es muy fuerte, la combinacidén de ta-
sas de interés, inversion y producto que resultan se tarnan insostenibles por va=
rias razones. En primer término, la abrupta suba de la tasa de interfs ~en un cony
texto recesivo, implica que la fragilidad del sistema financizro aumentari fuerte-
mente debido a la imposibilidad por parte de los deugores de hacer frente a los
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servicios del capital adeudado. En segundo lugar, la caida de 1a {nversién y el
producto se produce a tasazs insostenibles desde el punto de vista social, Ambas’
cosas ocurrieron en Argentina durante 1980-82, por lo que el gobierno decidid in-
tervenir en el mercado financiero controlando la tasa de interés. Es decir, para
amortiguar el peso del zjuste sobre el lado real de la economia se eligi¢ la alter-
nativa de poner al sistema financiero en desequilibrio., Sin embargo, esta mecida

no fue suficiente. Ademas, hubo de ponerse el sector externo en desecuilibric a

los efectos de amortiguar la caida del producto originada en Ta caida de las im-
portaciones. "Poner en desequilibrio al sector externa" en este contexto implica

no respefar el racionamiento impuesto por la banca internacicnal y tomar crédito

de hecho atrasdndose en los pagos de los servicios de la deuda, A partir de 1982,
en efecto,'1os -atrasos de Argentina comenzaron a acumu]arse,,Cuando 8sto ocurrigd,

el FMI fue 1lamado a jugar su rol de "arbitro" del racionamiento existente en el

mercado internacional de capitales y en 1983 se firmd el primerc de una serie de
acuerdos Stand-By . Suponiendo que el gobierno garantiza el nivel de importacio-
nes que mantenga el producto constante, como funcionaria el Spctor f1nanr1nwo en
ese contexto7

Esta situacion estd 11ustrada en el grdfico(II). Cuando se produce el incre

‘mento en los requer1m1entos de crédito del gebierno, el nuevo punto de equilibrio

del sector financiero seria, como se viG, en el punto B, Sin embargo, la combina~

" ¢idn (rl. ql) no es sostenible. Dadas la frag{1idad financiera y la caida de la

inversion que resultan, el gobierno se ve obligado a controlar la tasa de interés
al nivel r_, con la intencidn de premanecer en A, con un nivel de inversidn mayor.
Esto implica que la demanda de “dinero" estd en desequilibric. En A existe un exce-
so de oferta de "dinero“. Es decir, los agentes poseen mids activos firancieros que
los que desearian a esta tasa de interés o Es 1o que podria denominarse la "bres
cha financiera" (en alusidn a una tercera brecha en el lado monetaric que no apa-

" rece en los mode]os reales de dos brechasflo

E1 nlcleo de 1a existencia de esta "brecha financiera" lo constituve la dico-
tomfa entre la dindmica de funcionamiento del sistema financiero y la de la infla.
cion que viene determinada por la ‘ecuacion estructural Jen forma /indepéndiente de
los excesos de demanda en el mercado monetario. En efecto, si la dindmica de la-
inflacién fuera tal que viniese determinada por el mercado de dinerp, entences, el
exceso de oferta de "dinero" se traducirfa en un exceso de demanda global que 1le-
varia de nuevo al mercado al equilibrio, - Asi, ~si al determinarse exdgenamen-.
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te la tasa de interés, la inflacién pasard a ser una variable endégena, entonces
en el grifico (II) la curva de "dinero" se desplazarfa nuevamente hacia el punto
A.desde B a =onsecuencia del aumento de 1a inflacidn que, al licuar los activos
nominales en poder del plblico, haria aumentar 1a demanda de dinero con el objeto
de reponer los saldos reales Yicuados por la inflacién. Como la inflacién viene
determinada estructuralmente , este tipo de ajuste queda descartado. La relacidn
entre inflacion, demanda de activos financieros de corto plazo y desequilibrio en
el mercado monetario, puede verse mis claramente observando Ta relacién entre "di=
nero" e inflacin,

E1 valor real del incremento nominal de la demanda de activos finanzierns
. por parte del sector privado (AN), puede expresarse como

(2.7) _ A"jt DN, Ny ‘ﬁ’t :
AN= —5- t 7 "t-l
t . I*TT; (f?nomina]“

 Es decir que AN se éomgone de dos términos, el 1ncremewto da la demanca
de activos flnanc1eros netos en términos reaies Aﬁnt 4 t //y la parte de los

saldos 1iquidos del perfodo anterior QUe fueron ‘licuados por 1& inflacion, Es
decir, el 11amado "impuesto inflacionario". En el modelo supusimos'que la re-
lacidn, entre AN y // es positiva., Ahora supondremos, ademis, que la rexacxon
entre z&nt y il es negat1va. Es dec1r que ios agantés reaccionan reduciendo 1a
"demanda en term1nos reales de activos financieros ante el 1ncrem°nto de 1a infla-
cién debido a que el impuesto inflacionario- aumenta Junto con la tasa de infla-
c1oé1 Graficamente 1a relacidn entre AN y 11 ~daco el ACG y la tasa de interés

controlada- es entonces como se muestra en el grafico [II:
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GRAFICO III

€.

ACE't ACE'{ ACG,; ANt

Cuando hay inflacién, -1a demanda de "dinero" del sector privado sube a fin
de reponer de 1os saldos réales licuados por la inflacién y declina cuando la in-
flacion se acelera para evitar el impuesto inflacionario. En equilibrio, en el
punto E,AﬁGt=AANt y la tasa de inflacion que dejaria en equilibrio al mercado
de "dinero" es T .Tal tasa de inflacién de equilibrio se darfa si los precios
se rigieran a nivel agregado enifuncion de los excesos de demanda de dinerc, que
es la hipGtesis monetarista habitual. Pero si la inflacién no es un fendméno.mona-
tario, esto es, si la inflacién es estructuraly ' _

' ) .. . puede aparecer un desequilibrio, una ‘brecha
fihanciera. En efecto, en el'gréfico 111 se observa que, si la economia estaba en
equ111br10 en E y el crédito demandado por el gobierno aumenta, entonces, el nuevo
_equilibrio seria F con una 1nf1ac1on71'.Pero la inflacién determinada ‘estructurals
‘mente sigue siendo TTc,entonces aparece la brecha' financiera debida a la sobre-
determinacidn del modelo. La diferencia entre ZXCth AN, es una medida del tamafio
del desequilibrio financiero ya que los agentes tendrdn activos financieros no
deseados en un monto igual a (ACG! - AN).

Como ajusta la ecomomia ante este desequilibrio? Dado el deprimido nivel

del precio de demanda de los bienes de capital, si los agentes tratan de despren-
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derse de los activos financieros a lo sumo esto repercutiri sobre la demanda de
bienes de consumo, amoﬁtiguando en algo los efectos multiplicadores de la caida
del ingreso. Algo de esto ocurrié en 1983 y 1984, Sin embargo, hay un mecanismo

de transmision que és mucho mds importante. Hasta ahora no hemos tomado en cuen-
ta el mercado paralelo de divisas. Si 1os agentes trdtan de desprenderse del ex~-
ceso de oferta de dinero sustituyendo activos domésticos por activos externos en
el mercado negro, el tipo de cambio paralelo subird el incremento del tipo de cam-
bio. E1 aumento de]'tibo de cambio paralelo debilita la efectividad del control

. de gambio porque aumenta la rentabilidad de sobrefacturar importaciones y subfac=-

turar exportaciones, produciendo la reduccién del superdvii comercial "blanco".
Si para evitar estas operaciones el gobierno se vé obligado a devaluar, se acele-
rara el ritmo de incremento de los precios y el exceso de oferta de dinero seré
eliminado via impuesto inflacionario. '

' Para resumir la discusién anterior: la dindmica de funcionamiento del sis-

“tema financiero' en ‘Argentina antes del Austral era tal que planteaba un dilema:

si el mercado financiero no se regulaba, el resultado era un fuerte aumento de

la tasa.de interés que deprimfé la inversién y aumentaba la fragilidad del sis-

tema. Si'el mercado financiero se regulaba, el coeficiente de liquidez tendia a
caer, la inflacin a acelerarse y el ahorro privado a desnacionaiizarse en la me-
dida en que los agentes privados sustitufan activos domésticos por activos externos.

f
ol
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2. E1 Plan Austiral

2.1 La situacién previa.
' Al asumir en diciembre de 19863, las autoridadey constitucionales recibieron
Ié economia en un estado cadtico. E]1 déficit fiscal y la oferta monetaria estaban
fuera de’ todo cdntroi, 1a inflacicn mensual se ubicaba en el 18% y las negocia-
ciones de los compromisos externos se encontraban suspendidas. Por otrz parte, lue-
'go de 10 afos de estancamiento econémico, habfa fuertes expsctativas en la pchla-
cidn en cuanto a que el gobierno democrdatico generara répidamente un proceso de
crecimiento y de mejoramiento de los ingresos y la ccupacidn de los sectores mis
marginados de ia sociedad. : |

- En este contexto, el primer equipo econdmico del gecbierno democratico decidid
dar prioridad al incremento de los salarios reales y a }a reactivacion de la econc-
mia, en tanto que se intentd la implementacidn de una politica "grédua]ista“ ¢rien=
tada a inducir un descenso paulatino en la tasa de inflacidn. La ranegociacidr de
los compromisos externos sélo se encararfa en forma subordinada al Togro de lcs ane-
teriores objetivos. Los acreedores externos, en cambio, actuabzn en funcidn de un
orden de prioridades exactamente inverso., : . '

¢ . salarios
En el primer semestre de 1984 el consumo y los/reales subieron al tiempo que

las tarifas pﬁb]icas.y el tipo de cambio bajaban y la inflacidn se aceleraba. Por
otra parte, las presiones externas en el sentido de dar una definicidn a2l proble-
ma de renegociacidn de los compromisos de la deuda se hacfan cada vez méds fuertes.
En estas condiciones, luego de un largo proceso de marchas y contramarchas durante
el cual el intento de refinanciar la deuda en forma directa con la banca privada
y -los gobiernos 1levé a un pnnto muerto, se firmé un acuerdo contingante con el
FMI en la segunda mitad de 1984, Este intento de estabilizacion, no obstante, ten-
‘drija una duracion efimera debido én primer lugar a que, tal como habia ocurri-
~do".con el stand-by anterior en 1983, el "error" en la aprecjacién acerca de la evo-
lucién futura de Ta inflacidn, indujo gruesas equivdcaciones er la fijacion de las
pautas nominales establecidas para los activos domésticos y el déficit fiscal de-
jando el gobierno y al Fondo précticameﬁte con la {nica alternativa de suspender
el acuerdo y volver a negociar. De hecho esto fue lo cue ocurrié poniéndose a la
economia en el estado de extrema incertidumbre cue se genera en cada nueva nego-

ciacion de un stand-by.-

Este intento fallido de estabilizacion tuvo sensibles costos para la econo-
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mia en términos de recesién y aceleracidn inflacionaria. E1 producto bruto -de-.
sestacionalizado- sufrid una ca’da en el {ltimo trimestre de 1984, la cual se pro-
longd durante los primeros nueve meses de 1985, en tanto que la inflacidn se acer=
c6 en forma rdpida hacia el 30% mensual. ' Por otra par%e, el
intento de restringir la creacidn de moneda en un contexto de cuasi-hiperinfla-
cidon 1levé 2 ura fuerte caida en el coeficiente de liquidez. La relacién M1/PBI-
se ubicO por debajo del 5% y con tendencia & czaer. Asimismo, la aceleracidn de la
inflacion, debido al rezago temperal entre el devengamienta y el cobro efeciive
de los impuestos, produjo serios probiemas fiscales. E1 déficit se ubicé en terno
de los-10 puntos'dei producto bruto interno y la lnica forma de financiarlo era
la de recurrir a la emisién monetaria. Medido por la pérdida de valor de M1, el-
impuesto~inf1acionario se ubicd por encima del 5% del PBI en e) brimer semestre
(ver cuadro 13). E1 poder adquisitivo de los salarios, en tanto, caia pronuncfa~
damente debido a la aceleracién de la inflacidn. Siendo estas las circunstancias,
el gobierno democritico decidié cambiar el "gradualismo" por una politica de shock.
En tal contexto, el Plan Austral puede interpretarse como una estrategia de
avance en varfos frentes simultineos intentando evitar las inconsisZencias gua ha-
bian inducido Tos planes antariores al implementarse ajustes parciales . Do aguf
que todas las medidas que conforman el programa estan Tntimamente relacionadas y
no resulta aconsejable analizarlas por separado sin tener en cuenta permanente-
mente las interacciones esperadas entre ellas. Los pilares b&sicos que dan sus-
tento al programa se pueden resumir en: a) congeiamiento de precios, salarios, ti-
po de cambio y tarifas plblicas; b) ajuste de las cuentas fiscales y renegociacion
de los ompromisos de la deuda externa; c) reforma monetaria.



2.2 Las medidas del Plan.

a) Precios, salarios y tipo de cambuo.

Lo referido a este aspecto constituye 1a’parte mis "heterodoxa" del progra-
ma y fue objeto de dura negociacion con el FMI, Basicamente porque implicaha el
disefio de una po11t1ca de estabilizacion utilizando como marco de referencia ana-
1itico la concepcidn estructuralista de la inflacién-comentada en la seccidn an-
terior-  que resultaba en contradiccion con la tradjc1ona1 vision analitica del
gggff del Fondo. Para los técnicos de ese orgahismo$ dado que el programa se pro=-
:ﬁbnfa Tlevar a cero Ta emisién monetaria y.también el déficit fiscal seria redu-
cido en forma dristica, el control de>precio§ y salarios resultaba redundarte. Un
‘caso tipico de sobredeterminacién dal modelo. ‘ _ '

Cabe remarcar aqui que, en especial, dos hipStesis tedricas de las comentadas
anteriormente resultaban cruciales en la fundamentacion de los controles de precios
"implementados. La primera dice que en un contexto de alta inflacidn e incertidum=-
bre, a los agentes formadores de precio y a los a§a1ariados, les resulta dificil
y costoso proveerse de Ta informacidn necesaria para el céicu]b de lcs precios “co-
- ‘rrectos”. Pcr ello, una decisién racional, eficiente y barata en este contexto es
la de indexarse a la inflacidn pasada. A 'su vez, como la politica del gobierno
-fuera de los perfodos de shock- . habfa sido en general 1a de findexar el tipo de
cambio y las tarifas de acuerdo al ritmo de crecimiento de los precios internos,
el resultado era que Tos indices de inflacidn desarrollaban una dindmica propia.
" Una dindmica que devenia inercial y que tendfa a perpetuarse si no era perturba-
da por shocks de oferta provenientes del sector de precios flexibles o de la po-
1itica .de) gob1erno. Dada la estructura de ajuste de los contratos nominales y
los costos implicitos en todo proceso de recontratac1on. resultaba improbable que
los excesos de demanda produjeran ajustes rdpidos en la inercia inflacionaria

~ Una segunda hiptesis importante en los fundamentos de las politicas adopta-

das, es la de que el periodo de ajuste de los contratos: es una funcidn inversa
de la magnitud de la inflacidn observada. En la medida en que el beneficio de rea‘_

contratar aumenta cuarido Ta inflacidn se acelera (porque el costo.de oportunidad
~de no hacerlo sube) el periodo de duracidn del contratoApactado en términos nomi-
nales se achica, |

Con estos fundamentos se 1mp1ement6 un congelamiento de precios destinado a
cortar la inercia inflacionaria, obligando a los agentes a cambiar 1a 1dgica de
- su compbrtamiento en alta inflacién al proveerlos con nuevas reglas para la coor-
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“dinacién de sus decisiones a nivel microecondmico. Se fijaron los precios pri-
vados (cpn algunas excepciones en el sector de flexibles), los saiarios, las ta- ‘
rifas plblicas y el tipo de cambio. Como se partfa de 1a base de gue la inflacidn
era lo suficientemente alta como para que la duracidn de los contratos fuera exi-
gua, se esperaba que los precios relau1vos no quedaran muy distorsionados al ser
congelados. _

Con el objeto de cumplir con los objetivos del sector plblico y externo, an-

" “‘tes del congelamiento las tarifas plblicas y el tipo de cambio se ajustaron en

~ -forma sensible. El1.efecto negativo.de &sto sobre los salarios se esperaba fuera
compensado - por el aumento dei salario medio ex post, indUcido por la baja de la
inflacion. No obstante ello, para evitar que los salarios entraran “atrasados” a
congelamiento, fueron ajustados el mes anterior en funcién de 1a inflacion pasada.

'b) Ajuste fiscal y renegociacion de la deuda

A la fecha de implementacifn del Plan, el déficit fiscal era cercano al 8 %
del PBI. Un déficit de tal maqn1tud dada la estructura y 1a d1nam ca de funciona-
miento del sistema ‘financiero que hemos dota11ado en la se cc1on procedente hemos
"visto que implicaba una tasa de crecimiento del crédito al gobierno que se tradu-
cfa en un nivel de tasas de {nterés que Tevaba a Ta economia real & ia recesion
'y al sistema financiero a un estado de fragilidad extrema y de progresiva desna-
cionalizacién. Las (nicas alternativas plausibles en el corfO'pTazo para modifi-
‘car esta dindmica de comportamiento del sistema eran las de, por una parte, redu-
cir el déficit fiscal y, por otra,conseguir una mayor disponibilidad de crédito -
externo. Asi, en el plano fiscal. el dbjetivo prépuesto por el programa 7ue el de
1levar el déficit del presupuesto a un entorno de 2,5 puntos del PBI, debido a que
se cansideraba factible conseguir financiamiento externo por un monto similar.De
tal forma, no seria necesario recurrir al ahorro privado a través del sistema fix.
nanciero ni al impuesto inflacionario. E1 incremento de las tarifas pub]icas 103
impuestos al comercio exterior, a los combustibles y la puesta en practica de un
Msistema de ahorro obligatorio" para los sectores de mayores ingresos fusron Tas
medidas mas 1mportantes. El propos1to bdsico era el de cambiar una forma de impo-
sicifin desordenada y de efectos traumdticos (impuesto inflacionario)-por otra mds
ordenada y eficiente (aunque subdptima). Por otra parte, de ser exitoso el conge-
Jamiento de precios, se esperaba que la abrupta caida de la tasa de inflacidn 1le-
varia por s sola a un incremento de la recaudacidn tributaria al reducirse el
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.

efecto erosionante del rezago fiscal. .
Por otra parte, la renegociacidon de los compromisos externcs se hizo en el

‘marco de un acuerdo stand-by con el FMI como condicidn pravia al acceso a los

fondos de crédito externo necesarios para financiar el déficit fiscal. En el

acuerdo se estipularon las pautas para el déficit fiscal y el sector monetario
que hemos comentado y, ademds, se preveian metas para el sector externo que im-
plicaban el compromiso de mantener un superdvit en la cuenta comercial similar

~al de los afios anteriores.

c) La reforma monetaria.

Al enunciarse el P]an el sistema de relaciones monetarias se desintegraba
aceleradamente aquejado por una inestabilidad cuya génesis reconocia, basicamen-
te, dos causas: por un lado, la crisis de pr1nc1p1os del 80 de la cual el siste-
ma bantario;np habia logrado recuperarse y, por el otro, las altisimas tasas de
inflacion que se venﬁan‘Fegistrando por un periodo prolongado.

ET1 Plan se propuso inducir un fuerte cambio en esta dindmica de funciona-

' miento. Mediante la fijacion del tipo de cambio, el control de pr ~ecios y los

anuncios de contro] fiscal y monetar1o se esperaba influir en forma s1gn1f.cat1~

va en las expectativas inflacionarias. La reforma monetaria se hizo en consenans
cia con estos objetivos. Mo obstante ello, la reforma fue pdrcial e insuficiente

ya que. al momento de iﬁp?ementacién no fue factible encarar la necesaria refor-
ma estructural del sistema financiero. - . '

E1 niicleo central de Ta reforma monetaria To constitufan los siguientes ele-.
mentos. Primero, el gobierno se compromet1o expresamente a no em1t1r moneda con
el objeto de f1nanc1ar el def1c1t fiscal. SegundqD la tasa de interés nominal re-
gulada para depdsites se redujo en forma dréstica desde alrededor de 30% a 4%.
Tercerd, se cambid e) signo monetario, pasdndose dé la denominacidn de "pesos ar-
gentinos" a "australes", segiin Ta relacién 1 A = 1,000 $a. Cuario, se impiemen»

t6 una tab]é de conversidn para Tos contratos financieros pactados en pesos argen-
_t1nos con venc1m1ento posterior 2 la fecha de 1mpﬂementac1on de la reforma, segun

la cual el austra] se va10r12aba diariamente en relacidn al peso argentino de
acuerdo con una pauta s1m11ar a la inflacidn anterior a la entrada en vigencia
del Plan. .

Esta d1tima medida estaba destinada a ev1tar el primer e inmediato escollo
que deberia superar el Plan en el plano financiero: la redistribucion de riqueza



entre deudorés y acreedores:
.tral de este Gltimo, era ef
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que el "congelamiento" induciria. E1 objetivo cen-
de romper 7a inercia inflacionaria., Tal inercia se

- reflejaba en el mercado f1nanciero en las tasas nominales de interds y en Tos me-

canismos de indexacidn que 1

nc?u1an en el rendimiento de los act1vos sea las ex-

pectativas de inflacion, seé la inflacidn pasada. Si de "un d1a para el otro" la
inflacion pasa del 30% menslal a un valor cercano a 0%, qu1enes tomaron deuda a

una tasa nominal del 30%

ds hubieran sufrido una fuerte pérdida de capital

al desacelerarse 1a 1nf1ac1 n. Los acreedores hubieran tenido una ganancia de
'cap1ta1 s1metr1ca Este efecto . se conoce en la Titeratura econom1ca como “efecto

F1sher". De darse. induce s
res que Tleva. al sistema f11
to Fisher es el impuesto def
les se proponia, Justamente#

~ En términos del modelo |
implicaban por una parte, qu
tomaria un valor cerc debig
un valor pesitivo e igual af
raba que la pres1on de la "¢
‘sultarfa.aliviada. A51m1smob
aumentqnen la demanda de actli
inflacionario serfa reducidg
hecho entonces, deberia prod
1levaria a una reduccién de
control del déficit fiscal t
no se colocaba en un nivel e
dad de que una falta de cred

mentacién 1levara a que los

tuac1ones de 1nsolvencxa e iliquidez entre los deudo-
anciero a un nivel de fragilidad insostenible. El efec-
lacionario. La tabla de conversion de pesos
evitar este efecto.

desarrollado en la seccidn precedente, estas medidas

a

austra-

e con posterioridad a la implementacion del PlanACG

o al compromiso de no emitir y pdr otra, AK tomaria
roximadaménte a 255 puntos del PBI. Con esto se espe-
raﬁSferencia interna” sobre el mercado financiero re-
|el congelamiento de precios deberfa inducir un fuerte
ivos financieros de corto plazo en tanto el impuesto
en forma drastica. Es decir, en (2.7) Ant>0° De
ucirse un exceso de demanda de activos financieros que
la tasa de interés en la medida en que 21 objetivo de
uviera éxito. La tasa de infgrés,
xcesivamente bajo a los efectos de evitar la posibili-
ibilidad en el plan en los primeros dias de su imple-
agentes sustituyeran activos doméstﬁcos'bor-divisas.

regulada, no obstante,
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2.3 El-Plan Austral desde la implementaciodn

hasta el descongelamiento. _ B

a) Dinero y crédito.

- La reforma. monetaria fue bien asﬁmi?ada por los agentes sin
que se produaeran desdrdenes 1mportantes en la implementacibn de
las medidas. Por una parte, la poblacion contaba con cierta expe-
riencia en 1o que hace a los cambios de signo monetario ya que se
habian proddcido'dos en el pasado reciente y, por otra, 2n la apli-
.cacién"de la tabla de desagio en las obligaciones financieras con
.‘vencimiénto posterior al 14 de juhié} hay evidencia de que o bien
- se aplicd la legislacidon al pie de la,letra o bien en algunos casos
1o§‘con£ratos se repactaron a partir de la negociacion entre las par-
_ tes sin que se produjeréh conflictos serios en tal proceso. En rea-
l1idad el mayor prob]ema se produjo en la ap11cac1on del desagio por
' parte del gobierno a sus proveedores Sin embargo se logrd un acuer-
do en un tiempo prudencwal o |

“E1 primer test de 1mportanc1a en el p1ano f1nanc1ero que-el pro-
grama afronté con.éxito fue el de la reapertura de los blancos luego
del feriado.obligatorio decretado al momento de anunciar las medidas.
Dado que la tasa de interés nominal habfa cafdo mis de 20 puntos en
unas horas se femfa que se produjeran retiros masivos de depdsitos.
Sin embargo, nada de eso cocurrié y tal hecho fue interpretado como
" un signo de credibi1jdad. E1 programa gnaaba asi su primer batalla
‘~cdntra'1asAexpectativgsr—lnc1uso podria decirse que laireqccién de
.:105 agentes en términos de sus. decisiones de portafolio Tue alin me-
_Jor de lo esperado ya que se produjo una fuerte caida. (de mds del 50%)
en la cot1zac1on del délar en el
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mercado paralelo y un fuerte aumento en la inversién financiera ea activos do-

mésticos (depSsitos a plazo y acciones de bolsa), Lé entrada de capitaiéé deal
exterior hizo incluso que por unos dfas la brecha entre la cotizacibn del dg-
lar oficial Yy la del paralelo fuese negativa. A los fines de ev1tar una deses
tabilizacidn en los mercados monetarios el gobierno se vid ob11gado a aumentar
el plazo mfnimo de permanencia de los capitales financieros externos (d 2 180 .
a 360 dfas) y a acortar el plazo de prefinanciacifn de exportaciones tradicio-
nales (de 180 a 90 dfas). En ambos casos el objetivo era el de frenar el Tlujo
.de capitales externos. C o -

De cualquier mancra, el exceso de oferta de divisas era un claro signo
de credibilidad en el programa_en la medida en que quién deﬁid?a sustituir en
'su portéfo]io d6lares por activos domésticos estaba-asumiendo en forma plena
el riesgo cambiario. A diferencia de las entradas de capital de corto plazo que
se habfan producido anteriormente, ahora el gobierno no ofrecia seguros de cam-
bio para.]a.operéc16n Y. ademés, el mercado de cambios estaba estrictamente con
“trolado. Por lo tanto, quien cambiaba dblares por activos domésticos tenfa una
fuerte expectativa en la estabilidéd.futura-de1 tipb de cambio en tanto asumfa
el fiesgo‘de vendeﬁ,d1visa§ én un mercado con exceso‘de oferta cor la posibiii-
dad de tenef‘que ﬁecomprér]éé,en el futuro én'uno,con exceso de demand&. Esto
es, el precio futuro del déTéf_naHéstaba garantizado en el mercadc paralelo y -
‘el control de cambios en el oficial impedfa una salida de capitales a través
del mismo. El gobiernc dejaba.de subsidiar a los especuladores el costo dei ries
go que asumian. Esta es-una diferencia crugial en la dindmica de funcionamiento
de los meréados financieros en relaci6n con lo ocurrido durante el perfodo de
"pautas cambjarias” y en la pr1mera parte del aauste ca6t1co. .
' Como consecuenc1a de este sens1b1e cambio en las decisiones de portafo- |
110 de ]os agentes, las reservas del Banco Central aumentaron en nas de U$S 1200
‘mlllones en el tercer tr1me5ure de 1985 (ver cuadro 2 ). Sin embargo, dado el con-
texto de 1ncert1dumbre en que el programa de estabwlizac16n se puso en prictica,
este desp]azam1ento en las preferencias de portafolio de los agentes s6lo, pudo
ser inducido- en el corto. p]azo al costo de una tasa de interés a]ta en terminos
rea]es en tanto la m1sma tenfa un alto componente de rlesgo No obstante ello, Tograr
én el corto p}azo un fuerte desp1azam1ento dé las preferencias desde los acti-
vos externos hacia los domdsticos resultaba de crucial importancia para el &xi-

to dg] plan en tanto, por una parte, 1a brecha cambiaria es vista por los agen-
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" tes relevantes como un indicsasr ce estabilidad y, por otra, si los agentes

domé;ticos poseen un rayor componente de actlvos en austéales en Sus.port&fé-
1ios y 1a economia se remoneﬁ?zu, el Banco Central recupera la capacidad de
 hacer’ po1Tt1ca monetawia éri 14 medida en que el ahorro d2 los part1cu1ares se

re-nacionaliza, . . , ‘ . .

Es de 'hacer notar.’ ademasgqueg como veremos més ade1dnte, dadas Tas ca-
racterfsticas de1 sistema financiero, s61o en parte la mayor tasa ce 1nteres
se convirti6 en una carga mayor para las cmpresas. En realidad la tasa de in-
terés alta en tBrminos reaies es mis un problema fiscal que empresario.

Luego deT‘”stck inicial, no obstante, las tasas de interés tendieron
a caer en forma pau.atina en la medida en .que el plan de ectabilizacién. se
afirmaba‘ {ver cuadro. 3) y porque, ademfs, 1a polftica monetaria‘no fue exce-
sivamente dura. De hecho, en Tbs'pbimeros nueve meses dé aplicacibn del plan
el crédito al sector privado creciﬁ en forma continua a medida que la remone-
tizacibn de la econom\a tenia 1ugar Asi entre junio y marzo el credito al sec-
tor privado aumenté en mSs del’ 50%,'es decir aproximadamente un 10%. por encima
de los 1rfereses acumuiados por Ta capitalizacidn de Tos préstamos. Incluso, es
posib]e que., de- no‘uener que seguir estrictamente las metas nagociadas con el
FMI para 10> activos domésticos,. la cafda de la tasa de {nterds y el aumento
-del” cred1to hub1eran podido tennr una mejnr performance S1n genarar fuertes de-
~ sequilibrios a nivel ‘macroeconsmico. En este sentido, cabe acotar una vez mis

.que el sistema. de metas del fondo monetario resulta ineficiente en la medida
en que acota severamente la fiexibi11dad en las respuestas de las autoridades .
ante 1a evo]uc16n de la ecorom?a. :

Dado que. como Veremos. eT plan tuvo un rotundo 8xito en provocar una
cafda abrupta en los niveles de 1nf]ac16n, tal,hecho tamb1én tuvo consecuen=
‘cias sensibles sobre 1as de&1s,ones de portqfoiio de Tos agentes. La cafda de
la 1nf]ac16n {ndujo un fuerte aumento en 1a demanda de dinero por parte de los
'part1cu1ares que 11ev6 a un acelerado proceso de remonetizacién de-“a economfa.
El coef1c1ente de Tiquidez en términos de M1 (billetes y monedas mis cuentas
corrientes como proporc16n del PBI) pas6 de un minimo histérico cc 3,4% en el
trimestre 1nmediatamente anterfor a a 1mp?emnntac16n del programa, a 5,6% en
el trimestre sigu1ente,y a 7,7% en el primer trimestre de 1986 (ver cuadro %)

b i
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Es decir que en nueve meses esia varvbee crece en un 126% Con el coeficien-
te de 11qy1dez medido por M4 (M1 més depbsitos a interds) pasa a?go similar,
En nueve meses crece mis del 80y% pasando de 10.8 % en el segundo tri-
mestre de 1985 a 19,6% en. el primer trimestre de 1986, Es interesante obser-
var que, claramente, la causa determinante en este proceso de remonztizacifbn
'de ‘1a economfa la constituye la desaceleracifn de la inflacidn y s6lo en se-
.gundo lugar las &ltas tasas de interés real preva?ecienteshén los primeros me-
ses.del plan, En efecto, por una parte, Ml crece mis rapidamente que ¥4 y, por
otra, no se observa 'una ’"Fu1da" -de 1os depésitos a p1a7o, por la cafda en la
tasa de 1nterés real pasiva en ‘tos G1timos meses. . ' .

" Estos hechos implican un profundo cambio e?truu(urai en 1a ‘aL financie-
ra del sistema econdmico muy dich11 de manejar a la hora de realizar la pro-
gramaci6n monetaria ya que,. en la medida que_rebfesenta,uh cambio estructural
es diffcil pronosticar hasta dénde Tingéré el proceso de remonetizaci6n,

, En tal conte)(too hablar de una tasa de crecimiento de "equilibrio” de
los agregados monetarios resulta las mas de las veces una expresidn carente de
sentido preciso. No obstantea observando los coeficientes de monetizacién al-

" ‘canzados por la econofifa en gl pasado, resulta plausib?é pensar que aln queda
un buen trecho por recorrer, Quizds hasta un 10% mis dsl PBI's1 se tiens en
cuenta, por ejemplo, la relacién M4/PBI alcanzada al principio de la década
coh una tasa de inflacidn de alvededor del 100% anual (ver cuadro .4 )

La contraparte de este aumento del coeficiente de liquidez debido.a la
catda de la inflacibn, estuvo constituida por una fuerte reduccién del impues<
to inflacionario cobra@o sobré.Ml._En el cuadro 5 puede observarse el compqr~
tamiento de esta variable en el pasado reciente. Asf, en 1984 el <mpuesto- in-
f]ac1onar1o cobrado a quwenes mantenian M1 en cartera era de aprox1madamente
8% del PBI anua]mente, es decir a]rededor de un 2% por trimestre.. Sin embargs,
s1 se observa To ocurrido en los dos primeros trimestres de 1985, surge que el
va]or de esta variab]e tendfa a incrementarse en el t1empo Solo en .los dos
primeros trimestres de tal-afio se ubicé en 5, 2% del PBI, alin cuando las tenen-
cias de Ml estaban cayendo y se ubicaban como ya d1jimos, por debajo del 4% -
del PBI, El incremento det 1mpuesto 1nf1acionar1o cobrado y la ca‘da del coe-
ficiente de 11quiaez son rasgos caracteristicos de 1os ‘procesos- previos a la

hiperinflacibn. $1n embargo, el p]an,Austral cortd de cuajo con ta) posibili-
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dad. Como puede verse en el cuadro que estamos comcntando el impuesto infla-

-cionario cobrado en los nuave primercs meses del plan esta por debajo de me~-
~dio puntg del PBI(IZ) ‘ . ~ , - ‘

d Cabe acotar aquf que utilizamos el concepto de "impuesto 1n”1aciovun
rio" debido a que los economistas ortodoxos han popularizado este nombre pa-
‘ra la descripcién de este. fenémeno alin'a costa de producir ‘alglin maientendido. -
Estd claro que en realidad "1mpuesto 1nf?ac10nario“ es un eufemismo que eésta-
mos utilizando para referirnos-a un proceso de re distribuci&n de ~rf queza entre

'Wos dxferentes sectores dc la sociedad sin que por elle nos comprometamos con.

.la teorfa monetarista respecto de los mecanismos de transmisi6n de Ta politi-

‘ca monetaria que une al dinero con los precios a través de los excesos de de-
manda de bienes. S810 queremos denotar que es un hecho que 1la inflacién "cua
1a r1queza de ‘los tenedores. de Mi. Lo que no estd para nada -emp1w1camente-
claro es si el Estado se favorece ¢ no con la 1nf1ac16n ya que los efectos de

- los aumentos de precios sobre la recauducioﬁ impositiva son muy fuertes debi-
do al rezago temporal entre devengam1ento y cobro. Lo que estd claro es que el
gobierno tiene un’ aumento. de sus pasivos Y que financia este incremento de su
deuda via emisién monetaria, Lo aque no. QSLé -del todo claro es ggrgué y cbmo - se
genera el pasivo de? Estado a ﬂnanciare a quien le transfiers 1ng”esos y a
‘quien se Jos quwta cuawdo nay un proceso inflacionario en marcha, -

) “La transferencia de riqueza que ?a pérdida de valor de M1 impiica, sin
embargo, no es.la Gnica que se’ produce & travéds del: sistema financiero. £n la
medida en que 1a twusa de interés sobre los depés1tos a plazo es menor que la
tasa.de 1nf1ac16ns también los tomadores de credito cobran 1o que podrfamos 11a-
mar metaforicamente "impuesto 1nf1ac10nario privado" a los acreedores netos del
‘sistema. Cuando ello ocurre los pasivos privados se Ticlan., Es To'gue ocurrid
por ejemplo, en 1982 en que la Yicuacion por medio de 1a aceleracisn inflacio-

naria produce una cafda ‘del-nivel de depbsitos a plazos de 24% a '16% del PBI
_(ver.cuadro 4 ). Es decir, las firmas endeudadas recibieron un subs1dio via
transferencias de riqueza del orden de U$S 4500/5000 millones en un afio con-l1a
pérdida s1metr1ca para los depos1tantes en el sistem financiero. Semejantes-
transferenc1as de r1queza 5610 pueden rea11zarse en un contexto de a]ta infla-.

cion. : . .
En efecto, del-cuadro 6 surge qde ]a~deprec1aci6nvanua1 del valor de
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los activos del sistema financiero en el lapso 1981 - primer semnstre de 1985
(durante el perTodo de ajust anterior al Austra]) se ubicé en aromedio en

el 27% del PBI. La primer_ consecuencia a extraer de esto es que. ‘para mante-
ner el va]or real de 7a oferta de activos la nueva emisi6n de los mismos de-
bfa ser de un monto. simi]ar en términos reales {es decir 27% del PBI) Supo- ,
niendo que esto sea asf, la segunda conclusifn es que en tal contexto -dejan-
do de lado M1£13) si la tasa de interss real fuera neutra (es detir. 1gual- a
la tasa de 1nf1ac16n\ la nuevae emis1dn nominal de depbsitos -a plazo por los
bancos comerciales serfa de hecho exactamente 1gual a los 1nterefes devenga-
dos . por ta]es activos, Dicho de otro modo, alin sin pagar intereses reales, las
empresas deberfan corseguir, en términos nominales, . nuevo dinero por un monto
igual a los intereses que deben pagar. En-principio, si las empresas 1ndexan'
perfectamente sus precios no deberfan tener problemas -si no hay recesifn-
en consequir el dinero. En estas condiciones 5, ., estd claro - que el mon-
to abonado en concepto de fﬁtereses nomina]es representa exactamente la pérdi=
da de valor nominal del capital tomado en pré&stamo. Cuanto mayor la inflacién
mayor 1a parte del capital que se deprecia en cada perfodo y por ende mayor la
cantidad nominal de dinero que en cada’ perTodo debe "aparecer" en el sistema

para que .las cosas queden como estaban.. - :

LQué ocurre en este. contexto si alguien se "equfvoca"? Hemos visto que
la polftica de poner 1a tasa regu]ada por debajo de la inflacidn permitis una
fuerte transferencia a los deudores. Pero hay otras “equ1vocac1ones . Por ejem-
plo, si el FMI y el gobierno se equivocan al predecir la inflacién-y la emi-
“si6n monetaria nominal resulta muy inferior a los intereses nominales’ devenga-
‘dos por los préstamos, aiin.en el supuesto -irreal-en este conﬁéxto~ de una
tasa nebtra. alguien no va a-poder consequir el dinero para afrontar sus pa-.

;gos. Es decir, se inducird una crisis de 1iquidez abrupta y sbita como ocurrid

hacia fines de 1984 en Argentina. Una contraccidn de 1iquidez tan tremenda co-
mo ésta s6lo puede ser inducida en un contexto de alta 1nf1ac16n donde cada aﬂo
hay que volver a emitir en términos reales’ por valor de digamos. 27% del. PBI,

Lo que queremos poner de manifiesto con esto’s ejemplos de "equivobacione°" es
1 hacho fmportantiaimo de qua jas firmas no son indiferentes -an términos de)

vleago asumldo- al-monto da Tos {pteresas_nominales que deben afrontar {inde-
patelbentemente o 1a 1tasa yeal A patiae e es olea probYema diferente), he tuua)
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~ forma, tampoco los oferentes de crédito son indiferentes a1‘r1esgo de que,
~ pactar a una tasa nominal equivocada, puede significarles una fuerte perdi-
da de capita1 en un perfodo breve de tiempo como en 1982 fue el caso.

. También en este aspecto el p]an Austral produjo un cambio estructural
"que oper6 en favor de una reduccitn de la 1ncert1dumbre en el mercado moneta-
‘rio.en la medida en que las tasas nominales cayeron en forma abrupta. En los
:primeros nueve meses.del plan la depreciaci6n real de los activos no superS
el 1% del PBI y 1as tasas nominales tendieren a bajar (ver.cuadro 4),

Ex- el perTodo que estamos ana]izando el compromiso de no emitir dinero
para financiar el déficit del presupuesto se cumpl16 estrictamente (ver cua-
dros 7 y 8 ) No obstante ello, la base monetarﬂa se dup11c6 en los 9 meses
entre junio de -1985 y marzo de 1986. Tal como se_puede apreciar en el cuadvo
7, 1a expansidn de la base -fue monetaria se/g 1ég%ente por el sector exter-
no y los redescuentos a entioades financieras. Especialmente en el primer tri-
mestre de ap]icac16n del programa un importante determinante del aumento de la
base fue el sector: externo debido al movimiento especu]at1vo comentado mis arri
ba, pero poster1ormente ante el alargamiento de los p1azos para la °ntrada de
capita]es y el acortamiento de1 lapso de prefinanciacién de exportaciones, la
expansibn via sector externo se amortigué Los redesquentos otorgados a las en-
tidades financieras, en cambio.'se constituyeron en el principal factor expli- |
cativo de la creacifn de dinero. Esto en parte obedecid a objetivos de politi-
ca y en parte estuvo determinado pof circunstancias de_hecho que resultaron de
la ép]icacién,del p1an. En efecto, en el primer semestre del plan, la sensible
‘cafda en la tasa de inflaci6n hizo que, ademis-de los cambios ya comentados en
la composicidn de cartera de los particulares, se produjera una sustitucifn en
contra de los activos- indexados en favor de otros activos domésticos. Debido a
que el credito concedido por los bancos con base en los depés1tos indexados te-
nfa un plazo de madurac16nmayor que el de los depsitos, cuando estos 1timos
no eran renovados los bancos .quedaban "descalzados" y el Banco Central tuvo que

“cubrir 1a brecha de los bancos entre activos Y pas1vos otorgéndo]es redescuen-
tos. En los primeros meses del programa esto dificultd sensiblemente la progra-
maci6n monetaria. Por otro lado, los redescuentos. fueron utilizados para diri-
gir el escaso crédito disponible en funcidn de 1es objetivos de poi?pica pro-
puestos. Tuvieron suma importancia en este sentido, los redescuentos otorgados
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con el objeto de promocionar Ias exportaciones. ' ‘ -
Un punto importante a tener en cuenta es que el p1an Austral se 1mple-

. ment6 sin encarar la reforma de un sistema financiero cuyo funcionamiento es’
sumamente {neficiente debido a que sufre una crisis eéstructural ya dasde, 1980,
En la medida en que el sistema financiero no funcionaba, el Banco Central se
fue convirtiendo con el tiempo en el (nico real intermediario financiero del
sistema, esto es, la Gnica institucibn monetaria capaz de transforinar activos
m&s o menos 1quidos en préstamos de mayor plazo de- maduracibn Tal funcibn
la cump]ié b&sicamente a- través de 1a polftica de redescuentos. Como en muchos
casos la tasa a la que el Banco Central tomo crédito es mayor que ‘a que reci-
be. por los redescuentosg aparece un déficit (cuasi-fiscal) en sus cuentas. En
“este sentido, el plan Austral mejors sensiblemente la situacifn deficitaria del
Banco Central por dos razonés. En primer 1bgar. por 1a cafda de la tasa de in-
terés nomina] y en segundo t&rmino porque induJo un aumento en la demanda por
parte de] pub11co de depdsitos en cuenta corriente que es un active contra el
cual el Banco Central puede emitir redescuentos (ya que el nivel de encaje es
muy'elcvado) sin pégar Intereses por ello. Este hecho se vreflej6 en una fuerte
. cafda en.la.emisién monetaria via cuenta de regulacign monetaria (ver cuadro 7).,
En el caso de los depfsitos a plazoe en cambio, el Banco Central coloca bonos
en Ios bancos para absorber la capacidad prestable generada por talas depbsitos
y vuelve a prestar el dinero vfa redescuentos . En general la tasa a la que to-
ma, como dijimos arera, supera a la que presta el dinerq. Esta meédnica, si
bien presidna sobre el déficit tiene la ventaja de reducir el costo financiero
de las empresas suavizando el efecto del rieégo implfcito en las tasas de inte-

. En cierto sentido puede decirse que de esta forma e] Banco Central cambia
el perf11 de 1os subsidios que otorga en relacibn a los anos anteriores. En el
_perfodo del ajuste cabtico subsidiaba el riesgo de Yos e;peculadorec en el mer-
cado de divisas vTa seguros de ‘cambio y ahora pasa subsidiar e1 costo del ries-

go asumido por ]as empresas productivas que’ “tomaron crédito..
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b) Precios, salarios y nivel de actividad,

El programa establecif: un cohge1am1ento de todos los pré¢10< (excepto
el de aquellos bienes con oferta de marcada estacionalidad tales como frutas
y-verduras) en el nivel que lTos mismos tenfan el 12 de junio de 1985 es de-
cir dos dfas antes del lanzamiento del plan-con el objeto de no cor validay
los aUmentos preventivos'que sé habfan producido en algunos.productos como
: consecuencia de 1a filtracibn a la prensa de algunas de las medidas del pro-
:grama (tales filtraciones habfan- sido en su mayorta inexactas. por otra parte)
Los contro1es de precios estab?ecidos fueron de hecho muy 1axos. No obstante -
: ello,el conge]amiento fue respetado en forma amplia debido a la positiva accibn
. del publico que actué en forma espontdnea en apcyo de la medida. Para los pro-
ductos no comprendidos en el conge]amiento, se implementaron mérgenes méximos

-de comercializacién. : o ‘ .
.E1 efecto de estas medidas -y de los restantes que componian el plan-

'sobke'1a tasa.de inflacidn fue ﬁépido Yy contundente, lLa tasa de inflacién en
términos del fndice de precios de Tos bienes comercializados al por mayor pa-
6 de 42.4% en Junio a -0.9% en julio. En los primeros nueve meses de aplica-
cibn del plan 1a inflacibn promedio mensual medida por este fndice fue de 1.4%
* mientras que en 10s nueve meses anteriores tal promedfo se habfa ubicado en el
24.7 % (vgr cuadros 9 y 10): En cuanto a los precios minorisuas, en julio el:
‘aumento de los mismos fue del 6.2% y en los primeros nueve meses el bromed1o
mensual ‘alcanzé el 3.1%. La inflacién minorista habfa sido de 30.5% en el mes
inmediato anterior al‘p]an:y de 23.2% promedio,en'1ps 3 trimestres que lo pre-
cedieron. E1 guarismo para: Julio es mucho mds alto para minoristas que para ma-
yoristas debido a un puro efecto de medicibn estadet1ca. En efecto, dado que
~ los precios minoristas miden la evoluci6n de medias mensuales de precios, y o

'que.el congelamiento se implement6 a mediados del-mes, el 6.2% de julio "arr@sA'
tra" en la medicisn parte de la inflacién anterior al plan Austral. Con los ma-
yoristas eso no ocurre en la medida en que la inflaci6n medida por tal Tndice
compara hiveles de precios a mediados de un mes con niveles de-precios de me-
diados del mes siguiente. Es decir, que el 7nd1ce de ju]io recogi¢ en forma
comp1eta la 1nformac16n sobre 1os ‘efectos del conge1am1ento.

| Aparte del efecto de arrastre del primer ‘mes, que exagera la df ferencia

entre la evoluci6n de los precios mayoristas y minoristas, 1o que sf surge cla-
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ramente de los guarismos anteriores es que la inflacidn fue mayor en forma
-sistemitica en los precios minoristas en re1ac16n con los mayor1stds en los
primeros ‘nueve meses de.aplicaciSn del programa. La exp11cac16n de este com- .
portamiento diferencial de ambos fndices radica ‘en que en el iapso que dsta-
mos comentando se pfoduce un cambio de precios relativos que implicé un au-
mento en términos reales del valor de los alimentos (en especial frutas, Te-
gumbres y verduras) y de algunos servicios personales en relaci6i con les
bienes de origen industrial y las tarifas pGblicas. Dado que la pdnderacién
en el fndice minorista de los precios cuya poykiénreTat1Va mejord es mayor

" que en el.caso de los mayoristas, la-tasa de inflaci6n medida por el primero
resulté mayor que la medida por el segundo. En el cuadro 11 puede cbservarse

el comportamiento. diferencial ‘de Tos prec1os relativos mencwnadosD sngn 1a
evolucibn de’]qs diferentes componentes del fndice de precios al consumidor,
A111 se observa una reduccidn continua del Va?or relativo de los bienes de o-
rigen’ 1ndustr1a1 Y de las tarifas piblicas y un 1ncremento en los precios de.
1os alimentos y 1os serv1c1os personales. En el caso de los alimentos, sin
‘_embargo cuando se observa 1a evolucibn de los diferentes rubros gque componen

- ‘este agregado, surge que el aumento del precio compuesto del mismo se exp]ica
en primer lugar, por el aumento en e1 precio relativo de las frutas, legumbres
y hortalizas y en segundo t&rmino por el aumento en el precio de la carne. A-
s1m1smo. si se observa el nivel de Tos precios relativos de estos {1timos pro-
ductos en el momento del conge?amiento. surge que el va]or relativc de los mis-
mos era reducido tanto en re]aci6n con el de los otros alimentos como en relacidn
‘a las tarifas piblicas y los ‘bienes industrializados (ver cuadros 11 y 12 ).

En el cuadro 13 se muestra cudnto de la inf?acién medida por el fndice

- minorista se exp]ica por la evolucitn de los rubros més impo.uantes que 1o
componen. Puede observarse. nuevamente, que la evolucifn de los alimentos expli-
ca la mayor parte ‘de 1a inFlacién de cada perfodo con excepcifn de meses como
el de oc:ubre en que la mayor ponderac16n de los rubros no a]:m;nt1c1os 5@ eX-
“plica por factores estaciona1es En aste caso por el cambio en los precios a1
renovarse '1a temporada en la rama textil, La misma pauta de comportamiento sur-
ge de la evolucidn de 105 diferentes rubros de los precios mayoristas. Asf la
tasa de crecimiento observada para Tos precios mayoristas netos de alimentos es

menor que la del fridice global que 10; incluye (ver cuadro 9),
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_ ~ Una priher conclusibn a extraer de los hechos'zomentados es que el b]an
de estabi]izééidnftuvo un fbtundo €xito en la eliminacién del componente iner- -
.cial de la inflaci6n y en la_induccién de un cambio s@ibito en las expectativas,
pero dej6 al descubierto e intacto un rasgo estructural de la economfa argentina,
‘a saber, que en un contextd de rigidez a la baja de 1a mayor parte de los pre-
cios, los cambios de precios re1at1vos s61o se producen por medio del mecanis-
mo inflacionario, La concius?on de po]ftica es, entonces; que dadas las carac-
terfsticas estructura?es de funcionamiento de la. economfa, el objetivo de "in-
-flacién cero" no es alcanzable. : . : '
. En otro orden dz cosas, ademds del hecho de qu; eT precio de a]gunos ali~
: mentos estaba muy "atrasado" en: re?acién a otros precios al imp]ementarse el
plan, tales cambios parecen relacionarse estrechamnnte con ‘el aumento del poder
'adqu1sit1vo del salario que se produce debido a la cafda abrupta de 1a 1nf]ac16n
- en un contexto de incipiente reactivacién y "deslizamientos" salariales por en-
cima de las pautas establecidas por €} conge1am1ento de prec1os y salarios. (ver

cuadro 10). . , _ ‘
Para el ané]isls de la evolucién de las remuneracines a1 trabajo debe te-

herse en cuenta que €1 concepto de poder adquisitivo del salario €s una nocién
ambigua en un contexto inflacionario y que 1o es adn mis si la inflacibn se ace-
" lera y desacelera en forma permanente. En Ta medida en que el perfodo de deven-
~gamiento del salario no coincide con el perfodo de gasto del mismo debido a que
el salario del perfodo t se cobra a ‘comiefzos de t+1 y se gasta durante t+1,

adn con indexacién comp1eta. cuando Ta 1nf1ac16n se acelera el poder adquisitivo
del salario en el perfodo de gasto efectivo cae (y aumenta en el caso de que '

la inflacién se desace]ere) Dado que el pian Austra] indujo una sensible caf-

da en.el ritmo de crec1m1ento de los precios era de esperar que, ‘ceteris paribu;,
por este solo hecho, el salario real aumentara, Una estlmacion aproximada del e~
~ fecto que estamos comentando puede hacerse comparando el va]or del sa1ar1o deven-
- gado en el perfodo t deflactado con los prec1os del perTodo £, con el poder ade-
'qu151t1vo del mismo salario nom1na1 pero del&c*onado con a1 nivel da precios de
t+1. es decir, el correspondiente al perfodo de gasto. La primer medida del sala-
rio real es la que trad1c10na1mente se usa, pero como puede deducwrse de 1o an-
terior 1a misma no toma en cuenta el efecto de "desintegracion” del salario no-

minal por el desfasaje en el perfodo de gasto, En el cuadro 14 la columna SA co~
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“rresponde a la medicibn tradicional.y la SB a la del salario tomando en cuentﬁ
el efecto de deéintegraci&n.;tomo puede‘observarse.'ambas columnas difiefen en
forma significativa para el guarismo de Julio de. 1985, '
Al momento de ponerse en préctica el plan de estahi]izacién existTa el
compromiso por parte del gobierno de indexar’los salarios segiin el 90% de la
‘inflacidn observada en el-mes anterior.4Ta1 reg]a se ap]icﬁ sobre Tos salarios
devengaaos en Jjunio To que fmplics un_aumento ‘en términos nominales de 22,9%
por sopré los salarios de.mayo, Es. decir que el poder adquisitivo de los sala-
".rios gue se gastarian en julio, dado que la inflacién bajd sensiblemente en
ese mes por efecto del congelamiento, sufri6 un fueftetincremgnto. Tal incre-
‘mento se refleja en la columna SB péro(no en la SA. AST. podemos ver que los sa-
larios reales medidos tomando En'_cuen’ta el efecto desihtegracién atmentaron
entre_junio.y Julio a1rededdrAde\un 21% mientras quevsean el cdlculo tradi-
cional cayeron'mﬁs de un 2%. S1 SB es una mejor aproximacién al poder adquisi-
..tivo del sa]ar1o que SA; el efecto 1mpacto del plan sobre los salarios fue muy

. positivo. .= - . T o o g

Dada la alta propensitn de 1os asalar1ados al gasto en alimentos, es posi-
ble que se haya producido un—exceso de demanda por ese tipo de bieres. Como
buena parte de los alimentos forma su precio en mercados "f?exibles", es decir,

que ajustan segiin la 1ey de la oferta y gmggg%fdgage hecggcrgntribuiria a

‘explicar que el precio de los a11mentos/haya1ten1do una fuerte tendencia al
alza en los @ltimos meses. En general este serfa un efecto plausible de ser
'c1erta 12 hipGtesis de que la mayor parte del 1mpuesto inflacionario 1o paga-
ban los sectores de bajos recursos en la med1da que, dada su restriccibn de
liquidez, no tenfan acceso a instrumentos financ1eros més sofisticados que los
“¢ubrieran de tal pérdida de capfta]. .
. 51 bien el p1an implicaba el congelamiento de los sa]arios. éste no fue
4respetado en varios sectores en la medida en que se produjeron aumentos. nomina-
les de 1os mismos como surge del cuadro 10, No obstante ello, tales aumentos es-
_tuvieron por debajo de] rltmo de crec1m1ento de los precios lo que 1mp11c6 la .
 existencia de una tendenc1a ala reducc1on del salario real -medido por cual-
qu1era de los dos fndices-' en 1os meses 51gu1entes a Ju11o. Dicha t@ndencia pa=-
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. rece revertirse hacia el primer trimestre de 1986 quizé por el efecto combinado
‘de un dumento en el nivel de actividad y de una flexibi1izacibn de la pauta
.salarial por parte del gobierno que otorgd un aumento general de salarios del 5%
en enero. Por G1timo, cabe acotar que medido por SB, el salario real promedio
‘durante los primerosgéeses del plan Austral, resultd un 1,7% super10r en términ.
. nos reales al de 10s. 9 meses anteriores al mismo, ‘
o Hasta aquf hemos utilizado para el anélisis de la evolucién de los salarios
- “aquéllos pagados en el sector industrial por ser el mejor indicador existente.
Sin embargo, hay evidencia de que desde julio se ha producido cierta dispersidn
.'fsalarlal Asf, en el sector pub]ico. ios empleados en la administracifn centrdl
(con a]gunas excepciones como maestros.'m111tares e 1nvéstigadores cientTficés)'
seguramente sufrieron una cafda en sus salarfos reales en la medida en que el
gobierno se, atuvo estrictamente a las pautas del p]an. mientras que los- -emplea-

dos en las empresas pﬁb11cas obtuvieron -dada su mayor capacidad de negociacién-,v‘

aumentos salariales por. enc1ma de las. pautas.
7 En 1o que hace a la evolucifn del nivel de actividad econémicaD los indica-
dores disponib]es muestran que el plan de estabilizacifn obtuvo en gran medida

el efecto deseado de reducir;sénsjblemente la inflacién sin fnducir una. recesisn.

En efecto, como dijimos més arriba, el intento de poner en prictica hacia fines
de 1984 el acuerdo Stand-by firmado con el FMI, habfa producido una fuerte rever-
'si6n de la tendencia expansiva del producto en el cuarto trimestre de ese afio.
Al 14 de junio.‘se habfan acumulado ya tres trimestres consecutivos de cafda del

producto (ver cuadro 1£), Durante el primer trimestre de vigencia del Plan Austral,
.+ - esta tendenc1a no pudo ser revertida por cuanto en junio se produjo una sensible

cafda de1 nivel" de actividad industrial y durante "los primeros tres meses del
p]an. si bien hubo una c1erta, muy leve, recuperacién. en promed1o la actividad
del. trirastre resulté menor a la de los tres meses anteriores. En el cuarto tri-
. mestre por el contrario, los signos de reactivaciGn eran ya evidentes, El produc-
’ to global desestacionalizado aumento un'4,4 4, ET proceso estuvo 1iderado por
el nive] do actividad 1ndustria1 que. en términos desestacionalizados. se incre-
ment6 en - 'ﬂ un 13%. Ademés. resulta 1mportante destacar ‘que el-aumento en

la producc16n 1ndustma1 fue generaHzado. no observéndose retroceso$ en ningu-

e e ek ———— i
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na de las ramas que componen el sector. La recuperacién, no obstanté. fue de
mayor magn1tud en algunos sectores que en otros, El liderazgo correspond16 al
sector de- maquinarias y equipos cuya producciSn se increments en mis del 20%,
seguido por los sectores textil y quimico con aumentos de la produccidn mayo-
res al 10%. En el primer trimestre de 1986, la tendenc1a expans1va se mantuvo.

E1 PBI desestacionalizado aumentd en tal per1odo un L% m1entras que la activi-

dad industrial (segiin también el indice sin estacionalidad) lo hizo en un 4,2%.
No obstante el bueﬁ_comportamiento del niyél de actividad.y la infla-

‘ cién.'debe destacarse que alin se observan signos de ‘que el sector privado se .

, esta cdmportando con un horizonte de decisi6n econfmica acotaedo rese-

- pecto del futuro, en la medida en que parece haber una tendencia en algunas

ramds a la ‘sobreutilizacibn de los planteles de mano de obra ya existenfes

" (abonando horas extras) absteniéndose de tomar nuevos trabajadores. Esto indi,

carfa g ~.a0n subsisten cliertos rasgos de incertidumbre y falta de credibili-

dad en el programa. En realidad, una vez quebradas las expectativas inflacig

narias del pasado, el mayor desaffo que el plan Austral enfrenta hoy es la de
quebrar las expectativas pesimistas respecto de 1as posibilidades de crecimien

'to de la economfa,
Para lograr1o, una condicibn necesaria (aunque no suf1ciente) parece ser

la de estar en cond1c1ones de mantener en el tiempo la recuperacién de la actji
vidad evitando que una nueva recesibn en el corta plazo confirme las expecta-
tivas pes1mistas.

¢) E1 sector externo
“Como consecuencia del deprimido nuvel de actividad durante 1985 que. co-

mo vimos, recién comienza a recuperarse hacia fines del afio, el nivel de las
“importaciones sufri6 una significativa merma ubicéndose en alrededor de USS
3980 millones, 1o que representd una cafda‘del 15.2% en relacidn a 1984, Por
. otra parte, la restriccién de demanda efectiva que las empresas industriales
enfrentaron a nivel interno 1as 1levé a buscar la colocacién de saldos en el
exterior, 1o cual se tradujo en un fuerte aumento (de cerca de U$S 1500 millo~
nes) en las exporteciones industriales. Tal incremento, mds que -compensé
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“la cafda en el valor de las exportaciones de orfgen primario.inducida por la
fuerte cdfda en los precios internacionales de los productos angco]asJ Como
resultado, las.exportaciones £ofa1gs se incrementaron en un 3.7%. La CaT%a
de las importaciones y el aumento de las exportacionés 11ev6. por una parte,

Qa-un superdvit record de U$§“4$00 millones en la cuenta comercial y, por btra.'
a una fuerte disminuci6n del dé&ficit en cuenta corriente que se redujo en ca-
si un 60% en relacién al afio anterior, Ademds, debido a la acumulacién de re-
servas, la deuda externa neta cayd por primera vez desde 1977.(ver cuadros 0 yl)

A Este compdrtamiento del sector externo permitié que las autoridades eco-
n6m1cés tuvieran una mejor posicibn negociadora a nivel 1htern§ciona1. Aéf.
el FMI acept6 renegociar algunas pautas nopinales que no fueron cumplidas de

~acuerdo a lo estipulado al firmarse el Stand-by. Por ofra parte,'por primera

: 'vez desde el conflicto de Malvinas, se regularizaron los atrasos que Argenti-

na habfa tenido desde esa &poca. .
. " . Sin embargo, debe destacarse que el logro de un superivit comerciql_de
Ta magnitud del observado en 1985, no fue un objetivo explicitado en el Plan
Auétral.:tn realidad, tal superdvit es mis bien un resultado de la fuerte re-

césidn'que.comjenza a fines de 1984, En la medida en que el plan busca reacti
var la actividad productiva es muy diffcil que las importaciones se mantengan
a un nivel tan deprimido como el de 1985.

d) Finanzas Piblicas. .
"En lo referido a la evolucidn de las finanzas publlcas Tos resultados en

los primeros nueve meses del programa fueron satisfactorios en la medida en que
" se ‘logrd una fuerte cafda del déficit fiscal en 1a 17nea de la propuesto por el
Plan. En‘efecto. mientras que el mismo se ubicaba en 8% del PBI en el trimestre
mmayo junio de 1985, luegolde1 Plan Austral se ubicd en un entorno de 2,5% del
"producto (ver cuadro 18). Como consecuencia, el gobierno pudo cumplir con el
compromiso de no emitir d1nero con el objeto de 1lenar sus neces1dades de fmnan—

’c1am1ento.
La caida de] def1c1t que estamos comentando fue consecuencia bdsicamente,

de la fuerte recuperacidon de la recaudacidn ‘tributaria en términos reales (ver
cuadro 16) y no de la reduccidn del gasto piblico ya que en este sentido fue po~
co lo que se avanzg, aln cuando se comenzd a ejercer un mayor control sobre los



.gastos de personal y sobre las transferencias a las empresas pub11cas.

E1 sensible aumento en los ingresos tributarios, a su vez. se explica en
primer Tugar. por el aumento en las tasas de ciertos impuestos como el de combus-
tibles y los cobrados sobre el comercio exterior, en segundo término, por la ca-
si desaparicién del rezago fiscal al caer la inflacién y en tercer lugar, por un
mayor contro1 de 1a evasion tributaria. Debido al efecto combinado de estos facto-
res, la estructura de tributacién cambio en un sentido positivo en lo que hace a
-un mejoramiento de la ‘equidad y la eficiencia del sistema. En este sentido, cabe
| destacar que ‘si bien la recaudacién de todos los impuestos crecid en términos rea-
- les, por una parte, la tasa de 'crecimiento de los impuestos directos fue superiok-
a la del resto y, por otro, la de los impuestos al comercio exterior tendid a de-

- crecer_ en la medida en que los derechos de exportacidn se fueron reduciendo en

" forma paulatina (ver cuadro_16). Asimismo, coadyuvd a este resultado el hecho de
‘que. ‘en términos relativos, el efecto de rezago fiscal se hacfa sentir mucho mds -

| sobre los impuestos directos que sobre los de comercio exterior. Alin cuando .en to-

".dos los tipos de impuestos el efecto rezago era importante: en 1984, por ejemplo,

. “las pérdidas del Estado por este concepto eran de alrededor de 2.4 puntos del

" PBI' (ver cuadro 14). En este sentido, la caida de 1a inflacién favorecid no sélo
~a los asalariados sino también al sector plblico. La recuperacion de los ingresos
-de tesoreria hizo que el Estado pudiera adaptarse sin problemas mayores a la sdbi-
' ta desaparicion del impuesto inflacionario. -
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3. Camentarios finales - o BT

A partir de la crisis del erldaidarnie_anto externo qué canienza hacia princi-
pios de 1'981,. la econamia argentina entra en un pi‘oceso de ajuste que visto en
. perspectiva result$ sumamente cadtico y desintegrador. la dinfmica del funciona-
Tiento econfmico en ese perfodo fuvo una fuerte tendencia hacia la inestabilidad
que hemos tratado'dé ilustrar en el modelo desarrollado en la primera parte del
trabajo. El rasgo mds sallente de inestabilidad al Jmplementarse el plan Anstral _
1o constitufa la amenaza de hiperinflacién. r_:v1tarla fue un objetivo central del
,_programa de establllzacién y, desde este punto de vista, puede decirse que los
resultados durante los primeros nueve meses del plan fueron ausplc:Lo os. In efec-
to, durante esos meses se obtuvieron ta';as de inflacifn que no se registraban en
forma sosteruda desde hace mis de una década. El d&ficit fiscal fue reducido en
fonna dréstica y se logr6 un control sobre la politlca monetaria muy superior a
" 1o que fue la norma. durante el perfodo de ajuste cabtico. Fn el proceso que llev6
» 'a estos r_esultados no se :mdujq L_1na desmonetizacién abrupta de la econamia camo
. .en experiencias anteriores cuando se intentf controlar la oferta de dinero, ni
~ estos o_bjetivoé fueron cumplidos generando una recesifn prolongada 0 provocando
una abrupta disminucién en los salarios reales. ’ ' '
| Ahora bien, un instmmento de crucial importancia para el logro de estos
 resultados fue el congelamiento de los precios durante un perfodo que adrede no
se determind de antanano a fin de no generar' e;<pec£atiVas 4que desestabilizaran
el func1onanuento de la econcmia al acercarse el dfa. fijado para el descongela- |
mlento. No obstante ello, esté claro que el congelam.lento no podfa durar indefi-
"mdamente a fin de mantener la tasa de inflaci6n a un nivel reducido en farma ar-
tificial debido a que, camo vimos, la var1a016n de los precios de los dlferentes
' .agregados de bienes y servicios fue bastante disimil durante la v1ger£1a del mismo.

En especial, en lo referldo al mayor amento de los precios flexibles en relacifn

SL.oa, los industriales, las tarifas pﬁbllca... y el tipo de cambio. Asf, hacia el comien-

20 del segundo trn.mcstre del ano en curso, se planteaba para la politica econfmica
- un dllema~ por un lado cuanto més largo fuera el pericdo de congelaxmento, mayor
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serfa el desequilibrio acumilado en los:precios relativos y.par 1o tanto -dadas
las caracterfsticas estructurales de la economfa- mayor serfa potencialmente la
inflacibn durante el ajuste posterior. Pero, par otro lado, cuanto mfs se exten-
diera el congelamiento en el tiempo, mayor serfa la probabilidad de que los agentes
econfmicos perdieran la memoria inflacionaria del pasado evitindose con ello una
‘vuelta a las conductas indexatcrias defensivas en el perfodo de ajuste posteriar al
descongelam:Lento.

' Las autoridades econfmicas dieron por flnalizado el perfodo de congelamlen-
to a principios de abril de este afio al establecer un sistema de incrementos prea-
nunciédos para las tarifas p@Gblicas, pautas para la variacitn de los salarios y un
sistema de crawling peg pasivo para el ajuste del tipo de cambio, Estas medidas es-

taban orientadas a recanponer los desequilibrios de prec:Los relativos mds importan-—

tes acumulados durante el congelamiento.
Ademds de los condicionamientos ya camentados, uno de los desaffos mds impor-
tantes que enfrehta el programa para el logro de la estabilidad en el futuro préxi-
.'vmo estd dado par la necesidad de encontrar mecanismos eficientes y efectivos para
mediar en la puja sectorial por la distribucién del ingreso. En efecto, en la Argen-
‘tima el ingress per capita cayb en mis del 203 en 1o @ltftmos cinco afios y, ademds,
las relaciones laborales entre sirdicatos y empresas deben ser recampuestas a par-
tir de una situacién en la cual la experiencia tanto de los trabajadores camo de los
anpresarios en el tema es casi nula debido al manejo autoritario cue de tales rela-
ciones se di6 durante la dictadura militar. En .esté contexto, afin cuando la infla-
cién inerciai sea eliminada junté con las conductas indexatorias defensivas, que-
daria el problema de manejar las: fuertes pres:Lones inflacionarias que se generan
en el conflicto distributivo. 2Asi, aun cuando el plan Austral fue unz condicifn ne-
cesaria para la recuperacmén por parte de las autcridades econfmicas del gobierno
democrdtico de los instrumentos mAs Jmportantes para llevar adelante las politicas
fiscal, monetaria, cambiaria y de 1ngresos, no es una condicién suficiente para
~ resolver la diffcil cuestifn de cambinar la necesidad de estabilidad con la satis-
faccibn de las demandas éocia;1e5 por una mis equitativa distribucifbn del ingreso

y por una mejor evolucién en los indicadares de crecimiento econfmico.’




43

OLJAOSLAOId &

‘eutjuabay eotqnday el 3p (edjus) odueg :ajusnyg

i

%0708y 40°GE0L-x0'GESSS 400085~ 40°SEZ-..  ¥0°00Sy - +0°006¢ ,0°00bg 86T
€489 - 1'z6bz- 0°G66G-  0°2LLG-  0°€8Z- __a,oomm. 0°009v  0°0018 861
0°60vI-  §'IEv2- 6'2LLS~  6LOVS- - 0°S9E-  O°OZEE 0°SISy  0°SEBL £861
§‘62€2-  L'1562- 0°9/9%~  S°8ILY- 2y - 8'98z2 6°9EES  L°€29L 2861
L'68YT  O'¥Ib= 9°pOBY-  L°669€- 6°v0L-  0°/82=  0°0Et6  0°Evls 1861
L1882 8l9Lb-" §'1L2z- pirest- 1°0pz- 26152 9°0pS0l v..zom - 0861
6'989%  t'9gs-  €°1891- 0026~ - €19~ 6°60IT 000/  6°608L 6L61
6'€€2l  9'te8l  9'08/- 8089~  8°66- 8°G952 .  L'€£8C  §°66£9 8L61
§'9821  6'6821 L'l€z- - §'8LS- 89be £064T  S'I9TY 81995 LLet
6'STS--  9'69  0°252-  -S5'26b-  &'0vz 188 0°cE0E  T°9.L6E| 9261
[531de) 93U31410) T . - T S9|BLDA3WO)  SauoLd ) §

e3Usn) RIUSN) 033N  So4aloueuly  sajesy soppes  -ejdodu] -ejua0dx3 . 0poLJad

SOLO L AJdBS - : . s 9 U sl g

(sadefgp sp sauo|jiw u3l)
: - sobed ap aduejeg

T _ | . | : 0.eN-  0¥avnd



44

‘eurjuabuy eoyiqndsy ep op {eajus) odueg :3jusny

opewt3s3

~QJUBLWLIBUD Bp ese] :°) L

x0086

‘s 181 1°0- JAt8cy 6'8% 6oy T°c L0086v . 8°c- 0‘s x00G6€ 6861
5'0L sl 6'¢ SSIyy 9'S . 999  8°L T 1LY 9'8B2-  €6I0T  0°Se 829.€ 861
0°69 161 16  L060V S°L 0LbE 06  LiEvy  L°O- 69201 ST 8010¢ €861
529 £402 84T LLyLE 8'9T- 92z b1 €oL0b  €°8- 29epT  S'IE 1t£92 2861
veoy L°82 269 P6LIE 9%6b-  LI8E €76 1/95¢ 1€ L¥9ST  p°8E 2002 1861
061 11y L*L2T 8Ly6L 992~ ¥89L _N.Nq.‘ 91L2 - 6°6E  £0L21 TiSY 6SvHT 0861
LT €16 ' ¥ S'€L 08YOL €925 bE0ST 2611 bL06  T°6 0966 6L61
9*01 1°66 S‘vT 6599 v°6v  L€09 162 .96v21 '8°€l 6ETY 28 LSE8 8.6l
2*ot 1°00T ©  6°2I- 6£95 6°C21  6EOY 891 896  9°/1 ¥€9¢ b1 909 1261
21 L°19 6°0T- [9¥9 261 elsl 16 628 6°61- 060t  -0°62 6815 9.61
mmcowu p13U *5°L OO 31 ojuor! ru.h. ooy 2L ojuoy J°1 o3 uoyy ouomgmm
~e3J4odu]  epnag 39U BpNn3(Q SeAJasS3Yy = |e301 epnag epeAtdd mv:maA ~edL{qnd epnaqg _
*ourULd mmco_.u.m.u ’ - .
soloiAsag  —40dx3 - .

*(sa4eop 3p s3auof|tw u3)
*RU433X3 BPNIP Bl BP UCLIN|OAJ

1oN 0dQvNd




" QUADRO N°® 2 Reservas internacionales del Banco
Central. (en millones de d6lares)

saldo a f£in de [ Variacion

1980 7288 -2.850
1981 3719 -3.569
1982 . 3013 = 706
1983 3208 192
1984 . 349 204
1965 ] f 4f65§os 2,506
:1‘°'trim.f SO 3,23 5.‘., -.376
20 YR . 904
30 0 5.474 . 1.447
40 6.005 . 53’
1986 ,:' L o
- 1° gfﬁn. o ‘5,563 - - 442 -

| FUENTE: Fundaci6n de Investigaciones
Econfmicas Latinoamericanas.
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CUADRO N° 3

Tasas de interés pasivas efectivas a 30 d1as ¥ Brecha cambiaria
-‘(Un1dades porcentaaes)

A
#

Periodq : Tasa Requlada " Tasa Libre Brechaccambiaria
' Nominal Real* . Nominal Real™*
1984 - ST . R »
. Enero 1.5 - 0,0 . - . . . 23,6
Febrero 10.0 . -5.0 - - - 45,8
- Marzo 10.0 - -7.0 - - 62,1 .
Abril 13.0 -4.6 - - . 85,7
Mayo 13.0 -3.5 - - L, 58,9
. Junio . 13.0 -4,2 - Co- 45,4
. Julio 15.5 -2.3 . - - ' - 34,5
" "Agosto 15.5 -5.9 - - 43,5
Setiembre  15.5 -9.4 - C - 35,8
Octubre ~  17.0 -1.9 e - 7,2
" Noviembre 17.0 - 1.7 C- - - 25,1
‘Diciembre  17.0 -2.2 - - 12,4
1985 B T - o
Enero 17,5 <6.0 . - - 19,4
Febrero 18.0° -2.2 - - 30,8
larzo 20.0 -5.1 - - .. 31,5
Abril 24.0 -4.2 27.9 -1.2 33,0
Mayo 30.0 - 3.9 * 31.4 5.0 - 17,8
Junig . 16.0 -11.1 19.1 -8.7 8,3
. Jdulio . 3.5 ' =2.5 . 5.9 0,0 17,7
. Agosto- 3.6 . - 0.3 6.1 2.9 18,8
Setiembre . 3.5 » 1.5 5.6 3.5 17,3
.+ Octubre 3.1 1.1 4.4 2.4 15,4
" Noviembre 3.1 0.6 4.5 2.0 12,1
-Diciembre 3.1 0,0 4.5 0.9 6,8
1986
~ Enero 3.1 10,0 4.5 1.4 12,3
Febrero 3.1 1.4 . 4.6 2.8 7,5
Marzo - 3.1 -1.4 4.6 : 13,4

Fuente: Fundacidon de Investigaciones Econdmicas Latinoa-

, mericanas.
* La tasa real se calcula en func1on del indice de precios
minorista haciendo: f%i%%}-l donde r= tasa nom1na1 de

interés y l\t.tasa de inflacion mensual.



CUADRO N° 4

Coeficientes de liquidez.
(en porcentajes)

Periodo o M4/PBI* B y M/PBI* M1/PBl* Depésitos a Interés
(1) , (2) PBI
1980 4 32.1 4.0 8.6 23,5
1°Trimestre - 32.3 - 3.9 8.6 23,7
22 31.8 4.1 . 8.9 ¢2,9
3" 32.1 - 4.0 " 8.6 - 23,5
4o m - 32.7 4.2 8.5 23,7
1981 . 31.4 3.7 7.2 24,2
. 1°Trimestre 36.5 4.9 8.9 27,6
2° " ‘ ©30.9 3.6 - 7.1 23,8
3 . 29.1 3.2 6.5 22,6
4o " 7 28.8 3.1 6.0 22,8
1982 . 22,5 2.8 5.9 16,6
1°Trimestre 28.3 3.0 6.3 - 2z,0
20 v 27.8 3.6 6.8 21,0
3 19,9 » 2.5 5.8 14,1
ge » , 14,7 2.0 4.8 9,9
1983 . 14.4. 2.0 4.8 9,6
1°Trimestre 15.4 2.1 5.3 10,1
e 15.6 2.0 5.0 10,6
3 14.3 - 2.0 4.8 9,5
4o m . 12,5 1.8 4.2 8,3
11984 - © 137 2.2 4.7 9,0
" 1°Trimestre 15.2 2.6 5.4 9,8
Cpe. w136 2,2 4.9 8,7
3o 139 2.2 4.8 9,1
g o121 1.9 3.9 8,2
1985 . 139 2.3 - 5.0 8,9
" 1°Trimestre 13.1 2.1 ~ 4.2 8,9
° M 10.8 1.5 3.4 7,4
3 v 15.0 | 2.6 5.6 9,4
4o " 16.5° 2.8 5.0 1,5
1986.

1°Trimestre | 19.6

[
-n
T~
..
. -3
o
——
-
0O
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CONTINUACION CUADRO N° 4

"* PBI: Producto Bruto Interno.

NOTAS

(1) M4 incluye billetes y monedas, depositos en cuenta
corriente y todo tipo de depdsitos a plazo que pagan in-
teres en el s1stema financiero domestico.

(2) Los valores de Ml para el periodo 1980- 1983 estédn
estimados a partir de saldos a fin de mes. En los demas
casos se utilizaron promedios de saldos diarios.

(3) Debido a un problema de disponibilidad de datos pa-
ra fechas posteriores al plan Austral, para la estima-
¢ion de los agregados monetarios se utilizo una serie
que incluye depGsitos del gobierno y no solamente depo-
-sitos de particu]ares Las diferencias promedio entre
_ambas series son de algo mds de uno por ciento del PBI.

‘Fuente: E]abqrac1on;prop1a en base a‘datos dél Banco Central de la

‘Repiblica Argentina, '



'CUADRO N° 5

. Impuesto inflacionario.

(En~prop6rci6n del

Periodo Billetes y Ml
: Monedas
1984 4.0 8.7
1°Trimestre 1.0 2.1
et " 1.1 2.3
3 .0 1.2 2.6
g4° = 0.8 1,7
1985 2.6 5.3
1°Trimestre 1.2 2.4
2° . 1.3 2.8
3° " 0.04 0.07
4° " 0.06 0.14
1986 : -
1°Trimestre 0.07 0.16

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del Banco
~ Central de la Repiblica Argentina.

NOTA: Impuesto inflacionario =

s Higa Te
£zt Pt“' l‘filf

7’ -
t se mide en meses, [l¢es la inflacidn en t me-
dida por el indice de precios mayoristas y P,
el nivel de precios mayori;tas
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CUADRQ " N° 6

Depreciacion de los activos nominales (M4).
(en proporcion del PBI)

1980 | — 13.2
1°Trimestre R A

2o o . - 5.0
L3 L ' 1.9
) .4.0 ‘" 2.7 ‘
1981 1300
1°Trimestre - 4.4
20w T 1044
3 7.8
4o " 7.3
1982 | . 30.6

" 1°Trimestre - 6.4
2w 1.9

3 " 12.0 .

go v 4.6
1983 a0
1°Trimestre =~ = 5a3

2° " . ‘ . 4.4

3 . 5.8

4o v .. "5.5
1984 L2500

© - 1°Trimestre o 5.9
A .~ 6.5
3o 7.2
5.5

4° Cow
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CONTINUACION CUADRO N° 6

1985 — 17.0 :
1°Trimestre 7.3
20 " v 900
3 0.2
4o 0.4
1986 | |
- 1°Trimestre - - 0.4

Fuente: Elaboracidn propia en base aldafoé del
Banco Central de la Repiblica Argentina.

"NOTA:Lq formyla para el cdlculo es

Mat T .
Z 55 WS |

depreciacion del activo nominal.en el periodo
que va de t=1 hasta t=3 (t= meses). T es la
‘tasa de inflacion medida por el indice de pre-
cios mayoristas en el mes t y P, es el ni-
vel de precios mayoristas. ' '
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CUADRO N° 7

Deteminantes de la base monetaria.
(En millones de australes).

, Credito a
Saldos a , Base Sector - : Entidades
~finde - Monetaria Externo Gobierno Financieras
L . o ~Cuenta Adelantos
-, : - .Reg.Mon. Transitor, " Total
1984 S P .
1° Trim. 306,9  -5,9  -64,9 - - 6,6 312,8 - 151,0
2o v - . 451,1 29,1 . 13,2 0,6 .  421,9 2058
3 ' 649,3 24,8  255,7 - 15,1 - 624,4 301,9
e v 1.058,5  -83,2 423,8 24,05  1.141,7 934,0
1985 : S o ‘
-1° Trim. ' 1.467,5 -121,7 880,9  ~ ND  1,989,2 998,1
2° ", - "2.479,1  170,5 1.728,6 - - . - 2.308,6 2.005,2
30w 3.558,5 911,8  2.016,6 - 2.676,6 3.779,5
4o " 4.668,8 ND O .2.293,5 o~ .0 ND  4.254,9
1986 L oL |
C1Trin, 51503 WD 2.818,5 0 <. WD 5.096,1

Fuente: Banco antra] de 1a Repdblica Argentina.




'CUADRO " N° 8

Determinantes de Ja Base Monetaria.
Contripuciones al crecimiento de la base.
(En porcentajes). — .

53

. ' o Crédito a
Perfodo Base Monetaria . Sector Externo Gobierno Entidades Financieras
1984  435,5  -27.1 337.2 402,1

1° Trim.  55.3 ' 12.0 32,9 5.9
2° v 147.0 11.4 39.3 17.9
3° 44.0 : -0.4 42.6 21.3
4° *  63.0 -16.7 . 44.4 97.3
1985 - 341,0 L ND - 147,3 302.0
1% Trim. 386 . =3.6 6.3 6.1
22 " 689 . - 19,9 - 121,1 82.3
3. " 448 29,9 14,7 63.5
4o " 301 M -0.4 13,2
1986
1° Trim  10.3 D 1.8 18.0

Fuente: Banco Central de la Repiiblica Argéntina.
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CUADRO N° 9

- Tasas triazstrales de 1ﬁf1ac16n, tasé de devaluacidon.y evolucidn
de las tarifas piblicas (*) (unidades: porcentajes).

Periodo - IPC IPMNGE Devaluacion - Tarifas IPMNAL
(1) (2) @ - () _(5)

1980.1 © - 19.4 . 12.8 7.9 . N 12,6
coo20 88 s el . N 14,0
3 . 13.0 .89 43 - ND 12,2

4 - 16.9 9.0 3.1 " ND 15,0 ,

_ 9

1980 87.6  51.8 23.1 | : 65,8
1981.1 15.9 13.0 18.8 ND 14,7
2 26.9 44.1 86.9 ND 34,6
3. 213 32.2 31.2 . ND 32,3
4. 234 30.3 . 79.9 . ND 28,4
1981 131.4  179.8 4285 " 162,3
1982.1 23.4  26.0 1.5 10.7 30,5
2 15,9 . 33.6 41.6 10.2 26,8
3 56.2 77.0 74.6 46.0 72,6
4 38.7 - 38.1  68.5. 54.3 - 48,9
1982 209.7 . 311.0 364.5 - 175.0 325,3
1983.1 45.9  43.8 .- 39.7 .  55.0 42,0
2 39.3. 3.9 B0 54,5 38,8
3 60.0 . 63.6 2.5 - 6.0 5.0
4 64.2 61.1 75.5 584 71,7

1983 433.7 1.3 3606 533.5 450,3




CONTINUACION CUADRO N°9
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19861 9.5 2.2

1984.1 . 58.3 52.9 44.3 51.2 36,2 -
2 63.6 -  65.5 54.3 1 86.2 70,8
3 8.3 75.6 75.1 88.6 77,3
4 - 64.2 63.0 92.9 71.6 65,0
1984 688.0.  -624.2 652.3 811.1 © 5805
©1985.1 910, 82.3 40.5 73.1° 86,7
2 109.1 145.5 142.5 162.0 54,7
3, 11.6 1.2 8.7 7.2 -2,6
| 4 7.7 © 2.5 0,0 - 1,3
. 1985 . 385.4 363.8 398.0 386. 1 369,4
0.0 0.2 0,83

(*) Ultimo mes de éada.trimestre contra (1timo mes del trimestre anterior.

.(1) Indice de Precios al Consumidor, Nivel General.

(2) Indice'de;Precioé Mayoristas, Nivel General.

(3) Tipo de cambio del Banco Nacidn o libre (comercial en los periodos
de doble mercado). Se comparan.cotizaciones de cierre de cada trimes-

tre.

(4) Variacién del nivel general del indice de precios y tarifas de las em-
presas del estado de acuerdo con el Indice de Precios al Consumidor (IPC).

'(5) Indice de Precios Mayor1stas Nacionales neto de alimentos
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, Banco Central de la

Republica- Argentina.
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CUADRO N° 10

Tasas de variacion mensual de los precios clave.
(Unidades: porcentajes)

Indice Indice Tipo de Cambio (1) Sal.Hor. Precios v
Periodo . Precios Precios Oficial Paralelo Normal en Tarifas de
Consum.  Mayoris. (2) la Indust. Empresas
g ' (3) Pdblicas
1984 , . : :
.Ene. 12.5 ¢ 11.4 17.0 -~ 24.8 21.0 18.8
. Feb. ©17.0 15.9 11.6 - 31.7 15.1 12.1
Mar. 20.3- 18.4 . 11.1. 23.5 13.3 13.6-
Abr. 18.5 19.7 13.7 9.1 32.4 20.4
May. - 17.1 18.8 16.4 .  18.8 “14.7 - 24.9
Jun. 17,9 16.6 16.6 6.7 19.7 23.8
Jul. 18.3 15.5 18.0 9.1 21.9 30.7
-~ Ago. 22.8 " 21.9 " 21.8 30.0 17.4 23.8
Set. 27.5 24.7 - 21.9 15.3 29.1 16.6
Oct. 19.3 15.4 25.0 7.9 22.1 15.6 -
Nov. 15.0 14.7 27.9 " 36.6 16.2 18,0
Dic. 19.7 23,27 - 20.6 8.3 20.0 25.8
1985 : _
Ene. 25.1 21.2 - 24.1 32.8 120.4 19.3
Feb. - 20.7 17.8 -20.9 32.2 15.4 15.6
Mar. - 26.5 27.7 26.9 27.0 21.4 25.6
Abr. . 29.5 31.5 28.5 “3.9 24.9 26.1
May. 25.1 31.2 31.9 17.4 31.7 39.9
Jun. 30.5 . 42.4 41.8 ' 28.8 -28.7 48.5
Jul. 6.2 -0.9 8.8 - 18.2 -2.7 7.2
Ago. 3.1 1.5 0.0 - 1.0 0.3 0.0
~ Set. 2.0 0.6 - 0.0 -2:6 1.3 0.0
Oct, 1.9 0.7 0.0 -1.6 1.1 0.0
- Nov. 2.4 0.7 0.0 -2.3 2.3: 0.0
3.2 7 1.0 0.0 -4.8 4.6 0.0

Dic;.
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CONTINUACION CUADRO N° 10

1986 —
Ene. 3.0 0.0 0.0 5.2 5.4 0.0
Feb. 1.7 0.8 0.0 -4.3 2.1 0.0
Mar. 4.6 1.4 0.0 5.6 =2.1 0.2

.(1)'Promedios mensuales.. o
(2) Durante los periodos con doble mercado oficial de cambios (junio-diciembre
-de 1981 y julio-noviembre de 1982): tipocde cambio ‘comercial.

(3) Los salarios normales se definen como la suma de los salarios bdsicos {in-
cluyendo horas extras) y premios y bonificaciones. Son .valores unitarios
de los salarios liquidados en el periodo de referencia. Estos valores tie-
nen significativas variaciones estacionales, debidas en especial al efecto
de las vacaciones de verano. lLas -series no han sido corregidas por estacio-

nalidad.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, Fundacion de Investigacio-
nes Econdmicas Latinoamericanas. .
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CUAPRO N° 11

Evolucion de los precios relativos.
Base 1°83 = 1,00.

Periodo Industriales . Servicios Tarifas Alimentos
IpPC* . Personales Piblicas ~ y Bebidas
| —IpC¥ TPC* TPC*
1983 . 1,00 1,00 1,00
1°Trimestre 0.98 - 0.98 1.01
o w0 1,02 1,01 - 0.98
30 0,97 . 1,02 . . 1.00
go  » 1.03 0.98 - ) 1.00
‘1984 0.7 .18 0.90 1.03
1°Trimestre 0.97 1.03 0.93 1.03
20 v 0.99 o114 0.88 ' 1.09
3o 0.97 123 0.92 . 1.0
g 0,97 1,34 0.88 1.01
1985 | 0.95 1.54 1.00 0,96
1°Trimestre 0.94 1.42 0.88 1.0
FA 0.98 1.49  1.01 0.96
30  0.94 1.57 1.08  0.93
go- v . 0.93 1.70 1.01 0.95
1986 |

1°Trimestre 0.87 - 1.85 0.94 0.98

* IPC: Indice de Precios al Consumidor.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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Evolucién de los precios relativos de los alimentos. Base-1983=700

. Total de Alimentos

Frutas, verduras

Bebidas, lac-

°Trim. . 0,98

.Perioéo .y bebidas Carne y Lequmbres teos y azicar
" 1983 1,00 1,00 1,00 1,00
“Trin, 1,01 1,08 1,01 0,95
2°Trim. 0,98 1,01 0,88 0,98
3°Trim. 1,00 0,97 1,05 1,05
4°Trim. : 1,00 0,94 1,05 1,02
1984 1,03 0,99 1,10
1°Trim. ' 11,03 1,10 1,12 0,97
2°Trim. . 1,09 0,95 1,21 1,02
3°Trim. 1,01 0,94 1,03 1,00
4°Trim. 1,01 0,98 1,05 0,99
1985 0,96 0,75 0,88 1,12
1°Trim. 1,01 0,83 0,98 1,17
2°Trim. - 0,96 0,65 0,67 1,26
PTrim. 0,93 0,74 0,76 1,06
-4°Trim. 0,95 0,77 1,1 0,99
1986 ' o |
0,81 1,40 0,96

FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (Instituto Nacional de .

Estadistica y Censos).
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' CUADRO Ne 13

Princiga]es determinantes de la inflacidn minorista (en porcentajes)

Periodo IPC Alimentos y - -Bebidas ° Résto IPC -
| Total Carne FUL*

1985 A

) 6,2 1,91 0,62 0,54 - 8,29

A 13,1 2,61 1,53 . 0,92 0,49

.. 2,0 1,36 0,3 0,76 0,64

G 1,9 0,52 0,16 0,33 1,38

N 2,4 1,73 0,58 0,98 0,67

D 3,2 2,23 . 0,61 1,48 0,97

1986 o L )

£ 3,0 . 1,88 0,64 0,8 1,12

F W7o 0,8

H 4,6 3,2 1,00 -0,07 1,33

* Frutas, verduras y legunbres

FUENTE: E]aboracién:prbpia en base a datos del INDEC (Instituto Nacional

de Estadistica y Censos. )



CUADRO N° 14

Estimaciones del salario real.
. Base 1983 = 100.

Periodo ' SA -

SB
- 1984
Enero - 124.3 121.0
Febrero 122.3 125.1
Marzo 115.2 119.7
Abril 128.7 114.3
" Mayo 126.0 129.4
Junio 128.0 125.9
Julio 131.9 127.4
Agosto , 126.1 126.4
Setiembre 127.7 116.4
. Octubre *130.6 126.0
- Noviembre 132.0 133.8
Diciembre 132.3 129.8
1985 1 .
Enero . 127.3 124.5
Febrero 121.8 124.2
Marzo 116.9 113.4
Abril ' 112.8 106.3 -
Mayo 118.8 106.2
Junio 117.1 " 107.1
Julio 107.2 129.8
Agosto 104.3 122.5
Setiembre 103.6 120.4
~ Octubre ' 102.8 119.6
Noviembre | 102.7 118.2
Diciembre 104.2 “117.2
1986 .
Enero - -106.5 119.0
Febrero 106.9 123.3
Marzo 99.9 120.2

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del Instituto

Nacional de Estadistica y Censos.

“SASt sB= St-1
P Py
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CUADRG N° 15

Producto Bruto Interno desestacionalizado.
Variaciones con respecto al trimestre anterior.
(Unidades: porcentajes).

- Periodo Global Industrial
1984
1° Trimestre 0,7 , 1,1
20 . n ' ' 1’4 ) 6.0
. 3° M ' 1"2 : 0’2‘
.40 B ] . -0,8 i 4.0
1985
1° Trimestre  =2,7 -5,
2° v ~2,5 -3,6
.304 n -‘Z.E _.6.8
46 " 4, . 12,9 .
1986

1° Trimestre 1,9 . 4,2

.- Fuente: Banco Central de la ‘Repiblica Argentina.
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CUADRO N° 18 Déficit Fiscal

* PERIODO - | Miles de A -

% s/PBI
1985 - 1° trim. 36,8 8,0
20 » 732,6 7,8

30 v . 265,5 2,1

go 420,3 2,4

Total anual 1.765,2 4,2 ..
1986 - 1° trim. 362,5 2,6

FUENTE: Secretaria de Hacienda.

€5
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NOTAS

(l)Para_Una revisign de los recientes desarrollos en la teoria estructuralista la-
tinoamericana de la inflacidn, ver Figueiredo et al (1985) y Heymann (1986).

(Z)En lo que sigue, la argumentacién se basa en Frenkel (1983b) y (1984).

(3)Las referencias bisicas para esta distincion entre precios flexibles y adminis-
trados son: Kalecki (1971), Okun (1981) y para alta inflacidn Frenkel (1979).

'(4)En Frenkel (1979) se demuestra, en realidad, qbe la tasa de Mack-up depende de .
. las expectativas de pérdida de ingreso y de pérdidas de capital lo cual a su vez
es funcién de la demanda efectiva esperada y la inflacifn esperada.

(ﬁ)Para una revision de las politicas de ajuste en Argentina en los Ultimos diez
afos, ver por ejemplo: Canitrot (1981), Fanelli y Frenkel (1985), Feldman y Sommer
(1983). Para el periodo anterior se puede ver Mallon y Sorrouille (1975) o Wiiljam-
son (1983). - '

(G)Ver cuadro N° 1.

(7)Para el analisis de la determinacidn de los rendimientds de equilibrio en un
sistema de equilibrio general de activos financieros ver por-ejemplo Tobin (1979)
y (1981), Taylor (1983? o .Taylor y Rosenweig (1984). La siguiente formalizacidn
sigue a la de estos autores y difiere de los tradicionales como los que s2 encuen-
tran en Mc Kinnon (1973) y Shaw (1973). Para la importancia del problema de c¢dmo
agregar los activos financieros ver Leijonhufvud (1967),

(BlUtilizamos la expresion "precio de demanda de los bienes de capital" en el sen-
‘tido de Minsberg (1975).

(Q)Ver Fanelli (1984) para el anilisis de este proceso y sus repercusiones la es-
tructura de ahorro, inversidn y financiamiento y Fanelli y Frenkel (1985a) para
el estudio del proceso de endeudamiento externo.

(lo)Para una elaboracidon tedrica del modelo de "dos brechas" ver Bacha (1983).

(ll)Es decir, suponemos que Ny 0. Esto surge de que ny 0 vy Ny
t

= "t( t) - nt-l( t-l)' Asi, si en cada periodo t, la forma funcional que relaciona

an con no-varfa, entonces cuando la inflacion se acelera n sube y cuande la
inflacion es constante el incremento de n es nulo. .
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.(lz‘Idra ia metodolog1a de cadlculo del impuesto inflacionario ver Damill y Fanel]1
(1985). La misma d1f1ere de 1a metodologia convencional que sigue a Cagan (1956).

‘ (13)Estahos 3uponiendo que las cuentas corrientes tienen un encaje de 100%, lo
" que no esta lejos de la realidad en la Argentina.

B (14>Para un estudio detallado sobre el efecto rezago fiscal durante el Plan Austral
© " ver Domper y Streb (1985).
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