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I. Rasgos generales de la evoluci6én reciente

1. Introduccién y sintesis

La Argentina ha sido tipicamente una economia de alta inflacién.
Sin embargo, los brotes hiperinflacionarios de 1989 se distinguieron de
anteriores episodios, no solo por la velocidad de las alzas de precios
sino también por los comportamientos a los que estuvieron asociados.
La hiperinflacién se desat6 en el segundo trimestre -tras el quiebre del
"Plan Primavera"™ y nuevamente a finales del afio, cuando se vio
desbordado el programa que inici6 en julio el gobierno inaugurado en
ese momento. La extrema inestabilidad de precios lleg6 en algunos
momentos a perturbar hasta las transacciones cotidianas. En estas
condiciones, el producto agregado decliné otra vez, en alrededor del
5%; la caida acumulada en los dltimos dos afios super6 el 7%. Ante
la reduccion en la demanda de trabajo y la aguda inflacion, los salarios
reales mostraron una fuerte baja, mientras que el desempleo aumenté.
Como es usual, la recesién estuvo acompaiada por un aumento del
saldo comercial, que alcanz6 un valor sin precedentes. Pero esto no se
tradujo en un alivio de la situaci6n de pagos externos: la voluminosa
salida de capitales provocé una cafda en las reservas, al tiempo que se
acumulaban atrasos de gran magnitud en los servicios de la deuda.

Uno de los rasgos més salientes de la evolucién econémica en

1989 fue la crisis de financiamiento del sector piblico. El problema



fiscal ha tenido un carécter crénico: por un largo perfodo, el déficit del
gobierno ha sido incompatible con una inflacién moderada. Por otro
lado, la experiencia de altas inflaciones llevé a los agentes a reducir
sus saldos monetarios reales -en una tendencia que posiblemente no
sea reversible en su totalidad- y el mercado interno de deuda pablica
ha sido estrecho y de comportamiento poco predecible. En buena
medida, estos fueron efectos acumulativos de los desequilibrios del
gobierno y, al mismo tiempo, hicieron m4s graves las consecuencias de
éstos. Dc todos modos, resulta dificil identificar una perturbacién
ex6gena o una modificacién definida en la gestién fiscal que hayan
disparado la hiperinflacién. M4s bien, el cambio en el régimen
inflacionario parece haber sido determinado, en lo inmediato, por una
generalizada sensacion de desconfianza (inducida en parte por
incertidumbres de tipo politico), que se reflej6 particularmente en los
mercados de activos financieros.

Hacia fines de 1988, la tasa de inflacion habia disminufdo a menos
del 10% mensual. No obstante, el "Plan Primavera", entonces en
vigencia, mostraba signos de gran fragilidad. Este plan estaba basado
en un esquema de tipo de cambio dual que determinaba un impuesto
implicito a las exportaciones primarias. Estas se liquidaban a un tipo
de cambio comercial administrado por el Banco Central; las
transacciones financieras y las importaciones se cursaban por un
mercado de flotacion sucia. La tarea de regular este Gltimo mercado
recafa principalmente sobre la politica monetaria. En un principio, la
expectativa de una devaluacion més lenta en el corto plazo habfa
estimulado las ventas de divisas al Banco Central. Sin embargo, la tasa
de interés se mantenfa alta; esto hacfa crecer el volumen real de la
deuda interna del sector pfiblico y el valor de sus servicios. No existfan

perspectivas de que se gencrara un superdvit fiscal primario que



compensara la carga de esos servicios. Por otro lado, al aumentar la
masa de fondos colocados a plazos muy cortos (cuya contrapartida
eran, en buena medida, encajes remunerados) era consecuentemente
mayor la cantidad de recursos que podfan volcarse ripidamente al
mercado de cambios. Era probable, ademds, que la demanda
precautoria de divisas se incrementara, especialmente al acercarse las
elecciones presidenciales de mayo de 1989. Si bien puede haber habido
expectativas diversas sobre cudndo y en qué condiciones el gobierno
deberfa abandonar el esquema cambiario, con el correr del tiempo se
fue difundiendo la percepci6n de que ello sucederfa en algin momento
cercano. Esas mismas expectativas aumentaban los riesgos percibidos
de mantener activos en moneda nacional.

El Banco Central contaba con recursos limitados para afrontar la
eventualidad de un drenaje de divisas. Las reservas habfan aumentado
a lo largo de algunos meses, pero ello habfa respondido principalmente
a la liquidaci6n anticipada de exportaciones (a efectos de aprovechar
los diferenciales de tasas de intcrés), por lo que la oferta futura de
divisas era incierta. La moratoria de facto en los servicios de la deuda
con los bancos acreedores (durante la cual se realizaron, no obstante,
pagos de importancia a instituciones oficiales de crédito) habfa
implicado un gran aumento en los atrasos. Por otro lado, a principios
de 1989 trascendieron noticias sobre dificuitades en las negociaciones
con organismos multilaterales. Todo ello hacfa que ni la configuracién
general de las politicas econ6micas ni la situaciébn de liquidez
internacional del Banco Central fueran tales que pudieran desanimar
una posible corrida cambiaria.

En enero de 1989, el Banco Central endureci6 la politica
monetaria para enfrentar una creciente demanda de divisas. Esto no

resulté suficientc: la pérdida de reservas se accleré ripidamente.



Finalmente, ante las claras indicaciones de que la tendencia no era
reversible, las autoridades decidieron abandonar la intervencién en el
segmento libre del mercado de cambios y -a efectos de amortiguar el
impacto sobre los precios internos- crearon un tercer mercado, de
cotizaci6n regulada, para las importaciones. El tipo de cambio libre
creci6 fuertemente en la segunda semana de febrero. En poco tiempo
se hizo evidente que esto no representaba un ajuste de una sola vez
sino que, por el contrario, la presién sobre el mercado de cambios iba
en aumento luego de adoptadas esas medidas.

La gravisima crisis de balanza de pagos de la primera mitad de
1989 tuvo una caracteristica particular. Como se menciond, el saldo
comercial creci6 a partir de valores ya bastante altos; el exceso de
demanda de divisas se originé en un masivo corrimiento en las carteras
de activos. Ante la ruptura del esquema de politicas del Plan
Primavera, las perspectivas de una inflacién en ascenso y, en especial,
la incertidumbre que generaba la proximidad del cambio de gobierno
(particularmente en cuanto al tratamiento que darian las nuevas
autoridades a la deuda interna contraida por el gobierno saliente), la
reaccion de muchos agentes fue incrementar sus posiciones en moneda
extranjera, aun a precios mucho més altos y pese al fuerte aumento de
la tasa de interés interna. Asi, el mercado de cambios mostr6 una
notable volatilidad y la cotizaci6n del d6lar alcanz6 valores reales fuera
de los rangos de variaci6n usuales en los afios recientes. Por otra parte,
no obstante la sucesién de medidas cambiarias que fueron adoptadas
antes y después del reemplazo del equipo econémico a comienzos de
abril, el Banco Central continué perdiendo reservas.

La turbulencia en el mercado de cambios estrech6 aGn mas la
capacidad de gestién macroecon6mica: la politica se vio reducida a

responder con instrumentos limitados a los hechos que se sucedfan y



se enfrent6 a una clara pérdida de confianza por parte del pablico. El
déficit fiscal aumentd, pese a la reduccion de los salarios reales y las
inversiones, porque los ingresos tributarios cayeron y se produjo un
considerable atraso en las tarifas pgblicas. Ademds, el fuerte

crecimiento en la tasa de interés elevé la carga de la deuda interna;
también tuvo una influencia apreciable la intensa devaluacién dado
que una parte significativa de los bonos pfblicos era ajustable por el
precio de las divisas. Pese a que el Banco Central intent6 en ciertos
momentos ofreccr letras con muy alto rendimiento y, en mayo, se llegé
al recurso de disponer un congelamiento transitorio de depésitos, la
politica monetaria contaba con poco margen para atenuar la expansion
de la liquidez nominal: el ritmo de creacién monetaria se aceleré
nctamente, frente a una demanda que se contrafa con rapidez.

A partir dc febrero, la inflacién se aceleré exponencialmente: la
tasa de variacion del IPC se duplicé (en forma aproximada) mes a
mes hasta el mdximo de julio. En la primera respuesta de los precios
a la dcvaluacion parece haber habido elementos de inercia, que
amortiguaron cl impacto inicial. Sin embargo, con el correr de las
semanas se produjo un cambio de comportamiento: la tasa de inflacién
pasada dej6 de servir como referencia com@n para la formacién de
salarios, y los ajustes de precios se hicieron cada vez més frecuentes.
La volatilidad del tipo de cambio se transmitié rapidamente a los
precios de los bienes transables, o con un gran contenido de insumos
importados; aunque la "dolarizacién” no llegé a extenderse a los bienes
de consumo cotidiano, la practica de vincular las variaciones de precios
al tipo de cambio parece haber alcanzado una cierta difusién en las
transacciones intermedias.

En todo caso, la tasa de inflacibn mostré fuertes oscilaciones

scmana a semana, y también se movieron intensamente los precios



relativos. La incertidumbre sobre los valores de reposicién llevé a las
empresas a aumentar sus mdérgenes y, en algunos casos, hubo
resistencias a efectuar ventas. Asimismo, el crédito comercial se
contrajo. Es decir que la inestabilidad dio lugar a una visible retraccién
de la oferta, que contribuy6 a producir la intensa caida en la actividad
que se observé en el segundo trimestre. No obstante los acelerados
aumentos en los salarios nominales (los que llegaron a renegociarse en
mdés de una ocasién en el mes), hubo una abrupta disminucién en el
poder de compra de las remuneraciones.

Las elecciones presidenciales de mayo dieron la victoria al que
hasta entonces era el principal partido de oposicién. La transmisi6n
del mando estaba prevista para fines de afio; finalmente, se acord6
que tuviera lugar en julio. Las negociaciones asociadas con la
transicién politica crearon un factor adicional de incertidumbre. Sin
embargo, es probable que la pcrcepeibn de que las autoridades
entrantes estaban preparando un plan de estabilizacién, con el apoyo
de un conjunto de grandes empresas, haya atenuado las previsiones
inflacionarias y contribuido a evitar un colapso de la moneda. Los
fuertes aumentos de precios de finales de ese mes y principios de julio
parecen haber respondido en parte a una remarcacién directa
anticipada -ante la perspectiva de que se impusieran controles de algin
tipo- y no habrian sido un indicador de expectativas de una aceleracién
ulterior. Dc todos modos, esos aumentos produjeron una nueva, e
intensa, caida en los salarios reales y contrajeron atin més el valor de
los activos financieros.

El programa lanzado en julio por el nuevo gobierno tuvo dos
caracterfsticas distintivas: la participaciébn de un grupo empresario en
su disefio y ejecucion, y el énfasis puesto en el anuncio de que se

introducirian reformas de peso en ¢l funcionamiento del sector piblico.



Una Iy de emergencia econ6mica, en particular, determiné Ia
suspensién de los subsidios de promocién industrial. Otra ley, llamada
de reforma del Estado, defini6 mecanismos para la privatizacion de
empresas piblicas (que, en la primera etapa, incluirfa a la compaiifa
telefonica) y la concesién de servicios. La reforma tributaria tuvo una
discusién m4s larga: luego de algn tiempo se aprob6 un régimen
basado en la generalizacion del impuesto al valor agregado y un
impuesto a las ganancias més simple y con tasas m4s bajas que en el
sistema anterior.

En lo inmediato, el programa se inici6 con un fuerte ajuste en el
tipo de cambio oficial y las tarifas pgblicas; estas variables quedarfan
después congeladas. Los precios industriales estarfan regulados por un
acuerdo entre el gobierno y las empresas més grandes; los salarios en
el sector privado seguirfan definiéndose a través de convenciones
colectivas, aunque se anunciaron pautas indicativas. Desde el punto
de vista fiscal, las autoridades contaban con los mayores ingresos de
las empresas piblicas (resultantes del aumento de tarifas), los recursos
derivados de los derechos de exportaci6n (que ya habian sido
incrementados por el gobierno anterior) y la reversién del efecto de
rezago tributario, manteniendo bajos los salarios y las inversiones. Es
decir, el esquema de desinflacion se basaba en el anclaje de un
conjunto de variables nominalcs (de modo méis o menos estricto, segiin
el caso) y en una reduccion a corto plazo del déficit ptblico, con el
anuncio dc que ello serfa reforzado con mcdidas de cardcter mas
permanente. El programa no incluy6 acciones particulares sobre los
contratos financicros, aunque se consolidé una parte de la deuda
interna (con una postergacién de vencimientos).

El anuncio del plan produjo una ripida descompresion del

mercado de divisas ~la brecha entre el tipo de cambio paralelo y el



ofictal cay6 a valores reducidos- y una brusca disminucién en la tasa
nominal de interés; esto revelaba que habia habido un efecto sobre las
expectativas. Sin embargo, hubo una abrupta alza de precios, como
respuesta al aumento de costos y presumiblemente también a la
formaciébn de mdérgenes preventivos. Como consecuencia, la
configuracién del conjunto inicial de precios relativos era tal que el
tipo de cambio real era comparativamente alto (aunque mucho menor
que en los méximos del segundo trimestre), las tarifas pablicas se
habian recuperado, pero no eran inusualmente elevadas, los precios
industriales estaban netamente adelantados y, por contraste, los
salarios reales mostraban valores muy bajos, aun teniendo en cuenta
los ajustes concedidos en julio y el efecto de la desaceleracion
inflacionaria que sucedi6 al primer impacto.

De hecho, la velocidad de crecimiento del IPC se moderé
visiblementc, hasta alcanzar minimos cercanos al 6% mensual en
octubre y noviembre. Sin embargo, aunque los precios industriales se
movieron lentamente, hubo deslizamicntos significativos en los precios
de los bienes agricolas y los servicios. La inflacién residual, mucho
més baja que en el pasado rcciente, pero todavia apreciable, fue
deteriorando el valor real de las variables de anclaje y, con el tiempo,
contribuy6 a hacer crecer las dudas sobre la estabilidad cambiaria. En
los aumentos de ese periodo es probable que haya influido el ajuste de
algunos precios que habfan quedado rezagados, pero también actuaron
efectos de indexacién (que ahora comenzaban a operar nuevamente)
y una evolucién de la demanda que no implic6 un freno a las alzas.

La situaci6n fiscal mejor6 por efectos de los mayores ingresos,
con gastos que se mantuvieron bajos. A partir de setiembre, el Tesoro
gener6 superavit primarios. Sin embargo, aun cuando el valor de la

deuda interna se habia reducido, sus servicios siguieron siendo



importantes. Por otro lado, antc las ventas de divisas al Banco Central
inducidas por la fijacién dcl tipo de cambio, las autoridades
enfrentaron el ya recurrente dilema entre esterilizar o no los flujos de
reservas. Aunque en un principio el Banco Central permiti6 la
monetizacion del superavit cambiario, para estimular la baja de la tasa
de interés, mas adelante se busc6é contener la expansién de la oferta
de dinero a través de la colocacién de titulos en los bancos. Esto,
unido al devengamiento de intereses, hizo crecer nuevamente el valor
real de la deuda interna. Al mismo tiempo, la cantidad de moneda
aument6 rapidamente; la mayor liquidez fue absorbida en parte por
una recomposicién dc los saldos reales, pero también permiti6 un
ascenso en el gasto agregado.

La abrupta caida de la inflacién normaliz6 la oferta de bicnes;
también se obscrvd alguna reanimaci6n del crédito. Asf, la actividad se
recuperé Icvemente. En agosto y setiembre, se acentu6 la caida en la
tasa nominal dc interés, mientras que la demanda de divisas se
mantuvo baja, tanto en el mercado oficial como en el paralelo.

Sin embargo, la incipiente desinflaci6n no tenia bases sélidas.
Una cuestién se referfa a la consistencia del conjunto de precios
relativos, particularmente la relacion entre salarios y mérgenes
industriales. Los ajustes iniciales de remuneraciones habian cubierto
un trimcstre; pasado ese lapso debian reunirse nuevamente las
convenciones colectivas. Pronto se hizo claro que las demandas de
aumentos superaban en mucho las pautas sugeridas por el gobierno;
parecia improbable que las empresas absorbieran los mayores gastos
salariales sin efcctos sobre los precios. El principal problema, de todos
modos, se planteaba en cl 4rea fiscal y monetaria. El ajuste de las
cuentas dcl Tesoro era precario; mientras tanto, el déficit cuasi fiscal

mostraba valores crecientes. La tasa de interés, aunque més baja, no
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se correspondfa con el mantenimiento de un tipo de cambio fijo y,
mientras tanto, la masa de recursos liquidos capaces de dirigirse al
mercado de moneda extranjera iba en aumento. Con el tiempo, los
participantes en los mercados financieros empezaron a mostrar
inquietud sobre la posibilidad de que se repitiera el ciclo en el que un
perfodo de tranquilidad cambiaria con altos rendimientos de los activos
internos era seguido por un brusco corrimiento de cartera hacia las
divisas. Es probable también que las criticas de algunos grupos
empresarios a ciertos aspectos de la politica econémica (especialmente
la reforma tributaria) hayan influido sobre las expectativas.

En octubre y, con m4s intensidad, en noviembre, volvieron a
aparecer presiones en el mercado de cambios: aument6 la brecha entre
la cotizaci6n paralela y la oficial, y se frenaron las ventas de divisas al
Banco Central. Los intentos de revertir la tendencia endureciendo la
politica monetaria no fueron efectivos. La observacién de tasas de
interés en alza con una sostenida demanda de divisas reforzaba las
expectativas de devaluaci6n. Répidamente se gener6 un proceso
acumulativo en el que la huida de los activos internos se
autorreforzaba; en esas condiciones, se dilufan los anuncios de que la
politica permanecerfa inalterada y de que pronto se percibirfan los
efectos de las reformas en la operacién del sector poiblico. A principios
de dicicmbre, parecia claro que el congelamiento del tipo de cambio
no resultaba sostenible.

La ruptura del programa mostré que la experiencia de mediados
de afio habfa dejado rastros marcados en los comportamientos: en
pocas semanas, la economia transité6 de una inflacion de un digito
mensual a una hiperinflacién. Ante la imposibilidad de mantener las
pautas definidas previamente, el gobierno decidié una devaluacién y

un aumento de tarifas. Estas medidas no fueron interpretadas como
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ajustes de una sola vez, sino como un salto a un nuevo y mucho més
alto escal6n inflacionario. Por otro lado, el anuncio de una
reprogramacién unilateral de los vencimicntos de los titulos piablicos
agreg6 un elemento adicional de desconfianza, y aceler6 el corrimiento
hacia las divisas. En menos de una semana, la brecha cambiaria habia
vuelto a ser tan alta como antes de la devaluacién, mientras que los
precios mostraban un acentuado aumento.

El 18 de diciembre, un nuevo equipo econémico anuncié una
completa liberalizacién del mercado cambiario (en el que el precio de
lz}s divisas serfa flotante) y la eliminacién de los controles de precios.
Por algunos dias, la depreciacién cambiaria se frené. Sin embargo, los
precios se elevaron rapidamente. Esto, a su vez, acentuaba el efecto de
rezago tributario y, dado que las tarifas no se habfan modificado,
deterioraba la situacion fiscal, en un momento en que el que la
capacidad de gestion de la politica econémica estaba puesta en duda:
los anuncios de que ¢l Banco Ceniral cortaria la expansibn monetaria
no eran capaces de modificar las expectativas desfavorables.

La brusca elevacion del tipo de cambio en la Gltima semana del
afio abrfa la posibilidad de que se estuviera en un sendero divergente.
La inflacién misma aceleraba la fuga del dinero y hacfa crecer la tasa
de interés nominal. Al aumentar fuertemente la tasa de interés sobre
los encajes bancarios remuncrados se agravaban las dificultades
financieras dcl gobicrno; esto hacia més probable que las autoridades
tomaran alguna medida que afectara a los dep6sitos. A su vez, el
riesgo percibido en mantener fondos en los bancos inducfa a demandar
moneda cxtranjera y a exigir una tasa mds alta sobre los activos
internos; pero, a mayor rendimiento, més incierta era la recuperaciéon
de los depdsitos, dado que el gobierno podia verse llevado a un estado

de emergencia tal que lo indujera a no atender los pagos
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comprometidos. Se conformaba asi un mecanismo potencialmente
explosivo: de hecho, el pablico demandaba el rescate de la deuda
interna (i.e. los pasivos remunerados del Banco Central), lo que podia
conducir a una masiva corrida hacia las divisas.

La gran incertidumbre y la volatilidad del tipo de cambio
indujeron a muchas firmas a dolarizar sus precios; la préctica se
difundi6 con rapidez. Esto removia la inercia residual de los precios v,
ademds, hacfa menos previsible ¢l poder de compra de la moneda
nacional, lo que empujaba hacia abajo la demanda de dinero. De todos
modos, la dolarizacién no fue un proceso completo ni coordinado: mas
bien (como ya habia sucedido en el episodio anterior), se observé un
gran desorden en los precios. Por otro lado, nuevamente, la dificultad
en formar expectativas aun sobre plazos muy cortos dio lugar a una
visible retraccién de la oferta de bienes.

A fines de¢ afio, por lo tanto, existian otra vez condiciones
hiperinflacionarias, que se manifestaban en una répida hufda de los
activos internos, una marcada incstabilidad de precios y una
desorganizacién de las transacciones. El sector pablico enfrentaba un
cierre de sus fuentes de financiamiento, que lo ponia en un estado
equivalente, en la préactica, al de una quiebra. Resultaba claro que se
requerfan acciones urgentes para evitar una crisis financiera aun mas
aguda y para normalizar los intercambios.

La extrema inestabilidad que marc6 la evolucién econémica en
1989 obedeci6 a factores circunstanciales, pero también a la
acumulacién de desequilibrios muy arraigados y que se venian
manifestando desde tiempo atrés. Por otra parte, es probable que la
experiencia de la hiperinflacién dejara residuos que seguirian
influyendo sobre los comportamientos de formacién de precios y

tenencias de activos. Esta memoria incorporada en las conductas
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restringia las opciones de politica econ6mica y, en especial, la
capacidad de monetizar déficit fiscales con tasas tolerables de inflaci6n.
Al mismo tiempo, los costos de la volatilidad macroecondémica se
habifan mostrado con crudeza, de un modo que dejaba pocas dudas
sobre la necesidad de estabilizar. Ademads, se habfa hecho claro que el
funcionamiento de la economia en general, y del sector piablico en
particular, tenfa fallas considerables. Esto creaba una perceptible
demanda por reformas. Al margen de la apremiante situacioén de corto
plazo, los principales debates se referfan al contenido preciso de esas
reformas, su secuencia de ejecucion, y la distribucién de sus beneficios

y costos.
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I1. La Evolucién de la Actividad Econémica

1. Las tendencias en la oferta y la demanda globales

El PBI se redujo nuevamente en 1989: la caida del 4.8% implic6
que el valor del producto fuera el més bajo desde la profunda recesién
de 1982. Dada la contracci6n de las importaciones (-15%), la provisi6n
total de bienes y servicios se redujo en cerca del 6% (véase el Cuadro
2). Desde el punto de vista de la demanda, se destaco la fuerte
disminucién de las inversiones, cuyo nivel fue el mas bajo de las
Gitimas dos décadas. El consumo se retrajo en cerca del 5%. Por su
parte, el volumen de las exportaciones de bienes y servicios crecieron
en alrededor del 3.5%; como consecuencia, el saldo fisico del comercio
exterior fue extremadamente elevado, ya que superé el 11% del PBI.

La actividad econémica se desenvolvid en circunstancias muy
particulares, en especial durantc la hiperinflacién de mediados del
periodo y el rebrote de finales de afio. La marcada volatilidad de los
precios y las condiciones de incertidumbre no solo contribuyeron a
deprimir la inversién, sino que también influyeron sobre decisiones
con un horizonte mis corto: en esos episodios se not6 una visible
retraccién de la oferta de bienes, que en ciertos casos llegd a una
negativa de efectuar ventas. A su vez, la aplicacién de elevados

maérgenes preventivos en la comercializacion de articulos fue un factor
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en la caida de los salarios reales. Esto afect6 al consumo, junto con
la restriccibn del crédito. Como en experiencias anteriores, la
desaceleracion de los precios inducida por el programa que se anunci6
en julio moder6 las tendencias recesivas. Hubo una leve reaccién del
gasto, mientras que el restablecimiento de los mecanismos de
intercambio y la reaparicién del crédito comercial llevaron a una
normalizacién de la oferta. Sin cmbargo, estos efectos no llegaron a
configurar una recuperacién definida y fueron de corta duracion: el
quicbre del programa de estabilizacién implicé nuevas perturbaciones
para la producci6n y los intercambios.

Al margen de los movimientos coyunturales, en 1989 se reforzaron
algunas tendencias que han sido marcadas en los Gltimos afios. Una de
ellas es el cambio en la composicion de la demanda agregada. A lo
largo de la década, la inversién ha disminuido persistentemente,
mientras que, con algunos altibajos, las exportaciones fueron el Gnico
componente del gasto que registrd un crecimiento. Asf, en 1989, la
participacién dc las exportaciones en el PBI fue més que el doble que
aquella de la formacién de capital, cuando en 1980 la relacién era la
inversa (véase nuevamente el Cuadro 2). Si bien las ventas al exterior
y la inversi6n suelen moverse de modo opuesto en el ciclo, este
comportamiento a lo largo de un periodo bastante largo es revelador
de las caracteristicas que ha tenido el proceso de ajuste en la
Argentina: la generacion de excedentes en el comercio ha tenido como
contrapartida un ritmo mucho menor de acumulacién. Dentro de este
panorama, las exportaciones industriales no tradicionales han mostrado
un dinamismo que contrasta con la declinacién de la actividad en su
conjunto (y dcl sector manufacturero como un todo): el volumen fisico
de estas exportaciones se multiplicé més de dos veces desde 1980, con

una nitida aceleracion en la scgunda parte de la década. Esta evolucién
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sugiere que, ante la menor capacidad de absorcién del mercado un
grupo significativo de firmas (espccialmente en las ramas de bienes
intermedios de uso difundido) se han reorientado en forma mis o

menos sostenida hacia el exterior.

2. La evolucion de los principales sectores

El producto registr6 una disminucién gencralizada; ésta fue
intensa en aquellos sectores que suelen fluctuar eldsticamente con las
variaciones en el gasto interno, como la construcci6én y la industria
manufacturcra (véase el Cuadro 3). En la evolucién de este tdltimo
sector, cuya contraccion dio cuenta de més del 30% de la caida del
agregado, influy6 no solo el menor nivel de la demanda doméstica,
sino también la incertidumbre originada por la altfsima inflacién, que
en algunos momentos restringi6 la oferta; sin embargo, el aumento en
las exportaciones moder6 la retraccion de algunas ramas industriales.
El producto agropecuario se redujo en cerca del 2%, en especial
debido a las condiciones climéticas desfavorables que afectaron la
cosecha de granos. Como consecuencia de estos comportamientos,
junto con el leve crecimiento del producto de la minerfa, el valor
agregado en la produccién de bienes declin6 en cerca de un 7% (véase
nuevamente el Cuadro 3).

En 1989, la recesién alcanz6 también a los sectores de servicios.
Como (inica excepcién aument6 el producto de los servicios comunales,
sociales y personales, que no suele tener un comportamiento ciclico
bien definido. En cambio, se registr6 una significativa caida en el
producto del comercio y los transportes, mientras que la generacion de
electricidad se redujo; en la primera parte del afio, hubo graves

problemas en la oferta de energfa, que llevaron a imponer restricciones
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al consumo.
2.1. El sector agropecuario

El producto agropecuario s¢ redujo en un 2% (véase el Cuadro
4). La evolucién del sector agricola estuvo influfda por una fucerte
sequia en la regi6on pampcana, que afccté a las siembras durante cl
invierno y la primavera de 1988 y al desarrollo dc los cultivos

“sembrados. La cosccha de granos cn la campaiia 1988/89 fuc de solo
27 millones de toneladas (la més pobre de la década y un 30% inferior
al promedio del altimo quinquenio), como resultado de la reduccién
cn cl 4rca sembrada y en los rendimicntos. Si bien la caida fuc
generalizada, clla resulté més significativa para los ccreales quc para
los olcaginosos. Asf, la produccién de maiz y sorgo se redujo a menos
de la mitad de lo obtenido cn la campafa anterior; en cambio, la
cosccha de trigo mostré una reduccién mas moderada (véase ¢l
Cuadro 5). Por su parte, la menor oferta de girasol y soja obedecid a
una merma en los rendimicntos, dado quec el 4rca cultivada sc
increment6.

Durante cl segundo semestre de 1989 sc observé una recuperacion
de la actividad agricola, que se puso dc manifiesto en una alza de la
supcerficic sembrada con granos: csta alcanz6 unos 21.3 millones de
hectéreas lo cual, si bien no signific6é recuperar los valores promedios
del quinquenio, representd un neto aumento con respecto a la
campafia anterior y un quicbre dc la tendencia declinante iniciada en
el ano agricola 1984/85. Esto cstuvo vinculado con la mayor
rentabilidad esperada de los cultivos. En la primera mitad del afio,
cuando s¢ comercializa cl grucso de la cosecha, los precios de los

granos crecicron a mayor ritmo que la inflacién y que los precios de
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importantes insumos como los combustibles y la mano de obra. La
relacién de precios no fue tan favorable al sector en ¢l periodo de
siembra dc la camparia 1989/90; sin embargo, lss anuncios de que se
reducirian los derechos de exportacién y las expectativas generadas
por la politica econ6émica, junto con una posicién financiera saneada
en bucna partc de las empresas, alentaron la mencionada recuperacion.
Como consecucncia, aumenté la superficie destinada a trigo, girasol y
soja, lo que mas que compenso la reduccién en el maiz. Por otro lado,
las mejores condiciones climaticas llevarian a estimar una generalizada
alza en los rendimientos y en la produccidn: la cosecha total de granos
oscilaria en alrededor de los 35 millones de toneladas (véase
nuevamente ¢l Cuadro 5).

En cuanto a la actividad petuaria, las existencias de ganado
vacuno sc redujeron por quinto afo consccutivo (véase el Cuadro 6).
Sin embargo, la cantidad de animales faenados aumenté en alrededor
de un 7% en el ano calendario 1989, al incrementarse la tasa de
extraccion. Asimismo, se elevd el porcentaje de hembras en la faena
total. Por otro lado, hubo un menor rendimiento en peso por animal
sacrificado; de cualquier modo, creci6 la oferta de carne, lo que dio
lugar a un aumento de las exportaciones y (en menor medida) en el
consumo interno. Los precios del ganado subieron en relacion a los de
los bienes industriales en la primera parte del afio; la cafda posterior
implicé que, en ¢l promedio, los precios reales fueran similares a los
de 1988.

2.2. La mineria

La mincria fue el dnico dc los sectores productores de bienes

cuyo valor agregado se increment6 en 1989. La produccién de petréleo
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sc clevod cn cerca de un 2% (véase ¢l Cuadro 7), como consccuencia
dc la mayor actividad tanto ¢n la compaiia estatal como por parte de
los contratistas y de empresas privadas. La caida en la demanda
intcrna hizo que se generaran mayores saldos exportables: las ventas
al extcrior de petréleo crudo aumentaron casi un 50% en volumen y
(dada el alza de precios) en alrededor de un 100% en valor.

La politica petrolera estuvo orientada a promover la participacién
de empresas privadas en la explotacion del recurso. Asf, en la primera
parte del afio se realizaron contratos para la exploracion y perforacion
en drcas secundarias o de riesgo, ¢n ¢l marco del denominado Plan
Houston; mas tarde, se ofrccicron en concesibn otras 4rcas y se
anuncié que sc incorporaria al scctor privado en la explotacién de
yacimicntos centrales. Por otro lado, se¢ adoptaron medidas de
desregulacion del sector: est4 prevista una liberacién gradual de los
precios dc los hidrocarburos asf como la libre asignacion del crudo
extrafdo a partir de fines de 1990.

Durante el afio se incorporé a la produccién un importante
yacimiento en la provincia de Salta y se observé un importante
aumento en la cantidad de petréleo obtenida en Tierra del Fuego.
Asimismo, se continué con la exploracién de la plataforma marina en

el extremo sur.

2.3. El sector manufacturero

El producto manufacturero decliné por tercer afio consecutivo, en
alredcdor dc un 8%. De csta forma, la recesién industrial alcanz6 una
duracion ¢ intensidad comparables con las de la profunda contraccién
de principios dc la década.

La caida no fue un proceso continuo, ni atribuible a una tnica
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perturbacion. En 1989 la actividad industrial se desenvolvié con
altibajos, en consonancia con la marcada inestabilidad de la evolucién
cconémica. A comicnzos del afio la demanda interna de productos
manufacturados mostré una cicrta rcanimacién: el salario rcal se
mantenia ain en valores normales y, al acelerarse la inflacién, se
redujo en un principio la tasa real de interés (al menos cx-post);
asimismo, el alza en el tipo de cambio real a partir de febrero parece
haber estimulado inicialmente la demanda de bicnes durables por
parte de sectores con tenencias de moneda extranjera. Sin cmbargo, la
hiperinflacién estuvo asociada con una fuerte disminucién del producto
industrial. La manifiesta incertidumbre acerca de los precios de
reposicion indujo una elevacion de los margenes, lo que de por si
tendia a deprimir las ventas; ademas, el crédito a los consumidores y
cntre empresas se contrajo bruscamente y, en general, hubo visibles
dificultades cn la comercializaci6én de los bicnes. Al atcnuarse las
variaciones de precios a partir de julio, se normaliz6 la oferta y la
demanda interna mostré6 una recuperacién. Ello s¢ reflejé en cl
producto, aunque éstec sc mantuvo por debajo de los valores de
principios del periodo. Por otro lado, el brote inflacionario de
diciembre provocd una nueva retraccion en las ventas.

La cvolucién de las ramas industriales durante el afo fue
hcterogénea (véase ¢l Cuadro 8). Las diferencias de comportamicnto
cstuvicron asociadas no solo con la scnsibilidad de las distintas
actividades a los cambios ciclicos, sino también con ¢l acceso de los
diversos scctores a los mercados externos. Asf, algunas industrias
consiguicron en los dltimos afios ampliar sus exportaciones y cortar cl
estrecho vinculo que existia tipicamente entre sus niveles dé
producci6n y las fluctuaciones de la demanda interna, Esto se hizo

manificsto en ciertos scctores que producen bicnes intermedios
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estandarizados, como la siderurgia: ¢l aument en la produccién de
acero, y la muy leve merma en la produccién de laminados en 1989
contrastaron con la significativa reduccién en las ventas locales. Las
exportaciones contribuyeron también a sostener la actividad de las
ramas de alimentos y textiles, pese a la cafda en los salarios reales. En
cambio, hubo una abrupta contraccién en las industrias productoras de
magquinarias y bicnes de consumo durables y en aquéllas ligadas a la

construccion.
2.4. El sector de la construccion

La construccién volvid a contraerse fuertemente; con ello, se
acumulé una caida de cerca del 40% en dos afios. La actividad en las
obras residenciales enfrenté un agravamiento de las dificultades que la
han venido afectando y que se asocian con una reducida demanda, por
la caida en ci poder de compra y ¢l escaso o nulo crédito ofrecido en
la comercializacion. El volumen de la construccién piblica se redujo
a menos de la mitad que dos afios atras; ante la crisis financicra del
gobierno, las obras se concentraron en la ejecucién, a ritmo a menudo

mas lento, de proyectos ya iniciados.
2.5. El sector de la electricidad

La produccién de energia eléctrica se redujo en cerca de un 4%,
debido a la caida en la demanda y a serias dificultades en la
generacion en la primera parte del ano.

La crisis energética, que se extendié a los primeros meses de
1989, se origin6 en la escasez de lluvias, que afect6 la produccién de

hidroelectricidad y en problemas en el mantenimiento de instalaciones
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y equipos. Esto hizo imposible satisfacer la demanda, por lo que se
mantuvo un programa de cortes de suministro y otras restricciones al
consumo. A cfectos de paliar la escasez de energia, se incorporaron
nucvas turbinas para la generacién térmica y se aceleraron las
actividades para recuperar generadores de turbo-gas. Por otra parte,
con el tiempo fueron mejorando las condiciones pluviales, lo que
favoreci6 la recuperacion de la oferta de las centrales hidraulicas,
especialmente la de Salto Grande. Asi, hacia mediados del aiio, la
generacién volvié a ser suficicnte para abastecer a una mermada
demanda.

Durante ¢l afo avanz6 sostenidamente la obra de la represa de
Piedra dcl Aguila, que entrarfa en operacién a fines de 1990; asimismo,
se puso en marcha, en forma parcial, la usina térmica de Piedrabuena,
en el sur de la Provincia de Buenos Aires. En cambio, hubo algunas

demoras en la cjecucién del proyecto hidroeléctrico de Yacireta.



II1. El Sector Externo

1. La evolucién global y el financiamiento del déficit del balance de

pagos

El comportamicnto del balance de pagos en 1980 tuvo
caracteristicas especiales: pese a que el saldo comercial fue
excepcionalmente grande, las reservas oficiales tuvieron una apreciable
disminuci6n. Esto obedeci6 a la evolucion de la cuenta capital, que
mostré un resultado negativo, por tnica vez en la década, aun cuando
hubo un fuerte incremento en los atrasos en los pagos externos: el
financiamiento a través de este expedicnte no alcanzé a compensar la
masiva fuga de capitales privados. El corrimiento de cartera hacia los
activos extcrnos fue muy intenso en ¢l primer semestre y se reflejé no
s6lo en una pérdida de reservas sino también en una gran depreciacion
real. Luego de anunciado el programa de julio, se revirti6 el flujo de
capitales; sin embargo, ¢l quicbre de ese programa hacia fines de afo
estuvo asociado con una nueva y rapida salida de fondos.

El superavit de la cuenta de mercancias en el afo en su conjunto
alcanz6 los 5300 millones de doélares, ¢l valor més alto que se haya
registrado. Las exportaciones crecieron de nuevo, aunque en forma
leve; por su parte, las importaciones disminuyeron bruscamente. El
déficit de servicios financieros crecié a cerca de 6000 millones de

délares; la evolucion futura de esta cucnta estard afcctada por el
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aumento de la tasa internacional de interés y por las cargas que
implica la existencia de grandes atrasos en los servicios de la deuda. El
desequilibrio en cuenta corriente fue de alrededor de 1000 millones de
d6lares, es decir el menor de la década si se exceptaa la cifra de 1985.
Este déficit en cuenta corriente fue financiado exclusivamente a través
de la disminucién de las reservas, que ademas cubri6 la salida neta de
capitales por alrededor de 800 millones de délares.

Durante todo el aiio se mantuvo la moratoria de hecho sobre los
pagos de la deuda financiera con la banca privada. Las negociaciones
con los organismos multilaterales se desarrollaron con dificultades. De
hecho, el anuncio del Banco Mundial a principios de afio de que
suspenderia el desembolso de préstamos acordados, debido al
incumplimiento de las metas establecidas, contribuy6 a reforzar la
crisis cambiaria que puso fin al "Plan Primavera”. Por su parte, las
conversaciones con el FMI estuvieron trabadas durante el primer
semestre, debido, en especial, a los desvios de la gesti6on fiscal y a la
transici6n politica. A partir de julio, las nuevas autoridades gestionaron
un acuerdo con el FMI, que se concret6 en noviembre. Este acuerdo
dio lugar a un desembolso de 230 millones de délares, y facilité un
arreglo con el Club de Paris para la refinanciacion de atrasos y de
vencimientos proximos. Sin embargo, las pautas del programa

negociado con el FMI fueron desbordadas en la Gltima parte del ario.
2. La politica cambiaria
La evolucién del mercado de cambios en la Argentina ha sido

tradicionalmente volétil, pero no hasta el punto al que se llegd en

1989. El comportamiento de la oferta y la demanda de divisas fue
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extremadamente variable, y dio lugar a amplisimas fluctuaciones en el
balance de pagos y, especialmente, en los tipos reales de cambio (véase
el Cuadro 11). Ello respondi6 en gran medida a los vaivenes de los
movimientos financieros.

Durante el primer semestre del afio se mantuvo una fuerte
presién en el mercado, como reflejo de un abrupto aumento en la
demanda de activos externos. Esta presi6bn desbordé a la politica
econémica y, particularmente, a la administracién cambiaria. Las
autoridades no encontraron una solucién al dilema que se present6é
recurrentemente, entre admitir una pérdida ulterior de las (escasas)
reservas, por un lado y, por otro, aceptar una rapida devaluacién real,
con los conocidos efectos sobre los precios internos y los salarios
reales. Al margen de las intensas discusiones sobre los costos y
beneficios probables del control de cambios y sobre la conveniencia de
que el precio de las divisas fuera flotante o regulado por el Banco
Central, se hizo claro que, en circunstancias como las de la economia
argentina en la primera partec dc 1989, resultaba muy dificil en la
préctica segmentar los mercados de cambios (i.e., la evolucién de los
flujos financieros afectaba rapidamente a las operaciones comerciales,
aun cuando formalmente los mercados estuvieran diferenciados) y que
la aplicaci6n de reservas para contener los precios podia dar lugar a
una especulacion contraria, que hacia inefectiva a una politica que los
operadores percibian como precaria. Asf, se fueron sucediendo
modificaciones en el esquema cambiario sin que la crisis se superara.

Al comenzar ¢l afio, existia un doble mercado de cambios. El tipo
comercial, administrado directamente por ¢l Banco Central, se aplicaba
a las exportaciones agropecuarias y al 50% de las exportaciones
industriales. En el mercado libre, de flotacién sucia, se liquidaban

las operaciones financieras {para las cuales no habia grandes
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restricciones), las importaciones y la mitad de las divisas provenientes
de las exportaciones no tradicionales, El sistema establecfa un derecho
de exportacién implicito (dado por el diferencial cambiario) y estaba
disenado para que el Banco Central empleara el superavit en el
mercado comercial (donde el sector ptblico era el finico demandante)
para alimentar de divisas al mercado libre, y regular la cotizaci6n. En
un principio, habfa habido una abundante oferta de divisas en el
mercado libre, que hizo que la brecha entre los dos tipos de cambio
se mantuviera en el rango del 20-25% (que las autoridades habfan
establecido como meta) sin requerir una intervencién en gran escala;
como consecuencia, ¢l Banco Central acumul6 reservas. Esta situacién
se revirti6 rapidamente en los primeros meses de 1989.

El episodio de principios de 1989 repiti6, con mayor amplitud,
una secuencia que ya se habia observado antes, y que volvié a
reproducirse més adelante en el afio. La sobreoferta inicial de divisas
se basaba en expectativas de muy corto plazo, y estaba inducida por la
prevision de altos rendimientos de los activos internos en términos de
moneda extranjera. La acumulacién de intereses (cuyo pago, en filtima
instancia, recafa en buena parte en el Banco Central) aumentaba el
volumen de esos activos lo que, de por si, hacfa crecer la demanda
potencial de cambio. Adem4s, aunque a fines de 1988 el tipo de
cambio real no era extremadamente bajo en una comparacidn histérica
(y el saldo comercial seguifa teniendo un valor considerable), el precio
real dcl délar registraba una tendencia declinante a partir de un nivel
que tampoco era alto: esto fue generando répidamente la percepcién
de un atraso dificilmente sostenible. Era probable que Ia transici6n
politica indujera una fuerte demanda precautoria de divisas, que podfa

adelantarse ante expectativas desfavorables.
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Si bien el Banco Central habfa aumentado sus reservas liquidas,
una proporcién apreciable de los ingresos de fondos en la Gltima parte
de 1988 habia representado una liquidacién anticipada de futuros
ingresos de exportacién; es decir que el abastecimiento de divisas al
mercado en los meses siguientes era incierto. Al estar trabada la
negociacién con los acreedores externos, ademés, la capacidad de
intervencién del Banco Central era materia de dudas. Por otro lado,
las reservas eran vulnerables ante un posible retiro de depésitos en
moneda extranjcra de residentes (que tenian un encaje del 100%), lo
que podia ocurrir ante un movimiento de desconfianza.

La debilidad del esquema cambiario se hizo manifiesta en enero
y la primera semana de febrero, cuando la demanda de divisas creci6
en forma acclerada (pese a las altas tasas de interés); las ventas del
Banco Central, en lugar de calmar el mercado, parecen haber
acentuado la presién. Tampoco tuvo mayor efecto el anuncio de que
los tipos de cambio se irian unificando gradualmente a partir de
marzo, con el traspaso de proporciones crecientes de las exportaciones
al mercado libre. El 6 de febrero, el gobierno decidi6 flotar el tipo de
cambio libre; al mismo tiempo, con el fin de evitar un impacto sibito
en los precios, se cre6 un tercer mercado (“especial®), con un tipo de
cambio regulado, para la liquidacién de las importaciones y del 50%
de las exportaciones industriales.

Estas medidas no cumplieron su objetivo. El tipo de cambio libre
creci6 fucrtemente al retirarse el Banco Central; la percepcion de que
habia ocurrido una modificacién del régimen de politica (que
desmentfa anuncios previos) rcforzaba la demanda. Ademss,
rdpidamente aparecieron reclamos por parte de los exportadores de
que la unificacién cambiaria sc acelerara y, en el limite, se produjera

de inmediato. Por supuesto, las expectativas de devaluacién frenaban
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las ventas de divisas al Banco Central. Estas expectativas se vefan
alentadas por las versiones de unificacién y por el crecimiento de la
brecha cambiaria, a pesar de la emisién de letras ajustables por el
precio dcl dblar. Asf, continu6 la pérdida de reservas, mientras que el
tipo de cambio libre aumentaba con rapidez: a fines de marzo, el
diferencial con el tipo de cambio comercial super6 el 200%.

En abril y mayo, la fuga hacia los activos externos se hizo aun
mas répida: los agentes privados pujaban por adquirir moneda
extranjera a precios que no guardaban relaciébn con la experiencia
previa y que fluctuaban ampliamente dfa a dfa, sobre una tendencia
fuertemente alcista (véase el Cuadro 12). Asf, el tipo de cambio real
en el mercado libre fue en mayo un 90% mdés alto que en febrero, y
150% mayor que cinco meses atris. Esto empujaba hacia arriba al tipo
de cambio para las operaciones comerciales, que creci6, en términos
reales, un 120% entre diciembre de 1988 y mayo de 1989. El Banco
Central se velfa forzado a devaluar cada vez mis rdpidamente, en un
proceso desordcnado que implic6 modificaciones apreciables en el
régimen cambiario-a intervalos de pocos dfas.

Desde ¢! 5 de abril, luego de un cambio en el equipo econémico
(inducido en parte por la crisis de pagos externos y por difundidos
reclamos de unificar los mercados), las exportaciones pasaron a
liquidarse al promedio de Ias cotizaciones oficial (antes, comercial) y
libre; al mismo tiempo, se elimind el mercado "especial” abierto en
febrero. El esquema fue de corta duracién: dos semanas mas tarde, se
unificaron formalmente los tipos de cambio, aunque se anunci6 un
sistema de dercchos méviles de exportacidn que, en los hechos, creaba
un tipo de cambio administrado para esas operaciones. La brecha
entre cl precio del délar efectivamente percibido por los exportadores

y el dcl mercado libre siguid siendo muy alta, y se mantuvo un gran
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exceso dec demanda de divisas. A principios de mayo, todas las
transacciones comecrciales fueron transferidas al mercado libre; al
mismo ticmpo sc establecicron derechos de cxportaciéon fijos. La
unificacién con tipo de cambio flotante no atenué cl ritmo de la
depreciacién: en tres semanas cl tipo de cambio aumenté un 120%.
En respuesta, las autoridades declararon un feriado cambiario que
duré una semana. El 30 de mayo sc volvié a un csquema de control de
cambios; las transaccioncs autorizadas s¢ cfectuarfan a un precio
regulado por el Banco Central. Durante junio, la devaluacién en ¢l
mercado oficial mantuvo la brecha cambiaria cerca del 90%. Aunque
el precio nominal de las divisas sigui6 crecicndo con gran rapidez,
hubo una cierta descompresién cn la demanda, posiblemente por
cxpectativas sobre ¢l programa dcl nuevo gobierno: ¢l tipo real de
cambio se redujo (en el mercado oficial y, a partir de finales del mes,
también cn ¢l paralclo), a partir de los muy altos valores que habfa
alcanzado.

Las nuevas autoridades mantuvicron cl sistema cambiario
recicntemente  establecido y ¢l nivel vigente de derechos de
exportacién; el 10 de julio, ¢l precio del délar en ¢l mercado oficial s¢
fij6 en 655 australes (150% por encima dc la cotizacién de fines del
mes anterior), para quedar luego congelado por un tiempo indefinido.

El programa que se anunci6 ¢n julio provocé inicialmente un
abrupto quicbre en ¢l mercado: ¢l Banco Central aument6 sus
reservas, pesc a que el tipo real de cambio hablfa disminuido, y la
brecha cambiaria baj6 hasta casi anularse en agosto y scticmbre. Es
decir, hubo una sobreoferta de divisas a precios reales més bajos. Estas
condiciones, sin embargo, no duraron mucho. En octubre, ¢l tipo de
cambio paralclo volvié a crecer, mientras que sc reducfan las ventas

de divisas al Banco Central. Rdapidamcntc se configuré otra crisis
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cambigria, no obstante el endurecimiento dc la polftica monetaria y cl
anuncio de que se dispondrian nuevas medidas fiscales. La ofcrta de
letras dolarizadas por el Banco Central a mediados de noviembre dio,
paradéjicamente, méis impulso a la demanda de divisas, dado que fue
interpretada como una maniobra de Gltima instancia.

La creciente brecha hacfa prever una devaluacién, que las
autoridades no tenfan instrumentos para cvitar. Finalmente, ¢sta se
produjo el 11 de diciembre, cuando se fij6 el tipo de cambio oficial a
1010 australes. Tal decisién, que rompia el esquema de politica
anunciado pocos meses atrds, no moder6 ¢l clima de desconfianza:
una semana después, la brccha era tan alta como antes de la
devaluacién. Esto precipit6 cl reemplazo del equipo econdmico; luego
de éste, se eliminaron nuevamente los controles dc cambio y se
establecié un mercado finico con cotizacion flotante. Tras una baja
inicial (con respecto al precio anterior en ¢l mercado paralelo), el tipo
de cambio volvi6 a aumentar fuertemente en la Gltima semana de
diciembre (v€asc de nuevo el Cuadro 12); a fines dc aiio, se asistia

otra vez a una rdpida huida hacia la moneda extranjera.

3. El comercio exterior

3.1. Las expontaciones

El valor dc las exportaciones dc bienes aument6é en un 4%; cl
nivel registrado de cerca de 9500 millones de d6lares fue mayor que
en cualquier afio previo. El crecimicnto producido en 1989 obedeci6é
a un alza de los precios medios de alrededor de un 5.5%; ¢l volumen
disminuy6 ligeramente (véase el Cuadro 13). Fue especialmente
significativo el aumento dc 24% en cl valor de las exportaciones

industriales no tradicionales, que llcgaron a representar casi un 40%
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del total dc las ventas; ¢l dinamismo de cstas exportaciones compensé
la baja en las salidas de productos de basc agropccuaria (véase cl
Cuadro 14).

La disminuci6én cn las exportacioncs primarias se  dcbi6
principalmente al pobre resultado de la campaiia agricola 1988/89. El
volumen de exportacién de productos agricolas cayé un 18%; esto fue
compensado en parte por una mcjora dc alrededor del 10% cn los
precios. Se registr6 una significativa disminucién en las cantidades
vendidas de cereales y olcaginosos; las cxportaciones de¢ productos
agricolas regionales bajaron muy lcvemente. En los cercales, la
excepcién a la tendencia gencral fue ¢l trigo, cuyas exportaciones
crecieron en cerca del 20% en volumen; en cambio, las salidas de mafz
y sorgo sc redujeron abruptamente (véase ¢! Cuadro 15) aunque con
precios més clevados. También sc obscervaron cafdas en las cantidades
vendidas dc olcaginosos, en especial la soja y sus productos derivados.

Las ventas de productos pccuarios crecieron en volumen, con
precios estables. La evolucién de las exportaciones de carne fue
positiva. Aumentaron las salidas de cortes especiales de carne enfriada;
ademds, sc reiniciaron los embarques al Reino Unido, que se habian
interrumpido cn 1982. El comportamicnto dc estas exportaciones
estuvo asociado a la mayor demanda dc la CEE y de los Estados
Unidos, cuyo stock vacuno venia cayendo; influycron ademds las
medidas tomadas en ¢l pais para crradicar la aftosa. Por su parte, las
ventas de lana disminuyeron; en cambio, se observé un alza en las
exportaciones de productos pesqueros.

El crecimicnto de las cxportaciones industriales respondi6é cn
partc a la baja cn la absorcién interna, pero también a una mayor
oricntaciéon hacia afucra dc algunos scctores, continuando una

tendencia que ya lleva algunos aios. Hubo un aumcnto muy
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significativo de las ventas de productos sidcrargicos, especialmente los
tubos sin costura para la explotacién de petréleo, la palanquilla y las
chapas de acero; el destino de estas exportaciones fue bastante
diversificado. También aumentaron las exportaciones de metales no
ferrosos (como consecuencia de las mayores ventas de aluminio en
bruto) y las de maquinarias, alimentos elaborados y productos textiles.
Asimismo, hubo mayores ventas de combustibles, debido a la
colocacién de excedentes en el exterior.

La politica dirigida a las exportaciones vari6 durante el afo
debido, por un lado, a los vaivenes de la gestién cambiaria y, por otro,
a la disyuntiva entre los requerimientos fiscales y los del estimulo a la
exportacién. En la primera parte del afio, se mantuvicron derechos de
exportacion nulos, excepto para unos pocos productos; sin embargo, se
aplicaron tipos de cambio difcrenciales que definfan impuestos
implicitos. En mayo, al unificarsc los mercados cambiarios, se
estableci6 una retencién adicional de 30% sobre todas las
exportaciones. El gobierno que sc inici6 en julio redujo levemente los
derechos; en diciembre, se anunci6 una pauta de reduccién gradual de
esos impuestos. Por otro lado, a partir de mediados de afio, los
reembolsos a las exportaciones no tradicionales se cancelaron a través
de un bono. Asimismo, hubo cambios en los regfmenes de

prefinanciacién, que estuvieron suspendidos en algunos perfodos.
3.2. Las importaciones

El valor de las importaciones s¢ redujo més de un 20%, a unos
4200 millones de d6lares; este nivel fue el més bajo de la década, con
la excepcién dc 1985. La baja en la actividad interna y, durante buena

parte del afio, el elevado precio relativo de los importables, redujeron
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cl volumen dc las compras (-24%); los precios crecieron alrededor de
un 4% (véasc cl Cuadro 13). La caida cn las importaciones alcanz6 a
todos los grandes grupos dc productos: bicnes intermedios (-22%),
cquipos (-18%), combustiblcs (-26%) y bienes dc consumo (-12%)
(véasc cl Cuadro 16).

Entre los biencs intermedios, hubo una fuerte disminucién en las
compras dc productos dc hicrro y acero; también se rcdujeron
notablcmcentc las importacioncs dc mctales no ferrosos y papel. En el
caso de los combustiblcs, se registraron cafdas en las importaciones dc
kerosén, fucl-oil y gas-oil; en cambio, las compras de gas natural a
Bolivia mantuvicron valores similarcs a los de anos anteriores.

En términos generalcs, la politica de importaciones estuvo dirigida
a rcducir gradualmentc las restricciones. En sctiembre, sc anuncié una
modificacién dc aranccles: ¢l impucsto méximo se redujo a un 40%;
para los productos quc estaban arancclados entre 40% y 14%, se fij6
una tasa dcl 7% y para los bicnes antcriormente no gravados sc aplicé
un impucsto dcl 5%. Un poco més tarde, adem4s, se levantaron

restriccioncs cuantitativas.
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IV. Los precios, los salarios y el empleo

1. Los precios

La tasa de variacion del IPC a lo largo dc 1989 fue ccrcana al
5000%, con un promedio mensual de alredcdor del 40%. Esta inflacion
super6 holgadamente cualquier registro previo, y tiene pocos
precedentes en la region. De hecho, durante cl afo la Argentina
atraves6 dos episodios de caracteristicas hiperinflacionarias. La
velocidad de aumento de los precios no sélo tuvo un valor medio
cxtremadamente alto, sino también una gran variabilidad: en los
primeros meses del afio y en el intervalo setiembre-noviembre, el IPC
crecié a un ritmo inferior al 10% mensual, micntras que en julio se
alcanz6 un méximo de casi un 200%. Las bruscas oscilaciones en la
tasa de inflacién estuvieron acompaiadas por visibles cambios en ¢l
régimen de formacién de precios y por una gran volatilidad en los
precios relativos; en algunos momentos, la incertidumbre que implicé
la falta de referencias precisas para fijar y comparar precios llegé a
perturbar aun a las transacciones cotidianas.

El debate sobre los origenes de las hiperinflaciones muestra dos
grandes vertientes analiticas. Una dc cllas pone énfasis ¢n una posible
inconsistencia de precios relativos, especialmente cuando una presién
sobre el balance de pagos fuerza a una gran depreciacioén real; la

hipbtesis mds tradicional relaciona las grandes inflaciones con la
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dindmica generada por la monetizacién de los déficits del gobicrno.
En la Argentina, se combinaron influencias de ambos tipos: el sector
pablico atraves6 una crisis financiera dc grandes proporciones y el
corrimiento dc carteras hacia los activos externos provocé en ciertos
momentos una muy répida depreciacién cambiaria.

El salto en el tipo de cambio a partir dc febrero oper6 como el
disparador dc la accleracion inflacionaria que culminé en julio. Sin
embargo, la respuesta inicial de los precios mostré una cicrta inercia:
todavia en marzo, el crecimiento del IPC fue del 17%, una cifra dentro
de los rangos que han sido usuales en la Argentina en los afios
recientes. El rezago en el ajuste, dc todos modos, fue de corta
duracién. Al acentuarse las presiones inflacionarias, se modificaron
rdpidamente los patrones de formacién de precios. El quiebre de
régimen, que desemboc6 en la hiperinflacion, se habrfa producido en
abril. En ese mes no solamente se duplic6 la tasa de variacién dcl IPC
sino que se incrementd visiblemente la frecuencia de los aumentos y
se fue abandonando la referencia a la inflacién pasada. A partir de
alli, y hasta julio, la tasa de inflacién creci6 en forma précticamente
exponencial, empujada por cl tipo de cambio, ¢l aumento ¢n la
demanda nominal (que se increment6 a gran velocidad, pese a la
fuerte cafda en la produccion) y por mecanismos endégenos al propio
sistema de precios; en este perfodo, ¢l atraso en las tarifas pGblicas no
puso un freno visible a las alzas de precios.

Los precios relativos mostraron movimientos significativos en c¢l
segundo trimestre. El alza en los precios dc los bicnes exportables
(tales como los productos agropecuarios dc origen pampeano) cstuvo
vinculada claramente con las fuertes devaluacioncs. Pero también se
observé un claro ascenso de los precios relativos de los biencs

industriales, que probablemente estuvo vinculado no s6lo a un traslado
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e costos, sino que habrfa reflcjado un comportamiento precautorio de
inuchas firmas ante la creciente incstabilidad: el desconocimicnto
acerca de los costos de reposicién y, en general, de la evolucion de los
mercados, parcce haber llevado a un aumento de los méargenes. Esto
tuvo lugar con un gran desorden en las variaciones de¢ los precios
individuales, que se mostr6 en una gran dispersién en las cotizaciones
de productos similares ofrecidos por distintas firmas. La falta de¢ un
patrén de referencia para formar precios -que se asociaba con la
pérdida del rol del dinero nacional como unidad de cuenta- hizo que
se difundiera la practica de la "dolarizacién®. Esta alcanzé6 no
solamente a bicnes dircctamente exportables o importables, sino
también a otros productos, en especial en transacciones intcrmedias.
Sin embargo, en las operaciones minoristas no se observé, en general,
una vinculacién directa entre los precios y el tipo dc cambio, lo cual
parcce haber restringido la dolarizacién en las ctapas previas dc la
cadcna de ventas. Esta resistencia a la dolarizacién posiblemente
respondi6 al hccho de que los salarios sc fueron ajustando por
métodos diversos, pero no se ligaron al tipo de cambio, y la moncda
nacional sigui6 siendo el medio de pago en las transacciones de menor
volumen; en esas condiciones, es probable que los comercios que
"dolarizaran” sus precios habrfan estado en desventaja competitiva con
respecto a los que no lo hacfan. En todo caso, aunque la moneda
nacional fue perdiendo sus funciones tradicionalcs, no se observ6 una
transicién coordinada a otro régimen bicn dcfinido de formacion de
precios y de organizacion dc las transacciones. Una consecuencia de
esto fue que el periodo de hiperinflacién estuvo marcado por una gran
incertidumbre sobre las oportunidades de intercambio aun sobre plazos
muy cortos; en algunas instancias se lleg6 incluso a una interrupcién

de la ofcrta.
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En junio sc definio la fecha de cambio de autoridades politicas,
que ocurrirfa a principios del mes siguiente, y se fucron perfilando las
caracltcristicas del programa quce aplicarfa ¢l nuevo gobierno. Aunque
la tasa dc inflacion crecié abruptamente en las primeras semanas de
julio, estc salto cn los precios parece haber obedecido a un proceso
distinto al dc las alzas en ¢l perfodo inmediatamente anterior. Las
intcnsas remarcaciones de julio estuvieron lideradas por los precios
industriales, y obedecicron a los fuertes ajustes en el tipo de cambio
oficial y las tarifas que iniciaron el programa del gobierno recién
inaugurado, pero probablementc también a un aumento preventivo en
los mérgencs antc la perspectiva dc un inminente llamado a un
acuerdo dc precios. Es decir, cstos aumentos sc habrfan originado en
partc, no por una presién dirccta de costos o de demanda, o por la
expectativa dc una mayor accleracion, sino por una "toma de posici6n”
previa a un freno previsto cn los precios.

La ncgociacion del acucrdo de precios con las empresas de gran
tamano llevé algiin ticmpo. De todos modos, luego de algunas semanas
sc observd una abrupta desaceleracion en las alzas de los precios
industriales, que sc encontraban cn valores reales cxtremadamente
altos, tanto en relacién a los precios de los servicios como de los
bienes agropecuarios. La estabilizacién de los precios de fabrica y la
fijacién dcl tipo dc cambio para ¢l cemcrcio exterior implicaron que
¢l fndice de precios al por mayor creciera en agosto por debajo del
10%, tras haber subido més dcl 200% en el mes anterior. Sin embargo,
la respucsta dcl IPC fuc més lenta: cl aumento del 38% registrado en
agosto rcflej6 un cfecto cstadfstico (debido a que cl indicc mide
promcdios de cotizaciones mensuales), pero, ademaés, una importante
reaccion c¢n los precios dc los servicios y de algunos bienes

agropecuarios. Esto respondib al atraso que mostraban esos precios,
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asi como a la rcaparicion dc mecanismos inerciales (del tipo de la
indexacion desfasada), especialmente en ¢l caso de los servicios.

En los meses siguicntces, si bicn los precios crecieron a un ritmo
muy inferior al del scgundo trimestre, hubo una no despreciable
inflacién residual. El patron de las alzas fuc similar al de episodios
anteriores cuando sc habfan "anclado” variabics nominales: los precios
al consumidor aumcntaron més quc los mayoristas y se observé una
crosién del valor real dcl tipo de cambio, las tarifas y los precios
industriales. Dc hecho, en noviembre, la relacién entre los precios
industriales y los de los servicios habfa vuclto a valores similares a los
dc principios dcl aio. Estos movimicntos tuvieron lugar junto con una
cicrta rcanimacion dc la demanda, que facilité el aumento de los
precios no [ijados administrativamente.

La cafda cn cl valor rcal dc las variables de anclaje fue crcando
dudas sobrc la posibilidad dc que sc sostuviera el conjunto existente
de precios relativos; a su vez, la aparicién de cxpectativas desfavorables
-acentuadas por ¢l comportamicnto del mercado de cambios a partir
de octubre- tendfa a acclerar nucvamente los precios. La devaluacion
y cl aumento dc tarifas decididos ¢l 11 dc diciembre marcaron un
nucvo quicbre en cl régimen inflacionario, que se hizo bicn marcado
tras la libcracion dc precios y la flotacion cambiaria que se anunciaron
una scmana més tarde. En csta ocasiOn, los precios reaccionaron sin
ninguna incrcia: la cxperiencia de la hiperinflacién de mediados de ano
parcce haber dejado rastros bicn nitidos cn los comportamientos. Los
aumentos de precios sc accleraron con gran rapidez (véase el Gréfico
2); en un lapso dc pocos dfas, la dolarizacién de precios se difundié
nucvamente y sc obscrvaron restricciones en la oferta de biencs. Es
dccir, quc, hacia fincs dc afio, sc rcconocfan una vez més condiciones

dc hipcrinflacion.
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2. Los salarlos y el empleo

Los salarios reales cayeron fucrtemente en 1989 (véase el Cuadro
19); su nivel medio en el afo fue, por mucho, ¢! més bajo de la
década. Por otro lado, se registraron intensas fluctuaciones en el poder
de compra de los salarios; los mfnimos se alcanzaron hacia mediados
del aio, en el perfodo de la hiperinflacion.

Durante todo ¢l periodo, las remuneraciones en el sector privado
se negociaron entre las partes a través dcl mecanismo de las
convenciones colectivas de trabajo. A principios del afto, la préactica
usual era efectuar ajustes mensuales tomando como referencia la
inflaci6bn pasada. Este método era claramente inapropiado en un
periodo de rapida aceleraci6n inflacionaria. En el segundo trimestre,
se rompid la vinculacién entre los salarios y la inflacién rezagada; los
aumentos se¢ establecieron dc formas diversas, incorporando
previsiones dc aumentos dc precios, pero sin que se pudiera identificar
un patr6n sistemético. En algunos casos, sc llegé a ncgociar ajustes
varias veces en un mismo mes; fue comin la fijacién de salarios con
efecto retroactivo. Por otro lado, en mayo cl gobierno dispuso ¢l pago
adelantado del aguinaldo que correspondia percibir en el mes
siguiente; dicho adelanto no fue luego descontado. Sin embargo, pese
a que los salarios perdieron su inercia, no hubo restricciones legales
a los aumentos y se adoptaron medidas de emergencia como las
mencionadas, las remuneraciones rcales declinaron con rapidez. Es
probable que los precios hayan crecido con mayor rapidez que lo
previsto al dcfinir los ajustes; ademds, la debilidad de la demanda de
trabajo frenaba las alzas (dado que las empresas vefan disminufdo su
incentivo a producir ante la gran incertidumbre) y la inflacién misma
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erosionaba el valor rcal dc los ingresos hasta ¢l momento ¢n que ¢stos
cran gastados.

Junto con el programa de julio, ¢l nuevo gobicrno estableci6 cl
pago dc una suma fija, que habrfa de repetirsc mensualmente hasta
sctiembre; adem4s, dispuso que se efectuara un adelanto cquivalente
al salario de junio. Sc mantuvo cn vigencia ¢l sistema de convenciones
colectivas; éstas debfan fijar salarios por un trimestre, con una pauta
indicativa de aumentos dc alrededor del 180%. De hecho, en general,
los ajustes negociados fueron de ese orden dc magnitud. La cafda en
la tasa dc inflacién implicé una recuperacion de los salarios reales en
el tercer trimestre, sin volver a los niveles de principios de afio.

En octubre, ¢l gobicrno traté dc inducir la cclebracién dc
convenios de duracién semestral, que tuvicran en cucnta la inflacién
prevista por las autoridades. Este criterio no fuc aceptado por los
sindicatos, que rcclamaban una compensacién de las pérdidas
anteriores. Asf, en la mayorfa dc los casos, sc establecicron convenios
que contcmplaban parcialmente los retrasos acumulados ¢ inclufan
cldusulas dc renegociacién cn caso dc que la inflacién volvicra a
acclerarse. Los aumentos dc salarios acordados fucron de magnitud
mucho mayor quc la pauta oficial; a csto contribuyé un cicrto
fortalecimicnto dc la demanda de trabajo. D¢ cualquicr forma, aunque
cn dicicmbre sc volvicron a ajustar fuertemente los salarios ante la
nucva escalada inflacionaria, su poder dec compra volvi6 a dcclinar cn
ese mes.

La evolucién de los salarios cn cl scctor pablico estuvo sujeta cn
1989 a la scvera restricciébn presupucstaria. En los sectores de la
administracién no sujctos a convenciones colectivas de trabajo, la
aplicacién repetida de aumentos de suma fija provocé un fucrte

achatamicnto dc las escalas: micntras que los salarios dc las catcgorfas
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inferiores sc movicron aproximadamente como los del resto de fa
cconomia, las catcgorfas més altas sufricron una pérdida mais severa.

Durantc cl afio se mantuvo, con altibajos, un cstado de exceso de
oferta dc trabajo. Esto se manifest6 cn un aumento del desempleo y
en una caida cn la ocupaci6n y las horas trabajadas (véase ¢l Cuadro
20).

63



V. La politica fiscal y monetaria

1. La politica fiscal

En los afios recientes han sido cvidentes las fallas en la operacién
dcel sector piblico y las severas dificultades para su financiamiento. La
debilidad del aparato fiscal y la estrechez dcl crédito puablico, agravadas
por la carga de la dcuda externa, se revelaron con nitidez a lo largo de
la década. En 1989, ¢l problema fiscal lleg6 a una situacién limite,
debido al cierre de las fuentes de financiamiento: se manifesté que el
gobierno no estaba en condiciones de cubrir desequilibrios de caja sin
generar agudos efectos inflacionarios. Al mismo liempo, se siguid
resinticndo la provision de servicios gubernamentales bésicos. El
deterioro dcl sector piiblico ya venia dando lugar a una generalizada
prcocupacion; ésta sc¢ vio reforzada ante la hiperinflacién. De hecho,
el gobierno que se inauguré en julio hizo de la reforma del sector
pblico cl tema central de sus propuestas econémicas. Sin embargo,
hasta fines del periodo la politica {iscal continud operando sobre bases
fragiles.

Considerando el afio en su conjunto, el déficit del sector piblico
no financiero habria sido similar al de 1988 (véase el Cuadro 21).
Hubo una caida en la recaudaci6n tributaria, que fue compensada por
una disminucién en los gastos en personal, en las transferencias del

sistema dc seguridad social y en las inversiones. En cuanto al
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financiamiento dcl desequilibrio, se profundiz6 la tendencia observada
anteriormente, con un mayor uso de instrumentos con un directo
impacto monetario. Por su parte, el déficit originado en las
operaciones del Banco Central (denominado déficit cuasifiscal) habria
alcanzado alrededor dcl 3% del PBI, con valores particularmente altos
a comienzos y finales del ao.

En el perfodo del Plan Primavera, que alcanzé hasta febrero de
1989, la situacion de las finanzas ptblicas era precaria desde dos
puntos dc vista. Aunque el desequilibrio primario dcl Tesoro era
modcrado, existian fuertes demandas por mayores gastos y las tarifas
reales estaban en baja; una posible perturbacién inflacionaria, ademas,
podia afcctar la recaudacién de impuestos. Por otro lado, la carga de
la dcuda interna era creciente y no existfan perspectivas de que se
generara un superdvit primario suficiente para compensarla, micntras
que se notaba una apreciable cafda en la demanda dc deuda piblica.
El Tesoro tenfa grandes dificultades para colocar bonos en el mercado
y habfa una acumulacién dc vencimientos de titulos en la primera
parte dcl aiio; el recurso de aumentar los encajes remunerados en los
bancos tenia claramente un limite.

La crisis cambiaria desatada en febrero complic6é aun mis el
mancjo fiscal, al elevar el tipo real de cambio y la tasa de interés.
Asimismo, durante el primer trimestre aument6 el déficit del Tesoro,
cn virtud dc una cafda en los ingresos tributarios y de un aumento de
los gastos corricntes. La merma de la recaudacién fue generalizada, y
se hizo sentir especialmente en ¢l impuesto al valor agregado y los
dercchos sobre ¢l comercio exterior. Se observg, por otra parte, un
significativo incremento en las transferencias a empresas publicas,
cuyos recursos caycron al ajustarsc las tarifas por debajo de la

inflacion; ademds, crecicron los gastos en el scctor energético, debido

67



a la urgencia para restablecer la oferta de electricidad, disminuida
desde fines dcl afo antcrior por razones climiticas de excepcion.
También las provincias manifestaban crecientes dificultades; a cllo se
agregaban prcsioncs por mejoras cn los salarios en las 4reas de
cducacién y salud y cn las jubilaciones.

Al acclcrarse bruscamente la inflacién en cl segundo trimestre, sc
profundiz6 la disminuci6én cn los recursos tributarios: la recaudacién
dc la Dircecién General Impositiva alcanzé los valores minimos de la
década. Esto sc vio compensado en parte por la recuperacién de los
impucstos al comercio extcrior y por ingresos extraordinarios. Al
mismo ticmpo, s¢ redujeron los salarios reales ¢n la administracién
ptblica y las crogaciones de capital, micntras que se rcgistraban
mayorcs atrasos c¢n los pagos a proveedorcs. De todos modos, los
gastos operativos dcl Tesoro cxcedicron ampliamente los ingresos
corricntes.

La finanzas provincialcs sufricron un pronunciado deterioro en
cste perfodo, dada la merma en los ingresos, tanto propios como
coparticipados; csto dio lugar a fucrtcs reclamos por asistencia del
gobicrno central. Las cmpresas piblicas sc vieron afectadas por una
intensa cafda en las tarifas rcalcs; su déficit aumentd, pese a la baja de
los salarios y dc los gastos cn bicnes y scrvicios. Por su parte, el
sistcma dc scguridad social requiri6 de mayores transferencias, al
reducirse los aportes previsionales en mayor proporcién que las
jubilacioncs.

En las condicioncs dc transicién politica y cxtrcma inestabilidad
cconbémica que marcaron cl scgundo trimestre, las dificultades dc
financiamicnto dcl gobicrno tomaron un caracter critico: frente a un
descquilibrio cn aumento, el crédito publico cafa a gran velocidad. Asi,

las autoridades sc vieron forzadas a ofrecer rendimientos cada vez
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mayores (lo que, a su vcz, hacia més incicrto ¢l repago) y a modificar
la composici6n de la deuda, con una mayor participacion de las lctras
ajustables por el tipo de cambio, en un momento en que ¢l precio de
las divisas se clcvaba rapidamente. La acumulacién de intereses y
ajustes, tanto sobre los tftulos propiamente dichos como sobre los
encajes remunerados en el Banco Central, hizo que el valor real dc la
deuda piblica interna fuera creciente, aun cuando las colocaciones
adicionales dc deuda "voluntaria® hayan sido dc una magnitud muy
limitada.

En términos generales, durante la hiperinflacién de mediados dc
afio la politica fiscal oper6 de un modo muy poco sistemético. Por
cierto, el evidente estado de crisis dio lugar a que cl gobierno adoptara
medidas -tales como ¢l aumento dc los derechos de exportacion, la
suspension del pago en cfectivo dc los reintegros de exportacién y de
los subsidios de promocién industrial- que no parecfan viables algin
tiempo atr4s. Pero esto no conformaba un cambio sostenible en el
manejo fiscal: la cvolucién dc la economfa escapaba al control de las
autoridades, y las acciones que se sucedfan no eran suficientes para
cerrar el desequilibrio financiero ni para modificar las expcctativas.

El programa de estabilizacién anunciado en julio por cl nuevo
gobierno puso un fuerte ¢énfasis en la politica fiscal. En lo inmediato,
se dispuso un fuerte aumento en las tarifas pdblicas, que se
encontraban muy atrasadas; las autoridades contaban, adem4s, con
una reversibn dcl efecto de rezago tributario (y con un mejor
cumplimiento impositivo) y con una niayor recaudacion dc impuestos
sobre ¢l comercio exterior. Por el lado dcl gasto, no se anticipaba una
recuperacion répida de los salarios y las inversiones, mientras que se

recortarfan drasticamente las erogaciones por subsidios.
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Al margen de las medidas de corto plazo, este programa busco
iniciar una rcforma del scctor pablico. Con este prop6sito, se cnviaron
al Congreso tres leyes de gran alcance: la de emergencia cconémica,
la dc reforma dcl Estado y la de reforma tributaria, La primera, entre
otras disposiciones, cstablecfa una suspensién por scis mescs de un
amplio conjunto dc subsidios y sistemas de reintegro impositivo; su
objctivo cra dcjar sin cfecto una varicdad dec mecanismos que
significaban transfcrencias automaéticas de recursos hacia el sector
privado u organismos cspecificos del sector piblico.

La lcy dc rcforma dcl Estado, por su parte, disponfa la
intcrvencién de las cmpresas pablicas, para rcforzar cl control sobre
su geslion y cncarar rcformas cn su organizacién. Ademas, definia las
lincas gencrales de la politica dc privatizacionces; csto incluia no s6lo
las modalidades de venta, sino que también dcjaba margen al Podcr
Ejccutivo para detcrminar polfticas scctoriales cn las 4reas a ser
privatizadas. Adcmas, sc cstablccieron fechas limite para cl traspaso
al scctor privado dc cstacioncs oficiales de television, de la ecmpresa de
tclccomunicaciones y dc la de acronavegacion.

La reforma tributaria fuc encarada como una simplificacién del
sistcma, si bicn sc descartaron propucstas dc cambios maés drasticos en
cl régimen vigente. El criterio gencral de la reforma fue el de ampliar
la basc impositiva, a parlir dc un aparato administrativo con una
limitada capacidad de gestion. El punto principal fuc la gencralizaci6n
dcl IVA (que se cextendid, en particular, a los alimentos) con una
alicuota uniforme que sc fij6 cn un 13%: la climinacién dc excnciones
tuvo cl propésito de facilitar cl control del cumplimiento, adecmas de
buscar un clecto dirceto sobre la reccaudacién, Asimismo, sc establecio

un impucsto dcl 1% sobre los activos dc las cmpresas y sc dispusieron
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algunas modificaciones en el impuesto a las ganancias, para
simplificarlo y reducir las tasas marginales mas altas.

Las leyes de emergencia econémica y de reforma del Estado
fucron aprobadas rdpidamente por el Congreso. El tramite de la
reforma impositiva fue més largo, y dio lugar a discusiones aun dentro
de los grupos que formaban la principal base de apoyo a la politica
econémica. Finalmente, el proyecto fue sancionado, para entrar en
vigencia a principios de 1990.

Las medidas anunciadas en julio mejoraron el comportamiento
fiscal: a partir de setiembre, el Tesoro obtuvo superévit primarios. Se
observé una nitida recuperacién de los ingresos ptblicos; ésta fue
generalizada, aunque resulté especialmente importante en el caso de
los derechos de exportacién. Ademds, se mantuvo la contencién de los
gastos operativos. El aumento de los fondos coparticipados y de sus-*
ingresos propios descomprimio las finanzas provinciales, y también se
incrementaron los recursos de las empresas publicas. Sin embargo, el
ajuste dc la operacién fiscal mostraba atn varios flancos débiles. Los
salarios y las inversiones estaban comprimidos en valores que parecian
dificilmente sostenibles, y se mantenfan atrasos en los pagos a
proveedores. La inflacién residual erosionaba las tarifas; por otro lado,
no se habia definido un esquema més o menos permanente para la
gestion de las empresas. La demora en la reforma impositiva hacia
que la recaudacion siguiera dependiendo de los tributos al comercio
exterior (para los que existia una pauta de rebajas progresivas) y en
gravamenes de emergencia: los ingresos por los dem4s impuestos no
superaban todavfa los valores de un afio atrés.

Por otro lado, subsistia el problema de la deuda interna. Esta
habfa disminuido en términos reales ante la sabita aceleraci6n

inflacionaria de julio y la caida en el tipo de cambio real; asimismo,
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junto “con el programa de estabilizacibn, se anunci6 una
reprogramacién de vencimientos de una variedad de titulos y un
impuesto especial del 4% sobre esos activos. Sin embargo, pese a ello
y a la reducci6n de los intereses nominales, los servicios de la deuda
no estaban cubiertos por los superavit primarios del Tesoro. Dado
esto, y la politica de esterilizacién del superavit cambiario inicial, la
deuda interna empez6 a crecer nuevamente. Ademas, la deuda, tanto
del Tesoro como del Banco Central, segufa teniendo un perfil de
vencimientos a muy corto plazo; por lo tanto, la situacién financiera
del gobierno era muy vulnerable ante una posible crisis de confianza
como la que se desaté en diciembre.

En ese mes, las autoridades trataron de reforzar los ingresos
piblicos a través de un ajuste de tarifas y la aplicacién de impuestos
de emergencia; por otro lado, se anuncié una nueva postergacion de
los vencimientos de titulos publicos. Sin embargo, la fuerte aceleracién
inflacionaria tuvo répidos efectos sobre la recaudacién, mientras que

la demanda por bonos y depésitos (o sea, indirectamente, por deuda

"del Banco Central) cay6 en forma precipitada. Es decir que, a fines de

afio, nuevamente estaban puestos en cuestion tanto el comportamiento
operativo dc la politica fiscal como el manejo financiero del sector
publico.

Mi4s alls de esta evolucién de corto plazo, que impulsaba
decisiones urgentes, las autoridades proclamaron repetidamente su
intencién de proseguir con las reformas anunciadas, principalmente en
cuanto a las privatizaciones, la reduccién de los gastos corrientes del
gobierno y el aumento de la tributacién. La reforma del Estado
ocupaba un lugar prominente en el debate piblico, en vista de la aguda

crisis de financiamiento y de la detcriorada calidad de los servicios.
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2. La politica monetaria y financiera

El ritmo de creacién de dinero se accler6 fuertemente en 1989.
La cantidad de medios de pago se elevé en el afio cn un 4500%, a una
tasa promedio decl 38% mensual, ¢s dccir, mucho més rdpidamente
que en periodos anteriores pero a menor velocidad que los precios.
Considerando ¢l afio en su conjunto, el coeficiente de liquidez
(M1/PBI) se redujo a menos del 3%, con un minimo marcado en
julio, cuando la inflacién roz6 cl 200%. Por su parte los dep6sitos de
ahorro y plazo fijo sc clevaron en un 3300%, lo que también implic6é
una cafda en términos reales (véase cl Cuadro 22).

En una cconomia tradicionalmente inestable como la argentina,
la politica monetaria ticne un escaso margen de maniobra. El mercado
de deuda publica (sca cn forma de bonos o de depoésitos con altos
encajes) es muy estrecho, por la incertidumbre sobre el rendimicnto
real que implica una inflacién errética y por el riesgo dc insolvencia de
un sector pablico incapaz de controlar sus finanzas. Asf, el gobierno
solo puede cndeudarse a muy altas tasas dc interés ex-ante y a
cortfsimo plazo, y los mercados reaccionan con rapidez demandando
términos m4s gravosos cuando sc aprecia que la deuda crece en forma
insostenible o se difunde un movimiento dc desconfianza. Dec ahf que
la carga de scrvicios de la deuda sea muy sensible al volumen de csa
deuda y al estado de las expectativas. Por lo tanto, los intentos para
frenar la monetizacién de los déficits fiscales pueden dar lugar a un
gran crecimicnto en los intereses (lo que realimenta cl desequilibrio
del sector piblico) y a una mayor resistencia dcl mercado a absorber
deuda pablica, lo que en algin momento fuerza al Banco Central a
aflojar la restriccién monetaria. Esta dindmica opera con mayor

intensidad y rapidez cuando, como cn la Argentina, la experiencia dc
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varios episodios antcriores ha hecho que ella s¢ haya incorporado a
las expectativas de los operadores financieros.

Otro elemento de presién sobre la politica monetaria ha sido la
fragil situacién del sistema bancario. Por otro lado, la volatilidad de
los flujos dc divisas, con regimenes cambiarios que se modifican
frecuentcmente, dificultan un mancjo monectario sistemético. Los
problemas en regular la oferta de dinero tiencn efcctos
macroeconémicos mas agudos en circunstancias en que la demanda de
saldos reales es baja y variable; esto hace también més compleja la
programacién monctaria.

Estos inconvenientes para la gestion monetaria s¢ han hecho
visibles durante un largo ticmpo, pero fueron particularmente graves
en 1989. En el primer semestre, se¢ descontrold la expansion de la
ofcrta, con una demanda dec dinero, y, en gencral, de activos
domésticos, que cafa velozmente. El programa dc estabilizacién de
julio plante6 inicialmente los menos dramaticos, pero scrios, dilemas
asociados con la regulacién de la cantidad de dinero cn un perfodo de
desinflacién brusca y superévit de pagos externos. La crisis cambiaria
dc fines de aio y cl nuevo brote hiperinflacionario pusieron en
cucstion no solo la estabilidad dcl sistema financiero, ante ¢l peligro
de un masivo retiro de depésitos, sino también la misma existencia de
la moneda nacional.

Durante el "Plan Primavera”, la politica monetaria se centr6 en la
regulacién del mercado de cambios. Por algin tiempo, hubo una
sobreofecrta de divisas; sin embargo, csto descansaba cn una expectativa
dc altos rendimientos a corto plazo cn términos dc divisas, y cra
facilmente reversible. De hecho, el mantenimiento de altas tasas de
interés cra un importante factor dec expansién de la liquidez (debido

a la acumulacién de devengamicntos sobre los cncajes remunerados en
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el Banco Central) y hacia crecer la masa de fondos que podfan
presionar sobre la demanda de moncda extranjera. El corrimiento
hacia las divisas se produjo con gran fucrza a principios de 1989 y no
fue detenido por ¢l endurccimiento de la polftica monetaria.

Lucgo dc la ruptura del régimen de cambios el 6 de febrero, cl
Banco Central reaccion inicialmente estimulando el alza dc la tasa de
interés y colocando titulos ajustables por la cotizacién del d6lar; esto
no detuvo la depreciacién de la moneda ¢ implicé un aumento del
monto dc la deuda interna. La expansién monctaria se aceler6 por
cfecto de los mayores intereses y de los créditos al gobierno; asimismo,
la caida en la demanda por depésitos llevé a un fuerte crecimicnto en
los redescuentos por iliquidez otorgados a los bancos. En mayo, la
perspectiva de que sc produjera un retiro masivo de depésitos indujo
a las autoridades a dccidir un congelamicnto transitorio, destinado a
sostener a los bancos y evitar una mayor presién sobre ¢l mercado de
cambios. Si bien la circulaciébn de chcques compensé en parte la
escascz de circulante, las transacciones sc vicron afcctadas: es probable
que esta medida de Gltima instancia haya frenado por un tiempo ¢l
aumento del gasto nominal.

Como e¢s usual, ¢l fuerte aumento dc las expectativas de inflacion
llev6 a una baja en la cantidad real dc dinero; la cafda de la demanda
fue gradual hasta abril, cuando sc accleré nitidamente (véasc cl
Graéfico 3). La hiperinflacién desatada cn cl segundo trimestre del ano
no solo indujo a {os agentes a reducir-sus tenencias de saldos l{quidos,
anticipando compras o adquiricndo moneda extranjera; también llevé
a una sustitucién del austral por ¢l dolar como patr6n de fijacion de
precios y, en ocasiones, como medio de cancclacién. Sin embargo, cn
la mayor parte de las transaccioncs cotidianas dc poco monto, sc sigui6

utilizando la monecda nacional para denominar precios y cfectuar
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pagos. Es decir, aunque el uso del délar se difundi6, no hubo una
"dolarizacién" generalizada debido, tal vez, a la presencia del gobierno
como demandante de australes en los pagos que le iban dirigidos y a
la dificultad de muchos agentes, particularmente los de menores
ingresos, en acceder a sustitutos dc la moneda. En todo caso, es
probable que esto haya puesto un lfmite a la fuga del dinero en una
hiperinflacién que duré pocos meses.

Uno de los fen6menos més caracteristicos de este episodio fue la
marcada predisposicién del piblico a desprenderse de activos internos,
y no solo del dinero. En esto influy6, sin duda, la incertidumbre
causada por la hiperinflacion (a la cual, recfprocamente, contribuyé en
gran medida la caida en la dcmanda de activos). Sin embargo, es
probable que haya jugado otro efecto, de tipo més general. La salida
de capitales que tomé fuerza a principios de la década implic6 el retiro
del pais de una gran masa de ahorros a largo plazo. Con altibajos, el
movimiento prosigui6 en los afios recientes; en 1989, la desconfianza
incluso a plazos muy breves hizo que muchos agentes se resistieran a
mantener activos domésticos, aun de muy corta maduraci6n, aunque
ellos ofrecieran altos rendimientos (de hecho, la tasa de interés ex-
post fue positiva en ¢l promedio del primer semestre; véase ¢l Cuadro
23). Un sintoma de esto fue el retiro de dep6sitos en dblares de los
bancos locales.

La transicién politica fue un elemento importante en la reduccién
de la demanda de activos y, en particular, de tftulos pGblicos y
depésitos. En general, un perfodo de cambio de autoridades implica
un problema delicado en la administracién de la deuda pablica; éste
fue especialmente grave en la Argentina. El gobierno buscaba financiar
de algtin modo su déficit pero, a efectos de poder colocar deuda, se

requerfa una cicrta seguridad de repago. Al mismo tiempo, la
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oposicién del momento (que, scgin firmes expectativas, que se
confirmaron, ganarfa las elccciones presidenciales) percibfa que los
pasivos emitidos por las autoridades salientes lc impondrfan una
pesada carga al futuro gobierno, que podfa agravarse si habfa una
garantfa de que éste asumirfa ¢l pago de toda la deuda que se pudiera
colocar; esto llevaba a una negativa a pronunciarse sobre el
tratamiento que se darfa a la deuda publica. La incertidumbre
resultante contribuyé a producir una fucrte contraccién en el crédito
al gobierno.

Hasta junio, el valor real de la deuda interna fue creciendo, pero
esto reflej6 simplemente la acumulacién dec intereses y ajustes, dado
que ¢l nuevo financiamiento al gobierno era casi inexistente. En julio,
sin embargo, el salto de los precios (que hizo que la tasa de intcrés
ex-post fuera muy negativa), unido a la baja en el tipo real de cambio,
implicé una brusca cafda en la dcuda, y de los activos financieros en
general.

Desde ¢l punto de vista financicro, ¢l programa anunciado en
julio incluy6 la reprogramacién dc tftulos piblicos, pero manteniendo
las condiciones de ajuste y remuneracién. El anuncio del plan produjo
un brusco cambio en ¢l comportamiento dc los mercados de activos:
baj6 la tasa nominal de interés y apareci6 una sobreoferta de divisas.
E! Banco Central enfrenté entonces la conocida disyuntiva entre
esterilizar la expansi6n generada por el scctor externo (y, durante los
primeros meses, también por cl crédito al gobicrno) o bien permitir el
crecimiento de la masa monetaria anticipando una mayor demanda de
saldos reales. En un principio, las autoridades no trataron de frenar la
expansién; més adelante, sin embargo, se buscé regular la oferta
colocando titulos en los bancos. Esta politica tuvo vaivenes, segin que

la preocupacién fuera la tasa de interés y el crecimiento de la deuda
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micerna, o cl aumerto de la cantidad de dinero y la potencial demanda
de bicnes y divisas.

Lucgo dc iniciado cl programa, sc observd una rapida
rccomposicion dc la decmanda de dincro y dcpésitos, aunque sin
rccuperar los niveles de principios de aiio. Las tasas nominales de
interés bajaron persistentcmente hasta octubre, con una brecha
cambiaria muy baja. Sin cmbargo, ¢l panorama cambi6 de modo
abrupto cn unas pocas scmanas. La dcuda interna del gobicrno, de
magnitud todavia reducida, cstaba crecicndo. El déficit cuasifiscal no
cra cubicrto por ¢l superdvit primario dcl Tesoro, y se empezaban a
pereibir algunos signos dc debilidad cn las politicas. En los mercados
financicros s¢ difundi6 nucvamentc la pereepeién de que sc estaba en
otro ciclo del movimicnto pendular cntre activos domésticos y externos:
¢l crecimiento de la cantidad de dinero y depésitos en términos de
bicnes locales y, especialmente, de divisas, se interpretaba como un
anticipo dc presioncs sobre los precios y ¢l tipo de cambio. Cuando la
demanda dc moneda extranjera volvié a crccer en octubre y mas
fucrtcmente cn ¢l mes siguicnle, ¢l Banco Central ensayé una politica
de restriceién monclaria, que no dio resultado. Otra vez se reproducian
los comportamicntos dc principios dcl ano.

Junto con la devaluacion no programada del 11 de diciembre, sc
anunci6é la postergacion dc vencimicntos de un conjunto dce titulos
piblicos. La mcdida aument6 la desconfianza, porque hizo prever a
muchos agentes que a esto podia succder alguna accién que afectara
los dep6sitos bancarios, a fin dc reducir, o consolidar, la deuda
remuncrada del Banco Central. Aunque no hubo un pénico
propiamente dicho, ¢l corrimicnto de¢ depésitos a divisas ocurrié con
rapidez y produjo una explosion cn cl tipo dc cambio. En un corto

lapso sc volvi6 a un estado dc hiperinflacién, con una precipitada huida
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del dinero y una dolarizacién de las transacciones. El plazo dc las
colocaciones en los bancos se acort6 aun m4s, y el brusco crecimiento
de las tasas de interés no alcanzaba a inducir a los depositantes a que
no retiraran sus fondos. Implicitamente, el pablico estaba demandando
el rescate inmediato de la deuda interna en forma de encajes en el
Banco Central. Esto configuraba un mecanismo circular, Una
monetizacion de los encajes podfa agravar hasta lfmites extremos el
estallido hiperinflacionario; aumentar mis la tasa de interés solo
postergaba el problema para algo m4s adelante. El gobierno, por lo
tanto, dificilmente podia responder en forma pasiva. A su vez, la
previsién de que la situacién era insostenible para las autoridades
creaba més inseguridad en los depositantes, y aceleraba los retiros.
El episodio de fines de 1989 revel6, con crudeza, la extrema
vulnerabilidad de un esquema de financiamiento pablico a muy corto
plazo y altas tasas dc interés. La dcuda interna, cuyo valor real no era
elevado, se convertia en una gravisima preocupacién inmediata ante
la negativa dcl pablico a mantencrla en cartera; esto requerfa acciones
con urgencia. Al mismo tiempo, la velocidad con la que se estaban
dolarizando precios e intercambios llegaba a causar dudas sobre la
propia supervivencia de la moneda nacional. Esto no solo representaba
un serio problema a corto plazo; también planteaba la cuesti6n de cuél
podia ser un disefio del sistema monetario que diera una razonable
estabilidad al valor del dinero y permitiera evitar los bruscos vuelcos
de expectativas que tan claramente habfan perturbado la actividad

econémica en 1989,
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