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I. Rasgos generales de la evolución reciente

1 .  I n t r o d u c c i ó n  y  s í n t e s i s

L a  A r g e n t i n a  h a  s i d o  t í p i c a m e n t e  u n a  e c o n o m í a  d e  a l t a  i n f l a c i ó n .  

S i n  e m b a r g o ,  l o s  b r o t e s  h i p e r i n f l a c i o n a r i o s  d e  1 9 8 9  s e  d i s t i n g u i e r o n  d e  

a n t e r i o r e s  e p i s o d i o s ,  n o  s o l o  p o r  l a  v e l o c i d a d  d e  la s  a l z a s  d e  p r e c i o s  

s i n o  t a m b i é n  p o r  l o s  c o m p o r t a m i e n t o s  a  l o s  q u e  e s t u v i e r o n  a s o c i a d o s .  

L a  h i p e r i n f l a c i ó n  s e  d e s a t ó  e n  e l  s e g u n d o  t r i m e s t r e  - t r a s  e l  q u i e b r e  d e l  

" P l a n  P r i m a v e r a " -  y  n u e v a m e n t e  a  f i n a l e s  d e l  a ñ o ,  c u a n d o  s e  v i o  

d e s b o r d a d o  e l  p r o g r a m a  q u e  i n i c i ó  e n  j u l i o  e l  g o b i e r n o  i n a u g u r a d o  e n  

e s e  m o m e n t o .  L a  e x t r e m a  i n e s t a b i l i d a d  d e  p r e c i o s  l l e g ó  e n  a l g u n o s  

m o m e n t o s  a  p e r t u r b a r  h a s t a  la s  t r a n s a c c i o n e s  c o t i d i a n a s .  E n  e s t a s  

c o n d i c i o n e s ,  e l  p r o d u c t o  a g r e g a d o  d e c l i n ó  o t r a  v e z ,  e n  a l r e d e d o r  d e l  

5 % ;  l a  c a í d a  a c u m u l a d a  e n  l o s  ú l t i m o s  d o s  a ñ o s  s u p e r ó  e l  7 % .  A n t e  

l a  r e d u c c i ó n  e n  l a  d e m a n d a  d e  t r a b a j o  y  l a  a g u d a  i n f l a c i ó n ,  l o s  s a l a r i o s  

r e a l e s  m o s t r a r o n  u n a  f u e r t e  b a j a ,  m i e n t r a s  q u e  e l  d e s e m p l e o  a u m e n t ó .  

C o m o  e s  u s u a l ,  l a  r e c e s i ó n  e s t u v o  a c o m p a ñ a d a  p o r  u n  a u m e n t o  d e l  

s a l d o  c o m e r c i a l ,  q u e  a l c a n z ó  u n  v a l o r  s i n  p r e c e d e n t e s .  P e r o  e s t o  n o  s e  

t r a d u j o  e n  u n  a l i v i o  d e  l a  s i t u a c i ó n  d e  p a g o s  e x t e r n o s :  l a  v o l u m i n o s a  

s a l i d a  d e  c a p i t a l e s  p r o v o c ó  u n a  c a í d a  e n  l a s  r e s e r v a s ,  a l  t i e m p o  q u e  s e  

a c u m u l a b a n  a t r a s o s  d e  g r a n  m a g n i t u d  e n  l o s  s e r v i c i o s  d e  l a  d e u d a .

U n o  d e  l o s  r a s g o s  m á s  s a l i e n t e s  d e  l a  e v o l u c i ó n  e c o n ó m i c a  e n  

1 9 8 9  f u e  l a  c r i s i s  d e  f i n a n c i a m i e n t o  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o .  E l  p r o b l e m a
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f i s c a l  h a  t e n i d o  u n  c a r á c t e r  c r ó n i c o :  p o r  u n  l a r g o  p e r í o d o ,  e l  d é f i c i t  d e l  

g o b i e r n o  h a  s i d o  i n c o m p a t i b l e  c o n  u n a  i n f l a c i ó n  m o d e r a d a .  P o r  o t r o  

l a d o ,  i a  e x p e r i e n c i a  d e  a l t a s  i n f l a c i o n e s  l l e v ó  a  l o s  a g e n t e s  a  r e d u c i r  

s u s  s a l d o s  m o n e t a r i o s  r e a l e s  - e n  u n a  t e n d e n c i a  q u e  p o s i b l e m e n t e  n o  

s e a  r e v e r s i b l e  e n  s u  t o t a l i d a d -  y  e l  m e r c a d o  i n t e r n o  d e  d e u d a  p ú b l i c a  

h a  s i d o  e s t r e c h o  y  d e  c o m p o r t a m i e n t o  p o c o  p r e d e c i b l e .  E n  b u e n a  

m e d i d a ,  e s t o s  f u e r o n  e f e c t o s  a c u m u l a t i v o s  d e  l o s  d e s e q u i l i b r i o s  d e l  

g o b i e r n o  y ,  a l  m i s m o  t i e m p o ,  h i c i e r o n  m á s  g r a v e s  l a s  c o n s e c u e n c i a s  d e  

é s t o s .  D c  t o d o s  m o d o s ,  r e s u l t a  d i f í c i l  i d e n t i f i c a r  u n a  p e r t u r b a c i ó n  

e x ó g e n a  o  u n a  m o d i f i c a c i ó n  d e f i n i d a  e n  l a  g e s t i ó n  f i s c a l  q u e  h a y a n  

d i s p a r a d o  l a  h i p e r i n f l a c i ó n .  M á s  b i e n ,  e l  c a m b i o  e n  e l  r é g i m e n  

i n f l a c i o n a r i o  p a r e c e  h a b e r  s i d o  d e t e r m i n a d o ,  e n  l o  i n m e d i a t o ,  p o r  u n a  

g e n e r a l i z a d a  s e n s a c ió n  d e  d e s c o n f i a n z a  ( i n d u c i d a  e n  p a r t e  p o r  

i n c e r t i d u m b r e s  d e  t i p o  p o l í t i c o ) ,  q u e  s e  r e f l e j ó  p a r t i c u l a r m e n t e  e n  l o s  

m e r c a d o s  d e  a c t i v o s  f i n a n c i e r o s .

H a c i a  f i n e s  d e  1 9 8 8 ,  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n  h a b í a  d i s m i n u i d o  a  m e n o s  

d e l  1 0 %  m e n s u a l .  N o  o b s t a n t e ,  e l  " P l a n  P r i m a v e r a " ,  e n t o n c e s  e n  

v i g e n c i a ,  m o s t r a b a  s ig n o s  d e  g r a n  f r a g i l i d a d .  E s t e  p l a n  e s t a b a  b a s a d o  

e n  u n  e s q u e m a  d c  t i p o  d e  c a m b i o  d u a l  q u e  d e t e r m i n a b a  u n  i m p u e s t o  

i m p l í c i t o  a  l a s  e x p o r t a c i o n e s  p r i m a r i a s .  E s t a s  s e  l i q u i d a b a n  a  u n  t i p o  

d e  c a m b i o  c o m e r c i a l  a d m i n i s t r a d o  p o r  e l  B a n c o  C e n t r a l ;  l a s  

t r a n s a c c i o n e s  f i n a n c i e r a s  y  la s  i m p o r t a c i o n e s  s e  c u r s a b a n  p o r  u n  

m e r c a d o  d e  f l o t a c i ó n  s u c i a .  L a  t a r e a  d e  r e g u l a r  e s t e  ú l t i m o  m e r c a d o  

r e c a í a  p r i n c i p a l m e n t e  s o b r e  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a .  E n  u n  p r i n c i p i o ,  l a  

e x p e c t a t i v a  d e  u n a  d e v a l u a c i ó n  m á s  l e n t a  e r t  e l  c o r t o  p l a z o  h a b í a  

e s t i m u l a d o  la s  v e n t a s  d e  d i v i s a s  a l  B a n c o  C e n t r a l .  S i n  e m b a r g o ,  l a  t a s a  

d e  i n t e r é s  s e  m a n t e n í a  a l t a ;  e s t o  h a c í a  c r e c e r  e l  v o l u m e n  r e a l  d e  l a  

d e u d a  i n t e r n a  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o  y  e l  v a l o r  d e  s u s  s e r v i c i o s .  N o  e x i s t í a n  

p e r s p e c t i v a s  d e  q u e  s e  g e n e r a r a  u n  s u p e r á v i t  f i s c a l  p r i m a r i o  q u e
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c o m p e n s a r a  l a  c a r g a  d e  e s o s  s e r v i d o s .  P o r  o t r o  l a d o ,  a l  a u m e n t a r  l a  

m a s a  d e  f o n d o s  c o l o c a d o s  a  p l a z o s  m u y  c o r t a s  ( c u y a  c o n t r a p a r t i d a  

e r a n ,  e n  b u e n a  m e d i d a ,  e n c a je s  r e m u n e r a d o s )  e r a  c o n s e c u e n t e m e n t e  

m a y o r  l a  c a n t i d a d  d e  r e c u r s o s  q u e  p o d í a n  v o l c a r s e  r á p i d a m e n t e  a l  

m e r c a d o  d e  c a m b i o s .  E r a  p r o b a b l e ,  a d e m á s ,  q u e  i a  d e m a n d a  

p r e c a u t o r i a  d e  d i v i s a s  s e  i n c r e m e n t a r a ,  e s p e c i a l m e n t e  a l  a c e r c a r s e  la s  

e l e c c i o n e s  p r e s i d e n c i a l e s  d e  m a y o  d e  1 9 8 9 .  S i  b i e n  p u e d e  h a b e r  h a b i d o  

e x p e c t a t i v a s  d i v e r s a s  s o b r e  c u á n d o  y  e n  q u é  c o n d i c i o n e s  e l  g o b i e r n o  

d e b e r í a  a b a n d o n a r  e l  e s q u e m a  c a m b i a r i o ,  c o n  e l  c o r r e r  d e l  t i e m p o  s e  

f u e  d i f u n d i e n d o  l a  p e r c e p c i ó n  d e  q u e  e l l o  s u c e d e r í a  e n  a l g ú n  m o m e n t o  

c e r c a n o .  E s a s  m i s m a s  e x p e c t a t i v a s  a u m e n t a b a n  l o s  r i e s g o s  p e r c i b i d o s  

d e  m a n t e n e r  a c t i v o s  e n  m o n e d a  n a c i o n a l .

E l  B a n c o  C e n t r a l  c o n t a b a  c o n  r e c u r s o s  l i m i t a d o s  p a r a  a f r o n t a r  l a  

e v e n t u a l i d a d  d e  u n  d r e n a j e  d e  d i v i s a s .  L a s  r e s e r v a s  h a b í a n  a u m e n t a d o  

a  l o  l a r g o  d e  a l g u n o s  m e s e s ,  p e r o  e l l o  h a b í a  r e s p o n d i d o  p r i n c i p a l m e n t e  

a  l a  l i q u i d a c i ó n  a n t i c i p a d a  d e  e x p o r t a c i o n e s  ( a  e f e c t o s  d e  a p r o v e c h a r  

l o s  d i f e r e n c i a l e s  d e  t a s a s  d e  i n t e r é s ) ,  p o r  l o  q u e  l a  o f e r t a  f u t u r a  d e  

d i v i s a s  e r a  i n c i e r t a .  L a  m o r a t o r i a  d e  f a c t o  e n  l o s  s e r v i c i o s  d e  l a  d e u d a  

c o n  l o s  b a n c o s  a c r e e d o r e s  ( d u r a n t e  l a  c u a l  s e  r e a l i z a r o n ,  n o  o b s t a n t e ,  

p a g o s  d e  i m p o r t a n c i a  a  i n s t i t u c i o n e s  o f i c i a l e s  d e  c r é d i t o )  h a b í a  

i m p l i c a d o  u n  g r a n  a u m e n t o  e n  l o s  a t r a s o s .  P o r  o t r o  l a d o ,  a  p r i n c i p i o s  

d e  1 9 8 9  t r a s c e n d i e r o n  n o t i c i a s  s o b r e  d i f i c u l t a d e s  e n  l a s  n e g o c i a c i o n e s  

c o n  o r g a n i s m o s  m u l t i l a t e r a l e s .  T o d o  e l l o  h a c í a  q u e  n i  l a  c o n f i g u r a c i ó n  

g e n e r a l  d e  l a s  p o l í t i c a s  e c o n ó m i c a s  n i  l a  s i t u a c i ó n  d e  l i q u i d e z  

i n t e r n a c i o n a l  d e l  B a n c o  C e n t r a l  f u e r a n  t a l e s  q u e  p u d i e r a n  d e s a n i m a r  

u n a  p o s i b l e  c o r r i d a  c a m b i a r i a .

E n  e n e r o  d e  1 9 8 9 ,  e l  B a n c o  C e n t r a l  e n d u r e c i ó  l a  p o l í t i c a  

m o n e t a r i a  p a r a  e n f r e n t a r  u n a  c r e c i e n t e  d e m a n d a  d e  d i v i s a s .  E s t o  n o  

r e s u l t ó  s u f i c i e n t e :  l a  p é r d i d a  d e  r e s e r v a s  s e  a c e l e r ó  r á p i d a m e n t e .
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F i n a l m e n t e ,  a n t e  l a s  c l a r a s  i n d i c a c i o n e s  d e  q u e  l a  t e n d e n c i a  n o  e r a  

r e v e r s i b l e ,  la s  a u t o r i d a d e s  d e c i d i e r o n  a b a n d o n a r  l a  i n t e r v e n c i ó n  e n  e l  

s e g m e n t o  l i b r e  d e l  m e r c a d o  d e  c a m b i o s  y  - a  e f e c t o s  d e  a m o r t i g u a r  e l  

i m p a c t o  s o b r e  l o s  p r e c i o s  i n t e r n o s -  c r e a r o n  u n  t e r c e r  m e r c a d o ,  d e  

c o t i z a c i ó n  r e g u l a d a ,  p a r a  la s  i m p o r t a c i o n e s .  E l  t i p o  d e  c a m b i o  l i b r e  

c r e c i ó  f u e r t e m e n t e  e n  l a  s e g u n d a  s e m a n a  d e  f e b r e r o .  E n  p o c o  t i e m p o  

s e  h i z o  e v i d e n t e  q u e  e s t o  n o  r e p r e s e n t a b a  u n  a j u s t e  d e  u n a  s o l a  v e z  

s i n o  q u e ,  p o r  e l  c o n t r a r i o ,  l a  p r e s i ó n  s o b r e  e l  m e r c a d o  d e  c a m b i o s  i b a  

e n  a u m e n t o  l u e g o  d e  a d o p t a d a s  e s a s  m e d i d a s .

L a  g r a v í s i m a  c r i s i s  d e  b a l a n z a  d e  p a g o s  d e  l a  p r i m e r a  m i t a d  d e  

1 9 8 9  t u v o  u n a  c a r a c t e r í s t i c a  p a r t i c u l a r .  C o m o  s e  m e n c i o n ó ,  e l  s a l d o  

c o m e r c i a l  c r e c i ó  a  p a r t i r  d e  v a l o r e s  y a  b a s t a n t e  a l t o s ;  e l  e x c e s o  d e  

d e m a n d a  d e  d i v i s a s  s e  o r i g i n ó  e n  u n  m a s i v o  c o r r i m i e n t o  e n  l a s  c a r t e r a s  

d e  a c t i v o s .  A n t e  l a  r u p t u r a  d e l  e s q u e m a  d e  p o l í t i c a s  d e l  P l a n  

P r i m a v e r a ,  l a s  p e r s p e c t i v a s  d e  u n a  i n f l a c i ó n  e n  a s c e n s o  y ,  e n  e s p e c i a l ,  

l a  i n c e r t i d u m b r e  q u e  g e n e r a b a  l a  p r o x i m i d a d  d e l  c a m b i o  d e  g o b i e r n o  

( p a r t i c u l a r m e n t e  e n  c u a n t o  a l  t r a t a m i e n t o  q u e  d a r í a n  l a s  n u e v a s  

a u t o r i d a d e s  a  l a  d e u d a  i n t e r n a  c o n t r a í d a  p o r  e l  g o b i e r n o  s a l i e n t e ) ,  l a  

r e a c c i ó n  d e  m u c h o s  a g e n t e s  f u e  i n c r e m e n t a r  s u s  p o s i c i o n e s  e n  m o n e d a  

e x t r a n j e r a ,  a u n  a  p r e c i o s  m u c h o  m á s  a l t o s  y  p e s e  a l  f u e r t e  a u m e n t o  d e  

l a  t a s a  d e  i n t e r é s  i n t e r n a .  A s í ,  e l  m e r c a d o  d e  c a m b i o s  m o s t r ó  u n a  

n o t a b l e  v o l a t i l i d a d  y  l a  c o t i z a c i ó n  d e l  d ó l a r  a l c a n z ó  v a l o r e s  r e a l e s  f u e r a  

d e  l o s  r a n g o s  d e  v a r i a c i ó n  u s u a le s  e n  l o s  a ñ o s  r e c i e n t e s .  P o r  o t r a  p a r t e ,  

n o  o b s t a n t e  l a  s u c e s i ó n  d e  m e d i d a s  c a m b i a r i a s  q u e  f u e r o n  a d o p t a d a s  

a n t e s  y  d e s p u é s  d e l  r e e m p l a z o  d e l  e q u i p o  e c o n ó m i c o  a  c o m i e n z o s  d e  

a b r i l ,  e l  B a n c o  C e n t r a l  c o n t i n u ó  p e r d i e n d o  r e s e r v a s .

L a  t u r b u l e n c i a  e n  e l  m e r c a d o  d e  c a m b i o s  e s t r e c h ó  a ú n  m á s  l a  

c a p a c i d a d  d e  g e s t i ó n  m a c r o e c o n ô m i c a :  l a  p o l í t i c a  s e  v i o  r e d u c i d a  a  

r e s p o n d e r  c o n  i n s t r u m e n t o s  l i m i t a d o s  a  l o s  h e c h o s  q u e  s e  s u c e d í a n  y

5



s e  e n f r e n t ó  a  u n a  c l a r a  p é r d i d a  d e  c o n f i a n z a  p o r  p a r t e  d e l  p ú b l i c o .  E l  

d é f i c i t  f i s c a l  a u m e n t ó ,  p e s e  a  l a  r e d u c c i ó n  d e  l o s  s a l a r i o s  r e a l e s  y  la s  

i n v e r s i o n e s ,  p o r q u e  l o s  i n g r e s o s  t r i b u t a r i o s  c a y e r o n  y  s e  p r o d u j o  u n  

c o n s i d e r a b l e  a t r a s o  e n  la s  t a r i f a s  p ú b l i c a s .  A d e m á s ,  e l  f u e r t e  

c r e c i m i e n t o  e n  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  e l e v ó  l a  c a r g a  d e  l a  d e u d a  i n t e r n a ;  

t a m b i é n  t u v o  u n a  i n f l u e n c i a  a p r e c i a b l e  l a  i n t e n s a  d e v a l u a c i ó n  d a d o  

q u e  u n a  p a r t e  s i g n i f i c a t i v a  d e  l o s  b o n o s  p ú b l i c o s  e r a  a j u s t a b l e  p o r  e l  

p r e c i o  d e  l a s  d i v i s a s .  P e s e  a  q u e  e l  B a n c o  C e n t r a l  i n t e n t ó  e n  c i e r t o s  

m o m e n t o s  o f r e c e r  l e t r a s  c o n  m u y  a l t o  r e n d i m i e n t o  y ,  e n  m a y o ,  s e  l l e g ó  

a l  r e c u r s o  d e  d i s p o n e r  u n  c o n g e l a m i e n t o  t r a n s i t o r i o  d e  d e p ó s i t o s ,  l a  

p o l í t i c a  m o n e t a r i a  c o n t a b a  c o n  p o c o  m a r g e n  p a r a  a t e n u a r  l a  e x p a n s i ó n  

d e  l a  l i q u i d e z  n o m i n a l :  e l  r i t m o  d e  c r e a c i ó n  m o n e t a r i a  s e  a c e l e r ó  

n e t a m e n t e ,  f r e n t e  a  u n a  d e m a n d a  q u e  s e  c o n t r a í a  c o n  r a p i d e z .

A  p a r t i r  d c  f e b r e r o ,  l a  i n f l a c i ó n  s e  a c e l e r ó  e x p o n e n c i a l m e n t e :  l a  

t a s a  d e  v a r i a c i ó n  d e l  I P C  s e  d u p l i c ó  ( e n  f o r m a  a p r o x i m a d a )  m e s  a  

m e s  h a s t a  e l  m á x i m o  d e  j u l i o .  E n  la  p r i m e r a  r e s p u e s t a  d e  l o s  p r e c i o s  

a  l a  d e v a l u a c i ó n  p a r e c e  h a b e r  h a b i d o  e l e m e n t o s  d e  i n e r c i a ,  q u e  

a m o r t i g u a r o n  e l  i m p a c t o  i n i c i a l .  S i n  e m b a r g o ,  c o n  e l  c o r r e r  d e  la s  

s e m a n a s  s e  p r o d u j o  u n  c a m b i o  d e  c o m p o r t a m i e n t o :  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n  

p a s a d a  d e j ó  d e  s e r v i r  c o m o  r e f e r e n c i a  c o m ú n  p a r a  l a  f o r m a c i ó n  d e  

s a l a r i o s ,  y  l o s  a j u s t e s  d e  p r e c i o s  s e  h i c i e r o n  c a d a  v e z  m á s  f r e c u e n t e s .  

L a  v o l a t i l i d a d  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  s e  t r a n s m i t i ó  r á p i d a m e n t e  a  l o s  

p r e c i o s  d e  l o s  b i e n e s  t r a n s a b l e s ,  o  c o n  u n  g r a n  c o n t e n i d o  d e  i n s u m o s  

i m p o r t a d o s ;  a u n q u e  l a  " d o l a r i z a c i ó n "  n o  l l e g ó  a  e x t e n d e r s e  a  l o s  b i e n e s  

d e  c o n s u m o  c o t i d i a n o ,  l a  p r á c t i c a  d e  v i n c u l a r  l a s  v a r i a c i o n e s  d e  p r e c i o s  

a l  t i p o  d e  c a m b i o  p a r e c e  h a b e r  a l c a n z a d o  u n a  c i e r t a  d i f u s i ó n  e n  la s  

t r a n s a c c i o n e s  i n t e r m e d i a s .

E n  t o d o  c a s o ,  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n  m o s t r ó  f u e r t e s  o s c i l a c i o n e s  

s e m a n a  a  s e m a n a ,  y  t a m b i é n  s e  m o v i e r o n  i n t e n s a m e n t e  l o s  p r e c i o s
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r e l a t i v o s .  L a  i n c e r t i d u m b r e  s o b r e  l o s  v a l o r e s  d e  r e p o s i c i ó n  l l e v ó  a  la s  

e m p r e s a s  a  a u m e n t a r  s u s  m á r g e n e s  y ,  e n  a l g u n o s  c a s o s ,  h u b o  

r e s i s t e n c i a s  a  e f e c t u a r  v e n t a s .  A s i m i s m o ,  e l  c r é d i t o  c o m e r c i a l  s e  

c o n t r a j o .  E s  d e c i r  q u e  l a  i n e s t a b i l i d a d  d i o  l u g a r  a  u n a  v i s i b l e  r e t r a c c i ó n  

d e  l a  o f e r t a ,  q u e  c o n t r i b u y ó  a  p r o d u c i r  l a  i n t e n s a  c a í d a  e n  l a  a c t i v i d a d  

q u e  s e  o b s e r v ó  e n  e l  s e g u n d o  t r i m e s t r e .  N o  o b s t a n t e  l o s  a c e l e r a d o s  

a u m e n t o s  e n  l o s  s a l a r i o s  n o m i n a l e s  ( l o s  q u e  l l e g a r o n  a  r e n e g o c i a r s e  e n  

m á s  d e  u n a  o c a s i ó n  e n  e l  m e s ) ,  h u b o  u n a  a b r u p t a  d i s m i n u c i ó n  e n  e l  

p o d e r  d e  c o m p r a  d e  la s  r e m u n e r a c i o n e s .

L a s  e l e c c i o n e s  p r e s i d e n c i a l e s  d e  m a y o  d i e r o n  l a  v i c t o r i a  a l  q u e  

h a s t a  e n t o n c e s  e r a  e l  p r i n c i p a l  p a r t i d o  d e  o p o s i c i ó n .  L a  t r a n s m i s i ó n  

d e l  m a n d o  e s t a b a  p r e v i s t a  p a r a  f i n e s  d e  a ñ o ;  f i n a l m e n t e ,  s e  a c o r d ó  

q u e  t u v i e r a  l u g a r  e n  j u l i o .  L a s  n e g o c i a c i o n e s  a s o c i a d a s  c o n  la  

t r a n s i c i ó n  p o l í t i c a  c r e a r o n  u n  f a c t o r  a d i c i o n a l  d e  i n c e r t i d u m b r e .  S i n  

e m b a r g o ,  e s  p r o b a b l e  q u e  l a  p e r c e p c i ó n  d e  q u e  la s  a u t o r i d a d e s  

e n t r a n t e s  e s t a b a n  p r e p a r a n d o  u n  p l a n  d e  e s t a b i l i z a c i ó n ,  c o n  e l  a p o y o  

d e  u n  c o n j u n t o  d e  g r a n d e s  e m p r e s a s ,  h a y a  a t e n u a d o  l a s  p r e v i s i o n e s  

i n f l a c i o n a r i a s  y  c o n t r i b u i d o  a  e v i t a r  u n  c o l a p s o  d e  l a  m o n e d a .  L o s  

f u e r t e s  a u m e n t o s  d e  p r e c i o s  d e  f i n a l e s  d e  e s e  m e s  y  p r i n c i p i o s  d e  j u l i o  

p a r e c e n  h a b e r  r e s p o n d i d o  e n  p a r t e  a  u n a  r e m a r c a c i ó n  d i r e c t a  

a n t i c i p a d a  - a n t e  l a  p e r s p e c t i v a  d e  q u e  s e  i m p u s i e r a n  c o n t r o l e s  d e  a l g ú n  

t i p o -  y  n o  h a b r í a n  s i d o  u n  i n d i c a d o r  d e  e x p e c t a t i v a s  d e  u n a  a c e l e r a c i ó n  

u l t e r i o r .  D e  t o d o s  m o d o s ,  e s o s  a u m e n t o s  p r o d u j e r o n  u n a  n u e v a ,  e  

i n t e n s a ,  c a í d a  e n  l o s  s a l a r i o s  r e a l e s  y  c o n t r a j e r o n  a ú n  m á s  e l  v a l o r  d e  

l o s  a c t i v o s  f i n a n c i e r o s .

E l  p r o g r a m a  l a n z a d o  e n  j u l i o  p o r  e l  n u e v o  g o b i e r n o  t u v o  d o s  

c a r a c t e r í s t i c a s  d i s t i n t i v a s :  i a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  u n  g r u p o  e m p r e s a r i o  e n  

s u  d i s e ñ o  y  e j e c u c i ó n ,  y  e l  é n f a s i s  p u e s t o  e n  e l  a n u n c i o  d e  q u e  s e  

i n t r o d u c i r í a n  r e f o r m a s  d e  p e s o  e n  e l  f u n c i o n a m i e n t o  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o .
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U n a  l e y  d e  e m e r g e n c i a  e c o n ó m i c a ,  e n  p a r t i c u l a r ,  d e t e r m i n ó  l a  

s u s p e n s i ó n  d e  l o s  s u b s i d i o s  d e  p r o m o c i ó n  i n d u s t r i a l .  O t r a  l e y ,  l l a m a d a  

d e  r e f o r m a  d e l  E s t a d o ,  d e f i n i ó  m e c a n i s m o s  p a r a  l a  p r i v a t i z a c i ó n  d e  

e m p r e s a s  p ú b l i c a s  ( q u e ,  e n  la  p r i m e r a  e t a p a ,  i n c l u i r í a  a  l a  c o m p a ñ í a  

t e l e f ó n i c a )  y  l a  c o n c e s i ó n  d e  s e r v i c i o s .  L a  r e f o r m a  t r i b u t a r i a  t u v o  u n a  

d i s c u s i ó n  m á s  l a r g a :  l u e g o  d e  a l g ú n  t i e m p o  s e  a p r o b ó  u n  r é g i m e n  

b a s a d o  e n  l a  g e n e r a l i z a c i ó n  d e l  i m p u e s t o  a l  v a l o r  a g r e g a d o  y  u n  

i m p u e s t o  a  la s  g a n a n c i a s  m á s  s i m p l e  y  c o n  t a s a s  m á s  b a j a s  q u e  e n  e l  

s i s t e m a  a n t e r i o r .

E n  l o  i n m e d i a t o ,  e l  p r o g r a m a  s e  i n i c i ó  c o n  u n  f u e r t e  a j u s t e  e n  e l  

t i p o  d e  c a m b i o  o f i c i a l  y  la s  t a r i f a s  p ú b l i c a s ;  e s t a s  v a r i a b l e s  q u e d a r í a n  

d e s p u é s  c o n g e la d a s .  L o s  p r e c i o s  i n d u s t r i a l e s  e s t a r í a n  r e g u l a d o s  p o r  u n  

a c u e r d o  e n t r e  e l  g o b i e r n o  y  la s  e m p r e s a s  m á s  g r a n d e s ;  l o s  s a l a r i o s  e n  

e l  s e c t o r  p r i v a d o  s e g u i r í a n  d e f i n i é n d o s e  a  t r a v é s  d e  c o n v e n c i o n e s  

c o l e c t i v a s ,  a u n q u e  s e  a n u n c i a r o n  p a u t a s  i n d i c a t i v a s .  D e s d e  e l  p u n t o  

d e  v i s t a  f i s c a l ,  l a s  a u t o r i d a d e s  c o n t a b a n  c o n  l o s  m a y o r e s  i n g r e s o s  d e  

la s  e m p r e s a s  p ú b l i c a s  ( r e s u l t a n t e s  d e l  a u m e n t o  d e  t a r i f a s ) ,  l o s  r e c u r s o s  

d e r i v a d o s  d e  l o s  d e r e c h o s  d e  e x p o r t a c i ó n  ( q u e  y a  h a b í a n  s i d o  

i n c r e m e n t a d o s  p o r  e l  g o b i e r n o  a n t e r i o r )  y  l a  r e v e r s i ó n  d e l  e f e c t o  d e  

r e z a g o  t r i b u t a r i o ,  m a n t e n i e n d o  b a j o s  l o s  s a l a r i o s  y  l a s  i n v e r s i o n e s .  E s  

d e c i r ,  e l  e s q u e m a  d e  d e s i n f l a c i ó n  s e  b a s a b a  e n  e l  a n c l a j e  d e  u n  

c o n j u n t o  d e  v a r i a b l e s  n o m i n a l e s  ( d e  m o d o  m á s  o  m e n o s  e s t r i c t o ,  s e g ú n  

e l  c a s o )  y  e n  u n a  r e d u c c i ó n  a  c o r t o  p l a z o  d e l  d é f i c i t  p ú b l i c o ,  c o n  e l  

a n u n c i o  d e  q u e  e l l o  s e r í a  r e f o r z a d o  c o n  m e d i d a s  d e  c a r á c t e r  m á s  

p e r m a n e n t e .  E l  p r o g r a m a  n o  i n c l u y ó  a c c i o n e s  p a r t i c u l a r e s  s o b r e  l o s  

c o n t r a t o s  f i n a n c i e r o s ,  a u n q u e  s e  c o n s o l i d ó  u n a  p a r t e  d e  l a  d e u d a  

i n t e r n a  ( c o n  u n a  p o s t e r g a c i ó n  d e  v e n c i m i e n t o s ) .

E l  a n u n c i o  d e l  p l a n  p r o d u j o  u n a  r á p i d a  d e s c o m p r e s i ó n  d e l  

m e r c a d o  d e  d i v i s a s  - l a  b r e c h a  e n t r e  e l  t i p o  d e  c a m b i o  p a r a l e l o  y  e l
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o f i c i a l  c a y ó  a  v a l o r e s  r e d u c i d o s -  y  u n a  b r u s c a  d i s m i n u c i ó n  e n  l a  t a s a  

n o m i n a l  d e  i n t e r é s ;  e s t o  r e v e l a b a  q u e  h a b í a  h a b i d o  u n  e f e c t o  s o b r e  la s  

e x p e c t a t i v a s .  S i n  e m b a r g o ,  h u b o  u n a  a b r u p t a  a l z a  d e  p r e c i o s ,  c o m o  

r e s p u e s t a  a l  a u m e n t o  d e  c o s t o s  y  p r e s u m i b l e m e n t e  t a m b i é n  a  l a  

f o r m a c i ó n  d e  m á r g e n e s  p r e v e n t i v o s .  C o m o  c o n s e c u e n c i a ,  l a  

c o n f i g u r a c i ó n  d e l  c o n j u n t o  i n i c i a l  d e  p r e c i o s  r e l a t i v o s  e r a  t a l  q u e  e l  

t i p o  d e  c a m b i o  r e a l  e r a  c o m p a r a t i v a m e n t e  a l t o  ( a u n q u e  m u c h o  m e n o r  

q u e  e n  l o s  m á x i m o s  d e l  s e g u n d o  t r i m e s t r e ) ,  la s  t a r i f a s  p ú b l i c a s  s e  

h a b í a n  r e c u p e r a d o ,  p e r o  n o  e r a n  i n u s u a l m e n t e  e l e v a d a s ,  l o s  p r e c i o s  

i n d u s t r i a l e s  e s t a b a n  n e t a m e n t e  a d e l a n t a d o s  y ,  p o r  c o n t r a s t e ,  l o s  

s a l a r i o s  r e a l e s  m o s t r a b a n  v a l o r e s  m u y  b a j o s ,  a u n  t e n i e n d o  e n  c u e n t a  

l o s  a j u s t e s  c o n c e d i d o s  e n  j u l i o  y  e l  e f e c t o  d e  l a  d e s a c e l e r a c i ó n  

i n f l a c i o n a r i a  q u e  s u c e d i ó  a l  p r i m e r  i m p a c t o .

D e  h e c h o ,  l a  v e l o c i d a d  d e  c r e c i m i e n t o  d e l  I P C  s e  m o d e r ó  

v i s i b l e m e n t e ,  h a s t a  a l c a n z a r  m í n i m o s  c e r c a n o s  a l  6 %  m e n s u a l  e n  

o c t u b r e  y  n o v i e m b r e .  S i n  e m b a r g o ,  a u n q u e  l o s  p r e c i o s  i n d u s t r i a l e s  s e  

m o v i e r o n  l e n t a m e n t e ,  h u b o  d e s l i z a m i e n t o s  s i g n i f i c a t i v o s  e n  l o s  p r e c i o s  

d e  l o s  b i e n e s  a g r í c o l a s  y  l o s  s e r v i c i o s .  L a  i n f l a c i ó n  r e s i d u a l ,  m u c h o  

m á s  b a j a  q u e  e n  e l  p a s a d o  r e c i e n t e ,  p e r o  t o d a v í a  a p r e c i a b l e ,  f u e  

d e t e r i o r a n d o  e l  v a l o r  r e a l  d e  la s  v a r i a b l e s  d e  a n c l a j e  y ,  c o n  e l  t i e m p o ,  

c o n t r i b u y ó  a  h a c e r  c r e c e r  la s  d u d a s  s o b r e  l a  e s t a b i l i d a d  c a m b i a r i a .  E n  

l o s  a u m e n t o s  d c  e s e  p e r í o d o  e s  p r o b a b l e  q u e  h a y a  i n f l u i d o  e l  a j u s t e  d e  

a l g u n o s  p r e c i o s  q u e  h a b í a n  q u e d a d o  r e z a g a d o s ,  p e r o  t a m b i é n  a c t u a r o n  

e f e c t o s  d e  i n d e x a c i ó n  ( q u e  a h o r a  c o m e n z a b a n  a  o p e r a r  n u e v a m e n t e )  

y  u n a  e v o l u c i ó n  d e  l a  d e m a n d a  q u e  n o  i m p l i c ó  u n  f r e n o  a  la s  a l z a s .

L a  s i t u a c i ó n  f i s c a l  m e j o r ó  p o r  e f e c t o s  d e  l o s  m a y o r e s  i n g r e s o s ,  

c o n  g a s t o s  q u e  s e  m a n t u v i e r o n  b a j o s .  A  p a r t i r  d e  s e t i e m b r e ,  e l  T e s o r o  

g e n e r ó  s u p e r á v i t  p r i m a r i o s .  S i n  e m b a r g o ,  a u n  c u a n d o  e l  v a l o r  d e  l a  

d e u d a  i n t e r n a  s e  h a b í a  r e d u c i d o ,  s u s  s e r v i c i o s  s i g u i e r o n  s i e n d o
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i m p o r t a n t e s .  P o r  o t r o  l a d o ,  a n t e  la s  v e n t a s  d e  d i v i s a s  a l  B a n c o  C e n t r a l  

i n d u c i d a s  p o r  l a  f i j a c i ó n  d e l  t i p o  d e  c a m b i o ,  la s  a u t o r i d a d e s  

e n f r e n t a r o n  e l  y a  r e c u r r e n t e  d i l e m a  e n t r e  e s t e r i l i z a r  o  n o  l o s  f l u j o s  d e  

r e s e r v a s .  A u n q u e  e n  u n  p r i n c i p i o  e l  B a n c o  C e n t r a l  p e r m i t i ó  l a  

m o n e t i z a c i ó n  d e l  s u p e r á v i t  c a m b i a r i o ,  p a r a  e s t i m u l a r  l a  b a j a  d e  l a  t a s a  

d e  i n t e r é s ,  m á s  a d e l a n t e  s e  b u s c ó  c o n t e n e r  l a  e x p a n s i ó n  d e  l a  o f e r t a  

d e  d i n e r o  a  t r a v é s  d e  l a  c o l o c a c i ó n  d e  t í t u l o s  e n  l o s  b a n c o s .  E s t o ,  

u n i d o  a l  d e v e n g a m i e n t o  d e  i n t e r e s e s ,  h i z o  c r e c e r  n u e v a m e n t e  e l  v a l o r  

r e a l  d e  l a  d e u d a  i n t e r n a .  A l  m i s m o  t i e m p o ,  l a  c a n t i d a d  d e  m o n e d a  

a u m e n t ó  r á p i d a m e n t e ;  l a  m a y o r  l i q u i d e z  f u e  a b s o r b i d a  e n  p a r t e  p o r  

u n a  r e c o m p o s i c i ó n  d e  l o s  s a l d o s  r e a le s ,  p e r o  t a m b i é n  p e r m i t i ó  u n  

a s c e n s o  e n  e l  g a s t o  a g r e g a d o .

L a  a b r u p t a  c a í d a  d e  l a  i n f l a c i ó n  n o r m a l i z ó  l a  o f e r t a  d e  b i e n e s ;  

t a m b i é n  s e  o b s e r v ó  a l g u n a  r e a n i m a c i ó n  d e l  c r é d i t o .  A s í ,  l a  a c t i v i d a d  s e  

r e c u p e r ó  l e v e m e n t e .  E n  a g o s t o  y  s e t i e m b r e ,  s e  a c e n t u ó  l a  c a í d a  e n  l a  

t a s a  n o m i n a l  d e  i n t e r é s ,  m i e n t r a s  q u e  l a  d e m a n d a  d e  d i v i s a s  s e  

m a n t u v o  b a j a ,  t a n t o  e n  e l  m e r c a d o  o f i c i a l  c o m o  e n  e l  p a r a l e l o .

S i n  e m b a r g o ,  l a  i n c i p i e n t e  d e s i n f l a c i ó n  n o  t e n í a  b a s e s  s ó l i d a s .  

U n a  c u e s t i ó n  s e  r e f e r í a  a  l a  c o n s i s t e n c i a  d e l  c o n j u n t o  d e  p r e c i o s  

r e l a t i v o s ,  p a r t i c u l a r m e n t e  l a  r e l a c i ó n  e n t r e  s a l a r i o s  y  m á r g e n e s  

i n d u s t r i a l e s .  L o s  a j u s t e s  i n i c i a l e s  d e  r e m u n e r a c i o n e s  h a b í a n  c u b i e r t o  

u n  t r i m e s t r e ;  p a s a d o  e s e  l a p s o  d e b í a n  r e u n i r s e  n u e v a m e n t e  la s  

c o n v e n c i o n e s  c o l e c t i v a s .  P r o n t o  s e  h i z o  c l a r o  q u e  l a s  d e m a n d a s  d e  

a u m e n t o s  s u p e r a b a n  e n  m u c h o  la s  p a u t a s  s u g e r i d a s  p o r  e l  g o b i e r n o ;  

p a r e c í a  i m p r o b a b l e  q u e  la s  e m p r e s a s  a b s o r b i e r a n  l o s  m a y o r e s  g a s t o s  

s a l a r i a l e s  s in  e f e c t o s  s o b r e  l o s  p r e c i o s .  E l  p r i n c i p a l  p r o b l e m a ,  d e  t o d o s  

m o d o s ,  s e  p l a n t e a b a  e n  e l  á r e a  f i s c a l  y  m o n e t a r i a .  E l  a j u s t e  d e  la s  

c u e n t a s  d e l  T e s o r o  e r a  p r e c a r i o ;  m i e n t r a s  t a n t o ,  e l  d é f i c i t  c u a s i  f i s c a l  

m o s t r a b a  v a l o r e s  c r e c i e n t e s .  L a  t a s a  d e  i n t e r é s ,  a u n q u e  m á s  b a j a ,  n o
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s e  c o r r e s p o n d í a  c o n  e l  m a n t e n i m i e n t o  d e  u n  t i p o  d e  c a m b i o  f i j o  y ,  

m i e n t r a s  t a n t o ,  l a  m a s a  d e  r e c u r s o s  l í q u i d o s  c a p a c e s  d e  d i r i g i r s e  a l  

m e r c a d o  d e  m o n e d a  e x t r a n j e r a  i b a  e n  a u m e n t o .  C o n  e l  t i e m p o ,  l o s  

p a r t i c i p a n t e s  e n  l o s  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  e m p e z a r o n  a  m o s t r a r  

i n q u i e t u d  s o b r e  l a  p o s i b i l i d a d  d e  q u e  s e  r e p i t i e r a  e l  c i c l o  e n  e l  q u e  u n  

p e r í o d o  d e  t r a n q u i l i d a d  c a m b i a r i a  c o n  a l t o s  r e n d i m i e n t o s  d e  l o s  a c t i v o s  

i n t e r n o s  e r a  s e g u i d o  p o r  u n  b r u s c o  c o r r i m i e n t o  d e  c a r t e r a  h a c i a  la s  

d i v i s a s .  E s  p r o b a b l e  t a m b i é n  q u e  la s  c r í t i c a s  d e  a l g u n o s  g r u p o s  

e m p r e s a r i o s  a  c i e r t o s  a s p e c t o s  d e  l a  p o l í t i c a  e c o n ó m i c a  ( e s p e c i a l m e n t e  

l a  r e f o r m a  t r i b u t a r i a )  h a y a n  i n f l u i d o  s o b r e  la s  e x p e c t a t i v a s .

E n  o c t u b r e  y ,  c o n  m á s  i n t e n s i d a d ,  e n  n o v i e m b r e ,  v o l v i e r o n  a  

a p a r e c e r  p r e s i o n e s  e n  e l  m e r c a d o  d e  c a m b i o s :  a u m e n t ó  l a  b r e c h a  e n t r e  

l a  c o t i z a c i ó n  p a r a l e l a  y  l a  o f i c i a l ,  y  s e  f r e n a r o n  l a s  v e n t a s  d e  d i v i s a s  a l  

B a n c o  C e n t r a l .  L o s  i n t e n t o s  d e  r e v e r t i r  l a  t e n d e n c i a  e n d u r e c i e n d o  l a  

p o l í t i c a  m o n e t a r i a  n o  f u e r o n  e f e c t i v o s .  L a  o b s e r v a c i ó n  d e  t a s a s  d e  

i n t e r é s  e n  a l z a  c o n  u n a  s o s t e n i d a  d e m a n d a  d e  d i v i s a s  r e f o r z a b a  la s  

e x p e c t a t i v a s  d e  d e v a l u a c i ó n .  R á p i d a m e n t e  s e  g e n e r ó  u n  p r o c e s o  

a c u m u l a t i v o  e n  e l  q u e  l a  h u i d a  d e  l o s  a c t i v o s  i n t e r n o s  s e  

a u t o r r e f o r z a b a ;  e n  e s a s  c o n d i c i o n e s ,  s e  d i l u í a n  l o s  a n u n c i o s  d e  q u e  l a  

p o l í t i c a  p e r m a n e c e r í a  i n a l t e r a d a  y  d e  q u e  p r o n t o  s e  p e r c i b i r í a n  l o s  

e f e c t o s  d e  la s  r e f o r m a s  e n  l a  o p e r a c i ó n  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o .  A  p r i n c i p i o s  

d e  d i c i e m b r e ,  p a r e c í a  c l a r o  q u e  e l  c o n g e l a m i e n t o  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  

n o  r e s u l t a b a  s o s t e n i b l e .

L a  r u p t u r a  d e l  p r o g r a m a  m o s t r ó  q u e  l a  e x p e r i e n c i a  d e  m e d i a d o s  

d e  a ñ o  h a b í a  d e j a d o  r a s t r o s  m a r c a d o s  e n  l o s  c o m p o r t a m i e n t o s :  e n  

p o c a s  s e m a n a s ,  l a  e c o n o m í a  t r a n s i t ó  d e  u n a  i n f l a c i ó n  d e  u n  d í g i t o  

m e n s u a l  a  u n a  h i p e r i n f i a c i ó n .  A n t e  l a  i m p o s i b i l i d a d  d e  m a n t e n e r  la s  

p a u t a s  d e f i n i d a s  p r e v i a m e n t e ,  e l  g o b i e r n o  d e c i d i ó  u n a  d e v a l u a c i ó n  y  

u n  a u m e n t o  d e  t a r i f a s .  E s t a s  m e d i d a s  n o  f u e r o n  i n t e r p r e t a d a s  c o m o
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a j u s t e s  d e  u n a  s o l a  v e z ,  s i n o  c o m o  u n  s a l t o  a  u n  n u e v o  y  m u c h o  m á s  

a l t o  e s c a l ó n  i n f l a c i o n a r i o .  P o r  o t r o  l a d o ,  e l  a n u n c i o  d e  u n a  

r e p r o g r a m a c i ó n  u n i l a t e r a l  d e  l o s  v e n c i m i e n t o s  d e  l o s  t í t u l o s  p ú b l i c o s  

a g r e g ó  u n  e l e m e n t o  a d i c i o n a l  d e  d e s c o n f i a n z a ,  y  a c e l e r ó  e l  c o r r i m i e n t o  

h a c i a  l a s  d i v i s a s .  E n  m e n o s  d e  u n a  s e m a n a ,  l a  b r e c h a  c a m b i a r i a  h a b í a  

v u e l t o  a  s e r  t a n  a l t a  c o m o  a n t e s  d e  l a  d e v a l u a c i ó n ,  m i e n t r a s  q u e  lo s  

p r e c i o s  m o s t r a b a n  u n  a c e n t u a d o  a u m e n t o .

E l  1 8  d e  d i c i e m b r e ,  u n  n u e v o  e q u i p o  e c o n ó m i c o  a n u n c i ó  u n a  

c o m p l e t a  l i b e r a l i z a c i ó n  d e l  m e r c a d o  c a m b i a r i o  ( e n  e l  q u e  e l  p r e c i o  d e  

la s  d i v i s a s  s e r í a  f l o t a n t e )  y  l a  e l i m i n a c i ó n  d e  l o s  c o n t r o l e s  d e  p r e c i o s .  

P o r  a l g u n o s  d í a s ,  l a  d e p r e c i a c i ó n  c a m b i a r i a  s e  f r e n ó .  S i n  e m b a r g o ,  l o s  

p r e c i o s  s e  e l e v a r o n  r á p i d a m e n t e .  E s t o ,  a  s u  v e z ,  a c e n t u a b a  e l  e f e c t o  d e  

r e z a g o  t r i b u t a r i o  y ,  d a d o  q u e  la s  t a r i f a s  n o  s e  h a b í a n  m o d i f i c a d o ,  

d e t e r i o r a b a  l a  s i t u a c i ó n  f i s c a l ,  e n  u n  m o m e n t o  e n  q u e  e l  q u e  l a  

c a p a c i d a d  d e  g e s t i ó n  d e  l a  p o l í t i c a  e c o n ó m i c a  e s t a b a  p u e s t a  e n  d u d a :  

l o s  a n u n c i o s  d e  q u e  e l  B a n c o  C e n t r a l  c o r t a r í a  l a  e x p a n s i ó n  m o n e t a r i a  

n o  e r a n  c a p a c e s  d e  m o d i f i c a r  la s  e x p e c t a t i v a s  d e s f a v o r a b l e s .

L a  b r u s c a  e l e v a c i ó n  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  e n  l a  ú l t i m a  s e m a n a  d e l  

a ñ o  a b r í a  la  p o s i b i l i d a d  d e  q u e  s e  e s t u v i e r a  e n  u n  s e n d e r o  d i v e r g e n t e .  

L a  i n f l a c i ó n  m i s m a  a c e l e r a b a  l a  f u g a  d e l  d i n e r o  y  h a c í a  c r e c e r  l a  t a s a  

d e  i n t e r é s  n o m i n a l .  A l  a u m e n t a r  f u e r t e m e n t e  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  s o b r e  

l o s  e n c a je s  b a n c a r i o s  r e m u n e r a d o s  s e  a g r a v a b a n  la s  d i f i c u l t a d e s  

f i n a n c i e r a s  d e l  g o b i e r n o ;  e s t o  h a c í a  m á s  p r o b a b l e  q u e  la s  a u t o r i d a d e s  

t o m a r a n  a l g u n a  m e d i d a  q u e  a f e c t a r a  a  l o s  d e p ó s i t o s .  A  s u  v e z ,  e l  

r i e s g o  p e r c i b i d o  e n  m a n t e n e r  f o n d o s  e n  l o s  b a n c o s  i n d u c í a  a  d e m a n d a r  

m o n e d a  e x t r a n j e r a  y  a  e x i g i r  u n a  t a s a  m á s  a l t a  s o b r e  l o s  a c t i v o s  

i n t e r n o s ;  p e r o ,  a  m a y o r  r e n d i m i e n t o ,  m á s  i n c i e r t a  e r a  l a  r e c u p e r a c i ó n  

d e  l o s  d e p ó s i t o s ,  d a d o  q u e  e l  g o b i e r n o  p o d í a  v e r s e  l l e v a d o  a  u n  e s t a d o  

d e  e m e r g e n c i a  t a l  q u e  l o  i n d u j e r a  a  n o  a t e n d e r  l o s  p a g o s
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c o m p r o m e t i d o s .  S e  c o n f o r m a b a  a s í  u n  m e c a n i s m o  p o t e n c i a l m e n t e  

e x p l o s i v o :  d e  h e c h o ,  e l  p ú b l i c o  d e m a n d a b a  e l  r e s c a t e  d e  l a  d e u d a  

i n t e r n a  ( i . e .  l o s  p a s i v o s  r e m u n e r a d o s  d e l  B a n c o  C e n t r a l ) ,  l o  q u e  p o d í a  

c o n d u c i r  a  u n a  m a s iv a  c o r r i d a  h a c i a  la s  d i v i s a s .

L a  g r a n  i n c e r t i d u m b r e  y  l a  v o l a t i l i d a d  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  

i n d u j e r o n  a  m u c h a s  f i r m a s  a  d o l a r i z a r  s u s  p r e c i o s ;  l a  p r á c t i c a  s e  

d i f u n d i ó  c o n  r a p i d e z .  E s t o  r e m o v í a  l a  i n e r c i a  r e s i d u a l  d e  l o s  p r e c i o s  y ,  

a d e m á s ,  h a c í a  m e n o s  p r e v i s i b l e  e l  p o d e r  d e  c o m p r a  d e  l a  m o n e d a  

n a c i o n a l ,  l o  q u e  e m p u j a b a  h a c i a  a b a j o  l a  d e m a n d a  d e  d i n e r o .  D e  t o d o s  

m o d o s ,  l a  d o l a r i z a c i ó n  n o  f u e  u n  p r o c e s o  c o m p l e t o  n i  c o o r d i n a d o :  m á s  

b i e n  ( c o m o  y a  h a b í a  s u c e d i d o  e n  e l  e p i s o d i o  a n t e r i o r ) ,  s e  o b s e r v ó  u n  

g r a n  d e s o r d e n  e n  l o s  p r e c i o s .  P o r  o t r o  l a d o ,  n u e v a m e n t e ,  l a  d i f i c u l t a d  

e n  f o r m a r  e x p e c t a t i v a s  a u n  s o b r e  p l a z o s  m u y  c o r t o s  d i o  l u g a r  a  u n a  

v i s i b l e  r e t r a c c i ó n  d e  l a  o f e r t a  d e  b i e n e s .

A  f i n e s  d e  a ñ o ,  p o r  l o  t a n t o ,  e x i s t í a n  o t r a  v e z  c o n d i c i o n e s  

h i p e r i n f l a c i o n a r i a s ,  q u e  s e  m a n i f e s t a b a n  e n  u n a  r á p i d a  h u i d a  d e  l o s  

a c t i v o s  i n t e r n o s ,  u n a  m a r c a d a  i n e s t a b i l i d a d  d e  p r e c i o s  y  u n a  

d e s o r g a n i z a c i ó n  d e  la s  t r a n s a c c i o n e s .  E l  s e c t o r  p ú b l i c o  e n f r e n t a b a  u n  

c i e r r e  d e  s u s  f u e n t e s  d e  f i n a n c i a m i e n t o ,  q u e  l o  p o n í a  e n  u n  e s t a d o  

e q u i v a l e n t e ,  e n  l a  p r á c t i c a ,  a l  d e  u n a  q u i e b r a .  R e s u l t a b a  c l a r o  q u e  s e  

r e q u e r í a n  a c c i o n e s  u r g e n t e s  p a r a  e v i t a r  u n a  c r i s i s  f i n a n c i e r a  a u n  m á s  

a g u d a  y  p a r a  n o r m a l i z a r  l o s  i n t e r c a m b i o s .

L a  e x t r e m a  i n e s t a b i l i d a d  q u e  m a r c ó  l a  e v o l u c i ó n  e c o n ó m i c a  e n  

1 9 8 9  o b e d e c i ó  a  f a c t o r e s  c i r c u n s t a n c i a l e s ,  p e r o  t a m b i é n  a  l a  

a c u m u l a c i ó n  d e  d e s e q u i l i b r i o s  m u y  a r r a i g a d o s  y  q u e  s e  v e n í a n  

m a n i f e s t a n d o  d e s d e  t i e m p o  a t r á s .  P o r  o t r a  p a r t e ,  e s  p r o b a b l e  q u e  l a  

e x p e r i e n c i a  d e  l a  h i p e r i n f l a c i ó n  d e j a r a  r e s i d u o s  q u e  s e g u i r í a n  

i n f l u y e n d o  s o b r e  l o s  c o m p o r t a m i e n t o s  d e  f o r m a c i ó n  d e  p r e c i o s  y  

t e n e n c i a s  d e  a c t i v o s .  E s t a  m e m o r i a  i n c o r p o r a d a  e n  l a s  c o n d u c t a s
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r e s t r i n g í a  l a s  o p c i o n e s  d e  p o l í t i c a  e c o n ó m i c a  y ,  e n  e s p e c i a l ,  l a  

c a p a c i d a d  d e  m o n e t i z a r  d é f i c i t  f i s c a l e s  c o n  t a s a s  t o l e r a b l e s  d e  i n f l a c i ó n .  

A l  m i s m o  t i e m p o ,  l o s  c o s t o s  d e  l a  v o l a t i l i d a d  m a c r o e c o n ô m i c a  s e  

h a b í a n  m o s t r a d o  c o n  c r u d e z a ,  d e  u n  m o d o  q u e  d e j a b a  p o c a s  d u d a s  

s o b r e  l a  n e c e s id a d  d e  e s t a b i l i z a r .  A d e m á s ,  s e  h a b í a  h e c h o  c l a r o  q u e  e l  

f u n c i o n a m i e n t o  d e  l a  e c o n o m í a  e n  g e n e r a l ,  y  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o  e n  

p a r t i c u l a r ,  t e n í a  f a l l a s  c o n s i d e r a b l e s .  E s t o  c r e a b a  u n a  p e r c e p t i b l e  

d e m a n d a  p o r  r e f o r m a s .  A l  m a r g e n  d e  l a  a p r e m i a n t e  s i t u a c i ó n  d e  c o r t o  

p l a z o ,  l o s  p r i n c i p a l e s  d e b a t e s  s e  r e f e r í a n  a l  c o n t e n i d o  p r e c i s o  d e  e s a s  

r e f o r m a s ,  s u  s e c u e n c ia  d e  e j e c u c i ó n ,  y  l a  d i s t r i b u c i ó n  d e  s u s  b e n e f i c i o s  

y  c o s t o s .
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I I .  La Evolución de la Actividad Económica

1 .  L a s  t e n d e n c i a s  e n  l a  o f e r t a  y  l a  d e m a n d a  g l o b a l e s

E l  P B I  s e  r e d u j o  n u e v a m e n t e  e n  1 9 8 9 :  la  c a í d a  d e l  4 . 8 %  i m p l i c ó  

q u e  e l  v a l o r  d e l  p r o d u c t o  f u e r a  e l  m á s  b a j o  d e s d e  l a  p r o f u n d a  r e c e s i ó n  

d e  1 9 8 2 .  D a d a  l a  c o n t r a c c i ó n  d e  la s  i m p o r t a c i o n e s  ( - 1 5 % ) ,  l a  p r o v i s i ó n  

t o t a l  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  s e  r e d u j o  e n  c e r c a  d e l  6 %  ( v é a s e  e l  C u a d r o  

2 ) .  D e s d e  e l  p u n t o  d e  v i s t a  d e  l a  d e m a n d a ,  s e  d e s t a c ó  l a  f u e r t e  

d i s m i n u c i ó n  d e  la s  i n v e r s i o n e s ,  c u y o  n i v e l  f u e  e l  m á s  b a j o  d e  la s  

ú l t i m a s  d o s  d é c a d a s .  E l  c o n s u m o  s e  r e t r a j o  e n  c e r c a  d e l  5 % .  P o r  s u  

p a r t e ,  e l  v o l u m e n  d e  la s  e x p o r t a c i o n e s  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  c r e c i e r o n  

e n  a l r e d e d o r  d e l  3 . 5 % ;  c o m o  c o n s e c u e n c ia ,  e l  s a l d o  f í s i c o  d e l  c o m e r c i o  

e x t e r i o r  f u e  e x t r e m a d a m e n t e  e l e v a d o ,  y a  q u e  s u p e r ó  e l  1 1 %  d e l  P B I .

L a  a c t i v i d a d  e c o n ó m i c a  s e  d e s e n v o l v i ó  e n  c i r c u n s t a n c i a s  m u y  

p a r t i c u l a r e s ,  e n  e s p e c ia l  d u r a n t e  l a  h i p e r i n f l a c i ó n  d e  m e d i a d o s  d e l  

p e r í o d o  y  e l  r e b r o t e  d e  f i n a l e s  d e  a ñ o .  L a  m a r c a d a  v o l a t i l i d a d  d e  l o s  

p r e c i o s  y  la s  c o n d i c i o n e s  d e  i n c e r t i d u m b r e  n o  s o l o  c o n t r i b u y e r o n  a  

d e p r i m i r  l a  i n v e r s i ó n ,  s i n o  q u e  t a m b i é n  i n f l u y e r o n  s o b r e  d e c i s i o n e s  

c o n  u n  h o r i z o n t e  m á s  c o r t o :  e n  e s o s  e p i s o d i o s  s e  n o t ó  u n a  v i s i b l e  

r e t r a c c i ó n  d e  l a  o f e r t a  d e  b i e n e s ,  q u e  e n  c i e r t o s  c a s o s  l l e g ó  a  u n a  

n e g a t i v a  d e  e f e c t u a r  v e n t a s .  A  s u  v e z ,  l a  a p l i c a c i ó n  d e  e l e v a d o s  

m á r g e n e s  p r e v e n t i v o s  e n  l a  c o m e r c i a l i z a c i ó n  d e  a r t í c u l o s  f u e  u n  f a c t o r
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e n  l a  c a í d a  d e  l o s  s a l a r i o s  r e a le s .  E s t o  a f e c t ó  a l  c o n s u m o ,  j u n t o  c o n  

l a  r e s t r i c c i ó n  d e l  c r é d i t o .  C o m o  e n  e x p e r i e n c i a s  a n t e r i o r e s ,  l a  

d e s a c e l e r a c i ó n  d e  l o s  p r e c i o s  i n d u c i d a  p o r  e l  p r o g r a m a  q u e  s e  a n u n c i ó  

e n  j u l i o  m o d e r ó  la s  t e n d e n c i a s  r e c e s iv a s .  H u b o  u n a  l e v e  r e a c c i ó n  d e l  

g a s t o ,  m i e n t r a s  q u e  e l  r e s t a b l e c i m i e n t o  d e  l o s  m e c a n i s m o s  d e  

i n t e r c a m b i o  y  l a  r e a p a r i c i ó n  d e l  c r é d i t o  c o m e r c i a l  l l e v a r o n  a  u n a  

n o r m a l i z a c i ó n  d e  l a  o f e r t a .  S i n  e m b a r g o ,  e s t o s  e f e c t o s  n o  l l e g a r o n  a  

c o n f i g u r a r  u n a  r e c u p e r a c i ó n  d e f i n i d a  y  f u e r o n  d e  c o r t a  d u r a c i ó n :  e l  

q u i e b r e  d e l  p r o g r a m a  d e  e s t a b i l i z a c i ó n  i m p l i c ó  n u e v a s  p e r t u r b a c i o n e s  

p a r a  l a  p r o d u c c i ó n  y  l o s  i n t e r c a m b i o s .

A l  m a r g e n  d e  l o s  m o v i m i e n t o s  c o y u n t u r a l e s ,  e n  1 9 8 9  s e  r e f o r z a r o n  

a l g u n a s  t e n d e n c i a s  q u e  h a n  s i d o  m a r c a d a s  e n  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s .  U n a  d e  

e l l a s  e s  e l  c a m b i o  e n  l a  c o m p o s i c i ó n  d e  l a  d e m a n d a  a g r e g a d a .  A  l o  

l a r g o  d e  l a  d é c a d a ,  l a  i n v e r s i ó n  h a  d i s m i n u i d o  p e r s i s t e n t e m e n t e ,  

m i e n t r a s  q u e ,  c o n  a l g u n o s  a l t i b a j o s ,  la s  e x p o r t a c i o n e s  f u e r o n  e l  ú n i c o  

c o m p o n e n t e  d e l  g a s t o  q u e  r e g i s t r ó  u n  c r e c i m i e n t o .  A s í ,  e n  1 9 8 9 ,  l a  

p a r t i c i p a c i ó n  d c  la s  e x p o r t a c i o n e s  e n  e l  P B I  f u e  m á s  q u e  e l  d o b l e  q u e  

a q u e l l a  d e  l a  f o r m a c i ó n  d e  c a p i t a l ,  c u a n d o  e n  1 9 8 0  l a  r e l a c i ó n  e r a  l a  

in v e r s a  ( v é a s e  n u e v a m e n t e  e l  C u a d r o  2 ) .  S i  b i e n  l a s  v e n t a s  a l  e x t e r i o r  

y  l a  i n v e r s i ó n  s u e l e n  m o v e r s e  d e  m o d o  o p u e s t o  e n  e l  c i c l o ,  e s t e  

c o m p o r t a m i e n t o  a  l o  l a r g o  d e  u n  p e r í o d o  b a s t a n t e  l a r g o  e s  r e v e l a d o r  

d e  la s  c a r a c t e r í s t i c a s  q u e  h a  t e n i d o  e l  p r o c e s o  d e  a j u s t e  e n  l a  

A r g e n t i n a :  l a  g e n e r a c i ó n  d e  e x c e d e n t e s  e n  e l  c o m e r c i o  h a  t e n i d o  c o m o  

c o n t r a p a r t i d a  u n  r i t m o  m u c h o  m e n o r  d e  a c u m u l a c i ó n .  D e n t r o  d e  e s t e  

p a n o r a m a ,  la s  e x p o r t a c i o n e s  i n d u s t r i a l e s  n o  t r a d i c i o n a l e s  h a n  m o s t r a d o  

u n  d i n a m i s m o  q u e  c o n t r a s t a  c o n  l a  d e c l i n a c i ó n  d e  l a  a c t i v i d a d  e n  s u  

c o n j u n t o  ( y  d e l  s e c t o r  m a n u f a c t u r e r o  c o m o  u n  t o d o ) :  e l  v o l u m e n  f í s i c o  

d e  e s t a s  e x p o r t a c i o n e s  s e  m u l t i p l i c ó  m á s  d e  d o s  v e c e s  d e s d e  1 9 8 0 ,  c o n  

u n a  n í t i d a  a c e l e r a c i ó n  e n  l a  s e g u n d a  p a r t e  d e  l a  d é c a d a .  E s t a  e v o l u c i ó n
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s u g i e r e  q u e ,  a n t e  l a  m e n o r  c a p a c i d a d  d e  a b s o r c i ó n  d e l  m e r c a d o  u n  

g r u p o  s i g n i f i c a t i v o  d e  f i r m a s  ( e s p e c i a l m e n t e  e n  l a s  r a m a s  d e  b i e n e s  

i n t e r m e d i o s  d e  u s o  d i f u n d i d o )  s e  h a n  r e o r i e n t a d o  e n  f o r m a  m á s  o  

m e n o s  s o s t e n i d a  h a c i a  e l  e x t e r i o r .

2 .  L a  e v o l u c i ó n  d e  l o s  p r i n c i p a l e s  s e c t o r e s

E l  p r o d u c t o  r e g i s t r ó  u n a  d i s m i n u c i ó n  g e n e r a l i z a d a ;  é s t a  f u e  

i n t e n s a  e n  a q u e l l o s  s e c t o r e s  q u e  s u e l e n  f l u c t u a r  e l á s t i c a m e n t e  c o n  la s  

v a r i a c i o n e s  e n  e l  g a s t o  i n t e r n o ,  c o m o  l a  c o n s t r u c c i ó n  y  i a  i n d u s t r i a  

m a n u f a c t u r e r a  ( v é a s e  e l  C u a d r o  3 ) .  E n  l a  e v o l u c i ó n  d e  e s t e  ú l t i m o  

s e c t o r ,  c u y a  c o n t r a c c i ó n  d i o  c u e n t a  d e  m á s  d e l  3 0 %  d e  l a  c a í d a  d e l  

a g r e g a d o ,  i n f l u y ó  n o  s o l o  e l  m e n o r  n i v e l  d e  l a  d e m a n d a  d o m é s t i c a ,  

s i n o  t a m b i é n  l a  i n c e r t i d u m b r e  o r i g i n a d a  p o r  l a  a l t í s i m a  i n f l a c i ó n ,  q u e  

e n  a l g u n o s  m o m e n t o s  r e s t r i n g i ó  l a  o f e r t a ;  s i n  e m b a r g o ,  e l  a u m e n t o  e n  

l a s  e x p o r t a c i o n e s  m o d e r ó  l a  r e t r a c c i ó n  d e  a l g u n a s  r a m a s  i n d u s t r i a l e s .  

E l  p r o d u c t o  a g r o p e c u a r i o  s e  r e d u j o  e n  c e r c a  d e l  2 % ,  e n  e s p e c i a l  

d e b i d o  a  l a s  c o n d i c i o n e s  c l i m á t i c a s  d e s f a v o r a b l e s  q u e  a f e c t a r o n  l a  

c o s e c h a  d e  g r a n o s .  C o m o  c o n s e c u e n c i a  d e  e s t o s  c o m p o r t a m i e n t o s ,  

j u n t o  c o n  e l  l e v e  c r e c i m i e n t o  d e l  p r o d u c t o  d e  l a  m i n e r í a ,  e l  v a l o r  

a g r e g a d o  e n  l a  p r o d u c c i ó n  d e  b i e n e s  d e c l i n ó  e n  c e r c a  d e  u n  7 %  ( v é a s e  

n u e v a m e n t e  e l  C u a d r o  3 ) .

E n  1 9 8 9 ,  l a  r e c e s i ó n  a l c a n z ó  t a m b i é n  a  l o s  s e c t o r e s  d e  s e r v i c i o s .  

C o m o  ú n i c a  e x c e p c i ó n  a u m e n t ó  e l  p r o d u c t o  d e  l o s  s e r v i c i o s  c o m u n a l e s ,  

s o c i a l e s  y  p e r s o n a l e s ,  q u e  n o  s u e l e  t e n e r  u n  c o m p o r t a m i e n t o  c í c l i c o  

b i e n  d e f i n i d o .  E n  c a m b i o ,  s e  r e g i s t r ó  u n a  s i g n i f i c a t i v a  c a í d a  e n  e l  

p r o d u c t o  d e l  c o m e r c i o  y  l o s  t r a n s p o r t e s ,  m i e n t r a s  q u e  l a  g e n e r a c i ó n  d e  

e l e c t r i c i d a d  s e  r e d u j o ;  e n  l a  p r i m e r a  p a r t e  d e l  a ñ o ,  h u b o  g r a v e s  

p r o b l e m a s  e n  l a  o f e r t a  d e  e n e r g í a ,  q u e  l l e v a r o n  a  i m p o n e r  r e s t r i c c i o n e s
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a l  c o n s u m o .

E l  p r o d u c t o  a g r o p e c u a r i o  s e  r e d u j o  e n  u n  2 %  ( v é a s e  e l  C u a d r o  

4 ) .  L a  e v o l u c i ó n  d e l  s e c t o r  a g r í c o l a  e s t u v o  i n f l u i d a  p o r  u n a  f u e r t e  

s e q u í a  e n  l a  r e g i ó n  p a m p e a n a ,  q u e  a f e c t ó  a  la s  s i e m b r a s  d u r a n t e  e l  

i n v i e r n o  y  l a  p r i m a v e r a  d e  1 9 8 8  y  a l  d e s a r r o l l o  d e  l o s  c u l t i v o s  

s e m b r a d o s .  L a  c o s e c h a  d e  g r a n o s  e n  la  c a m p a ñ a  1 9 8 8 / 8 9  f u e  d e  s o l o  

2 7  m i l l o n e s  d e  t o n e l a d a s  ( l a  m á s  p o b r e  d e  l a  d é c a d a  y  u n  3 0 %  i n f e r i o r  

a l  p r o m e d i o  d e l  ú l t i m o  q u i n q u e n i o ) ,  c o m o  r e s u l t a d o  d e  l a  r e d u c c i ó n  

e n  e l  á r e a  s e m b r a d a  y  e n  l o s  r e n d i m i e n t o s .  S i  b i e n  l a  c a í d a  f u e  

g e n e r a l i z a d a ,  e l l a  r e s u l t ó  m á s  s i g n i f i c a t i v a  p a r a  l o s  c e r e a l e s  q u e  p a r a  

l o s  o l e a g i n o s o s .  A s í ,  l a  p r o d u c c i ó n  d e  m a í z  y  s o r g o  s e  r e d u j o  a  m e n o s  

d e  l a  m i t a d  d e  l o  o b t e n i d o  e n  l a  c a m p a ñ a  a n t e r i o r ;  e n  c a m b i o ,  la  

c o s e c h a  d e  t r i g o  m o s t r ó  u n a  r e d u c c i ó n  m á s  m o d e r a d a  ( v é a s e  e l  

C u a d r o  5 ) .  P o r  s u  p a r t e ,  l a  m e n o r  o f e r t a  d e  g i r a s o l  y  s o j a  o b e d e c i ó  a  

u n a  m e r m a  e n  l o s  r e n d i m i e n t o s ,  d a d o  q u e  e l  á r e a  c u l t i v a d a  s e  

i n c r e m e n t ó .

D u r a n t e  e l  s e g u n d o  s e m e s t r e  d e  1 9 8 9  s e  o b s e r v ó  u n a  r e c u p e r a c i ó n  

d e  l a  a c t i v i d a d  a g r í c o l a ,  q u e  s e  p u s o  d e  m a n i f i e s t o  e n  u n a  a l z a  d e  la  

s u p e r f i c i e  s e m b r a d a  c o n  g r a n o s :  e s t a  a l c a n z ó  u n o s  2 1 . 3  m i l l o n e s  d e  

h e c t á r e a s  l o  c u a l ,  s i  b i e n  n o  s i g n i f i c ó  r e c u p e r a r  l o s  v a l o r e s  p r o m e d i o s  

d e l  q u i n q u e n i o ,  r e p r e s e n t ó  u n  n e t o  a u m e n t o  c o n  r e s p e c t o  a  la  

c a m p a ñ a  a n t e r i o r  y  u n  q u i e b r e  d e  l a  t e n d e n c i a  d e c l i n a n t e  i n i c i a d a  e n  

e l  a ñ o  a g r í c o l a  1 9 8 4 / 8 5 .  E s t o  e s t u v o  v i n c u l a d o  c o n  l a  m a y o r  

r e n t a b i l i d a d  e s p e r a d a  d e  l o s  c u l t i v o s .  E n  l a  p r i m e r a  m i t a d  d e l  a ñ o ,  

c u a n d o  s e  c o m e r c i a l i z a  e l  g r u e s o  d e  l a  c o s e c h a ,  l o s  p r e c i o s  d e  lo s  

g r a n o s  c r e c i e r o n  a  m a y o r  r i t m o  q u e  l a  i n f l a c i ó n  y  q u e  l o s  p r e c i o s  d e

2 . 1. El sector agropecuario
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i m p o r t a n t e s  i n s u m o s  c o m o  lo s  c o m b u s t i b l e s  y  l a  m a n o  d e  o b r a .  L a  

r e l a c i ó n  d e  p r e c i o s  n o  f u e  t a n  f a v o r a b l e  a l  s e c t o r  e n  e l  p e r í o d o  d e  

s i e m b r a  d e  l a  c a m p a ñ a  1 9 8 9 / 9 0 ;  s i n  e m b a r g o ,  l o s  a n u n c i o s  d e  q u e  s e  

r e d u c i r í a n  l o s  d e r e c h o s  d e  e x p o r t a c i ó n  y  la s  e x p e c t a t i v a s  g e n e r a d a s  

p o r  l a  p o l í t i c a  e c o n ó m i c a ,  j u n t o  c o n  u n a  p o s i c i ó n  f i n a n c i e r a  s a n e a d a  

e n  b u e n a  p a r t e  d e  la s  e m p r e s a s ,  a l e n t a r o n  l a  m e n c i o n a d a  r e c u p e r a c i ó n .  

C o m o  c o n s e c u e n c ia ,  a u m e n t ó  l a  s u p e r f i c i e  d e s t i n a d a  a  t r i g o ,  g i r a s o l  y  

s o j a ,  l o  q u e  m á s  q u e  c o m p e n s ó  l a  r e d u c c i ó n  e n  e l  m a í z .  P o r  o t r o  l a d o ,  

la s  m e j o r e s  c o n d i c i o n e s  c l i m á t i c a s  l l e v a r í a n  a  e s t i m a r  u n a  g e n e r a l i z a d a  

a l z a  e n  l o s  r e n d i m i e n t o s  y  e n  l a  p r o d u c c i ó n :  l a  c o s e c h a  t o t a l  d e  g r a n o s  

o s c i l a r í a  e n  a l r e d e d o r  d e  l o s  3 5  m i l l o n e s  d e  t o n e l a d a s  ( v é a s e  

n u e v a m e n t e  e l  C u a d r o  5 ) .

E n  c u a n t o  a  l a  a c t i v i d a d  p e c u a r i a ,  l a s  e x i s t e n c ia s  d e  g a n a d o  

v a c u n o  s e  r e d u j e r o n  p o r  q u i n t o  a ñ o  c o n s e c u t i v o  ( v é a s e  e l  C u a d r o  6 ) .  

S i n  e m b a r g o ,  l a  c a n t i d a d  d e  a n i m a l e s  f a e n a d o s  a u m e n t ó  e n  a l r e d e d o r  

d e  u n  7 %  e n  e l  a ñ o  c a l e n d a r i o  1 9 8 9 ,  a l  i n c r e m e n t a r s e  l a  t a s a  d e  

e x t r a c c i ó n .  A s i m i s m o ,  s e  e l e v ó  e l  p o r c e n t a j e  d e  h e m b r a s  e n  l a  f a e n a  

t o t a l .  P o r  o t r o  l a d o ,  h u b o  u n  m e n o r  r e n d i m i e n t o  e n  p e s o  p o r  a n i m a l  

s a c r i f i c a d o ;  d e  c u a l q u i e r  m o d o ,  c r e c i ó  l a  o f e r t a  d e  c a r n e ,  l o  q u e  d i o  

l u g a r  a  u n  a u m e n t o  d e  la s  e x p o r t a c i o n e s  y  ( e n  m e n o r  m e d i d a )  e n  e l  

c o n s u m o  i n t e r n o .  L o s  p r e c i o s  d e l  g a n a d o  s u b i e r o n  e n  r e l a c i ó n  a  l o s  d e  

l o s  b i e n e s  i n d u s t r i a l e s  e n  l a  p r i m e r a  p a r t e  d e l  a ñ o ;  l a  c a í d a  p o s t e r i o r  

i m p l i c ó  q u e ,  e n  e l  p r o m e d i o ,  l o s  p r e c i o s  r e a l e s  f u e r a n  s i m i l a r e s  a  l o s  

d e  1 9 8 8 .

2 . 2 .  L a  m i n e r í a

L a  m i n e r í a  f u e  e l  ú n i c o  d e  l o s  s e c t o r e s  p r o d u c t o r e s  d e  b i e n e s  

c u y o  v a l o r  a g r e g a d o  s e  i n c r e m e n t ó  e n  1 9 8 9 .  L a  p r o d u c c i ó n  d e  p e t r ó l e o
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s c  e l e v ó  e n  c e r c a  d e  u n  2 %  ( v é a s e  c l  C u a d r o  7 ) ,  c o m o  c o n s e c u e n c i a  

d c  l a  m a y o r  a c t i v i d a d  t a n t o  e n  l a  c o m p a ñ í a  e s t a t a l  c o m o  p o r  p a r t e  d e  

l o s  c o n t r a t i s t a s  y  d e  e m p r e s a s  p r i v a d a s .  L a  c a í d a  e n  l a  d e m a n d a  

i n t e r n a  h i z o  q u e  s e  g e n e r a r a n  m a y o r e s  s a l d o s  e x p o r t a b l e s :  l a s  v e n t a s  

a l  e x t e r i o r  d c  p e t r ó l e o  c r u d o  a u m e n t a r o n  c a s i  u n  5 0 %  e n  v o l u m e n  y  

( d a d a  e l  a l z a  d e  p r e c i o s )  e n  a l r e d e d o r  d e  u n  1 0 0 %  e n  v a l o r .

L a  p o l í t i c a  p e t r o l e r a  e s t u v o  o r i e n t a d a  a  p r o m o v e r  l a  p a r t i c i p a c i ó n  

d e  e m p r e s a s  p r i v a d a s  e n  l a  e x p l o t a c i ó n  d e l  r e c u r s o .  A s í ,  e n  l a  p r i m e r a  

p a r t e  d e l  a ñ o  s e  r e a l i z a r o n  c o n t r a t o s  p a r a  l a  e x p l o r a c i ó n  y  p e r f o r a c i ó n  

e n  á r e a s  s e c u n d a r i a s  o  d c  r i e s g o ,  e n  e l  m a r c o  d e l  d e n o m i n a d o  P l a n  

H o u s t o n ;  m á s  t a r d e ,  s e  o f r e c i e r o n  e n  c o n c e s i ó n  o t r a s  á r e a s  y  s e  

a n u n c i ó  q u e  s e  i n c o r p o r a r í a  a l  s e c t o r  p r i v a d o  e n  l a  e x p l o t a c i ó n  d e  

y a c i m i e n t o s  c e n t r a l e s .  P o r  o t r o  l a d o ,  s e  a d o p t a r o n  m e d i d a s  d e  

d e s r e g u l a c i ó n  d e l  s e c t o r :  e s t á  p r e v i s t a  u n a  l i b e r a c i ó n  g r a d u a l  d e  l o s  

p r e c i o s  d c  l o s  h i d r o c a r b u r o s  a s í  c o m o  l a  l i b r e  a s i g n a c i ó n  d e l  c r u d o  

e x t r a í d o  a  p a r t i r  d e  f i n e s  d c  1 9 9 0 .

D u r a n t e  e l  a ñ o  s e  i n c o r p o r ó  a  l a  p r o d u c c i ó n  u n  i m p o r t a n t e  

y a c i m i e n t o  e n  l a  p r o v i n c i a  d c  S a l t a  y  s e  o b s e r v ó  u n  i m p o r t a n t e  

a u m e n t o  e n  l a  c a n t i d a d  d e  p e t r ó l e o  o b t e n i d a  e n  T i e r r a  d e l  F u e g o .  

A s i m i s m o ,  s e  c o n t i n u ó  c o n  l a  e x p l o r a c i ó n  d e  l a  p l a t a f o r m a  m a r i n a  e n  

e l  e x t r e m o  s u r .

2 . 3 .  E l  s e c t o r  m a n u f a c t u r e r o

E l  p r o d u c t o  m a n u f a c t u r e r o  d e c l i n ó  p o r  t e r c e r  a ñ o  c o n s e c u t i v o ,  e n  

a l r e d e d o r  d c  u n  8 % .  D e  e s t a  f o r m a ,  la  r e c e s i ó n  i n d u s t r i a l  a l c a n z ó  u n a  

d u r a c i ó n  e  i n t e n s i d a d  c o m p a r a b l e s  c o n  la s  d e  l a  p r o f u n d a  c o n t r a c c i ó n  

d e  p r i n c i p i o s  d e  l a  d é c a d a .

L a  c a í d a  n o  f u e  u n  p r o c e s o  c o n t i n u o ,  n i  a t r i b u i b l e  a  u n a  ú n i c a
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p e r t u r b a c i ó n .  E n  1 9 8 9  l a  a c t i v i d a d  i n d u s t r i a l  s e  d e s e n v o l v i ó  c o n  

a l t i b a j o s ,  e n  c o n s o n a n c i a  c o n  l a  m a r c a d a  i n e s t a b i l i d a d  d e  l a  e v o l u c i ó n  

e c o n ó m i c a .  A  c o m i e n z o s  d e l  a ñ o  l a  d e m a n d a  i n t e r n a  d e  p r o d u c t o s  

m a n u f a c t u r a d o s  m o s t r ó  u n a  c i e r t a  r e a n i m a c i ó n :  e l  s a l a r i o  r e a l  s e  

m a n t e n í a  a ú n  e n  v a l o r e s  n o r m a l e s  y ,  a l  a c e l e r a r s e  l a  i n f l a c i ó n ,  s e  

r e d u j o  e n  u n  p r i n c i p i o  l a  t a s a  r e a l  d e  i n t e r é s  ( a l  m e n o s  e x - p o s t ) ;  

a s i m i s m o ,  e l  a l z a  e n  e l  t i p o  d e  c a m b i o  r e a l  a  p a r t i r  d e  f e b r e r o  p a r e c e  

h a b e r  e s t i m u l a d o  i n i c i a l m e n t e  l a  d e m a n d a  d e  b i e n e s  d u r a b l e s  p o r  

p a r t e  d e  s e c t o r e s  c o n  t e n e n c i a s  d e  m o n e d a  e x t r a n j e r a .  S i n  e m b a r g o ,  la  

h i p e r i n f l a c i ó n  e s t u v o  a s o c i a d a  c o n  u n a  f u e r t e  d i s m i n u c i ó n  d e l  p r o d u c t o  

i n d u s t r i a l .  L a  m a n i f i e s t a  i n c e r t i d u m b r e  a c e r c a  d e  l o s  p r e c i o s  d e  

r e p o s i c i ó n  i n d u j o  u n a  e l e v a c i ó n  d e  l o s  m á r g e n e s ,  l o  q u e  d e  p o r  s í  

t e n d í a  a  d e p r i m i r  la s  v e n t a s ;  a d e m á s ,  e l  c r é d i t o  a  l o s  c o n s u m i d o r e s  y  

e n t r e  e m p r e s a s  s e  c o n t r a j o  b r u s c a m e n t e  y ,  e n  g e n e r a l ,  h u b o  v i s i b l e s  

d i f i c u l t a d e s  e n  l a  c o m e r c i a l i z a c i ó n  d e  l o s  b i e n e s .  A l  a t e n u a r s e  la s  

v a r i a c i o n e s  d e  p r e c i o s  a  p a r t i r  d e  j u l i o ,  s e  n o r m a l i z ó  l a  o f e r t a  y  l a  

d e m a n d a  i n t e r n a  m o s t r ó  u n a  r e c u p e r a c i ó n .  E l l o  s e  r e f l e j ó  e n  e l  

p r o d u c t o ,  a u n q u e  é s t e  s e  m a n t u v o  p o r  d e b a j o  d e  l o s  v a l o r e s  d e  

p r i n c i p i o s  d e l  p e r í o d o .  P o r  o t r o  l a d o ,  e l  b r o t e  i n f l a c i o n a r i o  d e  

d i c i e m b r e  p r o v o c ó  u n a  n u e v a  r e t r a c c i ó n  e n  la s  v e n t a s .

L a  e v o l u c i ó n  d e  la s  r a m a s  i n d u s t r i a l e s  d u r a n t e  e l  a ñ o  f u e  

h e t e r o g é n e a  ( v é a s e  e l  C u a d r o  8 ) .  L a s  d i f e r e n c i a s  d e  c o m p o r t a m i e n t o  

e s t u v i e r o n  a s o c i a d a s  n o  s o l o  c o n  l a  s e n s i b i l i d a d  d e  la s  d i s t i n t a s  

a c t i v i d a d e s  a  l o s  c a m b i o s  c í c l i c o s ,  s i n o  t a m b i é n  c o n  e l  a c c e s o  d e  l o s  

d i v e r s o s  s e c t o r e s  a  l o s  m e r c a d o s  e x t e r n o s .  A s í ,  a l g u n a s  i n d u s t r i a s  

c o n s i g u i e r o n  e n  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s  a m p l i a r  s u s  e x p o r t a c i o n e s  y  c o r t a r  e l  

e s t r e c h o  v í n c u l o  q u e  e x i s t í a  t í p i c a m e n t e  e n t r e  s u s  n i v e l e s  d é  

p r o d u c c i ó n  y  la s  f l u c t u a c i o n e s  d e  l a  d e m a n d a  i n t e r n a .  E s t o  s e  h i z o  

m a n i f i e s t o  e n  c i e r t o s  s e c t o r e s  q u e  p r o d u c e n  b i e n e s  i n t e r m e d i o s
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e s t a n d a r i z a d o s ,  c o m o  l a  s i d e r u r g i a :  e l  a u m e n t o  e n  i a  p r o d u c c i ó n  d e  

a c e r o ,  y  l a  m u y  l e v e  m e r m a  e n  la  p r o d u c c i ó n  d e  l a m i n a d o s  e n  1 9 8 9  

c o n t r a s t a r o n  c o n  l a  s i g n i f i c a t i v a  r e d u c c i ó n  e n  l a s  v e n t a s  l o c a l e s .  L a s  

e x p o r t a c i o n e s  c o n t r i b u y e r o n  t a m b i é n  a  s o s t e n e r  l a  a c t i v i d a d  d e  la s  

r a m a s  d e  a l i m e n t o s  y  t e x t i l e s ,  p e s e  a  l a  c a í d a  e n  l o s  s a l a r i o s  r e a le s .  E n  

c a m b i o ,  h u b o  u n a  a b r u p t a  c o n t r a c c i ó n  e n  la s  i n d u s t r i a s  p r o d u c t o r a s  d e  

m a q u i n a r i a s  y  b i e n e s  d e  c o n s u m o  d u r a b l e s  y  e n  a q u é l l a s  l i g a d a s  a  la  

c o n s t r u c c i ó n .

2 . 4 .  E l  s e c t o r  d e  l a  c o n s t r u c c ió n

L a  c o n s t r u c c i ó n  v o l v i ó  a  c o n t r a e r s e  f u e r t e m e n t e ;  c o n  e l l o ,  s e  

a c u m u l ó  u n a  c a í d a  d e  c e r c a  d e l  4 0 %  e n  d o s  a ñ o s .  L a  a c t i v i d a d  e n  la s  

o b r a s  r e s i d e n c i a l e s  e n f r e n t ó  u n  a g r a v a m i e n t o  d e  la s  d i f i c u l t a d e s  q u e  l a  

h a n  v e n i d o  a f e c t a n d o  y  q u e  s e  a s o c i a n  c o n  u n a  r e d u c i d a  d e m a n d a ,  p o r  

l a  c a í d a  e n  e l  p o d e r  d e  c o m p r a  y  e l  e s c a s o  o  n u l o  c r é d i t o  o f r e c i d o  e n  

l a  c o m e r c i a l i z a c i ó n .  E l  v o l u m e n  d e  l a  c o n s t r u c c i ó n  p ú b l i c a  s e  r e d u j o  

a  m e n o s  d e  l a  m i t a d  q u e  d o s  a ñ o s  a t r á s ;  a n t e  l a  c r i s i s  f i n a n c i e r a  d e l  

g o b i e r n o ,  la s  o b r a s  s e  c o n c e n t r a r o n  e n  l a  e j e c u c i ó n ,  a  r i t m o  a  m e n u d o  

m á s  l e n t o ,  d e  p r o y e c t o s  y a  i n i c i a d o s .

2 . 5 .  E l  s e c t o r  d e  l a  e l e c t r i c i d a d

L a  p r o d u c c i ó n  d e  e n e r g í a  e l é c t r i c a  s e  r e d u j o  e n  c e r c a  d e  u n  4 % ,  

d e b i d o  a  l a  c a í d a  e n  l a  d e m a n d a  y  a  s e r i a s  d i f i c u l t a d e s  e n  l a  

g e n e r a c i ó n  e n  l a  p r i m e r a  p a r t e  d e l  a ñ o .

L a  c r i s i s  e n e r g é t i c a ,  q u e  s e  e x t e n d i ó  a  l o s  p r i m e r o s  m e s e s  d e  

1 9 8 9 ,  s e  o r i g i n ó  e n  l a  e s c a s e z  d e  l l u v i a s ,  q u e  a f e c t ó  l a  p r o d u c c i ó n  d e  

h i d r o e l e c t r i c i d a d  y  e n  p r o b l e m a s  e n  e l  m a n t e n i m i e n t o  d e  i n s t a l a c i o n e s
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y  e q u i p o s .  E s t o  h i z o  i m p o s i b l e  s a t i s f a c e r  l a  d e m a n d a ,  p o r  l o  q u e  s e  

m a n t u v o  u n  p r o g r a m a  d e  c o r t e s  d c  s u m i n i s t r o  y  o t r a s  r e s t r i c c i o n e s  a l  

c o n s u m o .  A  e f e c t o s  d e  p a l i a r  l a  e s c a s e z  d e  e n e r g í a ,  s e  i n c o r p o r a r o n  

n u e v a s  t u r b i n a s  p a r a  l a  g e n e r a c i ó n  t é r m i c a  y  s e  a c e l e r a r o n  la s  

a c t i v i d a d e s  p a r a  r e c u p e r a r  g e n e r a d o r e s  d e  t u r b o - g a s .  P o r  o t r a  p a r t e ,  

c o n  e l  t i e m p o  f u e r o n  m e j o r a n d o  la s  c o n d i c i o n e s  p l u v i a l e s ,  l o  q u e  

f a v o r e c i ó  l a  r e c u p e r a c i ó n  d e  l a  o f e r t a  d e  la s  c e n t r a l e s  h i d r á u l i c a s ,  

e s p e c i a l m e n t e  l a  d e  S a l t o  G r a n d e .  A s í ,  h a c i a  m e d i a d o s  d e l  a ñ o ,  l a  

g e n e r a c i ó n  v o l v i ó  a  s e r  s u f i c i e n t e  p a r a  a b a s t e c e r  a  u n a  m e r m a d a  

d e m a n d a .

D u r a n t e  e l  a ñ o  a v a n z ó  s o s t e n i d a m e n t e  l a  o b r a  d e  l a  r e p r e s a  d e  

P i e d r a  d e l  A g u i l a ,  q u e  e n t r a r í a  e n  o p e r a c i ó n  a  f i n e s  d e  1 9 9 0 ;  a s i m i s m o ,  

s e  p u s o  e n  m a r c h a ,  e n  f o r m a  p a r c i a l ,  l a  u s i n a  t é r m i c a  d e  P i e d r a b u e n a ,  

e n  e l  s u r  d e  l a  P r o v i n c i a  d e  B u e n o s  A i r e s .  E n  c a m b i o ,  h u b o  a l g u n a s  

d e m o r a s  e n  l a  e j e c u c i ó n  d e l  p r o y e c t o  h i d r o e l é c t r i c o  d e  Y a c i r e t á .
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I I I .  El Sector Externo

1 .  L a  e v o l u c i ó n  g l o b a l  y  e l  f i n a n c i a m i e n t o  d e i  d é f i c i t  d e l  b a l a n c e  d e

p a g o s

E l  c o m p o r t a m i e n t o  d e l  b a l a n c e  d e  p a g o s  e n  1 9 8 9  t u v o  

c a r a c t e r í s t i c a s  e s p e c ia l e s :  p e s e  a  q u e  e l  s a l d o  c o m e r c i a l  f u e  

e x c e p c i o n a l m e n t e  g r a n d e ,  la s  r e s e r v a s  o f i c i a l e s  t u v i e r o n  u n a  a p r e c i a b l e  

d i s m i n u c i ó n .  E s t o  o b e d e c i ó  a  la  e v o l u c i ó n  d e  l a  c u e n t a  c a p i t a l ,  q u e  

m o s t r ó  u n  r e s u l t a d o  n e g a t i v o ,  p o r  ú n i c a  v e z  e n  l a  d é c a d a ,  a u n  c u a n d o  

h u b o  u n  f u e r t e  i n c r e m e n t o  e n  l o s  a t r a s o s  e n  l o s  p a g o s  e x t e r n o s :  e l  

f i n a n c i a m i e n t o  a  t r a v é s  d e  e s t e  e x p e d i e n t e  n o  a l c a n z ó  a  c o m p e n s a r  l a  

m a s i v a  f u g a  d e  c a p i t a l e s  p r i v a d o s .  E l  c o r r i m i e n t o  d e  c a r t e r a  h a c i a  lo s  

a c t i v o s  e x t e r n o s  f u e  m u y  i n t e n s o  e n  e l  p r i m e r  s e m e s t r e  y  s e  r e f l e j ó  n o  

sólo en una p é r d i d a  d e  r e s e r v a s  s i n o  t a m b i é n  e n  u n a  g r a n  d e p r e c i a c i ó n  

r e a l .  L u e g o  d e  a n u n c i a d o  e l  p r o g r a m a  d e  j u l i o ,  s e  r e v i r t i ó  e l  f l u j o  d e  

c a p i t a l e s ;  s i n  e m b a r g o ,  e l  q u i e b r e  d e  e s e  p r o g r a m a  h a c i a  f i n e s  d e  a ñ o  

e s t u v o  a s o c i a d o  c o n  u n a  n u e v a  y  r á p i d a  s a l i d a  d e  f o n d o s .

E l  s u p e r á v i t  d e  l a  c u e n t a  d e  m e r c a n c í a s  e n  e l  a ñ o  e n  s u  c o n j u n t o  

a l c a n z ó  l o s  5 3 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s ,  e l  v a l o r  m á s  a l t o  q u e  s e  h a y a  

r e g i s t r a d o .  L a s  e x p o r t a c i o n e s  c r e c i e r o n  d e  n u e v o ,  a u n q u e  e n  f o r m a  

l e v e ;  p o r  s u  p a r t e ,  la s  i m p o r t a c i o n e s  d i s m i n u y e r o n  b r u s c a m e n t e .  E l  

d é f i c i t  d e  s e r v i c i o s  f i n a n c i e r o s  c r e c i ó  a  c e r c a  d c  6 0 0 0  m i l l o n e s  d e  

d ó l a r e s ;  l a  e v o l u c i ó n  f u t u r a  d c  e s t a  c u e n t a  e s t a r á  a f e c t a d a  p o r  e l
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a u m e n t o  d e  I a  t a s a  i n t e r n a c i o n a l  d e  i n t e r é s  y  p o r  la s  c a r g a s  q u e  

i m p l i c a  l a  e x i s t e n c i a  d e  g r a n d e s  a t r a s o s  e n  l o s  s e r v i c i o s  d e  l a  d e u d a .  E l  

d e s e q u i l i b r i o  e n  c u e n t a  c o r r i e n t e  f u e  d e  a l r e d e d o r  d e  1 0 0 0  m i l l o n e s  d e  

d ó l a r e s ,  e s  d e c i r  e l  m e n o r  d e  l a  d é c a d a  s i  s e  e x c e p t ú a  l a  c i f r a  d e  1 9 8 5 .  

E s t e  d é f i c i t  e n  c u e n t a  c o r r i e n t e  f u e  f i n a n c i a d o  e x c l u s i v a m e n t e  a  t r a v é s  

d e  l a  d i s m i n u c i ó n  d e  la s  r e s e r v a s ,  q u e  a d e m á s  c u b r i ó  l a  s a l i d a  n e t a  d e  

c a p i t a l e s  p o r  a l r e d e d o r  d e  8 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s .

D u r a n t e  t o d o  e l  a ñ o  s e  m a n t u v o  l a  m o r a t o r i a  d e  h e c h o  s o b r e  l o s  

p a g o s  d e  l a  d e u d a  f i n a n c i e r a  c o n  la  b a n c a  p r i v a d a .  L a s  n e g o c i a c i o n e s  

c o n  l o s  o r g a n i s m o s  m u l t i l a t e r a l e s  s e  d e s a r r o l l a r o n  c o n  d i f i c u l t a d e s .  D e  

h e c h o ,  e l  a n u n c i o  d e l  B a n c o  M u n d i a l  a  p r i n c i p i o s  d e  a ñ o  d e  q u e  

s u s p e n d e r í a  e l  d e s e m b o l s o  d e  p r é s t a m o s  a c o r d a d o s ,  d e b i d o  a l  

i n c u m p l i m i e n t o  d e  la s  m e t a s  e s t a b l e c id a s ,  c o n t r i b u y ó  a  r e f o r z a r  l a  

c r i s i s  c a m b i a r i a  q u e  p u s o  f i n  a l  " P l a n  P r i m a v e r a " .  P o r  s u  p a r t e ,  la s  

c o n v e r s a c i o n e s  c o n  e l  F M I  e s t u v i e r o n  t r a b a d a s  d u r a n t e  e l  p r i m e r  

s e m e s t r e ,  d e b i d o ,  e n  e s p e c ia l ,  a  l o s  d e s v í o s  d e  l a  g e s t i ó n  f i s c a l  y  a  l a  

t r a n s i c i ó n  p o l í t i c a .  A  p a r t i r  d e  j u l i o ,  la s  n u e v a s  a u t o r i d a d e s  g e s t i o n a r o n  

u n  a c u e r d o  c o n  e l  F M I ,  q u e  s e  c o n c r e t ó  e n  n o v i e m b r e .  E s t e  a c u e r d o  

d i o  l u g a r  a  u n  d e s e m b o l s o  d e  2 3 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s ,  y  f a c i l i t ó  u n  

a r r e g l o  c o n  e l  C l u b  d e  P a r í s  p a r a  l a  r e f i n a n c i a c i ó n  d e  a t r a s o s  y  d e  

v e n c i m i e n t o s  p r ó x i m o s .  S i n  e m b a r g o ,  la s  p a u t a s  d e l  p r o g r a m a  

n e g o c i a d o  c o n  e l  F M I  f u e r o n  d e s b o r d a d a s  e n  l a  ú l t i m a  p a r t e  d e l  a ñ o .

2 .  L a  p o l í t i c a  c a m b i a r í a

L a  e v o l u c i ó n  d e l  m e r c a d o  d e  c a m b i o s  e n  l a  A r g e n t i n a  h a  s i d o  

t r a d i c i o n a l m e n t e  v o l á t i l ,  p e r o  n o  h a s t a  e l  p u n t o  a l  q u e  s e  l l e g ó  e n  

1 9 8 9 .  E l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  l a  o f e r t a  y  l a  d e m a n d a  d e  d i v i s a s  f u e
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e x t r e m a d a m e n t e  v a r i a b l e ,  y  d i o  l u g a r  a  a m p l í s i m a s  f l u c t u a c i o n e s  e n  e l  

b a l a n c e  d é  p a g o s  y ,  e s p e c i a l m e n t e ,  e n  l o s  t i p o s  r e a l e s  d e  c a m b i o  ( v é a s e  

e l  C u a d r o  1 1 ) .  E l l o  r e s p o n d i ó  e n  g r a n  m e d i d a  a  l o s  v a i v e n e s  d e  l o s  

m o v i m i e n t o s  f i n a n c i e r o s .

D u r a n t e  e l  p r i m e r  s e m e s t r e  d e l  a ñ o  s e  m a n t u v o  u n a  f u e r t e  

p r e s i ó n  e n  e l  m e r c a d o ,  c o m o  r e f l e j o  d e  u n  a b r u p t o  a u m e n t o  e n  l a  

d e m a n d a  d e  a c t i v o s  e x t e r n o s .  E s t a  p r e s i ó n  d e s b o r d ó  a  l a  p o l í t i c a  

e c o n ó m i c a  y ,  p a r t i c u l a r m e n t e ,  a  l a  a d m i n i s t r a c i ó n  c a m b i a r í a .  L a s  

a u t o r i d a d e s  n o  e n c o n t r a r o n  u n a  s o l u c i ó n  a l  d i l e m a  q u e  s e  p r e s e n t ó  

r e c u r r e n t e m e n t e ,  e n t r e  a d m i t i r  u n a  p é r d i d a  u l t e r i o r  d e  la s  ( e s c a s a s )  

r e s e r v a s ,  p o r  u n  l a d o  y ,  p o r  o t r o ,  a c e p t a r  u n a  r á p i d a  d e v a l u a c i ó n  r e a l ,  

c o n  l o s  c o n o c i d o s  e f e c t o s  s o b r e  lo s  p r e c i o s  i n t e r n o s  y  lo s  s a l a r i o s  

r e a le s .  A l  m a r g e n  d e  la s  i n t e n s a s  d i s c u s i o n e s  s o b r e  lo s  c o s t o s  y  

b e n e f i c i o s  p r o b a b l e s  d e l  c o n t r o l  d e  c a m b i o s  y  s o b r e  l a  c o n v e n i e n c i a  d e  

q u e  e l  p r e c i o  d e  la s  d i v i s a s  f u e r a  f l o t a n t e  o  r e g u l a d o  p o r  e l  B a n c o  

C e n t r a l ,  s e  h i z o  c l a r o  q u e ,  e n  c i r c u n s t a n c i a s  c o m o  la s  d e  l a  e c o n o m í a  

a r g e n t i n a  e n  la  p r i m e r a  p a r t e  d e  1 9 8 9 ,  r e s u l t a b a  m u y  d i f í c i l  e n  l a  

p r á c t i c a  s e g m e n t a r  l o s  m e r c a d o s  d e  c a m b i o s  ( i . e . ,  l a  e v o l u c i ó n  d e  l o s  

f l u j o s  f i n a n c i e r o s  a f e c t a b a  r á p i d a m e n t e  a  la s  o p e r a c i o n e s  c o m e r c i a l e s ,  

a u n  c u a n d o  f o r m a l m e n t e  l o s  m e r c a d o s  e s t u v i e r a n  d i f e r e n c i a d o s )  y  q u e  

l a  a p l i c a c i ó n  d e  r e s e r v a s  p a r a  c o n t e n e r  lo s  p r e c i o s  p o d í a  d a r  l u g a r  a  

u n a  e s p e c u l a c i ó n  c o n t r a r i a ,  q u e  h a c í a  i n e f e c t i v a  a  u n a  p o l í t i c a  q u e  l o s  

o p e r a d o r e s  p e r c i b í a n  c o m o  p r e c a r i a .  A s í ,  s e  f u e r o n  s u c e d i e n d o  

m o d i f i c a c i o n e s  e n  e l  e s q u e m a  c a m b i a r i o  s i n  q u e  l a  c r i s i s  s e  s u p e r a r a .

A l  c o m e n z a r  e l  a ñ o ,  e x i s t í a  u n  d o b l e  m e r c a d o  d e  c a m b i o s .  E l  t i p o  

c o m e r c i a l ,  a d m i n i s t r a d o  d i r e c t a m e n t e  p o r  e l  B a n c o  C e n t r a l ,  s e  a p l i c a b a  

a  la s  e x p o r t a c i o n e s  a g r o p e c u a r i a s  y  a l  5 0 %  d e  la s  e x p o r t a c i o n e s  

i n d u s t r i a l e s .  E n  e l  m e r c a d o  l i b r e ,  d e  f l o t a c i ó n  s u c i a ,  s e  l i q u i d a b a n  

l a s  o p e r a c i o n e s  f i n a n c i e r a s  ( p a r a  la s  c u a l e s  n o  h a b í a  g r a n d e s
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r e s t r i c c i o n e s ) ,  la s  i m p o r t a c i o n e s  y  l a  m i t a d  d e  la s  d i v i s a s  p r o v e n i e n t e s  

d e  la s  e x p o r t a c i o n e s  n o  t r a d i c i o n a l e s .  E l  s i s t e m a  e s t a b l e c í a  u n  d e r e c h o  

d e  e x p o r t a c i ó n  i m p l í c i t o  ( d a d o  p o r  e l  d i f e r e n c i a l  c a m b i a r i o )  y  e s t a b a  

d i s e ñ a d o  p a r a  q u e  e l  B a n c o  C e n t r a l  e m p l e a r a  e l  s u p e r á v i t  e n  e l  

m e r c a d o  c o m e r c i a l  ( d o n d e  e l  s e c t o r  p ú b l i c o  e r a  e l  ú n i c o  d e m a n d a n t e )  

p a r a  a l i m e n t a r  d e  d i v i s a s  a l  m e r c a d o  l i b r e ,  y  r e g u l a r  l a  c o t i z a c i ó n .  E n  

u n  p r i n c i p i o ,  h a b í a  h a b i d o  u n a  a b u n d a n t e  o f e r t a  d e  d i v i s a s  e n  e l  

m e r c a d o  l i b r e ,  q u e  h i z o  q u e  l a  b r e c h a  e n t r e  l o s  d o s  t i p o s  d e  c a m b i o  

s e  m a n t u v i e r a  e n  e l  r a n g o  d e l  2 0 - 2 5 %  ( q u e  la s  a u t o r i d a d e s  h a b í a n  

e s t a b l e c i d o  c o m o  m e t a )  s i n  r e q u e r i r  u n a  i n t e r v e n c i ó n  e n  g r a n  e s c a l a ;  

c o m o  c o n s e c u e n c ia ,  e l  B a n c o  C e n t r a l  a c u m u l ó  r e s e r v a s .  E s t a  s i t u a c i ó n  

s e  r e v i r t i ó  r á p i d a m e n t e  e n  l o s  p r i m e r o s  m e s e s  d e  1 9 8 9 .

E l  e p i s o d i o  d e  p r i n c i p i o s  d e  1 9 8 9  r e p i t i ó ,  c o n  m a y o r  a m p l i t u d ,  

u n a  s e c u e n c ia  q u e  y a  s e  h a b í a  o b s e r v a d o  a n t e s ,  y  q u e  v o l v i ó  a  

r e p r o d u c i r s e  m á s  a d e l a n t e  e n  e l  a ñ o .  L a  s o b r e o f e r t a  i n i c i a l  d e  d i v i s a s  

s e  b a s a b a  e n  e x p e c t a t i v a s  d e  m u y  c o r t o  p l a z o ,  y  e s t a b a  i n d u c i d a  p o r  l a  

p r e v i s i ó n  d e  a l t o s  r e n d i m i e n t o s  d e  l o s  a c t i v o s  i n t e r n o s  e n  t é r m i n o s  d e  

m o n e d a  e x t r a n j e r a .  L a  a c u m u l a c i ó n  d e  i n t e r e s e s  ( c u y o  p a g o ,  e n  ú l t i m a  

i n s t a n c i a ,  r e c a í a  e n  b u e n a  p a r t e  e n  e l  B a n c o  C e n t r a l )  a u m e n t a b a  e l  

v o l u m e n  d e  e s o s  a c t i v o s  l o  q u e ,  d e  p o r  s í ,  h a c í a  c r e c e r  l a  d e m a n d a  

p o t e n c i a l  d e  c a m b i o .  A d e m á s ,  a u n q u e  a  f i n e s  d e  1 9 8 8  e l  t i p o  d e  

c a m b i o  r e a l  n o  e r a  e x t r e m a d a m e n t e  b a j o  e n  u n a  c o m p a r a c i ó n  h i s t ó r i c a  

( y  e l  s a l d o  c o m e r c i a l  s e g u í a  t e n i e n d o  u n  v a l o r  c o n s i d e r a b l e ) ,  e l  p r e c i o  

r e a l  d e l  d ó l a r  r e g i s t r a b a  u n a  t e n d e n c i a  d e c l i n a n t e  a  p a r t i r  d e  u n  n i v e l  

q u e  t a m p o c o  e r a  a l t o :  e s t o  f u e  g e n e r a n d o  r á p i d a m e n t e  l a  p e r c e p c i ó n  

d e  u n  a t r a s o  d i f í c i l m e n t e  s o s t e n i b l e .  E r a  p r o b a b l e  q u e  l a  t r a n s i c i ó n  

p o l í t i c a  i n d u j e r a  u n a  f u e r t e  d e m a n d a  p r e c a u t o r i a  d e  d i v i s a s ,  q u e  p o d í a  

a d e l a n t a r s e  a n t e  e x p e c t a t i v a s  d e s f a v o r a b l e s .
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S i  b i e n  e l  B a n c o  C e n t r a i  h a b í a  a u m e n t a d o  s u s  r e s e r v a s  l í q u i d a s ,  

u n a  p r o p o r c i ó n  a p r e c i a b l e  d e  l o s  i n g r e s o s  d e  f o n d o s  e n  l a  ú l t i m a  p a r t e  

d e  1 9 8 8  h a b í a  r e p r e s e n t a d o  u n a  l i q u i d a c i ó n  a n t i c i p a d a  d e  f u t u r o s  

i n g r e s o s  d e  e x p o r t a c i ó n ;  e s  d e c i r  q u e  e l  a b a s t e c i m i e n t o  d e  d i v i s a s  a l  

m e r c a d o  e n  l o s  m e s e s  s i g u i e n t e s  e r a  i n c i e r t o .  A l  e s t a r  t r a b a d a  l a  

n e g o c i a c i ó n  c o n  l o s  a c r e e d o r e s  e x t e r n o s ,  a d e m á s ,  l a  c a p a c i d a d  d e  

i n t e r v e n c i ó n  d e l  B a n c o  C e n t r a l  e r a  m a t e r i a  d e  d u d a s .  P o r  o t r o  l a d o ,  

l a s  r e s e r v a s  e r a n  v u l n e r a b l e s  a n t e  u n  p o s i b l e  r e t i r o  d e  d e p ó s i t o s  e n  

m o n e d a  e x t r a n j e r a  d e  r e s i d e n t e s  ( q u e  t e n í a n  u n  e n c a j e  d e l  1 0 0 % ) ,  l o  

q u e  p o d í a  o c u r r i r  a n t e  u n  m o v i m i e n t o  d e  d e s c o n f i a n z a .

L a  d e b i l i d a d  d e l  e s q u e m a  c a m b i a r i o  s e  h i z o  m a n i f i e s t a  e n  e n e r o  

y  l a  p r i m e r a  s e m a n a  d e  f e b r e r o ,  c u a n d o  la  d e m a n d a  d e  d i v i s a s  c r e c i ó  

e n  f o r m a  a c e l e r a d a  ( p e s e  a  la s  a l t a s  t a s a s  d e  i n t e r é s ) ;  l a s  v e n t a s  d e l  

B a n c o  C e n t r a l ,  e n  l u g a r  d e  c a l m a r  e l  m e r c a d o ,  p a r e c e n  h a b e r  

a c e n t u a d o  l a  p r e s i ó n .  T a m p o c o  t u v o  m a y o r  e f e c t o  e l  a n u n c i o  d e  q u e  

l o s  t i p o s  d e  c a m b i o  s e  i r í a n  u n i f i c a n d o  g r a d u a l m e n t e  a  p a r t i r  d e  

m a r z o ,  c o n  e l  t r a s p a s o  d e  p r o p o r c i o n e s  c r e c i e n t e s  d e  la s  e x p o r t a c i o n e s  

a l  m e r c a d o  l i b r e .  E l  6  d e  f e b r e r o ,  e l  g o b i e r n o  d e c i d i ó  f l o t a r  e l  t i p o  d e  

c a m b i o  l i b r e ;  a l  m i s m o  t i e m p o ,  c o n  e l  f i n  d e  e v i t a r  u n  i m p a c t o  s ú b i t o  

e n  l o s  p r e c i o s ,  s e  c r e ó  u n  t e r c e r  m e r c a d o  ( " e s p e c i a l " ) ,  c o n  u n  t i p o  d e  

c a m b i o  r e g u l a d o ,  p a r a  l a  l i q u i d a c i ó n  d e  la s  i m p o r t a c i o n e s  y  d e l  5 0 %  

d e  la s  e x p o r t a c i o n e s  i n d u s t r i a l e s .

E s t a s  m e d i d a s  n o  c u m p l i e r o n  s u  o b j e t i v o .  E l  t i p o  d e  c a m b i o  l i b r e  

c r e c i ó  f u e r t e m e n t e  a l  r e t i r a r s e  e l  B a n c o  C e n t r a l ;  l a  p e r c e p c i ó n  d e  q u e  

h a b í a  o c u r r i d o  u n a  m o d i f i c a c i ó n  d e l  r é g i m e n  d e  p o l í t i c a  ( q u e  

d e s m e n t í a  a n u n c i o s  p r e v i o s )  r e f o r z a b a  l a  d e m a n d a .  A d e m á s ,  

r á p i d a m e n t e  a p a r e c i e r o n  r e c l a m o s  p o r  p a r t e  d e  l o s  e x p o r t a d o r e s  d e  

q u e  l a  u n i f i c a c i ó n  c a m b i a r i a  s e  a c e l e r a r a  y ,  e n  e l  l í m i t e ,  s e  p r o d u j e r a  

d e  i n m e d i a t o .  P o r  s u p u e s t o ,  la s  e x p e c t a t i v a s  d e  d e v a l u a c i ó n  f r e n a b a n
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I a s  v e n t a s  d e  d i v i s a s  a l  B a n c o  C e n t r a l .  E s t a s  e x p e c t a t i v a s  s e  v e í a n  

a l e n t a d a s  p o r  la s  v e r s i o n e s  d e  u n i f i c a c i ó n  y  p o r  e l  c r e c i m i e n t o  d e  l a  

b r e c h a  c a m b i a r i a ,  a  p e s a r  d e  l a  e m i s i ó n  d e  l e t r a s  a j u s t a b l e s  p o r  e l  

p r e c i o  d e l  d ó l a r .  A s í ,  c o n t i n u ó  l a  p é r d i d a  d e  r e s e r v a s ,  m i e n t r a s  q u e  e l  

t i p o  d e  c a m b i o  l i b r e  a u m e n t a b a  c o n  r a p i d e z :  a  f i n e s  d e  m a r z o ,  e l  

d i f e r e n c i a l  c o n  e l  t i p o  d e  c a m b i o  c o m e r c i a l  s u p e r ó  e l  2 0 0 % .

E n  a b r i l  y  m a y o ,  l a  f u g a  h a c i a  l o s  a c t i v o s  e x t e r n o s  s e  h i z o  a u n  

m á s  r á p i d a :  l o s  a g e n t e s  p r i v a d o s  p u j a b a n  p o r  a d q u i r i r  m o n e d a  

e x t r a n j e r a  a  p r e c i o s  q u e  n o  g u a r d a b a n  r e l a c i ó n  c o n  l a  e x p e r i e n c i a  

p r e v i a  y  q u e  f l u c t u a b a n  a m p l i a m e n t e  d í a  a  d í a ,  s o b r e  u n a  t e n d e n c i a  

f u e r t e m e n t e  a l c i s t a  ( v é a s e  e l  C u a d r o  1 2 ) .  A s í ,  e l  t i p o  d e  c a m b i o  r e a l  

e n  e l  m e r c a d o  l i b r e  f u e  e n  m a y o  u n  9 0 %  m á s  a l t o  q u e  e n  f e b r e r o ,  y  

1 5 0 %  m a y o r  q u e  c i n c o  m e s e s  a t r á s .  E s t o  e m p u j a b a  h a c i a  a r r i b a  a l  t i p o  

d e  c a m b i o  p a r a  la s  o p e r a c i o n e s  c o m e r c i a l e s ,  q u e  c r e c i ó ,  e n  t é r m i n o s  

r e a l e s ,  u n  1 2 0 %  e n t r e  d i c i e m b r e  d e  1 9 8 8  y  m a y o  d e  1 9 8 9 .  E l  B a n c o  

C e n t r a l  s e  v e í a  f o r z a d o  a  d e v a l u a r  c a d a  v e z  m á s  r á p i d a m e n t e ,  e n  u n  

p r o c e s o  d e s o r d e n a d o  q u e  i m p l i c ó  m o d i f i c a c i o n e s  a p r e c i a b l e s  e n  e l  

r é g i m e n  c a m b i a r i o - a  i n t e r v a l o s  d e  p o c o s  d í a s .

D e s d e  el 5  d e  a b r i l ,  l u e g o  d e  u n  c a m b i o  e n  e l  e q u i p o  e c o n ó m i c o  

( i n d u c i d o  e n  p a r t e  p o r  l a  c r i s i s  d e  p a g o s  e x t e r n o s  y  p o r  d i f u n d i d o s  

r e c l a m o s  d e  u n i f i c a r  l o s  m e r c a d o s ) ,  l a s  e x p o r t a c i o n e s  p a s a r o n  a  

l i q u i d a r s e  a l  p r o m e d i o  d e  t a s  c o t i z a c i o n e s  o f i c i a l  ( a n t e s ,  c o m e r c i a l )  y  

l i b r e ;  a l  m i s m o  t i e m p o ,  s e  e l i m i n ó  e l  m e r c a d o  " e s p e c i a l "  a b i e r t o  e n  

f e b r e r o .  E l  e s q u e m a  f u e  d e  c o r t a  d u r a c i ó n :  d o s  s e m a n a s  m á s  t a r d e ,  s e  

u n i f i c a r o n  f o r m a l m e n t e  l o s  t i p o s  d e  c a m b i o ,  a u n q u e  s e  a n u n c i ó  u n  

s i s t e m a  d e  d e r e c h o s  m ó v i l e s  d e  e x p o r t a c i ó n  q u e ,  e n  l o s  h e c h o s ,  c r e a b a  

u n  t i p o  d e  c a m b i o  a d m i n i s t r a d o  p a r a  e s a s  o p e r a c i o n e s .  L a  b r e c h a  

e n t r e  e l  p r e c i o  d e l  d ó l a r  e f e c t i v a m e n t e  p e r c i b i d o  p o r  l o s  e x p o r t a d o r e s  

y  e l  d e l  m e r c a d o  l i b r e  s i g u i ó  s i e n d o  m u y  a l t a ,  y  s e  m a n t u v o  u n  g r a n
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e x c e s o  d e  d e m a n d a  d e  d i v i s a s .  A  p r i n c i p i o s  d e  m a y o ,  t o d a s  la s  

t r a n s a c c i o n e s  c o m e r c i a l e s  f u e r o n  t r a n s f e r i d a s  a l  m e r c a d o  l i b r e ;  a l  

m i s m o  t i e m p o  s e  e s t a b l e c i e r o n  d e r e c h o s  d e  e x p o r t a c i ó n  f i j o s .  L a  

u n i f i c a c i ó n  c o n  t i p o  d c  c a m b i o  f l o t a n t e  n o  a t e n u ó  e l  r i t m o  d c  l a  

d e p r e c i a c i ó n :  e n  t r e s  s e m a n a s  e l  t i p o  d c  c a m b i o  a u m e n t ó  u n  1 2 0 % .  

E n  r e s p u e s t a ,  la s  a u t o r i d a d e s  d e c l a r a r o n  u n  f e r i a d o  c a m b i a r i o  q u e  

d u r ó  u n a  s e m a n a .  E l  3 0  d e  m a y o  s e  v o l v i ó  a  u n  e s q u e m a  d e  c o n t r o l  d c  

c a m b i o s ;  la s  t r a n s a c c i o n e s  a u t o r i z a d a s  s e  e f e c t u a r í a n  a  u n  p r e c i o  

r e g u l a d o  p o r  e l  B a n c o  C e n t r a l .  D u r a n t e  j u n i o ,  l a  d e v a l u a c i ó n  e n  e l  

m e r c a d o  o f i c i a l  m a n t u v o  l a  b r e c h a  c a m b i a r i a  c e r c a  d e l  9 0 % .  A u n q u e  

e l  p r e c i o  n o m i n a l  d e  la s  d i v i s a s  s i g u i ó  c r e c i e n d o  c o n  g r a n  r a p i d e z ,  

h u b o  u n a  c i e r t a  d e s c o m p r e s i ó n  e n  la  d e m a n d a ,  p o s i b l e m e n t e  p o r  

e x p e c t a t i v a s  s o b r e  e l  p r o g r a m a  d e l  n u e v o  g o b i e r n o :  e l  t i p o  r e a l  d e  

c a m b i o  s e  r e d u j o  ( e n  e l  m e r c a d o  o f i c i a l  y ,  a  p a r t i r  d e  f i n a l e s  d e l  m e s ,  

t a m b i é n  e n  e l  p a r a l e l o ) ,  a  p a r t i r  d e  l o s  m u y  a l t o s  v a l o r e s  q u e  h a b í a  

a l c a n z a d o .

L a s  n u e v a s  a u t o r i d a d e s  m a n t u v i e r o n  e l  s i s t e m a  c a m b i a r i o  

r e c i e n t e m e n t e  e s t a b l e c i d o  y  e l  n i v e l  v i g e n t e  d e  d e r e c h o s  d c  

e x p o r t a c i ó n ;  e l  1 0  d e  j u l i o ,  e l  p r e c i o  d e l  d ó l a r  e n  e l  m e r c a d o  o f i c i a l  s e  

f i j ó  e n  6 5 5  a u s t r a l e s  ( 1 5 0 %  p o r  e n c i m a  d c  l a  c o t i z a c i ó n  d e  f i n e s  d e l  

m e s  a n t e r i o r ) ,  p a r a  q u e d a r  l u e g o  c o n g e l a d o  p o r  u n  t i e m p o  i n d e f i n i d o .

E l  p r o g r a m a  q u e  s e  a n u n c i ó  e n  j u l i o  p r o v o c ó  i n i c i a l m e n t e  u n  

a b r u p t o  q u i e b r e  e n  e l  m e r c a d o :  e l  B a n c o  C e n t r a l  a u m e n t ó  s u s  

r e s e r v a s ,  p e s e  a  q u e  e l  t i p o  r e a l  d e  c a m b i o  h a b í a  d i s m i n u i d o ,  y  la  

b r e c h a  c a m b i a r i a  b a j ó  h a s t a  c a s i  a n u l a r s e  e n  a g o s t o  y  s e t i e m b r e .  E s  

d e c i r ,  h u b o  u n a  s o b r e o f e r t a  d c  d i v i s a s  a  p r e c i o s  r e a l e s  m á s  b a j o s .  E s t a s  

c o n d i c i o n e s ,  s i n  e m b a r g o ,  n o  d u r a r o n  m u c h o .  E n  o c t u b r e ,  e l  t i p o  d e  

c a m b i o  p a r a l e l o  v o l v i ó  a  c r e c e r ,  m i e n t r a s  q u e  s e  r e d u c í a n  l a s  v e n t a s  

d e  d i v i s a s  a l  B a n c o  C e n t r a l .  R á p i d a m e n t e  s e  c o n f i g u r ó  o t r a  c r i s i s
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c a m b i a r i a ,  n o  o b s t a n t e  e l  e n d u r e c i m i e n t o  d e  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  y  c l  

a n u n c i o  d e  q u e  s e  d i s p o n d r í a n  n u e v a s  m e d i d a s  f i s c a l e s .  L a  o f e r t a  d e  

l e t r a s  d o l a r i z a d a s  p o r  e l  B a n c o  C e n t r a l  a  m e d i a d o s  d e  n o v i e m b r e  d i o ,  

p a r a d ó j i c a m e n t e ,  m á s  i m p u l s o  a  l a  d e m a n d a  d e  d i v i s a s ,  d a d o  q u e  f u e  

i n t e r p r e t a d a  c o m o  u n a  m a n i o b r a  d e  ú l t i m a  i n s t a n c i a .

L a  c r e c i e n t e  b r e c h a  h a c í a  p r e v e r  u n a  d e v a l u a c i ó n ,  q u e  la s  

a u t o r i d a d e s  n o  t e n í a n  i n s t r u m e n t o s  p a r a  e v i t a r .  F i n a l m e n t e ,  é s t a  s e  

p r o d u j o  e l  1 1  d e  d i c i e m b r e ,  c u a n d o  s e  f i j ó  e l  t i p o  d e  c a m b i o  o f i c i a l  a  

1 0 1 0  a u s t r a l e s .  T a l  d e c i s i ó n ,  q u e  r o m p í a  e l  e s q u e m a  d e  p o l í t i c a  

a n u n c i a d o  p o c o s  m e s e s  a t r á s ,  n o  m o d e r ó  e l  c l i m a  d e  d e s c o n f i a n z a :  

u n a  s e m a n a  d e s p u é s ,  l a  b r e c h a  e r a  t a n  a l t a  c o m o  a n t e s  d e  l a  

d e v a l u a c i ó n .  E s t o  p r e c i p i t ó  e l  r e e m p l a z o  d e l  e q u i p o  e c o n ó m i c o ;  l u e g o  

d e  é s t e ,  s e  e l i m i n a r o n  n u e v a m e n t e  lo s  c o n t r o l e s  d e  c a m b i o  y  s e  

e s t a b l e c i ó  u n  m e r c a d o  ú n i c o  c o n  c o t i z a c i ó n  f l o t a n t e .  T r a s  u n a  b a j a  

i n i c i a l  ( c o n  r e s p e c t o  a l  p r e c i o  a n t e r i o r  e n  e l  m e r c a d o  p a r a l e l o ) ,  e l  t i p o  

d e  c a m b i o  v o l v i ó  a  a u m e n t a r  f u e r t e m e n t e  e n  l a  ú l t i m a  s e m a n a  d e  

d i c i e m b r e  ( v é a s e  d e  n u e v o  e l  C u a d r o  1 2 ) ;  a  f i n e s  d e  a ñ o ,  s e  a s i s t í a  

o t r a  v e z  a  u n a  r á p i d a  h u i d a  h a c i a  l a  m o n e d a  e x t r a n j e r a .

3 .  E l  c o m e r c i o  e x t e r i o r

3.1. Las exportaciones

E l  v a l o r  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  d e  b i e n e s  a u m e n t ó  e n  u n  4 % ;  e l  

n i v e l  r e g i s t r a d o  d e  c e r c a  d e  9 5 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s  f u e  m a y o r  q u e  

e n  c u a l q u i e r  a ñ o  p r e v i o .  E l  c r e c i m i e n t o  p r o d u c i d o  e n  1 9 8 9  o b e d e c i ó  

a  u n  a l z a  d e  l o s  p r e c i o s  m e d i o s  d e  a l r e d e d o r  d e  u n  5 . 5 % ;  e l  v o l u m e n  

d i s m i n u y ó  l i g e r a m e n t e  ( v é a s e  e l  C u a d r o  1 3 ) .  F u e  e s p e c i a l m e n t e  

s i g n i f i c a t i v o  e l  a u m e n t o  d e  2 4 %  e n  e l  v a l o r  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  

i n d u s t r i a l e s  n o  t r a d i c i o n a l e s ,  q u e  l l e g a r o n  a  r e p r e s e n t a r  c a s i  u n  4 0 %
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d e l  t o t a l  d e  l a s  v e n t a s ;  e l  d i n a m i s m o  d e  e s t a s  e x p o r t a c i o n e s  c o m p e n s ó  

l a  b a j a  e n  la s  s a l i d a s  d e  p r o d u c t o s  d e  b a s e  a g r o p e c u a r i a  ( v é a s e  e l  

C u a d r o  1 4 ) .

L a  d i s m i n u c i ó n  e n  la s  e x p o r t a c i o n e s  p r i m a r i a s  s e  d e b i ó  

p r i n c i p a l m e n t e  a l  p o b r e  r e s u l t a d o  d e  l a  c a m p a ñ a  a g r í c o l a  1 9 8 8 / 8 9 .  E l  

v o l u m e n  d e  e x p o r t a c i ó n  d e  p r o d u c t o s  a g r í c o l a s  c a y ó  u n  1 8 % ;  e s t o  f u e  

c o m p e n s a d o  e n  p a r t e  p o r  u n a  m e j o r a  d e  a l r e d e d o r  d e l  1 0 %  e n  l o s  

p r e c i o s .  S e  r e g i s t r ó  u n a  s i g n i f i c a t i v a  d i s m i n u c i ó n  e n  la s  c a n t i d a d e s  

v e n d i d a s  d e  c e r e a l e s  y  o l e a g i n o s o s ;  la s  e x p o r t a c i o n e s  d e  p r o d u c t o s  

a g r í c o l a s  r e g i o n a l e s  b a j a r o n  m u y  l e v e m e n t e .  E n  l o s  c e r e a l e s ,  la  

e x c e p c i ó n  a  l a  t e n d e n c i a  g e n e r a l  f u e  e l  t r i g o ,  c u y a s  e x p o r t a c i o n e s  

c r e c i e r o n  e n  c e r c a  d e l  2 0 %  e n  v o l u m e n ;  e n  c a m b i o ,  l a s  s a l i d a s  d e  m a í z  

y  s o r g o  s e  r e d u j e r o n  a b r u p t a m e n t e  ( v é a s e  e l  C u a d r o  1 5 )  a u n q u e  c o n  

p r e c i o s  m á s  e l e v a d o s .  T a m b i é n  s e  o b s e r v a r o n  c a í d a s  e n  la s  c a n t i d a d e s  

v e n d i d a s  d e  o l e a g i n o s o s ,  e n  e s p e c i a l  l a  s o j a  y  s u s  p r o d u c t o s  d e r i v a d o s .

L a s  v e n t a s  d e  p r o d u c t o s  p e c u a r i o s  c r e c i e r o n  e n  v o l u m e n ,  c o n  

p r e c i o s  e s t a b l e s .  L a  e v o l u c i ó n  d e  la s  e x p o r t a c i o n e s  d e  c a r n e  f u e  

p o s i t i v a .  A u m e n t a r o n  l a s  s a l i d a s  d e  c o r t e s  e s p e c i a l e s  d e  c a r n e  e n f r i a d a ;  

a d e m á s ,  s e  r e i n i c i a r o n  l o s  e m b a r q u e s  a l  R e i n o  U n i d o ,  q u e  s e  h a b í a n  

i n t e r r u m p i d o  e n  1 9 8 2 .  E l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  e s t a s  e x p o r t a c i o n e s  

e s t u v o  a s o c i a d o  a  l a  m a y o r  d e m a n d a  d e  l a  C E E  y  d e  l o s  E s t a d o s  

U n i d o s ,  c u y o  s t o c k  v a c u n o  v e n í a  c a y e n d o ;  i n f l u y e r o n  a d e m á s  la s  

m e d i d a s  t o m a d a s  e n  e l  p a í s  p a r a  e r r a d i c a r  l a  a f t o s a .  P o r  s u  p a r t e ,  la s  

v e n t a s  d e  l a n a  d i s m i n u y e r o n ;  e n  c a m b i o ,  s e  o b s e r v ó  u n  a l z a  e n  la s  

e x p o r t a c i o n e s  d e  p r o d u c t o s  p e s q u e r o s .

E l  c r e c i m i e n t o  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  i n d u s t r i a l e s  r e s p o n d i ó  e n  

p a r t e  a  l a  b a j a  e n  l a  a b s o r c i ó n  i n t e r n a ,  p e r o  t a m b i é n  a  u n a  m a y o r  

o r i e n t a c i ó n  h a c i a  a f u e r a  d e  a l g u n o s  s e c t o r e s ,  c o n t i n u a n d o  u n a  

t e n d e n c i a  q u e  y a  l l e v a  a l g u n o s  a ñ o s .  H u b o  u n  a u m e n t o  m u y
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s i g n i f i c a t i v o  d e  l a s  v e n t a s  d e  p r o d u c t o s  s i d e r ú r g i c o s ,  e s p e c i a l m e n t e  lo s  

t u b o s  s i n  c o s t u r a  p a r a  l a  e x p l o t a c i ó n  d c  p e t r ó l e o ,  l a  p a l a n q u i l l a  y  la s  

c h a p a s  d e  a c e r o ;  e l  d e s t i n o  d e  e s t a s  e x p o r t a c i o n e s  f u e  b a s t a n t e  

d i v e r s i f i c a d o .  T a m b i é n  a u m e n t a r o n  l a s  e x p o r t a c i o n e s  d e  m e t a l e s  n o  

f e r r o s o s  ( c o m o  c o n s e c u e n c i a  d e  l a s  m a y o r e s  v e n t a s  d e  a l u m i n i o  e n  

b r u t o )  y  l a s  d e  m a q u i n a r i a s ,  a l i m e n t o s  e l a b o r a d o s  y  p r o d u c t o s  t e x t i l e s .  

A s i m i s m o ,  h u b o  m a y o r e s  v e n t a s  d e  c o m b u s t i b l e s ,  d e b i d o  a  l a  

c o l o c a c i ó n  d e  e x c e d e n t e s  e n  e l  e x t e r i o r .

L a  p o l í t i c a  d i r i g i d a  a  la s  e x p o r t a c i o n e s  v a r i ó  d u r a n t e  e l  a ñ o  

d e b i d o ,  p o r  u n  l a d o ,  a  l o s  v a i v e n e s  d e  l a  g e s t i ó n  c a m b i a r i a  y ,  p o r  o t r o ,  

a  l a  d i s y u n t i v a  e n t r e  l o s  r e q u e r i m i e n t o s  f i s c a l e s  y  l o s  d e l  e s t í m u l o  a  l a  

e x p o r t a c i ó n .  E n  l a  p r i m e r a  p a r t e  d e l  a ñ o ,  s e  m a n t u v i e r o n  d e r e c h o s  d c  

e x p o r t a c i ó n  n u l o s ,  e x c e p t o  p a r a  u n o s  p o c o s  p r o d u c t o s ;  s i n  e m b a r g o ,  s e  

a p l i c a r o n  t i p o s  d e  c a m b i o  d i f e r e n c i a l e s  q u e  d e f i n í a n  i m p u e s t o s  

i m p l í c i t o s .  E n  m a y o ,  a l  u n i f i c a r s e  l o s  m e r c a d o s  c a m b i a r i o s ,  s e  

e s t a b l e c i ó  u n a  r e t e n c i ó n  a d i c i o n a l  d e  3 0 %  s o b r e  t o d a s  l a s  

e x p o r t a c i o n e s .  E l  g o b i e r n o  q u e  s e  i n i c i ó  e n  j u l i o  r e d u j o  l e v e m e n t e  l o s  

d e r e c h o s ;  e n  d i c i e m b r e ,  s e  a n u n c i ó  u n a  p a u t a  d e  r e d u c c i ó n  g r a d u a l  d e  

e s o s  i m p u e s t o s .  P o r  o t r o  l a d o ,  a  p a r t i r  d e  m e d i a d o s  d e  a ñ o ,  l o s  

r e e m b o l s o s  a  la s  e x p o r t a c i o n e s  n o  t r a d i c i o n a l e s  s e  c a n c e l a r o n  a  t r a v é s  

d e  u n  b o n o .  A s i m i s m o ,  h u b o  c a m b i o s  e n  l o s  r e g í m e n e s  d e  

p r e f i n a n c i a c i ó n ,  q u e  e s t u v i e r o n  s u s p e n d i d o s  e n  a l g u n o s  p e r í o d o s .

3.2. Las importaciones

E l  v a l o r  d e  l a s  i m p o r t a c i o n e s  s e  r e d u j o  m á s  d e  u n  2 0 % ,  a  u n o s  

4 2 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s ;  e s t e  n i v e l  f u e  e l  m á s  b a j o  d e  l a  d é c a d a ,  c o n  

l a  e x c e p c i ó n  d e  1 9 8 5 .  L a  b a j a  e n  l a  a c t i v i d a d  i n t e r n a  y ,  d u r a n t e  b u e n a  

p a r t e  d e l  a ñ o ,  e l  e l e v a d o  p r e c i o  r e l a t i v o  d e  l o s  i m p o r t a b l e s ,  r e d u j e r o n
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cl volumen de las compras (-24%); los precios crecieron alrededor de 

un 4% (véase el Cuadro 13). La caída en las importaciones alcanzó a 

todos los grandes grupos de productos: bienes intermedios (-22%), 

equipos (-18%), combustibles (-26%) y bienes de consumo (-12%) 

(véase el Cuadro 16).

Entre los bienes intermedios, hubo una fuerte disminución en las 

compras de productos de hierro y acero; también se redujeron 

notablemente las importaciones de metales no ferrosos y papel. En el 

caso de los combustibles, se registraron caídas en las importaciones de 

kerosén, fuel-oil y gas-oil; en cambio, las compras de gas natural a 

Bolivia mantuvieron valores similares a los de años anteriores.

En términos generales, la política de importaciones estuvo dirigida 

a reducir gradualmente las restricciones. En setiembre, se anunció una 

modificación de aranceles: el impuesto máximo se redujo a un 40%; 

para los productos que estaban arancelados entre 40% y 14%, se fijó 

una lasa del 7% y para los bienes anteriormente no gravados se aplicó 

un impuesto del 5%. Un poco más tarde, además, se levantaron 

restricciones cuantitativas.
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I V .  L o s  p r e c i o s ,  l o s  s a l a r i o s  y e l  e m p l e o

1. Los precios

La tasa de variación del IPC a lo largo de 1989 fue cercana al 

5000%, con un promedio mensual de alrededor del 40%. Esta inflación 

superó holgadamente cualquier registro previo, y tiene pocos 

precedentes en la región. De hecho, durante el año la Argentina 

atravesó dos episodios de características hipcrinflacionarias. La 

velocidad de aumento de los precios no sólo tuvo un valor medio 

extremadamente alto, sino también una gran 'variabilidad: en los 

primeros meses del año y en el intervalo setiembre-noviembre, el IPC  

creció a un ritmo inferior al 10% mensual, mientras que en julio se 

alcanzó un máximo de casi un 200%. Las bruscas oscilaciones en la 

tasa de inflación estuvieron acompañadas por visibles cambios en el 

régimen de formación de precios y por una gran volatilidad en los 

precios relativos; en algunos momentos, la incertidumbre que implicó 

la falta de referencias precisas para fijar y comparar precios llegó a 

perturbar aun a las transacciones cotidianas.

El debate sobre los orígenes de las hipcrinflaciones muestra dos 

grandes vertientes analíticas. Una de ellas pone énfasis en una posible 

inconsistencia de precios relativos, especialmente cuando una presión 

sobre el balance de pagos fuerza a una gran depreciación real; la 

hipótesis más tradicional relaciona las grandes inflaciones con la
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dinámica generada por la monetización dc los déficits del gobierno. 

En la Argentina, se combinaron influencias de ambos tipos: el sector 

público atravesó una crisis financiera dc grandes proporciones y el 

corrimiento dc carteras hacia los activos externos provocó en ciertos 

momentos una muy rápida depreciación cambiaria.

El salto en el tipo de cambio a partir dc febrero operó como el 

disparador dc la aceleración inflacionaria que culminó en julio. Sin 

embargo, la respuesta inicial de los precios mostró una cierta inercia: 

todavía en marzo, el crecimiento del 1PC fue del 17%, una cifra dentro 

de los rangos que han sido usuales en la Argentina en los años 

recientes. El rezago en el ajuste, dc todos modos, fue de corta 

duración. A l acentuarse las presiones inflacionarias, se modificaron 

rápidamente los patrones dc formación de precios. El quiebre de 

régimen, que desembocó en la hipcrinflación, se habría producido en 

abril. En ese mes no solamente se duplicó la tasa de variación del IPC  

sino que se incrementó visiblemente la frecuencia de los aumentos y 

se fue abandonando la referencia a la inflación pasada. A  partir de 

allí, y hasta julio, la tasa de inflación creció en forma prácticamente 

exponencial, empujada por el tipo de cambio, el aumento en la 

demanda nominal (que se incrementó a gran velocidad, pese a la 

fuerte caída en la producción) y por mecanismos endógenos al propio 

sistema de precios; en este período, el atraso en las tarifas públicas no 

puso un freno visible a las alzas de precios.

Los precios relativos mostraron movimientos significativos en el 

segundo trimestre. El alza en los precios dc los bienes exportables 

(tales como los productos agropecuarios de origen pampeano) estuvo 

vinculada claramente con las fuertes devaluaciones. Pero también se 

observó un claro ascenso dc los precios relativos de los bienes 

industriales, que probablemente estuvo vinculado no sólo a un traslado
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.ie costos, sino que habría reflejado un comportamiento precautorio de 

muchas firmas ante la creciente inestabilidad: el desconocimiento 

acerca de los costos de reposición y, en general, de la evolución de los 

mercados, parece haber llevado a un aumento de los márgenes. Esto 

tuvo lugar con un gran desorden en las variaciones de los precios 

individuales, que se mostró en una gran dispersión en las cotizaciones 

de productos similares ofrecidos por distintas firmas. La falta de un 

patrón 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 práctica de la "dolarización". Esta alcanzó no 

solamente a bienes directamente exportables o importables, sino 

también a otros productos, en especial en transacciones intermedias. 

Sin embargo, en las operaciones minoristas no se observó, en general, 

una vinculación directa entre los precios y el tipo de cambio, lo cual 

parece haber restringido la dolarización en las etapas previas de la 

cadena de ventas. Esta resistencia a la dolarización posiblemente 

respondió al hecho de que los salarios se fueron ajustando por 

métodos diversos, pero no se ligaron al tipo de cambio, y la moneda 

nacional siguió siendo el medio de pago en las transacciones de menor 

volumen; en esas condiciones, es probable que los comercios que 

"dolarizaran" sus precios habrían estado en desventaja competitiva con 

respecto a los que no lo hacían. En todo caso, aunque la moneda 

nacional fue perdiendo sus funciones tradicionales, no se observó una 

transición coordinada a otro régimen bien definido de formación de 

precios y de organización de las transacciones. Una consecuencia de 

esto fue que el período de hipcrinflación estuvo marcado por una gran 

incertidumbre sobre las oportunidades de intercambio aun sobre plazos 

muy cortos; en algunas instancias se llegó incluso a una interrupción 

de la oferta.
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En junio se definió la fecha de cambio de autoridades políticas, 

que ocurriría a principios del mes siguiente, y se fueron perfilando las 

características del programa que aplicaría el nuevo gobierno. Aunque 

la tasa de inflación creció abruptamente en las primeras semanas de 

julio, este salto en los precios parece haber obedecido a un proceso 

distinto al de las alzas en el período inmediatamente anterior. Las 

intensas rcmarcacioncs de julio estuvieron lideradas por los precios 

industriales, y obedecieron a los fuertes ajustes en el tipo de cambio 

oficial y las tarifas que iniciaron el programa del gobierno recién 

inaugurado, pero probablemente también a un aumento preventivo en 

los márgenes ante la perspectiva de un inminente llamado a un 

acuerdo de precios. Es decir, estos aumentos se habrían originado en 

parte, no por una presión directa de costos o de demanda, o por la 

expectativa de una mayor aceleración, sino por una "toma de posición" 

previa a un freno previsto en los precios.

La negociación del acuerdo de precios con las empresas de gran 

tamaño llevó algún tiempo. De todos modos, luego de algunas semanas 

se observó una abrupta desaceleración en las alzas de los precios 

industriales, que se encontraban en valores reales extremadamente 

altos, tanto en relación a los precios de los servicios como de los 

bienes agropecuarios. La estabilización de los precios de fábrica y la 

fijación del tipo de cambio para el comercio exterior implicaron que 

el índice de precios al por mayor creciera en agosto por debajo del 

10%, tras haber subido más del 200% en el mes anterior. Sin embargo, 

la respuesta del IPC fue más lenta: el aumento del 38% registrado en 

agosto reflejó un efecto estadístico (debido a que el índice mide 

promedios de cotizaciones mensuales), pero, además, una importante 

reacción en los precios de los servicios y de algunos bienes 

agropecuarios. Esto respondió al atraso que mostraban esos precios,

5 6



G R A F IC O  2 
PRECIO S. AL C O N S U M ID O R

(VARIACION EQUIVALENTS SEMANAL EN %)

1 9 8 9



así como a la reaparición de mecanismos incrcialcs (del tipo de la 

indcxación desfasada), especialmente en el caso de los servicios.

En los meses siguientes, si bien los precios crecieron a un ritmo 

muy inferior al del segundo trimestre, hubo una no despreciable 

inflación residual. El patrón de las alzas fue similar al de episodios 

anteriores cuando se habían "anclado" variables nominales: los precios 

al consumidor aumentaron más que los mayoristas y se observó una 

erosión del valor real del tipo de cambio, las tarifas y los precios 

industriales. De hecho, en noviembre, la relación entre los precios 

industriales y los de los servicios había vuelto a valores similares a los 

de principios del año. Estos movimientos tuvieron lugar junto con una 

cierta reanimación de la demanda, que facilitó el aumento de los 

precios no fijados administrativamente.

La caída en el valor real de las variables de anclaje fue creando 

dudas sobre la posibilidad de que se sostuviera el conjunto existente 

de precios relativos; a su vez, la aparición de expectativas desfavorables 

-acentuadas por el comportamiento del mercado de cambios a partir 

de octubre- tendía a acelerar nuevamente los precios. La devaluación 

y el aumento de tarifas decididos el 11 de diciembre marcaron un 

nuevo quiebre en el régimen inflacionario, que se hizo bien marcado 

tras la liberación de precios y la flotación cambiaria que se anunciaron 

una semana más tarde. En esta ocasión, los precios reaccionaron sin 

ninguna inercia: la experiencia de la hipcrinflación de mediados de año 

parece haber dejado rastros bien nítidos en los comportamientos. Los 

aumentos de precios se aceleraron con gran rapidez (véase el Gráfico 

2); en un lapso de pocos días, la dolarización de precios se difundió 

nuevamente y se observaron restricciones en la oferta de bienes. Es 

decir, que, hacia fines de año, se reconocían una vez más condiciones 

de hipcrinflación.
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2 .  L o s  s a l a r i o s  y  e l  e m p l e o

Los salarios reales cayeron fuertemente en 1989 (véase el Cuadro 

19); su nivel medio en el año fue, por mucho, el más bajo de la 

década. Por otro lado, se registraron intensas fluctuaciones en el poder 

de compra de los salarios; los mínimos se alcanzaron hacia mediados 

del año, en el perfodo de la hiperinilación.

Durante todo el período, las remuneraciones en el sector privado 

se negociaron entre las partes a través del mecanismo de las 

convenciones colectivas de trabajo. A  principios del año, la práctica 

usual era efectuar ajustes mensuales tomando como referencia la 

inflación pasada. Este método era claramente inapropiado en un 

período de rápida aceleración inflacionaria. En el segundo trimestre, 

se rompió la vinculación entre los salarios y la inflación rezagada; los 

aumentos se establecieron de formas diversas, incorporando 

previsiones de aumentos de precios, pero sin que se pudiera identificar 

un patrón sistemático. En algunos casos, se llegó a negociar ajustes 

varias veces en un mismo mes; fue común la fijación de salarios con 

efecto retroactivo. Por otro lado, en mayo el gobierno dispuso el pago 

adelantado del aguinaldo que correspondía 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 reales declinaron con rapidez. Es 

probable que los precios hayan crecido con mayor rapidez que lo 

previsto al definir los ajustes; además, la debilidad de la demanda de 

trabajo frenaba las alzas (dado que las empresas veían disminuido su 

incentivo a producir ante la gran incertidumbre) y la inflación misma
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erosionaba el valor real de los ingresos hasta el momento en que éstos 

eran gastados.

Junto con el programa de julio, el nuevo gobierno estableció el 

pago de una suma fija, que habría dc repetirse mcnsualmcnte hasta 

setiembre; además, dispuso que se efectuara un adelanto equivalente 

al salario de junio. Se mantuvo en vigencia el sistema de convenciones 

colectivas; éstas debían fijar salarios por un trimestre, con una pauta 

indicativa de aumentos de alrededor del 180%. Dc hecho, en general, 

los ajustes negociados fueron dc ese orden dc magnitud. La caída en 

la tasa dc inflación implicó una recuperación dc los salarios reales en 

el tercer trimestre, sin volver a los niveles dc principios dc año.

En octubre, el gobierno trató dc inducir la celebración dc 

convenios de duración semestral, que tuvieran en cuenta la inflación 

prevista por las autoridades. Este criterio no fue aceptado por los 

sindicatos, que reclamaban una compensación de las pérdidas 

anteriores. Así, en la mayoría dc los casos, se establecieron convenios 

que contemplaban parcialmente los retrasos acumulados e incluían 

cláusulas dc renegociación en caso dc que la inflación volviera a 

acelerarse. Los aumentos de salarios acordados fueron de magnitud 

mucho mayor que la pauta oficial; a esto contribuyó un cierto 

fortalecimiento dc la demanda dc trabajo. Dc cualquier forma, aunque 

en diciembre se volvieron a ajustar fuertemente los salarios ante la 

nueva escalada inflacionaria, su poder dc compra volvió a declinar en 

ese mes.

La evolución de los salarios en el sector público estuvo sujeta en 

1989 a la severa restricción presupuestaria. En los sectores dc la 

administración no sujetos a convenciones colectivas dc trabajo, la 

aplicación repetida de aumentos de suma fija provocó un fuerte 

achatamicnto de las escalas: mientras que los salarios dc las categorías
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inferiores se movieron aproximadamente como los del resto de la 

economía, las categorías más altas sufrieron una pérdida más severa.

Durante el año se mantuvo, con altibajos, un estado de exceso de 

oferta de trabajo. Esto se manifestó en un aumento del desempleo y 

en una caída en la ocupación y las horas trabajadas (véase el Cuadro 

20).
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V .  L a  p o l í t i c a  f i s c a l  y  m o n e t a r i a

1. La política fiscal

En los años recientes han sido evidentes las fallas en la operación 

del sector público y las severas dificultades para su financiamiento. La 

debilidad del aparato fiscal y la estrechez del crédito público, agravadas 

por la carga de la deuda externa, se revelaron con nitidez a lo largo de 

la década. En 1989, el problema fiscal llegó a una situación límite,-" 

debido al cierre de las fuentes de financiamiento: se manifestó que el 

gobierno no estaba en condiciones de cubrir desequilibrios de caja sin 

generar agudos efectos inflacionarios. A l mismo tiempo, se siguió 

resintiendo la provisión de servicios gubernamentales básicos. El 

deterioro del sector público ya venía dando lugar a una generalizada 

preocupación; esta se vio reforzada ante la hiperinfiación. De hecho, 

el gobierno que se inauguró en julio hizo de la reforma del sector 

público el tema central de sus propuestas económicas. Sin embargo, 

hasta fines del período la política fiscal continuó operando sobre bases 

frágiles.

Considerando el año en su conjunto, el déficit del sector público 

no financiero habría sido similar al de 1988 (véase el Cuadro 21). 

Hubo una caída en la recaudación tributaria, que fue compensada por 

una disminución en los gastos en personal, en las transferencias del 

sistema de seguridad social y en las inversiones. En cuanto al

65



financiamiento del desequilibrio, se profundizó 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) habría 

alcanzado alrededor del 3% del PBI, con valores particularmente altos 

a comienzos y finales del año.

En el período del Plan Primavera, que alcanzó hasta febrero de 

1989, la situación de las finanzas públicas era precaria desde dos 

puntos de vista. Aunque el desequilibrio primario del Tesoro era 

moderado, existían fuertes demandas por mayores gastos y las tarifas 

reales estaban en baja; una posible perturbación inflacionaria, además, 

podía afectar la recaudación de impuestos. Por otro lado, la carga de 

la deuda interna era creciente y no existían perspectivas de que se 

generara un superávit primario suficiente para compensarla, mientras 

que se notaba una apreciable caída en la demanda de deuda pública. 

El Tesoro tenía grandes dificultades para colocar bonos en el mercado 

y había una acumulación de vencimientos de títulos en la primera 

parte del año; el recurso de aumentar los encajes remunerados en los 

bancos tenía claramente un límite.

La crisis cambiaria desatada en febrero complicó aun más el 

manejo fiscal, al elevar el tipo real de cambio y la tasa de interés. 

Asimismo, durante el primer trimestre aumentó el déficit del Tesoro, 

en virtud de una caída en los ingresos tributarios y de un aumento de 

los gastos corrientes. La merma de la recaudación fue generalizada, y 

se hizo sentir especialmente en el impuesto al valor agregado y los 

derechos sobre el comercio exterior. Se observó, por otra parte, un 

significativo incremento en las transferencias a empresas públicas, 

cuyos recursos cayeron al ajustarse las tarifas por debajo de la 

inflación; además, crecieron los gastos en el sector energético, debido
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a la urgencia para restablecer la oferta dc electricidad, disminuida 

desde fines del año anterior por razones climáticas de excepción. 

También las provincias manifestaban crecientes dificultades; a ello se 

agregaban presiones por mejoras en los salarios en las áreas de 

educación y salud y en las jubilaciones.

A l acelerarse bruscamente la inflación en el segundo trimestre, se 

profundizó la disminución en los recursos tributarios: la recaudación 

dc la Dirección General Impositiva alcanzó los valores mínimos de la 

década. Esto se vio compensado en parte por la recuperación de los 

impuestos al comercio exterior y por ingresos extraordinarios. A l 

mismo tiempo, se redujeron los salarios reales en la administración 

pública y las erogaciones dc capital, mientras que se registraban 

mayores atrasos en los pagos a proveedores. De todos modos, los 

gastos operativos del Tesoro excedieron ampliamente los ingresos 

corrientes.

La finanzas provinciales sufrieron un pronunciado deterioro en 

este período, dada la merma en los ingresos, tanto propios como 

coparticipados; esto dio lugar a fuertes reclamos por asistencia del 

gobierno central. Las empresas públicas se vieron afectadas por una 

intensa caída en las tarifas reales; su déficit aumentó, pese a la baja de 

los salarios y de los gastos en bienes y servicios. Por su parte, el 

sistema dc seguridad social requirió de mayores transferencias, al 

reducirse los aportes provisionales en mayor proporción que las 

jubilaciones.

En las condiciones dc transición política y extrema inestabilidad 

económica que marcaron el segundo trimestre, las dificultades de 

financiamiento del gobierno tomaron un caracter crítico: frente a un 

desequilibrio en aumento, el crédito público caía a gran velocidad. Así, 

las autoridades se vieron forzadas a ofrecer rendimientos cada vez
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mayores (lo que, a su vez, hacía más incierto el repago) y a modificar 

la composición de la deuda, con una mayor participación de las letras 

ajustables por el tipo de cambio, en un momento en que el precio de 

las divisas se elevaba rápidamente. La acumulación de intereses y 

ajustes, tanto sobre los títulos propiamente dichos como sobre los 

encajes remunerados en el Banco Central, hizo que el valor real de la 

deuda pública interna fuera creciente, aun cuando las colocaciones 

adicionales de deuda "voluntaria* hayan sido de una magnitud muy 

limitada.

En términos generales, durante la hiperinflación de mediados de 

año la política fiscal operó de un modo muy poco sistemático. Por 

cierto, el evidente estado de crisis dio lugar a que el gobierno adoptara 

medidas -tales como el aumento de los derechos de exportación, la 

suspensión del pago en efectivo de los reintegros de exportación y de 

los subsidios de promoción industrial- que no parecían viables algún 

tiempo atrás. Pero esto no conformaba un cambio sostcniblc en el 

manejo fiscal: la evolución de la economía escapaba al control de las 

autoridades, y las acciones que se sucedían no eran suficientes para 

cerrar el desequilibrio financiero ni para modificar las expectativas.

El programa de estabilización anunciado en julio por el nuevo 

gobierno puso un fuerte énfasis en la política fiscal. En lo inmediato, 

se dispuso un fuerte aumento en las tarifas públicas, que se 

encontraban muy atrasadas; las autoridades contaban, además, con 

una reversión del efecto de rezago tributario (y con un mejor 

cumplimiento impositivo) y con una mayor recaudación de impuestos 

sobre el comercio exterior. Por el lado del gasto, no se anticipaba una 

recuperación rápida de los salarios y las inversiones, mientras que se 

recortarían drásticamente las erogaciones por subsidios.
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Ál margen dc las medidas dc corlo pla/.o, este programa buscó 

iniciar una reforma del sector público. Con este propósito, se enviaron 

al Congreso tres leyes dc gran alcance: la dc emergencia económica, 

la dc reforma del Estado y la de reforma tributaria. La primera, entre 

otras disposiciones, establecía una suspensión por seis meses de un 

amplio conjunto dc subsidios y sistemas dc reintegro impositivo; su 

objetivo era dejar sin efecto una variedad de mecanismos que 

significaban transferencias automáticas de recursos hacia el sector 

privado u organismos específicos del sector público.

La ley dc reforma del Estado, por su parte, disponía la 

intervención dc las empresas públicas, para reforzar el control sobre 

su gestión y encarar reformas en su organización. Además, definía las 

líneas generales dc la política dc privatizaciones; esto incluía no sólo 

las modalidades dc venta, sino que también dejaba margen al Poder 

Ejecutivo para determinar políticas sectoriales en las áreas a ser 

privatizadas. Además, se establecieron fechas límite para el traspaso 

al sector privado dc estaciones oficiales dc televisión, de la empresa de 

telecomunicaciones y de la dc aeronavegación.

La reforma tributaria fue encarada como una simplificación del 

sistema, si bien se descartaron propuestas dc cambios más drásticos en 

el régimen vigente. El criterio general dc la reforma fue el dc ampliar 

la base impositiva, a partir dc un aparato administrativo con una 

limitada capacidad dc gestión. El punto principal fue la generalización 

del IVA  (que se extendió, en particular, a los alimentos) con una 

alícuota uniforme que se fijó en un 13%: la eliminación dc exenciones 

tuvo el propósito dc facilitar el control del cumplimiento, además de 

buscar un efecto directo sobre la recaudación. Asimismo, se estableció 

un impuesto del 1% sobre los activos dc las empresas y se dispusieron
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algunas modificaciones en el impuesto a las ganancias, para 

simplificarlo y reducir las tasas marginales más altas.

Las leyes de emergencia económica y de reforma del Estado 

fueron aprobadas rápidamente por el Congreso. El trámite de la 

reforma impositiva fue más largo, y dio lugar a discusiones aun dentro 

de los grupos que formaban la principal base de apoyo a la política 

económica. 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 superávit primarios. Se 

observó una nítida recuperación de los ingresos públicos; ésta fue 

generalizada, aunque resultó especialmente importante en el caso de 

los derechos de exportación. Además, se mantuvo la contención de los 

gastos operativos. El aumento de los fondos coparticipados y de sus*- 

ingresos propios descomprimió las finanzas provinciales, y también se 

incrementaron los recursos de las empresas públicas. Sin embargo, el 

ajuste de la operación fiscal mostraba aún varios flancos débiles. Los 

salarios y las inversiones estaban comprimidos en valores que parecían 

difícilmente sostenibles, y se mantenían atrasos en los pagos a 

proveedores. La inflación residual erosionaba las tarifas; por otro lado, 

no se había definido un esquema más o menos permanente para la 

gestión de las empresas. La demora en la reforma impositiva hacía 

que la recaudación siguiera dependiendo de los tributos al comercio 

exterior (para los que existía una pauta de rebajas progresivas) y en 

gravámenes de emergencia: los ingresos por los demás impuestos no 

superaban todavía los valores de un año atrás.

Por otro lado, subsistía el problema de la deuda interna. Esta 

había disminuido en términos reales ante la súbita aceleración 

inflacionaria de julio y la caída en el tipo de cambio real; asimismo,
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junto con el programa de estabilización, se anunció una 

reprogramación de vencimientos de una variedad de títulos y un 

impuesto especial del 4% sobre esos activos. Sin embargo, pese a ello 

y a la reducción de los intereses nominales, los servicios de la deuda 

no estaban cubiertos por los superávit primarios del Tesoro. Dado 

esto, y la política de esterilización del superávit cambiario inicial, la 

deuda interna empezó a crecer nuevamente. Además, la deuda, tanto 

del Tesoro como del Banco Central, seguía teniendo un perfil de 

vencimientos a muy corto plazo; por lo tanto, la situación financiera 

del gobierno era muy vulnerable ante una posible crisis de confianza 

como la que se desató en diciembre.

En ese mes, las autoridades trataron de reforzar los ingresos 

públicos a través de un ajuste de tarifas y la aplicación de impuestos 

de emergencia; por otro lado, se anunció una nueva postergación de 

los vencimientos de títulos públicos. Sin embargo, la fuerte aceleración 

inflacionaria tuvo rápidos efectos sobre la recaudación, mientras que 

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

-  del Banco Central) cayó en forma precipitada. Es decir que, a fines de 

año, nuevamente estaban puestos en cuestión tanto el comportamiento 

operativo de la política fiscal como el manejo financiero del sector 

público.

Más allá de esta evolución de corto plazo, que impulsaba 

decisiones urgentes, las autoridades proclamaron repetidamente su 

intención de proseguir con las reformas anunciadas, principalmente en 

cuanto a las privatizaciones, la reducción de los gastos corrientes del 

gobierno y el aumento de la tributación. La reforma del Estado 

ocupaba un lugar prominente en el debate público, en vista de la aguda 

crisis de financiamiento y de la deteriorada calidad de los servicios.
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2 .  L a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  y  f i n a n c i e r a

El ritmo de creación de dinero se aceleró fuertemente en 1989. 

La cantidad de medios de pago se elevó en el año en un 4500%, a una 

tasa promedio del 38% mensual, es decir, mucho más rápidamente 

que en períodos anteriores pero a menor velocidad que los precios. 

Considerando el año en su conjunto, el coeficiente de liquidez 

(M l/P B I) se redujo a menos del 3%, con un mínimo marcado en 

julio, cuando la inflación rozó el 200%. Por su parte los depósitos de 

ahorro y plazo fijo se elevaron en un 3300%, lo que también implicó 

una caída en términos reales (véase el Cuadro 22).

En una economía tradicionalmente inestable como la argentina, 

la política monetaria tiene un escaso margen de maniobra. El mercado 

de deuda pública (sea en forma de bonos o de depósitos con altos 

encajes) es muy estrecho, por la incertidumbre sobre el rendimiento 

real que implica una inflación errática y por el riesgo de insolvencia de 

un sector público incapaz de controlar sus finanzas. Así, el gobierno 

solo puede endeudarse a muy altas tasas de interés cx-antc y a 

cortísimo plazo, y los mercados reaccionan con rapidez demandando 

términos más gravosos cuando se aprecia que la deuda crece en forma 

insostenible o se difunde un movimiento de desconfianza. De ahí que 

la carga de servicios de la deuda sea muy sensible al volumen de esa 

deuda y al estado de las expectativas. Por lo tanto, los intentos para 

frenar la monetización de los déficits fiscales pueden dar lugar a un 

gran crecimiento en los intereses (lo que realimenta el desequilibrio 

del sector público) y a una mayor resistencia del mercado a absorber 

deuda pública, lo que en algún momento fuerza al Banco Central a 

aflojar la restricción monetaria. Esta dinámica opera con mayor 

intensidad y rapidez cuando, como en la Argentina, la experiencia de
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varios episodios anteriores ha hecho que ella se haya incorporado a 

las expectativas de los operadores Financieros.

Otro elemento de presión sobre la política monetaria ha sido la 

frágil situación del sistema bancario. Por otro lado, la volatilidad dc 

los flujos de divisas, con regímenes cambíanos que se modifican 

frecuentemente, dificultan un manejo monetario sistemático. Los 

problemas en regular la oferta de dinero tienen efectos 

macroeconômicos más agudos en circunstancias en que la demanda de 

saldos reales es baja y variable; esto hace también más compleja ¡a 

programación monetaria.

Estos inconvenientes para la gestión monetaria se han hecho 

visibles durante un largo tiempo, pero fueron particularmente graves 

en 1989. En el primer semestre, se dcscontroló la expansión de la 

oferta, con una demanda dc dinero, y, en general, dc activos 

domésticos, que caía velozmente. El programa dc estabilización de 

julio planteó inicialmente los menos dramáticos, pero serios, dilemas 

asociados con la regulación de la cantidad dc dinero en un período de 

desinflación brusca y superávit de pagos externos. La crisis cambiaria 

dc fines de año y el nuevo brote hipcrinflacionario pusieron en 

cuestión no solo la estabilidad del sistema financiero, ante el peligro 

de un masivo retiro dc depósitos, sino también la misma existencia de 

la moneda nacional.

Durante el "Plan Primavera", la política monetaria se centró en la 

regulación del mercado de cambios. Por algún tiempo, hubo una 

sobreoferta de divisas; sin embargo, esio descansaba en una expectativa 

de altos rendimientos a corto plazo en términos dc divisas, y era 

fácilmente reversible. De hecho, el mantenimiento dc altas tasas de 

interés era un importante factor de expansión dc la liquidez (debido 

a la acumulación dc dcvengamicntos sobre los encajes remunerados en
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GRAFICO 3 
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ei Banco Central) y hacía crecer la masa de fondos que podían 

presionar sobre la demanda de moneda extranjera. El corrimiento 

hacia las divisas se produjo con gran fuerza a principios de 1989 y no 

fue detenido por el endurecimiento de la política monetaria.

Luego de la ruptura del régimen de cambios el 6 de febrero, el 

Banco Central reaccionó inicialmente estimulando el alza de la tasa de 

interés y colocando títulos ajustables por la cotización del dólar; esto 

no detuvo la depreciación de la moneda e implicó un aumento del 

monto de la deuda interna. La expansión monetaria se aceleró por 

efecto de los mayores intereses y de los créditos al gobierno; asimismo, 

la caída en la demanda por depósitos llevó a un fuerte crecimiento en 

los redescuentos por ¡liquidez otorgados a los bancos. En mayo, la 

perspectiva de que se produjera un retiro masivo de depósitos indujo 

a las autoridades a decidir un congelamiento transitorio, destinado a 

sostener a los bancos y evitar una mayor presión sobre el mercado de 

cambios. Si bien la circulación de cheques compensó en parte la 

escasez de circulante, las transacciones se vieron afectadas: es probable 

que esta medida de última instancia haya frenado por un tiempo el 

aumento del gasto nominal.

Como es usual, el fuerte aumento de las expectativas de inflación 

llevó a una baja en la cantidad real de dinero; la caída de la demanda 

fue gradual hasta abril, cuando se aceleró nítidamente (véase el 

Gráfico 3). La hipcrinflación desatada en el segundo trimestre del año 

no solo indujo a los agentes a reducir sus tenencias de saldos líquidos, 

anticipando compras o adquiriendo moneda extranjera; también llevó 

a una sustitución del austral por el dólar como patrón de fijación de 

precios y, en ocasiones, como medio de cancelación. Sin embargo, en 

la mayor parte de las transacciones cotidianas de poco monto, se siguió 

utilizando la moneda nacional para denominar precios y efectuar
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pagos. Es decir, aunque el uso del dólar se difundió, no hubo una 

"dolarización" 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 de la moneda. En todo caso, es 

probable que esto haya puesto un límite a la fuga del dinero en una 

hiperinfiación que duró pocos meses.

Uno de los fenómenos más característicos de este episodio fue la 

marcada predisposición del público a desprenderse de activos internos, 

y no solo del dinero. En esto influyó, sin duda, la incertidumbre 

causada por la hiperinfiación (a la cual, recíprocamente, contribuyó en 

gran medida la caída en la demanda de activos). Sin embargo, es 

probable que haya jugado otro efecto, de tipo más general. La salida 

de capitales que tomó fuerza a principios de la década implicó el retiro 

del país de una gran masa de ahorros a largo plazo. Con altibajos, el 

movimiento prosiguió en los años recientes; en 1989, la desconfianza 

incluso a plazos muy breves hizo que muchos agentes se resistieran a 

mantener activos domésticos, aun de muy corta maduración, aunque 

ellos ofrecieran altos rendimientos (de hecho, la tasa de interés ex­

post fue positiva en el promedio del primer semestre; véase el Cuadro 

23). Un síntoma de esto fue el retiro de depósitos en dólares de los 

bancos locales.

La transición política fue un elemento importante en la reducción 

de la demanda de activos y, en particular, de títulos públicos y 

depósitos. En general, un período de cambio de autoridades implica 

un problema delicado en la administración de la deuda pública; éste 

fue especialmente grave en la Argentina. El gobierno buscaba financiar 

de algún modo su déficit pero, a efectos de poder colocar deuda, se 

requería una cierta seguridad de repago. A l mismo tiempo, la
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GRAFICO 4 
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oposición del momento (que, según firmes expectativas, que se 

confirmaron, ganaría las elecciones presidenciales) percibía que los 

pasivos emitidos por las autoridades salientes le impondrían una 

pesada carga al futuro gobierno, que podía agravarse si había una 

garantía de que éste asumiría el pago de toda la deuda que se pudiera 

colocar; esto llevaba a una negativa a pronunciarse sobre el 

tratamiento que se daría a la deuda pública. La incertidumbre 

resultante contribuyó a producir una fuerte contracción en el crédito 

al gobierno.

Hasta junio, el valor real de la deuda interna fue creciendo, pero 

esto reflejó simplemente la acumulación de intereses y ajustes, dado 

que el nuevo financiamiento al gobierno era casi inexistente. En julio, 

sin embargo, el salto de los precios (que hizo que la tasa de interés 

ex-post fuera muy negativa), unido a la baja en el tipo real de cambio, 

implicó una brusca caída en la deuda, y de los activos financieros en 

general.

Desde el punto de vista financiero, el programa anunciado en 

julio incluyó la reprogramación de títulos públicos, pero manteniendo 

las condiciones de ajuste y remuneración. El anuncio del plan produjo 

un brusco cambio en el comportamiento de los mercados de activcfs: 

bajó la tasa nominal de interés y apareció una sobreoferta de divisas. 

El Banco Central enfrentó entonces la conocida disyuntiva entre 

esterilizar la expansión generada por el sector externo (y, durante los 

primeros meses, también por el crédito al gobierno) 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 

expansión; más adelante, sin embargo, se buscó regular la oferta 

colocando títulos en los bancos. Esta política tuvo vaivenes, según que 

la preocupación fuera la tasa de interés y el crecimiento de la deuda
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interna, o el aumento de la cantidad de dinero y la potencial demanda 

de bienes y divisas.

Luego de iniciado el programa, se observó una rápida 

recomposición de la demanda de dinero y depósitos, aunque sin 

recuperar los niveles de principios de año. Las tasas nominales de 

interés bajaron persistentemente hasta octubre, con una brecha 

cambiaria muy baja. Sin embargo, el panorama cambió de modo 

abrupto en unas pocas semanas. La deuda interna del gobierno, de 

magnitud todavía reducida, estaba creciendo. El déficit cuasifiscal no 

era cubierto por el superávit primario del Tesoro, y se empezaban a 

percibir algunos signos de debilidad en las políticas. En los mercados 

financieros se difundió nuevamente la percepción de que se estaba en 

otro ciclo del movimiento pendular entre activos domésticos y externos: 

el crecimiento de la cantidad de dinero y depósitos en términos de 

bienes locales y, especialmente, de divisas, se interpretaba como un 

anticipo de presiones sobre los precios y el tipo de cambio. Cuando la 

demanda de moneda extranjera volvió a crecer en octubre y más 

fuertemente en el mes siguiente, el Banco Central ensayó una política 

de restricción monetaria, que no dio resultado. Otra vez se reproducían 

los comportamientos de principios del año.

Junto con la devaluación no programada del 11 de diciembre, se 

anunció la postergación de vencimientos de un conjunto de títulos 

públicos. La medida aumentó la desconfianza, porque hizo prever a 

muchos agentes que a esto podía suceder alguna acción que afectara 

los depósitos bancarios, a fin de reducir, o consolidar, la deuda 

remunerada del Banco Central. Aunque no hubo un pánico 

propiamente dicho, el corrimiento de depósitos a divisas ocurrió con 

rapidez y produjo una explosión en el tipo de cambio. En un corto 

lapso se volvió a un estado de hiperinfiación, con una precipitada huida
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del dinero y una dolarización de las transacciones. El plazo dc las 

colocaciones en los bancos se acortó aun más, y el brusco crecimiento 

de las tasas de interés no alcanzaba a inducir a los depositantes a que 

no retiraran sus fondos. Implícitamente, el público estaba demandando 

el rescate inmediato de la deuda interna en forma de encajes en el 

Banco Central. Esto configuraba un mecanismo circular. Una 

monetización de los encajes podía agravar hasta límites extremos el 

estallido hiperinflacionario; aumentar más la tasa de interés solo 

postergaba el problema para algo más adelante. El gobierno, por lo 

tanto, difícilmente podía responder en forma pasiva. A  su vez, la 

previsión de que la situación era insostenible para las autoridades 

creaba más inseguridad en los depositantes, y aceleraba los retiros.

El episodio de fines de 1989 reveló, con crudeza, la extrema 

vulnerabilidad de un esquema de financiamiento público a muy corto 

plazo y altas tasas dc interés. La deuda interna, cuyo valor real no era 

elevado, se convertía en una gravísima preocupación inmediata ante 

la negativa del público a mantenerla en cartera; esto requería acciones 

con urgencia. A l 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 cuestión de cuál 

podía ser un diseño del sistema monetario que diera una razonable 

estabilidad al valor del dinero y permitiera evitar los bruscos vuelcos 

de expectativas que tan claramente habían perturbado la actividad 

económica en 1989.
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