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I. Rasgos generales de la evolucidn reciente

La economia argentina mostrd cambios significativos en 1991.
El producto bruto se incrementé en alrededor del 6%, impulsado por
un fuerte aumento en la demanda interna: ésta se elevdé en méas del
10%, con una ripida suba de la inversién, y también en el consumo
privado. La recuperacidn de la actividad -a partir de bajos niveles
de partida- marcé una nitida inflexién con  respecto a las
tendencias previas. La inflacién acumulada del IPC (algo mas del
80%) fue la mads baja en cinco afios; luego de un periodo de intensas
alzas en el primér trimestre, los movimientos de precios se
moderaron bruscamente, de modo que en los Gltimos nueve meses del
afio la variacidén media del IPC resultd inferior al 1.5% mensual.
Por su parte, 1¢s salarios reales registraron leves variaciones en
relacién a los promedios del afio anterior; es decir que fueron
netamente mas elevados que en los minimos recientes, pero no
recuperaron los valores previos a los pasados brotes
hiperinflacionarios. Tal como ocurrid a escala regional, pero
debido también a circunstancias especificas del pais, la Argentina
registré un considerable ingreso de capitales en 1991. Este
financié el desequilibrio en la cuenta corriente del balance de
' pagos -cuyo saldo volvid a ser negativo, debido al alza en las
importaciones- y permitid una importante acumulacién de reservas
(véase el cuadro 1).

Al mismo tiempo, se produjeron modificaciones sustanciales en
el régimen de operacién de la economia. Estas se manifestaron en
diversas &areas; desde el punto de vistq macroecondmico, la méas
destacada fue la sancidén de la "ley de convertibilidad". Dicha ley
establecid un nuevo sistema de administracién monetaria de
caracteristicas originales, a partir de- la fijacién del tipo de
cambio por acto legislativo, y de la obligacién del Banco Central
de mantener cobertura en activos externos por el total de la base
monetaria. ' /

En la filtima parte de 1990, la politica econdmica a corto
plazo se habia concentrado en el control de la éxpansién de 1la
cantidad de dinero -sobre la base de una estricta gestién de 1la
caja del Tesoro- con un esquema de flotacién sucia para el tipo
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de cambio. Si bien esa politica dié lugar a una caida en la tasa
de inflacién, a un 6% mensual en el cuarto trimestre de ese afio, se
manifestd una clara discrepancia entre la respuesta del tipo de
cambio, por un lado, y la de los precios y las tasas de interés
internas, por otro. Asi, la disminucién del tipo de cambio nominal
implicé una fuerte apreciacién real de la moneda, mientras que los
rendimientos en délares de los activos financieros domésticos
alcanzaron valores inusualmente elevados. Hacia finales de 1990,
la erosién del tipo real de cambio y las dificultades que se
percibian en la politica fiscal fueron provocando un répido cambio
de tendencia en el mercado de divisas.

Esto puso a la politica monetaria frente a una seria
disyuntiva. Previamente, ante las masivas ventas de dblares del
sector privado, las autoridades debian optar entre permitir que el
tipo de cambio cayera aGn mds o sostener la cotizacién, con el
consiguiente efecto mqnetario. Stbitamente, el Banco Central se
vidé enfrentado a un exceso de demanda de divisas, que lo llevaba a
decidir si intervenia para evitar una brusca depreciacidén y, en ese
caso, a qué precio actuaria y cuéntas reservas pondria en juego.
Durante enero de 1991, el Banco Central realizd ventas de'délares,
pero éstas no atenuaron la pfésién«en el mercado. En consecuencia,
el tipo de cambio subid abruptamente. A fines de ese mes, se
modificé el esquema cambiario: un nuevo equipo econémico anuncid
una "banda de flotacidén", con un piso de 8.000 australes por ddlar
(el que, tras pocos dias fue elevado a 9.000) y un techo de 10.000

australes. El extremo supe‘ri'or‘de la banda duplicaba la cotizacidn
del ddélar de algunas semanas atrés.

Durante febrero y marzo la politica econémica se manejd con un
esquema de transicién, dirigido principalmente a reforzar los
ingresos fiscales y a tranquilizar las expectativas. Asi, el
gobierno decidié un ajuste de las tarifas pGblicas y un conjunto de
medidas tributarias que inclufan un incremento en las tasas del
impuesto a los débitos bancarios y del IVA. Por otra parte, se
establecieron rebajas en los aranceles a la importacidn -lo que, en
especial, implicé la eliminacién ‘de los derechos especificos
vigentes sobre ciertos productos y su reemplazo por impuestos ad-
valorem- y las autoridades indicaron que se aplicarian "premios y
castigos" fiscales y crediticios a las empresas, de acuerdo con le



de comienzos del afio anterior.

La ley de convertibilidad, sancionada por el parlamento en los
Gltimos dias de marzo de 1991, mantuvo algunas lineas generales de
politica ya adoptadas -de hecho, desde el punto de vista del
sistema cambiario, se institucionalizaba la ya vigente eliminacién
de restricciones a los movimientos de divisas-; sin embargo, dicha
ley estaba dirigida a producir una discontinuidad en el régimen de
gestién macroeconémica: en Gltima instancia, las autoridades se
proponian instalar un marco monetario .consistente con 1la

estabilidad de precios.

La propuesta del sistema de convertibilidad representé una
definida toma de posicidn con respecto a las alternativas de
organizacidén monetaria: las autotidades eligieron un esguema con
un "anclaje cambiario" explicito -en contraste con las politicas
aplicadas previamente, que tendian a la regulacidén del volumen de
liquidez- y con una regla estricta para la operacién del Banco
Central. Esto se expresd en dos provisiones de la ley. Primero,
se establecidé gque cualquier demanda de ddlares a un p&ecio de
10.000 australes por unidad debia ser atendida por el Banco
Central; en otras palab:as, el tipo de cambio no podria superar ese
valor excepto por alguna futura decisién legislativa. Segundo, en
todo momento los pasivos monetarios del Banco Central debian ser
menores gue sus activos externos de reserva: ésto tenia el
propésito de garantizar la existencia de respaldo de la moneda y de
limitar fuertemente la creacidén de dinero a través del crédito
interno.

Estas disposiciones contemplaban ciertos mArgenes de
flexibilidad. -Por un lado, la ley no determiné un limite inferior
para el tipo de cambio: se admitian, en principio, fluctuaciones
por debajo del tope si el Banco Central lo consideraba apropiado.
Por otra parte, el respaldo en reservas se estableci® como un
limite inferior; es decir, también en principio, ‘quedaban
permitidas operaciones de politica monetaria con activos internos
si ellas implicaban una contraccién de la base, o0 en ambas
direcciones si existian reservas excedentes. Asimismo, 1la
definicidén de las reservas a efectos de satisfacer el requisito de
cobertura incorporé activos de diverso tipo incluyendo, en
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recaudacién impositiva, a través de la recuperacién de la actividad
y, especialmente, mediante reformas en el disefio y en la
administracién del sistema tributario.

A diferencia de ensayos anteriores, el programa de abril de
1991 no fue acompafiado por subas en las tarifas pGblicas y en el
tipo de cambio: las autoridades desecharon los Majustes
preventivos" en esas variables a efectos de evitar un impulso
ascendente de los precios. El programa, por otro lado, no utilizd
politicas de ingresos generalizadas. Sin embargo, se emplearon
varios instrumentos para influir sobre la formacién de precios v
salarios. Aunque al inicio no hubo provisiones especificas
referidas a los salarios en el sector privado, mds adelante sc¢
emitié un decreto que prohibid nuevos aumentos salvo que ellos se
pasaran en incrementos de productividad. "'En cuanto a los precios,
el gobierno realizé acuerdos con algunos sectores industriales, que
contemplaban la rebaja o el mantenimiento de los valores de venta
con la contrapartida, en algunos casos, de disminuciones en 1la
carga impositiva. Asimismo, la ley de convertibilidad prohibid
explicitamente las clafisulas de indexacién por precios en nuevos
contratos, y también establecié un mecanismo de correccién de los
pagos futuros ya contratados, que también interrumpia la aplicacién
de tales ajustes autométicos. Como parte de las medidas de
desindexacién, las recientemente privatizadas compafiias de
teléfonos fueron inducidas a suspender los aumentos de tarifas,
originalmente pautados segiin la evolucién del IPC.

Aunque las opiniones iniciales con respecto al programa no
fueron unénimes, especialmente en cuanto a la posibilidad de
mantener indefinidamente un tipo de cambio fijo, su anuncio provocé
un definido efecto sobre las expectativas. Esto se manifestd, en
particular, en una brusca disminucién de las tasas de interés: en
abril, los rendimientos sobre depésitos a plazo fijo cayeron a
menos del 1.5% mensual, en comparacién con el 12% de marzo, cuando
el tipo de cambio habia variado poco, pero sin una garantia sobre
su comportamiento futuro. Al mismo tiempo, se mantuvo un exceso de
oferta de divisas, que se prolongd en los meses siqguientes. E1
Banco Central no intentd esterilizar estos flujos: 1las operaciones
de regulacién monetaria con titulos pGblicos no afectaron
mayormente la tendencia de la oferta de dinero, cuya expansién
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impacto sobre la demanda y el producto. La posibilidad de acceder
a financiamiento alivié las restricciones de liquidez y dié lugar
a una intensa movilizacidén en las ventas de bienes de consumo
durable; asimismo -lo que constituyd un hecho novedoso en el pais-
hubo una incipiente aparicién del crédito en transacciones
inmobiliarias, gue contribuyd a dinamizar el mercado de viviendas.
La antes alicaida demanda de bienes de capital mostrd también una
suba importante. De esta forma, a partir del segundo trimestre, la
construccién privada y la industria manufacturera registraron una
marcada reactivacién. En el caso del sector manufacturero, pese a
que las importaciones competitivas tuvieron una fuerte alza y las
exportaciones no mostraron dinamismo, la mayor absorcidén interna
permitid un aumento significativo en la produccién; sin embargo,
algunas ramas productoras de bienes intermedios, mis dependientes
del comercio exterior, no participaron de la expansién.

El aumento en el volumen de las transacciones y la caida en la
inflacién repercutieron en los ingresos tributarios. Adem&s hubo
un efecto perceptible de las acciones dirigidas a mejorar el
cumplimiento impositivo. En consecuencia, la mayor recaudacidén del
IVA y de las contribuciones al sistema de seguridad social compensd
con creces la merma de los recursos provenientes de tasas sobre el
comercio exterior y de impuestos especificos, como los que gravan
a los combustibles. Asi, los ingresos tributarios del gobierno
nacional registraron un fuerte incremento, hasta algo mas de 19%
del PBI, contra 16.6% en 1990. Pese a que se redujo el empleo en el
gobierno, los gastos -muy comprimidos en los afios anteriores- se
elevaron, especialmente debido al alza en las transferencias a las
provincias y en las erogaciones por pasividades. De todos modos,
se contrajo la necesidad de financiamiento del gobierno nacional;
mas alld de este resultado cuantitativo, la politica fiscal mostrd
un comportamiento mids sistemdtico que en periodos anteriores, lo
que tuvo impacto sobre 1las expeétativas. Al rniismo tiempo, 1los
ingresos por privatizaciones fén 1991, atribuibles principalmente
a la transferencia de areas petroleras y a anticipos sobre la venta
de acciones de las empresas de teléfonos- adquirieron un volumen
considerable, de mas del 1.5% del PBI. Las privatizaciones
operaron, de hecho, como sustitutos del financiamiento a través de
titulos. Sin embargo, aungue la situacidén financiera del gobierno
siguid siendo estrecha, se notd una mejora en las condiciones de
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La contrapartida del ingreso de capitales se registré en la
acumulacién de reservas por parte del Banco Central vy,
principalmente, ~en el balance comercial. El superavit del
ihtercambip de bienes habla sido extremadamente elevado en 1990; en
1991, el saldo se redujo en mas de 50% a cerca de 4.000 millones de
dbélares. Si bien esta cifra fue aln considerable, la tendencia a
lo largo del afio fue claramente declinante. Este comportamiento
obedecid a una leve caida en las exportaciones y, sobre todo, al
abrupto incremento de las compras de bienes al exterior, que se
duplicaron con respecto a los bajos valores de 1990. De hecho,; el
crecimiento de las importaciones se vié inducido de varias maneras,
por el aumento de la demanda interna y el abaratamiento relativo de
los bienes importados resultante de la evolucién del tipo real de
cambio y de las menores barreras tributarias y no tributarias. En
este sentido, durante 1991 se hizo visible el efecto de las medidas
de apertura, particularmente la eliminacién casi completa de las
restricciones cuantitativas (con la importante excepcibn de las
importaciones de vehiculos automotores) y la consolidacién de la
estructura arancelaria que dejdé gravadas a la mayor parte de la
importaciones en un rango entre 0 y 35%. El aumento en las
importaciones alcanzd a todas las categorias de articulos, aunque
fue especialmente fuerte en.-los rubros de bienes de consumo y de
capital. Con respecto a la direccién del comercio, el intercambio
con Brasil registré un incremento mayor al promedio, y alcanzé una
participacién del 15% en el valor total. En esto es probable que

hayan tenido influencia las preferencias arancelarias establecidas
en los acuerdos del Mercosur.

En los Gltimos meses del afio hubo signos de una reduccién
ulterior en el saldo comercial. Sin embargo, ello no afecté al
mercado de cambios: de hecho, los flujos financieros dieron lugar
a un apreciable incrementc en las reservas de divisas. Por otra
parte, en . noviembre y diciembre se 'registré una nueva
desaceleracién en el aumento del IPC, que promedid un 0.5% en ese
lapso; ello obedecid en buena medida a una (leve) caida nominal en
los precios de los alimentos. Al mismo tiempo, la actividad real
se mantuvo en niveles visiblemente mids elevados que al iniciarse el

programa, y -en términos agregados- la demanda interna siquié
sostenida.
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En 1991 se produjeron también reformas en los esquemas de
regulacién de distintos mercados. El régimen de contratacién
laboral fue reformulado parcialmente con el propbésito de aumentar
el grado de movilidad del trabajo y de disminuir costos para las
empresas; con este objeto, se introdujeron provisiones para
facilitar la incorporacién de personal por tiempo limitado y se
cambiaron los métodos de cémputo de indemnizaciones por accidentes
de trabajo. En noviembre, el gobierno emiti6 un "decreto de
desregulacién®, que implicé el levantamiento de una gran variedad
de disposiciones gue condicionaban actividades o transacciones
especificas; en algunos casos, ello estuvo acompafiado por 1la
disolucién de 1los organismos gque administraban regimenes
sectoriales. Las normas del decreto de desregulacién tuvieron
principalmente un contenido microeconémico, sin embargo, el sentido
genérico de esas medidas fue también el de inducir una-caida en el
precio relativo de los servicios, y favorecer indirectamente a las
actividades vinculadas al comercio exterior. A este respecto, el
decreto incluyd la eliminacién de ciertos impuestos menores que
gravaban a las exportaciones.

Los cambios en la configuracién de la economia condicionaban
la interpretacién de la evolucién reciente y la identificacién de
tendencias probables. Aunque seria exagerado afirmar que dejaron de
valer en conjunto los patrones de conducta observados en el pasa&o,
tanto a los efectos del anédlisis como de las propias decisiones
econémicas las previsiones se realizaban en un contexto nuevo; de
"ahi que tuvieran validez limitada las analogias con anteriores
episodios.

En 1991 se observdé un ordenamiento en la gestién del sector
pGblico; desde el punto de vista de las conductas privadas, 1la
brusca caida en la inflacidn repercutié en un alargamiento del
horizonte de las decisiones, mientras que se aflojaron las
restricciones de liquidez y se percibié un refuerzo del "Animo
inversor". Sin embargo, esto fue todavia un proceso incipiente.
Con la excepcién ‘de actividades como las de los servicios antes
provistos por el sector pGblico, no se perfilaban aGin con nitidez
las areas productivas con dinamismo potencial y oportunidades de
inversién macroeconémicamente significativas, en especial en
sectores orientados hacia los mercados externos. Desde el punto de
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aumentar las exportaciones no estaban todavia bien definidos, pero
resultaba bastante claro que a corto plazo no se generaria un
superdvit importante en el intercambio de bienes.  Ante ello cabian
varias posiciones. Algunas enfatizaban los cambios internos y
externos en el periodo reciente: segin ellas, habia margen para
una variedad de adaptaciones microecondmicas que aumentaran
fuertemente la competitividad de 1las empresas locales y, de
cualquier modo, existia un acceso m&s fluido al crédito
internacional que, unido al reflujo de fondos de residentes, haria
posible financiar déficits en cuenta corriente, sin que peligraran
los equilibrios macroeconémicos. En esta perspectiva, la
apreciacién real reflejaba la mejora en el panorama econdmico del
pais, m&s que un motivo de inquietud. Alternativamente, se
sefialaba due, si bien agquellos efectos podian actuar
cualitativamente del modo descripto, la magnitud de su impacto
quedaba en duda: no se debia contar con un financiamiento
indefinido, y los corrimientos esperables en la oferta podian no
compensar lo que -~desde esta posicién- se veia como una distorsién
en los precios relativos. De ahi surgia una preocupacidn acerca de
la consistencia éentre el nivel de precios y el tipo de cambio o,
"indirectamente, entre este Gltimo y el volumen de gasto agregado.

En realidad, a efectos de discriminar la validez de ambas
clases de argumentos no solo hacia falta considerar las tendencias
- inmediatas de la economia, sino también realizar conjeturas sobre
conductas futuras, que no aparecian aGn claramente delineadas. En
todo caso, una de las cuestiones centrales era probablemente el
efecto neto sobre las exportaciones de la coexistencia de un &mbito
econémico mds predecible con una mayor absorcién doméstica y
precios relativos que parecian dirigir la atencidén de las firmas
hacia el mercado local.
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II. La evolucidn de la actividad econdmica

1. Las tendencias de la oferta y la demanda globales

El PBI se elevd en alrededor del 6%; como consecuencia, se
recuperd buena parte de la caida que se habia acumulado desde 1987.
El producto por habitante, por su parte, registré un incremento
cercano al 4.5%, luego de cuatro afios de persistente declinacién!.

En los Gltimos afios, la correspondencia entre periodos de
desinflacién y recuperaciones ciclicas resulté un hecho observado
en diversas oportunidades. La recuperacién de 1991 mantuvo esta
asociacidén, pero tuvo caracteristicas particulares en cuanto a la
forma que adoptd y los mecanismos gue problemente operaron. Desde
el punto de vista de la conformacidén de la.oferta global, un hecho
» destacado fue el brusco aumento de las importaciones de bienes y
servicios (cerca de un 80%): aun si se tiene en cuenta la alta
elasticidad ciclica de las compras al exterior, 1la variacién
registrada en 1991 resultdé inusualmente répida. Esto parece haber
respondido, por un 1lado, a la intensa compresiéh de las
importaciones en los afios anteriores y, por otro, a los cambios que
ocurrieron en los precios relativos y en la politica comercial. En
todo caso, si bien las importaciones mantuvieron una participacién
no demasiado elevada en la oferta total, su contribucién al
incremento durante 1991 tuvo una magnitud comparable con la del
producto interno. Asi, el abastecimiento total de. bienes Y
servicios habria crecido a una tasa superior al 10%, lo que no
ocurria en mds de una década.

! Las ‘estimaciones de la evolucién de los agregados de las
cuentas nacionales en 1991 se basan en informacién parcial,
referida a cdlculos a precios de 1986. Estos cilculos incorporan,
ademas de un cambio de base, diversas modificaciones metodolégicas
con respecto a las series anteriores, a precios de 1970. No se ha
publicado afin la informacién histérica obtenida a partir de la
nueva metodologia: los datos para 1991, por lo tanto, no resultan
estrictamente comparables con aquellos disponibles para afios
anteriores. Los comentarios del texto reflejan tendencias generales
que, presumiblemente, se observarian en series elaboradas con una
u otra metodologia.
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La intensa reactivacién de 1991 fue impulsada por el gasto
interno (véase el <cuadro 2): si bien el volumen de 1las
exportaciones mostrd un nuevo aumento (esta vez, de un 4%), 1la
magnitud absoluta de su variacidn resultd pequefia frente a aquélla
de la demanda agregada. Todos los grandes componehtes de la demanda
doméstica mostraron fuertes aumentos. El consumo total se elevd al
parecer cerca de un 8%, es decir a mayor velocidad que el producto.
De este modo, el coeficiente de ahorro bruto interno habria
registrado una declinacidén; ello se explica por una caida en el
ahorro privado, dado.que se redujo el desequilibrio entre ingresos
y gastos corrientes del gobierno . La expansién del consumo fue
especialmente marcada en los bienes durables, tanto de origen
nacional como importados. Por otro lado, se observé un alza muy
significativa en la inversién; é&sta obedecié a 1la sustancial
recuperacién de la construccidén privada (en el rango de un 30%) y
de las compras de equipos (del orden del 45%), que compensd® con
creces el poco dinamismo de la inversién pGiblica. Esta evoluciédn
implicé que el coeficiente de formacién de capital fijo se elevara
netamente por encima de los bajos valores de los afios previos,
aunque se mantuvo una brecha de apreciable magnitud con respecto a
los niveles de comienzos del decenio pasado.

Los marcados cambios operados en 1991 en el comportamiento de
la demanda y la actividad real se mostraron principalmente a partir
del seqgundo trimestre. Si bien ya durante el afio anterior, una vez
atravesados los eplsodlos de hiperinflacién, se habian observado
51gnos de normalizacién de la oferta y de rean1mac16n del gasto,
las condiciones macroeconémicas se mantuv1eron inestables. En los
primeros meses de 1991, la actividad estuvo afectada por la ruptura
del anterior régimen cambiario, que dié lugar a un aumento del
grado de incertidumbre, con un menor poder de compra de los
salarios y tasas de interés que (en febrerd Yy wmarzo) fueron
elevadas en términos reales. No obstante, -la aceleraciédn
inflacionaria tuvo caracteristicas menos agudas que en otros
episodios; en particular, no se observaron perturbaciones graves en
la oferta de bienes a corto plazo. De cualquier forma, la fijacién
del tipo de cambio indujo a partir de abril wuna visible
modificacidn en las expectativas y en una variedad de conductas: en
‘términos generales, se observd un incipiente alargamiento en el ho-
rizonte de decisiones, y una visible ampliacién del crédito. La
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caida en la tasa de interés, y la oferta. de financiamiento en
operaciones que antes requerian generalmente pago inmediato ( e.gq.
compras de bienes de consumo durable, e incluso adquisicién de
viviendas) tuvieron un efecto apreciable sobre las ventas internas.
Por otra parte, la revaluacidn de los activos fisicos y financieros
domésticos que fue tomando intensidad en el curso del afio parece
haber actuado sobre las percepciones de riqueza de muchos
individuos, induciendo tambi&n un mayor gasto. Al mismo tiempo, la
propia recuperacién de la demanda, y la perspectiva de una
evolucién econdmica con menos sobresaltos, influyeron sobre 1la
propensién a invertir, y llevaron a las empresas -en especial
aquellas orientadas al mercado interno- a considerar proyectos de
equipamiento. Aparentemente, el aumento de la inversién en ‘el
sector manufacturero respondié principalmente a la instalacién de
maquinaria dirigida a mejorar la productividad de los procesos y a
reducir costos; la variacién agregada. habria reflejado wuna
acumulacién de proyectos relativamente pequefios en actividades
existentes, mis que a la apertura de nuevas lineas de produccién.
De cualquier modo, éste parece haber sido un comportamiento
bastante difundido, que se sumb a las inversiones en dreas
recientemente privatizadas en sectores como las comunicaciones y la
extraccidn de combustibles.

2. La evolucién de los principales sectores

El aumento del producto durante 1991 fue un fenémeno difundido
entre las grandes ramas de actividad: todas las agrupaciones
sectoriales incrementaron su valor agregado, si bien a tasas
bastante disimiles (véase el cuadro 3).

Los sectores productores de bienes'sé expandieron alrededor de
un 7%. Dentro de este grupo, se destacé por su intensidad 1la
recuperacién de la industria de la construccién, cuya actividad se
habia deprimido fuertemente en los tres afios previos. Por su parte,
el producto manufacturero se habria elevado en cerca de un 8%. Ello
revirtié la tendencia declinante que se prolongaba desde 1987; sin
embargo, los niveles alcanzados en 1991 se encontraban todavfa
significativamente por debajo de los maximos anteriores. El sector
agropecuario crecid nuevamente, aunque a una tasa menor que -en
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1990.

El producto de los servicios b&sicos subid a menor ritmo gue
el nivel géneral: si bien la generacién de electricidad tuvo un
incremento significativo, en consonancia con la mayor demanda, ese
no fue el caso del transporte ferroviario. El aumento en el volumen
de transacciones internas y en el comercio exterior repercutid en
el sector de comercio, cuyo producto habria crecido cerca de un 8%;
ademas, hubo una visible ampliacién en la magnitud real de las
transacciones financieras; en conjunto, ésto implicé que 1la
actividad del agregado de los "otros servicios" subiera a una tasa
similar a la del total de la economia.

2.1 El sector agropeguario

El producto agropecuario se elevdé en alrededor del 2.5%
(véase el cuadro 4). Ello implicdé una desaceleracidn respecto del
afio anterior (cuando el incremento se aproximé al 10%); no
obstante, el sector fue el Unico dentro de los pfoductores de
bienes cuyo valor agfegadg» superd los méaximos- histéricos. El
crecimiento registrado en 1991 respondié a una mayor produccidn
agricola; ‘en cambio, al parecer disminuyé el producto en las
actividades pecuarias.

La cosecha de granos en la campafia 1990/91 alcanzé los 38
millones de toneladas, un 11% mds que en el anterior ciclo agricola
(véase el cuadro 5). El incremento, que en el conjunto resultd de
mejores rindes por hectéreas, estuvo difundidé entre los
principales productos; el grueso fue explicado por -los cereales, y
especialmente por el maiz. Pese a los buenos rendimientos fisicos,
la rentabilidad de algunos cultivos estuvo comprimida. Tal fue el
caso del trigo, cuyo precio internacional se redujo marcadamente,

y cuya cosecha tuvo lugar en buena parte antes de la depreciacién
cambiaria de comienzos de 1991.

En la campafia 1991/92 se observd una caida de alrededor
de 6% en el area sembrada con los principales granos. La
disminucidén se concentré en el trigo, mientras que se mantuvo
aproximadamente la superficie dedicada a las oleaginosas. Sin



Cuadro 6

ARGENTINA. INDICADORES DE LA GANADERIA VACUNA

IR ORIpppprppEpEp S T R bt D L T L b T T T e R

] Proporcién Precios del novillo
Rendi- de relativos a: .
Existen- Faena Tasa mientos hembras Consumo  ~--=--~ Seeesmossorecsaon.
Perfodo cias total de (kg en la per Precios Precios
extraccién limpios faens ti- cépita indus- del
por pificada triales trigo
(a) cabeza) (b) (c) (d)
(millones de cabezas) x) %) (kg/hab/afio) (Indices, 1983=100)
1983 53.8 11.4 21.2 214.9 29.7 69.1 100.d 100.0
1984 564.4 12.2 22.4 209.0 3R.2 76.5 100.2 107.7
1985 54.7 14.1 25.8 202.7 46.2 84.7 68.5 80.2
1986 53.5 14.8 21.7 203.9 45.5 89.2 97.0 109.8
1987 51.0 12,9 253 210.3 43.3 76.9 119.0 123.8
1988 50.3 12.2 263 216.3 39.4 2.4 9.1 83.6
1989 49.5 12.6 25.5 210.0 42.6 76.2 94.0 83.9
1990 (e) 49.0 12.4° 25.3 216.0 40.9 70.8 75.6 86.3
1991 (e) 12.6 212.4 41.8 n.7 87.3 137.2

.................................................................
- R R L e L L Y e e e e L Ll L L L L T T T R

FUENTE : Junta Nacional de Carnes, Secretarfia de Estado de Agricultura , Ganaderfa y Pesca y Oficina de la CEPAL
en Buenos Aires scbre la base de datos oficiales. .

(a) Faena del perfodo como porcentaje de las existencias.

(b) Faena tipificada: faena bajo control de la Junta Nacional de Carnes, representa entre el 75%
de la faena comercial (registrada) total. e rep € y el 80x

<c) El precio del novillo es la cotizecién promedio en el mercado de Liniers.

(d) Kilogramos de trigo necesarios para adquirir un kilogramo de novillo vivo. El precio del trigo es la cotiza-
cién promedio en la Bolsa de Cereales. El precio del novillo es la cotizacién promedio en el mercado de
Liniers.

(e) Cifras preliminares y proyecciones.
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embargo, se estimaba que la produccién total de granos creceria
1evemente, gra01as a una 1mportante suba en los rendimientos en los
cereales: é&stos se habian elevado’ con51derablemente por encima de
los niveles de afios anteriores, debido en parte a muy buenas
condiciones climaticas. Como consecuencia, se habria obtenido una
cosecha de trigo cercana a los 10 millones de toneladas, mientras
que la de maiz superaria esa cifra. La'produccién de oleaginosas
seria algo inferior a la de la campafia previa, en razén de la menor
cosecha de girasol; la produccidn de soja -que tuvo una apreciable
expansién en los Gltimos afios- rondaria nuevamente las 11 millones
de toneladas.

La produccidn de ganado vacuno no registrdé grandes
cambios. La cantidad de cabezas faenadas se incrementé en alrededor
del 1.5% (véase‘el cuadro 6), aunque ello fue compensado por el
menor peso medio de los animales enviados al mercado. El aumento de
la demanda interna se reflejé en el destino de la oferta: se
observé un mayor consumo, mientras que se retrajeron las
exportac1ones. La demanda sostuvo un crecimiento de los precios
relatiyos del ganado tanto con respecto a los bienes industriales
como a los principailes granos; sin embargo, las cotizaciones de los
bovinos se elevaron proporcionalmente ‘menos que el IPC en el
promedio del afio. ‘

2.2 La mineria

La produccién de ‘petrdleo 'se elevd en un 2% (véase el
cuadro 7), como consecuencia de la mayor actividad de empresas
concesionarias, que compensd la caida en el volumen de extraccién
de Yacimientos Petroliferos - Fiscales. De esta forma, las
concesiones representaron un 27% de la produccién agregada contra
menos de un 3% en el afio anterior. Por otro lado, se incrementé la
extraccién de gas natural; lo mismo ocurridé con la oferta total,
pese a las menores importaciones. '

A partir de comienzos del afio rigié la desregulacién de
la actividad petrolera; ésto implicd, en pérticular, la 1libre
disponibilidad de crudo por los concesionarios y la liberacién de-
precios, que alcanzd también a los subproductos. Asimismo, prosi-
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guié el traspaso de 1la explotacidén de yacimientos a empresas
privadas, tanto en &reas secundarias como centrales. El gobierno
anuncié que proyectaba la privatizacién de YPF; las modalidades de
la operacién se definirian en 1992. También estaba prevista la
venta de la empresa Gas del Estado; el proyecto contemplaba dividir
las actividades de transporte y comercializacién. A fines de afio,
estaban en dlscu51on las caracteristicas del.marco regulatorlo que
se aplicaria al sector una vez privatizado.

2.3 El sector manufacturero

El producto manufacturero habria crecido alrededor del 8%
(véase el cuadro 8); si bien los niveles de actividad del sector en
su. conjunto fueron todavia mas bajos que en algunos afios de.
mediados de la década anterior, la evolucién a lo largo de 1991
hacia presumible que en los meses siguientes continuara la rapida
recupéracién que tuvo lugar durante el periodo. Esta recuperacién
estuvo acompafiada por cambios en el comportamiento de las distintas
ramas industriales con respecto a los patrones observados
previamente.

El sector industrial atravesé una larga fase contractiva,
que se venia prolongando desde 1987. En esta caida actuaron efectos
tanto de demanda como de oferta; los Gltimos fueron especialmente
importantes en los episodios de hiperinflacién. Al margen de las
agudas fluctuac1ones de corto plazo que marcaron los Gltimos afios,
era posible reconocer ciertas tendenc1as generales. En particular,
la declinacibén alcanzd prlnglpalmente a las industrias dirigidas
hacia el mercado interno y, en especial, a'aquellas vinculadas con
el consumo de bienes durables y la construccidén. Por contraste,
algunas actividades productoras de bienes intermedios reorientaron
sus ventas hacia el exterior, de modo que su produccién se contrajo
en menoi medida que el promedio o incluso (como en el caso de la
siderurgia) llegdé a aumentar. Esta configuracién comenzé a variar
en la Gltima parte de 1990 y,: con mayor claridad, en 1991.

. La evolucién de la industria en 1991 estuvo influida por
varios estimulos. La menor incertidumbre macroeconémica facilité la

gestién de las empresas, Y probablemente dio lugar a mejoras en la
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empresas terminales a importar vehiculos a bajos aranceles, en la
medida en que realizaran exportaciones por , un valor
correspondiente; como parte del acuerdo sectorial, las empresas
debian elaborar programas de inversién, volumen de produccibén y
tipo de modelos a ser fabricados sobre un horizonte trienal. Por
otro lado, se decidié la privatizacién de empresas siderGrgicas;
los cambios de propiedad -en especial el de Somisa, la mayor firma
del sector- estarian presumiblemente asociados con modificaciones
en la configuracién productiva de la rama. Durante 1991, adem&s, se
privatizaron varias compafilas quimicas, y se anuncié la venta de
las petroquimicas Bahia Blanca y General Mosconi, dos empresas de
gran tamafio gque elaboran, respectivamente, etileno y sustancias
aromaticas. '

2.4 E1 sector de 1la cénstruccién

La actividad de 1la construccién tuvo una reaccién
apreciable, luego de varios afios de sostenido descenso: si bien las
obras pGblicas no mostraron dinamismo, la edificacién de viviendas
'Y, en general, las construcciohes emprendidas por el sector privado
registraron un fuerte aumenhto. La reactivacién, que partié de
deprimidos niveles del producto sectorial, tuvo su reflejo. en los
permisos de construccién, que se incrementaron (en términos de

superficie) en un- 65%, mientras que los despachos de cemento
subieron algo mas del 22%.

El sector de las obras privadas se habia retraido por la
caida en los ingresos de las familias y por la inestabilidad
macroecondémica, que desestimuld la tenencia de activos en el pais
y perturbd los mercados de créditO‘al punto que, salvo los fondos
relativamente escasos canalizados por entes financieros del
gobierno, no existié el financiamiento para la compra de viviendas.
En 1991, esos efectos actuaron en sentido inverso. Como
consecuencia, la demanda de viviendas se incrementé fuertemente.
Esto se manifestd en una abrupta suba en los precios de las
propiedades lo que, a su vez, estimuld la iniciacién de nuevas
obras y la ejecucidn a mayor ritmo de las ya comenzadas. Asimismo,
hubo también un aumento en la edificacién para usos comerciales e.
industriales.
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IXI. El sector externo

1. La_evolucidén global y el financiamiento del saldo del balance
de pagos

En 1990 se habia registrado un superavit en la cuenta
corriente del balance de pagos. Este hecho, excepcional para los
patrones de comportamiento de la década anterior, no se repitié en
1991: la cuenta corriente volvid a ser deficitaria, en cerca de
2700 millones de délares (véase el cuadro 9). La reversidn del
signo de la cuenta corriente obedecid principalmente a una brusca
suba en las importaciones de bienes, que se duplicaron. Asi, aunque
considerando el afio en su conjunto el superivit comercial (de 3900
millones de dbélares) fue todavia significativo, su valor alcanzd a
menos de la mitad que en el afio previo. Al mismo tiempo, crecieron
las importaciones de servicios reales, debido en gran parte a los
mayores gastos en turismo. Por contraste, la caida en la tasa de
interés internacional redujo la carga de los servicios financieros,
pese a que se incrementé el déficit por utilidades y dividendos.

Uno de los fendmenos més notables observados en 1991 fue el
cambio en la magnitud y en los determinantes de los movimientos de
capital. Los ingresos de fondos se elevaron marcadamente: el saldo
de la cuenta de capitales, que habia sido muy pequefio en los dos
afios anteriores, crecid de modo abrupto, a mas de 5000 millones de
dbélares. En otras palabras, la transferencia neta de recursos al
exterior pasé desde un valor muy elevado a uno cercano a cero. Como
consecuencia, el super&vit en el comercio de bienes y servicios
reales se tradujo en gran medida en una acumulacidén de reservas:
los activos del Banco Central en oro, divisas y colocaciones en
divisas crecieron en m&s de 2500 millones de ddlares.

La naturaleza de 1los flujos financieros se habia ido
modificando en la segunda parte del afio anterior; la tendencia se
reforzd nitidamente en 1991. Si bien el financiamiento por atrasos
en los servicios de la deuda fue alGn de cerca de 1800 millones de
dbélares -el gobierno mantuvo un tope de 60 millones ae dbélares
para los pagos de intereses a los bancos comerciales- las entradas
de capitales en concepto de privatizaciones e inversién directa
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superaron netamente esas cifras. Por otro lado, el aumento en las
importaciones estuvo asociado con una ampliacidén del crédito
comercial.iLos préstamos financieros a empresas y otros flujos de
capitales privados, de diverso caracter, volvieron a arrojar un
déficit (aﬁnque sustancialmente menor qgue en 1990) en el conjunto
del periodo. Sin embargo, en el cuarto trimestre, el saldo neto de
esas operaciones fue positivo: esto confirmaba la impresién -
perceptible por signos cualitativos desde meses antes- de que se
estaba generando un sostenido movimiento de ingreso de fondos
privados.

El reflujo de capitales se manifestd no solo en 1a’Argentina,
sino en una variedad de paises de la regién; en parte, la tendencia
parecid atribuible a condiciones internacionales, especialmente la
caida en las tasas de interés sobre colocaciones en dblares. Pero
también influyeron, sin duda, los cambios en el contexto interno vy,
sobre todo, la menor incertidumbre macroeconémica y la fijacién de
la paridad de la moneda. Es decir que en 1991 hubo una reduccién
apreciable tanto del "riesgo pais" como del "riesgo cambiario"; de
ahi que se vieran incentivadas la compra de activos domésticos, y
(de modo incipiente) la transferencia de recursos a colocaciones
denominadas en moneda nacional. Los ingresos de capitales tuvieron
un impacto macroeconémico apreciable, porque aflojaron algo 1la
restriccién de liquidez del sector phblico y facilitaron el
financiamiento de la intensa suba en la demanda interna agregada.

Las operaciones de crédito externo del gobierno fueron de
diversos tipos. Como se vidé, las privatizaciones tuvieron una
magnitud significativa, especialmente en la-segunda parte del afio.
Por otro lado, hubo un financiamiento neto del Club de Paris, y se
colocaron titulos en el euromercado por 500 millones de ddélares;
esto resultaba sintoma de una menor limitacién en el acceso a
recursos externos. Los organismos internacionales extendieron
créditos por encima de las amortizaciones, aungque el saldo neto no
fue elevzdo. En el caso del FMI, se registrd una amortizacién neta.
No obstante, la vigencia del acuerdo stand-by (que dié lugar a
desembolsos por cerca de 500 millones de dbdlares) fue importante
dentro desl esquema general de politica; el acuerdo se veia como

paso previo a la negociacién de un préstamo plurianual de
"facilidedes extendidas", con vistas a la regularizacién de 1a
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deuda con los bancos privados en el marco del plan Brady. Esta
deuda alcanzaba a cerca de 24. 000 millones de dblares en concepto
de capital, y 8000 por atrasos; en conjunto, alrededor del 55% del

total de la »deuda externa, que era de 60000 millones de ddlares
(véase el cuadro 10).

La evolucién del balance de pagos a lo largo del afio mostr$,
luego del sobresalto en los primeros meses -marcados por la
depreciacién y la caida de reservas- una nitida tendencia
declinante en el saldo comercial, al tiempo que se incrementaban
los ingresos de capitales y crecian las reservas. En términos
cualitativos, este comportamiento se correspondfia con una
normalizacién de la economia tras un periodo de turbulencia: al
reconstituirse los canales de crédito externo y disminuir el
incentivo a mantener fondos en el exterior, ya no era requerido
mantener superivits de comercio tan elevados. A corto plazo,
parecia claro que la restriccién externa se habia aflojado
considerablemente. Sin embargo, se manifestaban también algunas
inquietudes acerca de 1la capacidad para sostener persistentes
desequilibrios en cuenta corriente de gran magnitud mediante ventas
de activos o acumulacidén. .de pasivos con el exterior. En Gltima
instancia, la cuestidn paretia residir en que los mayores mirgenes
de decisién posibilitados por la disponibilidad de financiamiento
externo dieran lugar a planes de produccién y gasto tales gque se
incrementara la oferta futura, especialmente en sectores de bienes
comerciables, a efectos de evitar la repeticidén de los ciclos de
sobreexpansién de demanda y ajuste posterior.

2. La politica dambi aria

Luego de un periodo de répidas modificaciones en el régimen
cambiario, durante 1990 se aplicé un sistema de mercado finico, sin
restricciones a la compraventa de divisas, donde el precio se
determinaba en una flotacién sucia. E1l Banco Central no establecid
un criterio de intervencidén explicito; sus operaciones en el
mercado atendieron al juicio periodo a periodo de las altoridades
sobre la evolucién del tipo de camblo Y de los agregados
monetarlos, con pesos distintos segin el momento. A partlr de marzo
de ese afio se desarrolld (con algunos altibajos) una corriente de
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del mercado de divisas no amenazd el mantenimiento del techo de la
banda: el Banco Central no debid efectuar ventas, excepto en un
breve lapso a principibéide marzo. En conjunto, las operaciones de
intervencién en el intervalo en que funcioné la banda implicaron
compras netas de moneda extranjera, superiores a las ventas
realizadas en enero.

El regimen de convertibilidad establecid por 1ley 1la
obligacién del Banco Central de vender délares (por cualquier
concepto) a un precio de 10000 australes. De ‘este modo, se
convalidé la eliminacién de controles de cambio decidida tiempo
atras, y se determindé taxativamente un valor maximo para el precio
del délar, sbélo modificable por un acto legislativo. Si  bien
formalmente el sistema era asimétrico, en el sentido de que la ley
prevenia contra devaluaciones, pero no contra revaluaciones, en la
practica quedaba claro que funcionaria como un tipo de cambio fijo
dentro de un pequefio margen de variacién. Es decir que la
convertibilidad implicé un fuerte "anclaje"™ cambiario, con un
esquema institucional referido a la determinacién del tipo de
cambio y de la politica monetaria que iba dirigido a sostener el
régimen y a aumentar los costos de abandonarlo.

La fijacién del tipo de cambio se anuncié por tiempo
indefinido; aunque hubo opiniones diversas sobre las posibilidades
de mantener la paridad en un plazo-largo, el riesgo percibido de
depreciacién se redujo fuertemente. Las expectativas de que el tipo
de cambio no tendria variaciones en un lapso mds o menos prolongado
(en comparacién con  los plazos de maduracidén tipicos de los
activos) indujo 1la 1liguidacién de divisas y fue un . factor
importante en el marcado descenso en las tasas de interés
domésticas. Aunque éstas quedaron por encima de 1las tasas
internacionales, los rendimientos exigidos sobre colocaciones en
moneda nacional fueron muy inferiores a las tasas observadas
durante el periodo de flotacién sucia en €l afio previo, y también
resultaron més bajas que en episodios anteriores cuando se congeld
el tipo de cambio. En todo caso, hasta fin de afio hubo un
persistente exceso de oferta de divisas, que fue absorbida por el
Banco Central. Este comportamiento en el mercado influyd sobre
las previsiones del piblico, de modo que se alargd el horizonte de
tiempo sobre el cual se descartaba la perspectiva de devaluacién.
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A diferencia de otros prograﬁas, el plan de convertibilidad
fijé el tipo de cambio sin que inmediatamente antes hubiera un
salto en el prébio'de las divisas. Esto, sin duda, incrementd la
rapidez de la desinflacién. Al mismo tiempo, la paridad de 10000
australes por dblar, con un precio de mercado que se establecid
algo por debajo, implicé un valor del tipo real de cambio (relativo
al IPC) claramente inferior a -las cifras tipicas de los afios
recientes, aunque (por efecto de la depreciacién de comienzos de
afio, que superb las subas de precios) mads alto que el minimo de
diciembre de 1990. La inflacién residual en los precios al
consumidor dié lugar en los meses siguientes a una gradual caida en
el poder de compra de las divisas,si bien no se revirtié totalmente
el alza producida en enero y febrero. A lo largo del periodo, las
autoridades buscaron combinar el mantenimiento del tipo de cambio
nominal con mejoras en la paridad ‘"efectiva" para 1las
exportaciones, a través de reducciones de .impuestos y de acciones
dirigidas a bajar. costos de servicios vinculados al comercio
exterior, tales como el transporte y las operaciones portuarias. 

La medicién del tipo real de cambio y la interpretacién de sus
movimientos han generado en 1la Argentina un debate bastante
intenso. Desde el punto de- vista de la definicién del precio
relativo relevante, el tema tiene varios aspectds: el indice de
precios internos utilizado como deflactor, la o las monedas de
referencia al comparar poderes adguisitivos, y el efecto de 1la
politica tributaria sobre los costos de oportunidad de las divisas
en diferentes tipos de transaccién. De hecho, hay marcadas
diferencias en los niveles y la evolucién de las variables segin el
concepto que se utilice. Considerando las cifras de fines de 1991,
la medida que se basa en una serie histérica del tipo de cambio con
el délar para operaciones financieras diversas o turismo (o‘elvtipo
paralelo, cuando hubo control de cambios), con el IPC como
indicador de los precios domésticos, mostraba un nivel muy bajo,
s6lo superior a los de principios de los ochenta y los Gltimos
meses de 1990. Por contraste, el tipo de cambio real no aparecia
igualmente reducido cuando se efectuaba una comparacién con la
canasta de monedas de lqs- principales socios comerciales, se
deflactaba por el IPM. o se calculaba un tipo de cambio efectivo,
teniendo en cuenta las variaciones en los impuestos y estimulos a
la exportaciébn (véase el cuadro 11). En este sentido, el tipo de
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para un dado conjunto de precios. También se le asignaba
importancia a los cambios inducidos mds directamente por las
politiéas, mediante medidas sobre impuestos y regulaciones. Desde
otras perspectivas, se sefialaba que no se habia producido todavia
un emparejamiento de 1la tasa de inflacién interna con 1la
internacional, y que podian caber interrogantes sobre el dinamismo
~de la produccién de exportables, mientras que la caida de barreras
a las importaciones estimulaba la demanda de esos bienes; de ahi
surgian aprensiones sobre la consistencia del vector de precios mas
alla del corto plazo. La discusién no parecia resoluble mediante la
observacién de variables presentes, porque se basaba en juicios
sobre la respuesta futura ante los diversos impulsos micro y
macroeconémicos que estaban actuando. Era claro que el "tipo de
cambio sostenible" se habia modificado, particularmente si se
establecia la referencia con momentos de gran inestabilidad;
resultaba menos obvio cGal seria la magnitud de ese corrimiento del

"equilibrio", en comparacién con el que ya mostraba la estructura
de precios. '

3. El comercio exterior
3.1 La.pblitica comercial

Durante 1991 se afirmdé el movimiento hacia la disminucidén
de impuestos y restricciones al comercio exterior. En materia de
exportaciones, a partir de marzo quedaron eliminados los derechos
sobre - las ventas al exterior de productos primarios, con 1la
excepcibén de gravamenes del 6% sobre el girasol, la soja y el lino;
en noviembre, se anulé el "derecho de estadistica" del 3% que se
aplicaba al "conjunto de las exportaciones. Por otro 1lado, el
gobierno modificd las caracteristicas de los titulos entregados a
los exportadofes en concepto de reintegros; los nuevos bonos
estarian denominados en moneda extranjera. Asimismo, se redujo el
plazo para la devolucidén del IVA. En cuanto a los aranceles a la
importacién, éstos fueron fijados en abril en cuatro categorias:
cero para materias primas y maquinarias, 11% para bienes
intermedios, 22% para la mayor parte de los bienes de consumo,
algunos de los cuales (como los electrdénicos) se gravaron en 35%.
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Ms:z tarde, se efectuaron pequefias correcciones sobre esas escalas,
que tendieron a reducir la dispersidn: se aplicé un impuesto del 5%
sobre articulos gque ingresaban libres de aranceles, mientras que,
en la franja siguiente, el impuesto del 11% se elevd en dos puntos.
Asimismo, se eliminaron restricciones cuantitativas, lo que tuvo
efectos apreciables. Como importante excepcién, se establecidé un
régimen especial para los ingresos de automéviles, que definié
cupos sobre el ingreso de modelos no producidos en el pais (que se
otorgarian a través de licitaciones), y autorizé a las empresas
terminales a realizar importaciones con un arancel del 2% por un
valor asociado con sus exportaciones programadas; los modelos
abastecidos por las terminales podrian ser importados por terceros
con un impuesto del 22%.

La integracién comercial entre la Argentina y el Brasil
habia venido avanzando desde tiempo atras; en 1990, se habia
decidido la conformacién de un mercado comn entre los dos paises.
Esto se formalizé en 1991 a través del tratado constitutivo del
Mercosur, gue también incluye al Paraguay y el Uruguay. El tratado
contempld el establecimiento de un sistema de  preferencias
comerciales gradualmente creéientes, que culminarfa a finales de
1994 con la eliminacién de 'derechos aduaneros y restricciones al
comercio entre los socios y la fijacién de un arancel comin para
las importaciones desde terceros paises.

En 1991 se prolongd la tendencia a un aumento gradual de
la participacién del Brasil en el conjunto del comercio argentino.
Pese a qué se registré una significativa revaluacién real del
austral con respecto al cruceiro, las exportaciones argentinas a
ese pais se elevaron a cerca de 1500 millones de dblares; esto
representd un 12.5% del total, comparado con solo un 6% a mediados
de la década anterior. Las importaciones desde el socio regional,
por su parte, crecieron algo menos que aquéllas desde el resto del
mundo, si bien su participacién permanecid en cerca de un 17%.

3.2 Las exportaciones

El valor de las exportaciones de bienes declind alrededor
de un 3%, luego de tres afios de fuerte incremento (véanse los
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cuadros 12 y 13). En el agregado, la caida obedecid a una
disminucién en los precios; el volumen exportado registré un-nuevo
aumento, cercano al 5%. De esta forma, el gquantum de las
exportaciones mas que duplicé las cifras de una década atras (véase
nuevamente el cuadro 12). Desde el punto de vista de la composicidén
de las ventas al exterior, durante 1991 crecieron las exportaciones
de origen agricola, particularmente de productos oleaginosos; en
cambio, se retrajeron significativamente las salidas de bienes "no
tradicionales" (compuestas principalmente por articulos
manufacturados de base no agropecuaria). Estas filtimas, que habian
adquirido una magnitud apreciable en los Gltimos afios, redujeron su
valor en cerca de un 13%, si bien siguieron representando cerca de
un 35% del total, o un 28% si se excluyen los combustibles.

El retroceso de las cotizaciones internacionales alcanzé .
a todas 1las categorias de productos agricolas pampeanos,
especialmente a los cereales. De este modo, cayeron los precios del
trigo, el maiz y el sorgo (en un 21%, 7% y 3%, respectivamente);
por contraste, se incrementaron los volfimenes embarcados, excepto
en el caso del trigo, cuyo saldo exportable se redujo (véase. el
cuadro 14). También se observd una disminucién en los precios de
los aceites y semillas oleaginosas; sin embargo,.el aumento en los
volldmenes implicd un alza cercana al 20% en el valor de las ventas.
Como consecuencia, este rubro siguid incrementando su participacién
en las exportaciones totales, la gque rozé un 30%. Este
comportamiento obedecid pr1nc1pa1mente a la buena evolucidn de las
exportaciones de soja y subproductos, que compensd la caida en
algunos aceites.

Las exportaciones de productos pecuarios se redujeron en
alrededor de un 6.5%, luego de dos afios de rapido incremento. Las
ventas de carnes bajaron_un 4% en 1991, pese a los buenos precios
internacionales; en ello influyd probablemente la mayor'demanda
interna. Se observaron caidas tanto en los productos de menor
elaborac1on como en las carnes preparadas; la tendencia alcanzd a
articulos como el corned beef y los cortes especiales, que habian
mostrado crecimientos 51gn1f1cat1vos en periodos recientes. Por su
parte, se registrd una baja de mas del 25% en las exportaciones de
lanas, por el efecto combinado de menores volGmenes y precios; se
destacé la disminucidn de las ventas de lanas sucias. Las exporta-
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ciones de cueros mostraron una pequefia alza, tras la suba de casi
un 30% en el afio anterior. En el grupo de productos de la pesca, se
acentud la tendencia creciente, con un aumento de cerca del 25%.

Entre 1988 y 1990 se habia verificado una fuerte
expansidén de las ventas al exterior de productos manufacturados no
tradicionales, que acumuld casi 80% en ese periodo. "Asi, esas
exportaciones (excluyendo combustibles) habian alcanzado en 1990 a
alrededor de los 4000 millones de dblares. Esta evolucién habia
estado influida en parte por la retraccién del mercado interno,
aungque también parecia revelar una mayor orientacién hacia afuera
de algunos sectores, especialmente entre los productores de bienes
homogéneos de uso intermedio. En 1991, con una demanda local en
recuperacién e incentivos de precios mis débiles, se registrd una
merma en esas exportaciones, aunque sin revertir el alza producida
previamente. Dentro del conjunto ‘de. las manufacturas no
tradicionales, continuaron en suba las exportaciones de
maguinarias, que se acercaron a los 800 millones de dbélares; por
contraste, declinaron fuertemente las ventas de productos de papel,
metales no ferrosos y articulos de caucho, mientras que las de .
bienes alimenticios, productos siderGrgicos y quimicos mostraron
caidas de menor intensidad. ‘También se redujeron las exportaciones
de combustibles, en especial las de gas oil y fuel oil.

3.3 Las importaciones

Las importaciones se.elevaron abruptamente en 1991, al
punto que casi duplicaron a las del afio previo, y alcanzaron un
valor sb6lo superado a comienzos de la década anterior (si bien,

teniendo en cuenta la variacién acumulada de los precios, su
- volumen fue aGn considerablemente més bajo qde en'aquél<periodo).
El aumento registrado en 1991 obedecié a las mayores cantidades
adquiridas, dado que los precios tuvieron una variacién muy leve
(véase el cuadro 12). La suba en los valores importados alcanzd a
todas las categorias de articulos. En términos proporcionales, se
destacé el alza en las compras de bienes de consumo, que se
quintuplicaron; sin embargo, estos bienes representaron todavia
menos del 15% del total importado (véase el cuadro 15). Por su
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parte, las  importaciones de bienes de capital rondaron los 1500
millones de dbélares, con un crecimiento superior al 150%. También
se observdé un incremento significativo, aunque menos brusco, en las
compras de combustibles (que variaron cerca de 90%) y bienes
intermedios (65%). El alza en este iltimo conjunto de productos fue
generalizada: los ‘aumentos se ubicaron en un rango entre alrededor
de un 45% para los insumos quimicos hasta mis de un 250% para los
productos textiles, mientras que las importaciones de productos
metdlicod, y de manufacturas de plasticos y caucho, se duplicaron -
aproximadamente. Este comportamiento parecia no sé6lo una respuesta
a impulsos de corto plazo, sino también un signo de un cambio
tendencial en la configuracidn del comercio exterior, con una mayor
participacién de las importaciones en la oferta de bienes, como
consecuencia de la apertura. En todo caso, a lo largo de 1991 se
observé una eveluciérg creciente de las importaciones totales, que
pasaron de un valor de 1300 millones de dbélares en el primer
trimestre a algo mas de 2800 en el cuarto. | ' '
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IV. Los precios, los salarios y el empleo

1. Los precios

La inflacién se atenudé marcadamente en 1991. La variacién
acumulada del IPC (84%; algo mas del 5% mensual) fue la mas
reducida en el Gltimo quinquenio; resultd tajante el contraste con
los dos afios previos, signados por brotes de hiperinflacidn (véase
el cuadro 16). Por otro lado, las alzas de precios se moderaron
con nitidez 1luego de 1la aceleracién del primer bimestre vy,
especialmente, una vez que se inicié el programa de estabilizacién
en abril. Asi, los aumentos del IPC promediaron un 2.4% mensual
entre abril y diciembre, y solo 0.8% en el Gltimo trimestre. Estos
resultados indicaban una neta modificacién en el régimen
inflacionario, si bien todavia no daban una sefial clara de
convergencia a valores internacionales de la tasa de aumento de
precios. ' :

Luego del episodio hiperinflacionario de comienzos de 1990, la
tasa de inflacidén se habia reducido fuertemente: en el Gltimo
trimestre de ese afo, el.drecimiento del IPC superd solo por poco
el 6% mensual. La desinflacién, basada en un estricto control de
la gestién de caja del gobierno, estuvo acompafiada por visibles
adaptaciones en las conductas de formacién de precios y salarios.
Asi, se fueron reduciendo las frecuencias de ajuste y -en un
contexto de apreciacién real de la moneda- los precios domésticos
se desvincularon de las oscilaciones a corto plazo de la cotizacidn
de las divisas. Sin embargo, el abandono gradual de practicas
tipicas de 1la hiperinflacién no implicdé el desarrollo de
expectativas y comportamientos adaptados a la estabilidad: si bien
no hubo un retorno generalizado a la aplicacién de esquemas de
indexacidén mecanica, la inflacién parecia mostrar resistencias a
una baja ulterior. Por otro lado, hacia fines de 1990, la politica
antiinflacionaria mostraba signos de fragilidad, teniendo en cuenta
las presiones subsistentes sobre las finanzas pGblicas y los
bruscos movimientos en los precios relativos -que, en particular,
se reflejaban en una rapida caida en el tipo real de cambio.

Esa fragilidad se puso de manifiesto en los primeros meses de.
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1991, ante la reversién de la tendencia en el mercado de cambios,
que dié lugar a un alza de casi el 90% en el precio del délar entre
promedios de febrero y del diciembre anterior. De cualquier modo,
el episodio no alcanzé la intensidad de las corridas cambiarias de
afios previos; tampoco se reprodujeron las reacciones en los mercado
de bienes observadas en esos casos. La respuesta de los precios
mostrd algGn rezago: en enero, el IPC se acelerd, peroc su
variacién no superd todavia el 10%. La tasa de inflacién m&xima se
alcanzé en febrero, cuando al empuje cambiario se agregd un fuerte
aumento en las tarifas plblicas, en un clima de incertidumbre sobre
la futura evolucién macroeconémica. El alza de precios (27% en el
IPC, y de 38% en el IPM) tuvo una magnitud comparable a la de
periodos de alta inflacién.

Sin embargo, estos aumentos no alcanzaron niveles
hiperinflacionarios ni se observaron perturbaciones agudas en 1la
oferta de pienes o en la operacién del sistema de precios; en
particular, é&stos no volvieron a "dolarizarse" en forma difundida.
Retrospectivamente, el salto de la inflacién a comienzos de 1991
tuvo el carActer de un brusco ajuste en los precios, que no llegb
‘a configurar wun proceso acumulativo; el ) episodio genéré
turbulenc1as , pero no motivé expectativas de que- la politica
econémica gquedara sin capacidad de reaccidédn en la coyuntura. De
hecho, la deprec1ac16n cambiar_la se interrumpidé ya en febrero; tras
un breve intervalo se detuvo el incremento en 1los precios
mayoristas, mientras que el IPC se desacelerd, si bien su variacién
" en marzo (11%) fue aGn 51gn1f1cat1va.

Los movimientos de precios relativos en el primer bimestre del
afio siguieron cualitativamente un patrén tipico de los periodos de
ajuste cambiarib._ ~ De tal forma', los precios de los bienes
(especialmente los de origen industrial) aumentaron mis répidamente
que los serv1c1os, pero menos gque el tlpo ‘de cambio. Sin embargo,
estas variaciones revirtieron solo parc:Lalmente los cambios
observados durante el aﬁo anterior; en partlcular, los servicios se
mantuvieron en valores histéricamente elevados en relacién con los
bienes manufacturados.

El programa de convertibilidad se propuso cortar dristicamente -
la inflacién: su objetivo fue generar un cambio permanente en los"
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comportamientos. No obstante que el programa ponia énfasis en el
efecto conjunto del anclaje cambiario, la reduccién del déficit
piblico y la apertura comercial, también se emplearoﬁ>acciones para
inducir mas directamente la desaceleraciédn de los precios. Estas
medidas de transicién excluyeron el empleo de controles
administrativos: 1las autoridades efectuaron acuerdos con grupos de
empresas, que contemplaban la fijacién o la rebaja de los valores
de venta. Los acuerdos se realizaron con diversos sectores
industriales, en ramas productoras de bienes de consumo durables,
insumos y alimentos; en ciertos casos ellos implicaron
disminuciones en 1la carga impositiva. Al margen de estos
elementos, estaba implicito el criterio de que 1la menor
incertidumbre macroeconémica haria innecesaria la aplicacién de
"margenes preventivos" por parte de las firmas; la politica buscaba
que esto quedara reflejado desde ya en los precios de un conjunto
de grandes firmas.

El inicio del plan de convertibilidad dio lugar a una caida
stbita en la tasa de inflacidén; mas tarde, en agosto y noviembre,
se observaron nuevas inflexiones descendentes. Asi, el aumento del
IPC’promedié 3.5% mensual entre abril y julio, 1.5% entre agosto y
octubre,_y 0.5% en los dos Gltimos meses del afio. Las variaciones
de los precios al por mayor también mostraron una evolucién
declinante, pero a partir de tasas significativamente m&s bajas:
el alza acumulada en el IPM entre abril y diciembre fue de solo el
2.8%, con una caida nominal en el Gltimo bimestre (véase el cuadro
17). De esta forma, a semejanza de lo observado en anteriores
episodios, la "inflacién residual® estuvo concentrada en los
precios al consumidor, en especial en aquellos dé los .bienes
alimenticios y algunos servicios, mientras que 1los precios
mayoristas de los bienes industriales registraban movimientos muy
leves.

El deslizamiento de precios no obedecié a una inercia de tipo
indexatorio, ni tampoco indujo un retorno de practicas de ajuste
automdtico. Las alzas estuvieron dadas principalmente por firmas
poco expuestas a la dompetencia externa, que enfrentaban una
demanda creciente: en el agregado, los precias se movieron a la
zaga del gasto nominal. '
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activos reales como los inmuebles. Por cierto, estaban ocurriendo
apreciables cambios reales en la economia -la apgrtura comercial y
la misma caida en la inflacién, ademds de una gran variedad de
efectos microecondémicos debidos a modificaciones en las politicas
fiscales y de regulacién- que necesariamente tendrian influencia
sobre los precios relativos. También actuaban impulsos a m&s corto
plazo, como el incremento de la demanda interna. No resultaba una
cuestidn sencilla especificar si el comportamiento observado de los
precios constituia una respuesta de equilibrio a esos cambios, o
“bien se habian producido sub o sobre-ajustes que requeririan una
posterior correccién. Este tema formaba- una de las principales
materias en las discusiones sobre las perspectivas econdémicas.

2. Los salarios vy e1 emg1eo

El incremento en el volumen de produccidén agregada y la caida
en la tasa de inflacidén repercutieron en el mercado de trabajo. Sin
embargo, las remuneraciones reales no recuperaron las pérdidas
registradas previamente. Si se utiliza la definicién convencional
(deflactando los ingresos por los precios del mes de
devengamiento), el salario real medio en el conjunto de la economia
habria disminuido alrededor de un 5% en 1991; no obstante, el poder
de compra de los salarios se vid incrementado por la menor erosién
durante el periodo de gasto, al moderarse las alzas de precios: las
mediciones que contemplan este efecto indican aumentos en el orden
del 1% con respecto a los valores promedio de 1990 (véasé el cuadro
18) . De cualquier modo, independientemente del método de cdémputo,
los salarios reales habrian permanecieron en- hiveles netamente
inferiores a los percibidos antes de las recientes
hiperinflaciones. Por otra parte, a finales de 1991, el salario
real por ocupado gquedd porldébajo de los valores de un afo atrés,
exCepto en el sector pfiblico, donde hubo un repunte, a partir de
niveles bajos. ’ v '

Los salarios reales habian venido registrando amplias
fluctuaciones. En el brote hiperinflacionario de comienzos de 1990,
el poder de compra salarial se deprimié nuevamente; en los meses
siguientes, se produjo una marcada recuperacién, que durd hasta
terminar ese afio. El régimen de determinacién de salarios reflejd
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las caracteristicas transicionales del periodo: a la salida de la
hiperinflacién se alargaron los intervalos entre ajustes, pero no
se establecié todavia un patrén definido sobre su duracién y sobre
los criterios para fijar el monto de los aumentos; en todo caso, no
se volvid a la practica de utilizar la indexacién retrasada, aunque
probablemente la inflacién de los meses anteriores fue una
referencia en las negociaciones.

En los primeros meses de 1991 se registré un nuevo movimiento
descendente en las remuneraciones reales. El episodio fue breve, y
no 1llegd a inducir cambios apreciables en 1los mecanismos
salariales; como ha sido usual en los casos de depreciacién
abrupta, la variacidén de los salarios nominales se acelerd, pero
menos que la de los precios. Sin embargo, se concedieron aumentos
significativos en la administracién ptblica, que implicaron una
mejora en términos reales a lo largo del primer trimestre.

El programa de convertibilidad no adoptdé inicialmente medidas
especificas sobre los salarios en el sector privado, al margen de
que se prohibié la aplicacién de cliusulas explicitas de indexacién
por precios. De todos.\mddos, rapidamente se produjo una
desaceleracién en los aumentos de salarios: en el segundo
trimestre, las remuneraciones nominales en el sector privado
crecieron aproximadamente a un ritmo medio del 3.7 % mensual, bien
por encima de la variacidén del IPM o del tipo de cambio, peroc a una
‘tasa claramente inferior a la del periodo reciente. Es decir que,
aunque en conjunto los salarios no se estabilizaron, no se observé
en esta oportunidad un comportamiento inercial muy marcado. Al
mismo tiempo, el menor desgaste debido a 1la inflacidn se reflejd en
el poder de compra de los salarios. No obstante, este efecto no
alcanzé a compensar el desfasaje producido a comienzos del afio, de
modo que la capacidad adquisitiva de las remuneraciones quedd por
debajo de los niveles de los Gltimos meses de 1990.

La demanda de trabajo se incrementd a partir de abril,
acompafiando a la suba en el gasto interno y en el producto. Al
parecer, la respuesta de muchas empresas industriales ante ‘los
signos de mayor actividad fue aumentar las horas trabajadas, mas
gue asumir la "irreversibilidad" de contratar nuevo personal. Sin
embargo, la oferta de empleos -a juzgar por indicadores como los
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avisos publicados en la prensa- mostrd alzas significativas, en el
sector manufacturero y en ramas como la construccién y 1los
servicios. La absorcién de mano de obra compensé el menor empieo en
el sector plGblico nacional. Aungque en julio la tasa de desocupacidén
en un conjunto de ciudades era todavia m&s alta que en octubre de
1990, hubo una importante caida en el desempleo en la segunda mitad
del periodo: la tasa medida en zonas urbanas-en octubre fue del
6.0%, casi un punto menos que tres meses antes, y la cifra mis baja
en cuatro afos (véase el cuadro 19).

La recuperacién del empleo no dio lugar a un empuje de
salarios privados: en el segundo senmestre, éstos acompafiaron
aproximadamente la evolucidn del IPC. Probablemente, los promedios .
enmascaren comportamientos dlsimlles, entre ocupaciones cuyos
salarios nominales permanecieron sin variacién, y otras donde hubo
ajustes de cierta magnitud. En todo caso, el poder adquisitivo de
los salarios no mostraba, en'ponjunto, una tendencia definida a
finales del afio. Pero, teniendo en cuenta 1los apreciables
movimientos en los precios relativos, el deslizamiento de los
salarios nominales habia implicado un incremento significativo
. frente al tipo de cambio y a los precios industriales. La
perspectiva de que los aumentos de los precios al consumidor se
realimentaran a través de correcciones salariales 1llevdé a .un
endurecimiento de la politica: el gobierno emitié un decreto que
1imité a las convenciones colectivas a neg001ar a]ustes en concepto
de mejoras en la productividad.

En términos mads generales, durante 1991 estuvieron en
discusién aspectos importantes-del régimen de contratacién laboral.
Uno de los puntos en debate fue un eventual pasaje de 1la
determinacién de salarios y condiciones de trabajo por rama de
actividad a 1la negociacién‘ de convenios por sectores més.
restringidos o por empresa. Asimismo, se sancioné la "ley de
empleo", gque incluyé el reconocimiento” de 1la modalidad de
contratacién por tiempo determinado, asi como la fijacién de topes
a las indemnizaciones por despido y reformas al régimen de
compensaciones por accidentes de trabajo.
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v. La politica fiscal y monetaria

1. La politica fiscal

La administracién fiscal didé lugar a una intensa actividad de
politica econémica a 1lo largo de 1991. Uno de sus aspectos
principales fue la bisqueda de medios sostenibles para corregir el
déficit paGblico, que habia adquirido una gravedad extrema en afios
recientes, ante la. aguda escasez de medios de financiamiento.
Aungue las acciones con ese propdsito fueron de diverso tipo, en
1991 cobraron especial importancia las medidas dirigidas a
modificar la estructura y la gestién del sistema impositivo. Por
‘otro lado, la redefinicién en curso de los alcances del sector
piblico -y, en particular, del gobierno central- se manifestd en
" iniciativas referidas al régimen de seguridad social y a la
distribucién de responsabilidades del estado nacional y 1las
provincias en materia de prestacién de servicios; asimismo,
prosiguieron las privatizaciones, y se programé la transferencia,
a breve plazo, de un amplio espectro de empresas y actividades.

La necesidad de financiamiento del sector pGblico nacional -
administracién nacional, sistema de seguridad social y empresas
piblicas- se contrajo significativamente, a 2.2% del PBI, en
comparacién con mas de 5% en el afio anterior. (Véase el cuadro 20).
Si se excluyera a los ingresos de capital del cémputo de 1los
recursos, el concepto de desequilibrio resultante habria alcanzado
a 3.8% del PBI, la cifra mas baja en un decenio. La disminucién en
la demanda de .crédito del. sector pGblico reflejé el crecimiento en
los recursos captados: los ingresos corrientes del gobierno
nacional se incrementaron en un 2,8% del PBI (de 17.7 a 20.5% del
PBI), mientras gque los recursos de capital (constituidos
principalmente por ingresos derivados de privatizaciones de
empresas y servicios) aportaron 1.7% del PBI, 1.4 puntos mis que en
el afio anterior. Se destacd el aumento en los recursos tributarios
del gobierno nacional, que superaron el 19% del PBI. Por su parte,
los gastos corrientes se elevaron, a partir de niveles comprimidos,
como consecuencia de las mayores transferencias jubilatorias y del
aumento de los aportes del gobierno central a las provincias; esto
Gltimo derivd de la md@s alta recaudacidén de impuestos copartici--
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pados. Si bien se redujo la magnitud del empleo -lo cual implicd
gastos extraordinarios en conceptos de indemnizaciones- no se
registraron grandes variaciones en las erogaciones en personal.
Las inversiones reales del gobierno nacional y empresas cayeron
nuevamente; el monto, de alrededor del 2% del PBI, fue bajo en
comparacién con los registros de afios previos (Véase, nuevamente,
el Cuadro 20). :

Los brotes hiperinflacionarios de 1989 y comienzos de 1990
habian estado asociados con una grave crisis de las finanzas
pGblicas y abruptos movimientos en la demanda de activos. Estos se
mostraron en la caida de los saldos monetarios reales y la pcca
predisposicién del sector privado a mantener deuda pGblica. &asi,
se generd un estado asimilable a una bancarrota, que 1llevé en
particular a una refinanciacién compulsiva de pasivos del gobiernc
y del banco central. Estas condiciones dejaban muy poco margen
para sostener déficits fiscales sin que se generaran respuestas
explosivas. En 1990 se aplicé una severa politica de contencién
del déficit de caja del gobierno, basada principalmente en una
estricta gestidén del gasto y de los pagos.

Esta politica permitid cortar el financiamiento monetario del
gobierno, y fue un elemento central en la caida de la tasa de
inflacién a lo largo de ese afio. Sin embargo, se trataba de un
ajuste a corto plazo, con limitaciones m&s alld del manejo de

o -

emergencias. Con una configuracién dada del aparato impositivo, la
inestabilidad econémica -que aln persistia, si bien lejos del
dramatismo de los episodios de hiperinflacién- y el todavia bajo
nivel - de actividad frenaban la recuperacién  de 1los  ingresos
pablicos. Ello forzaba a mantener comprimidos los gastos, lo cual,
al margen de los efectos sobre la;aSignacién de recursos y 1la
provisién de servicios, daba lugar a tensiones, que impedian

consolidar 1las expectativas. . Las demandas wmas urgentes por
recursos adicionales provinieron del sistéma de jubilaciones y las
provincias. A finales de 1990, esos requerimientos fueron

atendidos por medio de créditos de la banca oficial; la percepcién
de que se habia relajado el control sobre la gestién fiscal y
monetaria contribuyé a inducir la aceleracién inflacionaria en los
primeros meses de 1991. '
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total. Aunque la deuda documentada del gobierno iba a estar sujeta
a una brusca suba, por la emisién de bonos destinados a
instrhﬁentar'pasivos con jubilados y proveedores, esos papeles eran
de larga maduracién. Por otra parte, a lo largo del afio se observé
un nitido aumento en la cotizacidédn de los titulos pGblicos y un
incipiente aflojamiento de la restriccién del gobierno en el acceso
- al crédito; un indicador de ello fue la colocacidén de bonos en el
euromercado. ' ' '

A lo largo de 1991 se observd una clara tendencia al aumento
de 1la recaudacién impositiva, acompafiada de cambios en su
composicidn. En este sentido, hubo una marcada caida en 1los
gravamenes al comercio exterior. Por contraste, crecieron los
aportes al sistema de seguridad social, producto de un incremento
en las alicuotas, de un mayor nivel de empleo y, probablemente,
también de una menor evasién. De todos modos, el fenbémeno m&as
significativo fue la evolucién de 1los impuestos sobre las
transacciones, cuyo valor real (relativo al IPC) se elevé en cerca
del 50%. En particular, los ingresos derivados ‘del IVA tuvieron un
muy fuerte aumento, que se acelerd en la Gltima parte del afio. Este
impuesto, gque apuntaba agcohstituirse en el centro del sistema
tributario, habia sido genéralizado a un conjunto de actividades -
antes exentas, y fue objeto de intensa accién para mejorar el grado
de cumplimiento; era previsible que esto resultaria en incrementos
ulteriores en los ingresos fiscales. Asimismo, se definieron
modificaciones en el impuesto a las ganancias -que implicaron, en
especial, la adopcién de la renta mundial, y no ya aquella de
fuente doméstica, como base gravada- y se establecié un nuevo
impuestdb sobre los activos personales. Por otro lado, se programd
la eliminacién del impuesto a los débitos bancarios. Sin embargo,
todavia no se habia establecido una configuracién definitiva para
la estructura tributaria. A fines de afio, estaba en debate 1la
aplicacién de un impuesto sobre él superavit bruto de explotacidn
(Valor agregado neto de la masa salarial). El impuesto, cuya
introduccién enfrentaba resistencia, estaba proyectado como
sustituto de 1las ~contribuciones patronales a 1las cajas
jubilatorias. :

La operacién y el financiamiento de la seguridad social fueron
un foco de atencidén en el periodo. De hecho, el sistema vino
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conjuhto de las provincias, aunque sin llegar a anularse. En base .
a la tendencia de la recaudacidén impositiva, se decidid
descentralizar parte de 1los servicios de educacion y salud,
transfiriéndolos a las provincias; los recursos correspondientes se
originarian en el incremento de ingresos en impuestos
coparticipados, el IVA en particular.

La privatizacién de empresas y de actividades desarrolladas
por el Estado continudé con impulso. En 1991, se efectuaron nuevas
concesiones de yacimientos petroleros y se transfirieron servicios
ferroviarios; ademds, el gobierno nacional vendid en el mercado las
acciones que conservaba de una de 1las compafiias telefdnicas
(equivalente a 30% del paguete de la empresa); la operacién similar
con las acciones de la restante empresa de teléfonos se dejd para
~ comienzos de 1992. Ademéds, se establecid una tupida agenda de
privatizacioneé para 1992 y 1993; las &reas involucradas incluian
la prov1516n de energia eléctrica, la produccién y dJ.strJ.buc:.én de
gas natural, el servicio de agua . corriente, 1los correos Yy
telégrafos, el transporte ferroviario ,la siderurgia y la industria
quimiéa. Es decir gue las ventas alcanzarian a una gran variedad de
entes en préacticamente todos ‘los sectores donde existian empresas
estatales; se preveia que~ la recaudacién por esas operaciones
representaria un monto considerable en la forma de pagos al contado
y de rescate de papeles de deuda.

Es posible considerar al traspaso de actividades al sector
privado desde varios puntos de vista. Las privatizaciones pueden
funcionar como instrumento sobre las expectativas, en tanto signos
de una actitud genérica hacia 1la reduccidén del &mbito de
intervencién estatal. Esto jugd un papel destacado en las
operaciones realizadas en afios recientes: la rapidez de ejecucién
parece haber primado sobre otras consideraciones. La bisqueda de
un "efecto de sefial" disminuydé su importancia a medida 'que se
reforzaron las percepciones sobre la orientacién de las politiéas.
En términos de la gestidn a corto plazo, las privatizaciones
sustituyen a otras formas de financiamiento, como fuente de
recursos liquidos o ‘como mecanismos para canjes de deuda por
~activos. De hecho, las ventas de bienes y derechos de operacién
movilizaron cuantiosos fondos y previsiblemente lo sequiridn.
haciéndo, no sdlo por la magnitud de 1los activos a ser
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actividades sujetas a monopolios naturales.

Durante 1991 se perfilaron también cambios en el ambito de la
administracién central y de los organismos dependientes de ésta. En
tal sentido, continué 1la reduccidén del empleo en el gobierno
nacional; por otra parte, el "decreto de desregulacidn" establecid
la disolucién de una variedad de entes -tales como las juntas
nacionales de granos y carnes- y, como se Vvid6, se decidid 1la
transferencia de servicios a la jurisdiccién provincial. Mas alla
de estas accionés, y del ordenamiento en la gestidn -que se
manifesté, en particular, en el envio al congreso del presupuesto
correspondiente a 1992 en el plazo previsto- seguia vigente 1la
discusién sobre el modo de conciliar 1las restricciones en la
disponibilidad de recursos con la demanda por servicios,
especialmente en las &reas sociales.

2. La politica monetaria

En los Ultimos afos, fueron notorias la estrechez de los
mercados de activos domés;icos Yy las graves dificultades para
financiar al gobierno. Como-reflejo, la politica monetaria operd
con instrumentos poco. afinados, y fue subsidiaria de las demandas
fiscales. De hecho, en muchos periodos primdé el aspecto "cuasi-
fiscal"™ de las transacciones del Banco Central (es decff, éstas
funcionaron como mecanismo para efectuar transferenciaé entre
sectores, md&s que como medios para regular la liquidez), y 1los
intentos por desvincular el crecimiento de los agregados monetarios
de 1los moyimientos del déficit piblico mostraron ré&pidamente sus
limitaciones. O sea que, en los hechos, el Banco Central actud
como "seguidor" respecto de la politica fiscal vy, al'mafgén de
vaivenes a corto plazo, acomodd las presiones qgue se ejercian sobre
aquélla.

El régimen de convertibilidad puesto en operacién en 1991 tuvo
entre sus propdsitos principales el de modificar la naturaleza de
ese "juego" de politicas: se traté de pre-determinar los mecanismos
de creacidn monetaria de un modo que se cortara el acceso del
gobierno al crédito del Banco Central y se indujera un ajuste
permanente de la politica fiscal a esa restriccién. En algin
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sentido, ello implicaba una inversién de roles con respecto a la
relacién tradicional, dado que 1la orga‘,nizacién monetaria se
convertia en un "punto fijo", al cual deberia en principio
adaptarse la gestidn fiscal, y no al revés. Sin embargo, esto no
concedid mucho mayor autonomia a 1la politica monetaria: los
mirgenes de accidn del Banco Central quedaron estrictamente sujetos
por el esquema de convertibilidad.

La introduccidén de este sistema representd una clara toma de
posicidn de las autoridades en dos dimensiones de los debates sobre
las instituciones monetarias: se eligié un régimen basado en
reglas taxativas (lo cual, implicitamente, privilegiaba el "anclaje
de expectativas" frente a la flexibilidad ante contingencias) y en
el control de las variables nominales a través de la fijacién de un
precio -el tipo de cambio- antes que por el manejo de algGn
agregado monetario. Ambos aspectos de 1la reforma -el
establecimiento de un "patrdén délar" y el requisito de que la base
monetaria tuviera respaldo en activos externos- tenian el caré&cter
de sefiales, dirigidas a indicar la existencia de un quiebre
drastico con respecto al periodo hiperinflacionario, cuando 1la
moneda nacional habia corrido el riesgo de colapso. .

Los episodios de hiperinflaciédn habian estado asociados con
rapidos movimientos en la oferta y demanda de activos. Algunos de
sus efectos fueron perdurables. El corrimiento de cartera hacia las
divisas a finales de 1989 reflejdé una abrupta caida en la demanda
por depbésitos que, a su 'vez, en buena proporcidén tenian como
contrapartida a activos de las entidades financieras contra el
Banco Central: era como si el pfiblico estuviera repudiando de hecho
esa forma de deuda del gobierno. En respuesta, las autoridades
decidieron la conversién de depésitos a plazo fijo en bonos
externos y, al mismo tiempo, cancelaron los pasivos remunerados del
Banco Central. El "plan Bonex" implicd, por un lado, una brusca
disminucién en el volumen de fondos manejados por el sistema
bancario y, por otro, un cambio importante en el volumen y las
caracteristicas de la deuda pGblica interna. Asi, varidé la
titularidad de los pasivos (dado que el Banco Central se desprendié
de deuda, mientras que el gobierno emitid nuevos bonos), y su plazo
de maduracién se alargd considerablemente; adenas, los
devengamientos sobre los titulos recién emitidos dependian del tipo
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de cambio, Y no de la tasa de interés interna. De ahi que 1la
situacién fiscal se desvinculara en parte de la evolucién a corto
plazo de los mercados de activos domésticos, y que esa relacién
cambiara de forma, al modificarse el plazo y la denominacién de la
deuda.

Luego del brote hiperinflacionario de comienzos de 1990, el
ajuste de caja en el sector pilblico habia permitido que se
desacelerara la expansién de la cantidad de dinero. Ademas, la
caida en la inflacidén indujo una recuperacién en la demanda de
dinero y depbsitos, aunque la magnitud de éstos se mantuvo béja.
Pero no se alcanzd una estabilizacidn bien definida, y persistid la
incertidumbre en las expectativas. El manejo del sistema cambiario
de flotacidn sucia enfrentaba al Banco Central con una decisién
periodo a periodo sobre el grado de intervencién en el mercado de
divisas y, desde el punto de vista del plblico, abria preguntas
acerca de hasta dénde las autoridades permitirian la apreciacidén de
la moneda si (como ocurridé hasta finales de 1990) se generaba una
presién de ventas de cambio, y hasta ddnde estarian dispuestas a
emplear reservas en el caso opuesto. De esta forma, aunque el tipo
de cambio nominal sostuvo una tendencia general declinante hasta
las 1ultimas semanas de 1990 -y el Banco Central incrementd
significativamente sus activos externos- 1la tasa de interés
permanecid elevada y la inflacién mostro resistencias a converger
a bajos valores.

Si bien el Tesoro habia cortado sus requerimientos de crédito
del Banco Central y, como consecuencia del Plan Bonex, los encajes
bancarios ya no generaban un déficit- cuasi-fiscal, el control de la
emisién monetaria de origen interno siguid siendo dificil. Durante
1990 las autoridades se esforzaron por interrumpir los sobregiros
de los bancos provinciales, y eliminaron la imputacién autom&tica
al efectivo minimo de los adelantos que efectuaban los bancosvpara
cubrir pagos del sistema de jubilaciones. ~ Sin embargo, a fines de
ese afio y comienzos de 1991, las demandas de fondos de las
‘provincias y de la seguridad social -originaron una considerable
expansién del crédito interno. Al mismo tiempo, un brusco vuelco
en el mercado de cambios cred para el Banco Central una disyuntiva
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inversa a la de los meses anteriores. -Tras un breve ensayo por
descomprimir el exceso de demanda de divisas me@}ante la
utilizacién de reservas, quedd claro que la tendencia hacia la
depreciacién era muy fuerte.

A partir de febrero, se moderd la expansidén monetaria generada
por crédito interno, y las decisiones de cartera reflejaron
expectativas més calmadas, en circunstancias en que las alzas de
precios incrementaban la demanda de dinero. Ello dié lugar a que
se recuperaran las reservas, cuyo valor en moneda nacional se habia
incrementado como consecuencia de la devaluacién operada en los
meses recientes. Asi, a fines de marzo, las reservas liquidas del
Banco Central representaban algo méds de la mitad de 1la base
monetaria; la proporcidén de cobertura llegaba a 95% si se incluian
las tenencias de oro (véase el cuadro 23).

La ley de convertibilidad establecid el requisito de que el
valor de los activos externos del Banco Central -definidos como
oro, divisas y colocaciones én‘divisas, y titulos pGblicos ‘en
moneda extranjera valuados a precios de mercado- fuera
‘permanentemente mayor que la base monetaria; esos activos, por otra
parte, quedarian destinados exclusivamente a formar el respaldo del
dinero primarié, Y no podrian ser empleados para otro uso, ni
tampoco estarian sujetos a embargo. Al mismo tiempo, la ley obligd
al Banco Central a vender -si le fuera requerido- délares a cambio
de moneda'naciohal, sin restricciones y a una tasa de 10.000
austréles por unidad. Por otro lado, quedaron autorizados
formalmente los pagos en moneda extranjera en transacciones
internas. En cambio, se prohibid el uso de clafisulas de indexacidn
por pr,ecios' en los contratos, y se establecié un criterio de
correccidén para pagos ya cqnvenidos( gue estaba basado en el valor
en délares a abril de 1990 de las sumas comprometidas.

En principio, la convertibilidad no establecia un piso para el
tipo de cambio (aunque, para que el Banco Central pudiera admitir
una revaluacién, debia contar con reservas excedentes). Por otra
parte, el Banco Central podia financiar al gobierno adquiriendo
titulos computables dentro del respaldo monetario. La ley de
convertibilidad autorizaba implicitamente operaciones internas de
contraccidn o expansién de la base monetaria; en éste dltimo caso,
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sistema financiero implicé una mayor actividad de intermediacién.
No obstante, se mantuvo la tendencia al ajuste en el tamafio fisico
del sistema ba;cario, manifestada en la reduccidn en el nfimero de
entidades y en el empleo en el sector. AdGn asi, los diferenciales
entre tasas de interés pasivas y activas permanecieron en valores
elevados. A ello contribuyeron probablemente varios efectos,
algunos derivados de variables de politica (e.g. encajes,
impuestos), y otros internos al propio sector. En todo caso, el
peso de esos diferenciales se hizo mads significativo al reducirse
la inflacién y, consiguientemente, la tasa de interés nominal. Los
costos de intermediacién fueron uno de los motivos por los que
siguid® habiendo una apreciable segmentacién en 1los mercados
fihancieros, de modo que la tasa de interés relevante para las
decisiones varié fuertemente seglin cudles fueran el estado de
liquidez del agente y los mercados a los que tuviera acceso.
Durante 1991, se observd un crecimiento en el volumen y la variedad
de instrumentos de crédito, que fueron emitidos por empresas de
gran tamafio, Y colocados en el mercado. En cuanto a los bancos, si
bien el corrimiento no fue cuantitativamente importante sobre el
total de los cféditos,_habriajhabido'un aumento relativo en los
préstamos asociados con el-consumo y (en forma incipiente) con la
construccién o adquisicién de viviendas.

El manejo de los bancos oficiales, nacionales y de provincias,
ha sido un recurrente tema de discusién. Con respecto a 1los
primeros, el criterio de politica fue el de retirar al Banco
Hipotecario y al Banco de Desarrollo de la captacién de depdsitos
individuales; el segundo de ellos seria absorbido por una entidad
de crédito al ‘comercio exterior. En cuanto a las entidades de
provincia, las acciones del Banco Central estuvieron dirigidas a
reforzar el cumplimiento de los requisitos de encaje y a inducir
una asociacién menos estrecha entre esos bancos y las tesorerias
locales, con el propdsito general de aumentar el grado de control
sobre la creacibébn monetaria de origéh interno. En varias
provincias;' se pusieron en curso durante 1991 operaciones de
privatizacién total o parcial de los respectivos bancos.

Un fendmeno significativo observado en 1991 fue el fuerte
incremento en el volumen de transacciones y en la cotizacidén de
titulos y acciones. La tendencia, que alcanzd tanto a los papeles



