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I .  Rasgos g e n e ra le s  de l a  e v o lu c ió n  r e c ie n t e

La  e co n o m ia  a r g e n t in a  m o s tró  c a m b io s  s i g n i f i c a t i v o s  en  1 991 . 
E l  p ro d u c to  b r u t o  se  in c re m e n tó  en  a lr e d e d o r  d e l  6 %, im p u ls a d o  p o r  
u n  f u e r t e  aum en to  en  l a  demanda i n t e r n a :  é s ta  se  e le v ó  en  más d e l  
1 0 %, co n  una  r á p id a  suba  de  l a  i n v e r s ió n ,  y  ta m b ié n  en  e l.  consum o 
p r iv a d o .  La  r e c u p e r a c ió n  de  l a  a c t i v id a d  - a  p a r t i r  de  b a jo s  n iv e le s  
de  p a r t i d a -  m a rcó  u n a  n í t i d a  i n f l e x i ó n  c o n  r e s p e c to  a la s  
te n d e n c ia s  p r e v ia s .  La  i n f l a c i ó n  a c u m u la d a  d e l  IP C  ( a lg o  más d e l  
80%) fu e  l a  más b a ja  en c in c o  a ñ o s ; lu e g o  de  u n  p e r ío d o  de  in te n s a s  
a lz a s  en  e l  p r im e r  t r i m e s t r e ,  l o s  m o v im ie n to s  de  p r e c io s  se  
m o d e ra ro n  b ru s c a m e n te , de  modo que  en  lo s  ú l t im o s  n u e ve  m eses d e l  
año l a  v a r ia c ió n  m e d ia  d e l  IP C  r e s u l t ó  i n f e r i o r  a l  1.5%  m e n s u a l. 
P o r su  p a r t e ,  lo s  s a la r i o s  r e a le s  r e g i s t r a r o n  le v e s  v a r ia c io n e s  en 
r e la c ió n  a lo s  p ro m e d io s  d e l  año  a n t e r i o r ;  e s  d e c i r  qu e  fu e r o n  
n e ta m e n te  más e le v a d o s  que  en  lo s  m ín im o s  r e c ie n t e s ,  p e ro  no  
re c u p e ra ro n  lo s  v a lo r e s  p r e v io s  a l o s  p a sa d o s  b r o te s  
h ip e r i n f l a c i o n a r i o s .  T a l  como o c u r r i ó  a e s c a la  r e g io n a l ,  p e ro  
d e b id o  ta m b ié n  a c i r c u n s t a n c ia s  e s p e c í f i c a s  d e l  p a í s ,  l a  A r g e n t in a  
r e g i s t r ó  u n  c o n s id e r a b le  in g r e s o  de  c a p i t a le s  en  1 9 9 1 . E s te  
f i n a n c ió  e l  d e s e q u i l i b r io  en  l a  c u e n ta  c o r r ie n t e  d e l  b a la n c e  de  
pagos  - c u y o  s a ld o  v o l v i ó  a s e r  n e g a t iv o ,  d e b id o  a l  a lz a  en la s  
im p o r ta c io n e s -  y  p e r m i t ió  una  im p o r ta n te  a c u m u la c ió n  de  r e s e rv a s  
(v é a s e  e l  c u a d ro  1 ) .

A l  m ism o t ie m p o ,  se  p r o d u je r o n  m o d if ic a c io n e s  s u s ta n c ia le s  en 
e l  ré g im e n  de  o p e ra c ió n  de  l a  e c o n o m ía . E s ta s  se  m a n ife s ta r o n  en  
d iv e r s a s  á r e a s ; d e sde  e l  p u n to  de  v i s t a  m a c ro e c o n ó m ic o , l a  más 
d e s ta c a d a  fu e  l a  s a n c ió n  de  l a  " l e y  d e  c o n v e r t i b i l i d a d " .  D ic h a  le y  
e s t a b le c ió  un  n u e vo  s is te m a  de  a d m in is t r a c ió n  m o n e ta r ia  de 
c a r a c t e r í s t i c a s  o r i g i n a le s ,  a p a r t i r  de  l a  f i j a c i ó n  d e l  t i p o  de 
ca m b io  p o r  a c to  l e g i s l a t i v o ,  y  d e  l a  o b l ig a c ió n  d e l  B anco  C e n t r a l  
de  m a n te n e r c o b e r tu r a  en a c t i v o s  e x te r n o s  p o r  e l  t o t a l  de  l a  ba se  
m o n e ta r ia .

En l a  ú l t im a  p a r te  de  1 9 9 0 , l a  p o l í t i c a  e co n ó m ica  a c o r t o  
p la z o  se  h a b ía  c o n c e n tra d o  en  e l  c o n t r o l  de  l a  e x p a n s ió n  de  l a  
c a n t id a d  de  d in e r o  - s o b re  l a  b a s e  d e  una  e s t r i c t a  g e s t ió n  de  l a  
c a ja  d e l  T e s o ro -  con  un  esquema de  f l o t a c i ó n  s u c ia  p a ra  e l  t i p o
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de  c a m b io . S i  b ie n  e s a  p o l í t i c a  d ió  lu g a r  a u n a  c a íd a  en l a  ta s a  
de  i n f l a c i ó n ,  a  un  6 % m e n s u a l en  e l  c u a r t o  t r i m e s t r e  de ese  a ñ o , se  
m a n ife s tó  u n a  c l a r a  d is c r e p a n c ia  e n t r e  l a  re s p u e s ta  d e l  t i p o  de  
c a m b io , p o r  u n  la d o ,  y  l a  de  lo s  p r e c io s  y  la s  ta s a s  de  in t e r é s  
in t e r n a s ,  p o r  o t r o .  A s í ,  l a  d is m in u c ió n  d e l  t i p o  de  ca m b io  n o m in a l 
im p l i c ó  una  f u e r t e  a p r e c ia c ió n  r e a l  de  l a  m oneda, m ie n t ra s  que lo s  
r e n d im ie n to s  en  d ó la r e s  de  l o s  a c t i v o s  f i n a n c ie r o s  d o m é s t ic o s  
a lc a n z a ro n  v a lo r e s  in u s u a lm e n te  e le v a d o s .  H a c ia  f i n a le s  de  1 9 9 0 , 
l a  e r o s ió n  d e l  t i p o  r e a l  de  c a m b io  y  l a s  d i f i c u l t a d e s  que se  
p e r c ib í a n  en  l a  p o l í t i c a  f i s c a l  fu e r o n  p ro v o c a n d o  u n  r á p id o  ca m b io  
de  te n d e n c ia  e n  e l  m e rca d o  de  d iv i s a s .

E s to  p u s o  a l a  p o l í t i c a  m o n e ta r ia  f r e n t e  a una s e r ia  
d is y u n t i v a .  P r e v ia m e n te , a n te  la s  m a s iv a s  v e n ta s  de  d ó la r e s  d e l  
s e c to r  p r iv a d o ,  l a s  a u to r id a d e s  d e b ía n  o p t a r  e n t r e  p e r m i t i r  que  e l  
t i p o  de  c a m b io  c a y e ra  aún más o s o s te n e r  l a  c o t i z a c ió n ,  co n  e l  
c o n s ig u ie n te  e f e c t o  m o n e ta r io .  S ú b ita m e n te ,  e l  Banco C e n t r a l  se  
v i ó  e n f r e n ta d o  a u n  e x c e s o  de  demanda de  d i v i s a s ,  que  l o  l le v a b a  a 
d e c i d i r  s i  i n t e r v e n í a  p a ra  e v i t a r  una  b ru s c a  d e p r e c ia c ió n  y ,  en  e se  
c a s o ,  a q u é  p r e c io  a c t u a r í a  y  c u á n ta s  r e s e r v a s  p o n d r ía  en  ju e g o .  
D u ra n te  e n e ro  de  1 9 9 1 , e l  B anco C e n t r a l  r e a l i z ó  v e n ta s  de  d ó la r e s ,  
p e ro  é s ta s  n o  a te n u a ro n  l a  p r e s ió n  e n  e l  m e rc a d o . En c o n s e c u e n c ia ,  
e l  t i p o  de  c a m b io  s u b ió  a b ru p ta m e n te . A f i n e s  de  ese  m es, se  
m o d i f ic ó  e l  esquem a c a m b ia r io :  un  n u e v o  e q u ip o  e co nó m ico  a n u n c ió
un a  "b a n d a  d e  f l o t a c i ó n " ,  co n  un  p is o  de  8 . 0 0 0  a u s t r a le s  p o r  d ó la r  
( e l  q u e , t r a s  p o c o s  d ía s  fu e  e le v a d o  a 9 .0 0 0 )  y  un  te c h o  de  1 0 .0 0 0  
a u s t r a le s .  E l  e x tre m o  s u p e r io r  d e  l à  b a n d a  d u p l ic a b a  l a  c o t i z a c ió n  
d e l  d ó la r  de  a lg u n a s  sem anas a t r á s .

D u ra n te  f e b r e r o  y  m a rzo  l a  p o l í t i c a  e c o n ó m ic a  se  m a n e jó  co n  un  
esquema de  t r a n s i c i ó n ,  d i r i g i d o  p r in c ip a lm e n t e  a r e f o r z a r  lo s  
in g r e s o s  f i s c a l e s  y  a t r a n q u i l i z a r  l a s  e x p e c t a t iv a s .  A s í ,  e l  
g o b ie rn o  d e c id ió  u n  a ju s t e  d e  l a s  t a r r i f a s  p ú b l ic a s  y  un  c o n ju n to  de  
m e d id a s  t r i b u t a r i a s  q u e  in c lu í a n  inri in c re m e n to  en  la s  ta s a s  d e l  
im p u e s to  a l o s  d é b i t o s  b a n c a r io s  y  d e l  IV A . P o r o t r a  p a r t e ,  se  
e s t a b le c ie r o n  r e b a ja s  en  lo s  a ra n c e le s  a  l a  im p o r ta c ió n  - l o  q u e , en  
e s p e c ia l ,  im p l i c ó  l a  e l i m i n a c i ó n d e  l o s  d e re c h o s  e s p e c í f ic o s  
v ig e n te s  s o b re  c i e r t o s  p ro d u c to s  y  su  re e m p la z o  p o r  im p u e s to s  a d -  
v a lo re m -  y  l a s  a u to r id a d e s  in d ic a r o n  q u e  s e  a p l i c a r í a n  "p re m io s  y  
c a s t ig o s "  f i s c a l e s  y  c r e d i t i c i o s  a la s  e m p re s a s , de  a c u e rd o  con  le
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La le y  de  c o n v e r t i b i l i d a d ,  s a n c io n a d a  p o r  e l  p a r la m e n to  en  lo s  
ú l t im o s  d ía s  de  m a rzo  de  1 9 9 1 , m a n tu vo  a lg u n a s  l í n e a s  g e n e ra le s  de 
p o l í t i c a  y a  a d o p ta d a s  - d e  h e c h o , d e sd e  e l  p u n to  de  v i s t a  d e l  
s is te m a  c a m b ia r io ,  se  i n s t i t u c i o n a l i z a b a  l a  y a  v ig e n t e  e l im in a c ió n  
de  r e s t r i c c io n e s  a lo s  m o v im ie n to s  de  d i v i s a s - ;  s i n  em b a rg o , d ic h a  
le y  e s ta b a  d i r i g i d a  a p r o d u c i r  una  d is c o n t in u id a d  en  e l  ré g im e n  de 
g e s t ió n  m a c ro e c o n ó m ic a : en  ú l t im a  in s t a n c ia ,  la s  a u to r id a d e s  se
p ro p o n ía n  i n s t a l a r  u n  m a rco  m o n e ta r io  c o n s is t e n t e  co n  l a  
e s t a b i l i d a d  de  p r e c io s .

La  p ro p u e s ta  d e l  s is te m a  de  c o n v e r t i b i l i d a d  r e p r e s e n tó  una  
d e f in id a  to m a  de  p o s ic ió n  co n  r e s p e c to  a la s  a l t e r n a t i v a s  de 
o r g a n iz a c ió n  m o n e ta r ia :  l a s  a u to r id a d e s  e l i g i e r o n  un  esquema con
un " a n c la je  c a m b ia r io "  e x p l í c i t o  - e n  c o n t r a s te  c o n  la s  p o l í t i c a s  
a p l ic a d a s  p re v ia m e n te ,  q u e  te n d ía n  a l a  r e g u la c ió n  d e l  v o lu m e n  de 
l i q u i d e z -  y  co n  una  r e g la  e s t r i c t a  p a ra  l a  o p e r a c ió n  d e l  Banco 
C e n t r a l .  E s to  se  e x p re s ó  en  d o s  p r o v is io n e s  de  l a  l e y .  P r im e ro ,  
se  e s t a b le c ió  que c u a lq u ie r  demanda de  d ó la r e s  a u n  p r e c io  de 
1 0 . 0 0 0  a u s t r a le s  p o r  u n id a d  d e b ía  s e r  a te n d id a  p o r  e l  Banco 
C e n t r a l ;  en  o t r a s  p a la b r a s ,  e l  t i p o  de ca m b io  no  p o d r í a  s u p e ra r  ese  
v a lo r  e x c e p to  p o r  a lg u n a  f u t u r a  d e c is ió n  l e g i s l a t i v a .  S egundo , en 
to d o  momento lo s  p a s iv o s  m o n e ta r io s  d e l  B anco C e n t r a l  d e b ía n  s e r  
m enores  que  su s  a c t i v o s  e x te r n o s  de r e s e r v a :  é s to  t e n í a  e l
p r o p ó s i to  de  g a r a n t i z a r  l a  e x is t e n c ia  de  r e s p a ld o  de  l a  moneda y  de  
l i m i t a r  fu e r te m e n te  l a  c r e a c ió n  de  d in e r o  a t r a v é s  d e l  c r é d i t o  
in t e r n o .

E s ta s  d is p o s ic io n e s  c o n te m p la b a n  c i e r t o s  m á rge n e s  de 
f l e x i b i l i d a d .  P o r  u n  la d o ,  l a  le y  no d e te rm in ó  u n  l í m i t e  i n f e r i o r  
p a ra  e l  t i p o  de  c a m b io : se  a d m it ía n ,  en p r i n c i p i o ,  f lu c t u a c io n e s
p o r  d e b a jo  d e l  to p e  s i  e l  B anco  C e n t r a l  l o  c o n s id e ra b a  a p ro p ia d o .  
P o r o t r a  p a r t e ,  e l  r e s p a ld o  en  re s e rv a s  se  e s t a b le c ió  como un  
l í m i t e  i n f e r i o r ;  e s  d e c i r ,  ta m b ié n  en  p r i n c i p i o ,  quedaban  
p e r m i t id a s  o p e ra c io n e s  de  p o l í t i c a  m o n e ta r ia  co n  a c t i v o s  in t e r n o s  
s i  e l l a s  im p l ic a b a n  u n a  c o n t r a c c ió n  de l a  b a s e , o en  ambas 
d ir e c c io n e s  s i  e x i s t í a n  r e s e rv a s  e x c e d e n te s . A s im is m o , l a  
d e f i n i c i ó n  de  la s  r e s e r v a s  a e fe c to s  de s a t i s f a c e r  e l  r e q u i s i t o  de 
c o b e r tu r a  in c o r p o r ó  a c t i v o s  de d iv e r s o  t i p o  in c lu y e n d o ,  en

de com ienzos d e l  año a n t e r i o r .
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re c a u d a c ió n  im p o s i t i v a ,  a t r a v é s  de  l a  r e c u p e r a c ió n  de  l a  a c t i v id a d  
y ,  e s p e c ia lm e n te ,  m e d ia n te  r e fo rm a s  en  e l  d is e ñ o  y  en  l a  
a d m in is t r a c ió n  d e l  s is te m a  t r i b u t a r i o .

A d i f e r e n c ia  de  e n s a y o s  a n t e r io r e s ,  e l  p ro g ra m a  de  a b r i l  de 
1991 no  fu e  acom pañado p o r  s u b a s  en  la s  t a r i f a s  p ú b l ic a s  y  en  e l  
t i p o  de c a m b io : la s  a u to r id a d e s  d e s e c h a ro n  lo s  " a ju s t e s
p r e v e n t iv o s "  en  e s a s  v a r ia b le s  a e fe c to s  de  e v i t a r  un  im p u ls o  
a s c e n d e n te  de  lo s  p r e c io s .  E l  p ro g ra m a , p o r  o t r o  la d o ,  no u t i l i z ó  
p o l í t i c a s  de  in g r e s o s  g e n e r a l iz a d a s .  S in  em bargo , sé  e m p le a ro n  
v a r io s  in s t r u m e n to s  p a ra  i n f l u i r  s o b re  l a  fo rm a c ió n  de  p r e c io s  y  
s a la r i o s .  Aunque a l  i n i c i o  no  h u b o  p r o v is io n e s  e s p e c í f ic a s  
r e f e r id a s  a lo s  s a la r i o s  en  e l  s e c t o r  p r iv a d o ,  más a d e la n te  se 
e m i t ió  un  d e c r e to  que  p r o h ib ió  n u e vo s  a u m e n to s  s a lv o  que e l l o s  se 
b a s a ra n  en  in c re m e n to s  de  p r o d u c t iv id a d .  En c u a n to  a lo s  p r e c io s ,  
e l  g o b ie rn o  r e a l i z ó  a c u e rd o s  co n  a lg u n o s  s e c to r e s  i n d u s t r i a le s ,  que  
c o n te m p la b a n  l a  r e b a ja  o e l  m a n te n im ie n to  d e  lo s  v a lo r e s  de  v e n ta  
co n  l a  c o n t r a p a r t id a ,  en a lg u n o s  c a s o s , de  d is m in u c io n e s  en  l a  
c a rg a  im p o s i t i v a .  A s im is m o , l a  le y  de  c o n v e r t i b i l i d a d  p r o h ib ió  
e x p l í c i t a m e n te  la s  c la ú s u la s  de  in d e x a c ió n  p o r  p r e c io s  en  n u e vo s  
c o n t r a to s ,  y  ta m b ié n  e s t a b le c ió  un  m ecan ism o de c o r r e c c ió n  de  lo s  
p a g o s  f u t u r o s  ya  c o n t r a ta d o s , ' que  ta m b ié n  in te r r u m p ía  l a  a p l i c a c ió n  
de  t a l e s  a ju s t e s  a u to m á t ic o s .  Como p a r t e  de  la s  m e d id a s  de  
d e s in d e x a c ió n ,  la s  re c ie n te m e n te  p r iv a t i z a d a s  com pañ ías  de  
te lé f o n o s  fu e r o n  in d u c id a s  a s u s p e n d e r l o s  aum en tos de t a r i f a s ,  
o r ig in a lm e n te  p a u ta d o s  según  l a  e v o lu c ió n  d e l  IP C .

Aunque la s  o p in io n e s  i n i c i a l e s  co n  r e s p e c to  a l  p ro g ra m a  no  
fu e r o n  u n á n im e s , e s p e c ia lm e n te  en c u a n to  a l a  p o s ib i l i d a d  de  
m a n te n e r in d e f in id a m e n te  u n  t i p o  de c a m b io  f i j o ,  su  a n u n c io  p ro v o c ó  
un  d e f in id o  e f e c t o  s o b re  la s  e x p e c t a t iv a s .  E s to  se  m a n ife s tó ,  en 
p a r t i c u l a r ,  en  una  b ru s c a  d is m in u c ió n  de  la s  ta s a s  de i n t e r é s :  en
a b r i l ,  lo s  r e n d im ie n to s  s o b re  d e p ó s ito s  a p la z o  f i j o  c a y e ro n  a 
menos d e l  1.5%  m e n s u a l, en  c o m p a ra c ió n  co n  e l  1 2 % de m a rzo , cuando  
e l  t i p o  de ca m b io  h a b ía  v a r ia d o  p o c o , p e ro  s i n  una g a r a n t ía  s o b re  
su  c o m p o rta m ie n to  f u t u r o .  A l  m ismo t ie m p o ,  se  m an tuvo  un  e xce so  de  
o f e r t a  de d iv i s a s ,  que  se  p ro lo n g ó  en lo s  m eses s ig u ie n t e s .  E l  
B anco C e n t r a l  no  i n t e n t ó  e s t e r i l i z a r  e s to s  f l u j o s :  la s  o p e ra c io n e s
de  r e g u la c ió n  m o n e ta r ia  con  t í t u l o s  p ú b l ic o s  no a fe c ta r o n  
m ayorm en te  la  te n d e n c ia  de  l a  o f e r t a  de  d in e r o ,  cuya  e x p a n s ió n
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im p a c to  s o b re  l a  demanda y  e l  p r o d u c to .  La  p o s ib i l i d a d  de  a c c e d e r  
a f in a n c ia m ie n to  a l i v i ó  la s  r e s t r i c c io n e s  d e  l iq u id e z  y  d ió  lu g a r  
a una  in t e n s a  m o v i l i z a c ió n  en  la s  v e n ta s  de  b ie n e s  de  consumo 
d u r a b le ;  a s im is m o  - l o  q u e  c o n s t i t u y ó  un  h e ch o  n o ve d o so  en e l  p a í s -  
h u bo  una  i n c i p i e n t e  a p a r i c ió n  d e l  c r é d i t o  en t r a n s a c c io n e s  
i n m o b i l i a r i a s ,  q u e  c o n t r ib u y ó  a d in a m iz a r  e l  m e rcado  de v iv ie n d a s .  
La  a n te s  a l i c a í d a  demanda de  b ie n e s  de  c a p i t a l  m o s tró  ta m b ié n  una 
su b a  im p o r ta n te .  De e s ta  fo rm a ,  a p a r t i r  d e l  segundo  t r i m e s t r e ,  l a  
c o n s t r u c c ió n  p r iv a d a  y  l a  i n d u s t r i a  m a n u fa c tu re ra  r e g is t r a r o n  una 
m a rcada  r e a c t i v a c ió n .  En e l  ca so  d e l  s e c to r  m a n u fa c tu re ro ,  pe se  a 
que  la s  im p o r ta c io n e s  c o m p e t i t iv a s  t u v ie r o n  una  f u e r t e  a lz a  y  la s  
e x p o r ta c io n e s  no  m o s tra ro n  d in a m is m o , l a  m ayo r a b s o rc ió n  in t e r n a  
p e r m i t ió  un  aum en to  s i g n i f i c a t i v o  en  l a  p r o d u c c ió n ;  s in  em bargo , 
a lg u n a s  ram as p r o d u c to r a s  de  b ie n e s  in te r m e d io s ,  más d e p e n d ie n te s  
d e l  c o m e rc io  e x t e r i o r ,  no  p a r t i c i p a r o n  de l a  e x p a n s ió n .

E l a um en to  en  e l  v o lu m e n  de la s  t r a n s a c c io n e s  y  l a  c a íd a  en  l a  
i n f l a c i ó n  r e p e r c u t ie r o n  en  lo s  in g r e s o s  t r i b u t a r i o s .  Además hubo 
un e fe c to  p e r c e p t i b le  d e  la s  a c c io n e s  d i r i g i d a s  a m e jo r a r  e l  
c u m p lim ie n to  im p o s i t i v o .  En c o n s e c u e n c ia ,  l a  m ayor re c a u d a c ió n  d e l  
IV A  y  de  la s  c o n t r ib u c io n e s . a l  s is te m a  de s e g u r id a d  s o c ia l  com pensó 
con  c re c e s  l a  merma de lo s  r e c u r s o s  p r o v e n ie n te s  de  ta s a s  s o b re  e l  
c o m e rc io  e x t e r i o r  y  de im p u e s to s  e s p e c í f ic o s ,  como lo s  que  g ra v a n  
a lo s  c o m b u s t ib le s .  A s í ,  lo s  in g r e s o s  t r i b u t a r i o s  d e l  g o b ie rn o  
n a c io n a l  r e g i s t r a r o n  un  f u e r t e  in c re m e n to ,  h a s ta  a lg o  más de  19% 
d e l  P B I, c o n t r a  16.6%  en 1 9 9 0 . Pese a que se  r e d u jo  e l  e m p le o  en e l  
g o b ie r n o ,  l o s  g a s to s  -m uy c o m p r im id o s  en lo s  años a n t e r io r e s -  se 
e le v a r o n ,  e s p e c ia lm e n te  d e b id o  a l  a lz a  en la s  t r a n s f e r e n c ia s  a la s  
p r o v in c ia s  y  en  la s  e ro g a c io n e s  p o r  p a s iv id a d e s .  De to d o s , m odos, 
se  c o n t r a jo  l a  n e c e s id a d  d e  f in a n c ia m ie n to  d e l  g o b ie rn o  n a c io n a l ;  
más a l l á  de  e s te  r e s u l t a d o  c u a n t i t a t i v o ,  l a  p o l í t i c a  f i s c a l  m o s tró  
u n  c o m p o r ta m ie n to  más s is t e m á t ic o  que  en p e r ío d o s  a n t e r io r e s ,  l o  
que  tu v o  im p a c to  s o b re  l a s  e x p e c t a t iv a s .  A l  m ism o t ie m p o ,  lo s  
in g re s o s  p o r  p r i v a t i z a c io n e s  -e n  1 9 91 , a t r i b u í b l e s  p r in c ip a lm e n te  
a l a  t r a n s f e r e n c ia  de  á re a s  p e t r o le r a s  y  a a n t ic ip o s  s o b re  l a  v e n ta  
de  a c c io n e s  de  la s  em p re sa s  de  t e lé f o n o s -  a d q u i r ie r o n  un  vo lu m e n  
c o n s id e r a b le ,  de  más d e l  1.5%  d e l  P B I. Las  p r iv a t iz a c io n e s  
o p e ra ro n ,  de  h e c h o , como s u s t i t u t o s  d e l  f in a n c ia m ie n to  a t r a v é s  de 
t í t u l o s .  S in  em bargo , a u n q u e  la  s i t u a c ió n  f i n a n c ie r a  d e l  g o b ie rn o  
s ig u ió  s ie n d o  e s t r e c h a ,  se  n o tó  una m e jo ra  en la s  c o n d ic io n e s  de
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La  c o n t r a p a r t id a  d e l  in g r e s o  de  c a p i t a le s  s e  r e g i s t r ó  en  l a  
a c u m u la c ió n  de  r e s e r v a s  p o r  p a r t e  d e l  B anco  C e n t r a l  y ,  
p r in c ip a lm e n t e ,  en  e l  b a la n c e  c o m e r c ia l .  E l  s u p e r á v i t  d e l  
in t e r c a m b io  de  b ie n e s  h a b ía  s id o  e x tre m a d a m e n te  e le v a d o  en  1 9 90 ; en  
1 9 9 1 , e l  s a ld o  se  r e d u jo  en  más de  50% a c e rc a  de  4 .0 0 0  m i l lo n e s  de  
d ó la r e s .  S i  b ie n  e s ta  c i f r a  fu e  aún  c o n s id e r a b le ,  l a  te n d e n c ia  a 
l o  la r g o  d e l  año  fu e  c la ra m e n te  d e c l in a n t e .  E s te  c o m p o rta m ie n to  
o b e d e c ió  a u n a  le v e  c a íd a  en  la s  e x p o r ta c io n e s  y ,  s o b re  to d o ,  a l  
a b r u p to  in c re m e n to  de  la s  co m pra s  de  b ie n e s  a l  e x t e r i o r ,  que se  
d u p l ic a r o n  c o n  r e s p e c to  a lo s  b a jo s  v a lo r e s  de  1 9 9 0 . De h e cho * e l  
c r e c im ie n to  de  la s  im p o r ta c io n e s  se  v i ó  in d u c id o  de  v a r ia s  m a n e ra s , 
p o r  e l  aum en to  de  l a  demanda in t e r n a  y  e l  a b a ra ta m ie n to  r e l a t i v o  de  
l o s  b ie n e s  im p o r ta d o s  r e s u l t a n t e  de  l a  e v o lu c ió n  d e l  t i p o  r e a l  de  
c a m b io  y  de  la s  m e n o re s  b a r r e r a s  t r i b u t a r i a s  y  no  t r i b u t a r i a s .  En 
e s te  s e n t id o ,  d u r a n te  1991 se  h iz o  v i s i b l e  e l  e f e c t o  de  la s  m e d id a s  
d e  a p e r t u r a ,  p a r t i c u la r m e n t e  l a  e l im in a c ió n  c a s i  c o m p le ta  de  la s  
r e s t r i c c io n e s  c u a n t i t a t i v a s  (c o n  l a  im p o r ta n te  e x c e p c ió n  de  la s  
im p o r ta c io n e s  de  v e h í c u lo s  a u to m o to re s )  y  l a  c o n s o l id a c ió n  de  l a  
e s t r u c t u r a  a r a n c e la r ia  que  d e jó  g ra v a d a s  a 1 a, m a yo r p a r t e  de  l a  
im p o r ta c io n e s  en  u n  ra n g o  e n t r e  o y  35%. E l  aum ento  en  la s  
im p o r ta c io n e s  a lc a n z ó  a to d a s  la s  c a te g o r ía s  d e  a r t í c u l o s ,  aunque 
fu e  e s p e c ia lm e n te  f u e r t e  e n - lo s  r u b r o s  de  b ie n e s  de  consumo y  de  
c a p i t a l .  Con r e s p e c to  a l a  d i r e c c ió n  d e l  c o m e rc io ,  e l  in te r c a m b io  
co n  B r a s i l  r e g i s t r ó  u n  in c re m e n to  m a yo r a l  p ro m e d io ,  y  a lc a n z ó  una 
p a r t i c i p a c ió n  d e l  15% en  e l  v a lo r  t o t a l .  En e s to  e s  p ro b a b le  que 
h a y a n  t e n id o  i n f l u e n c i a  la s  p r e fe r e n c ia s  a r a n c e la r ia s  e s ta b le c id a s  
en  lo s  a c u e rd o s  d e l  M e rc o s u r .

En lo s  ú l t im o s  m eses d e l  año h u b o  s ig n o s  de  una  re d u c c ió n  
u l t e r i o r  en  e l  s a ld o  c o m e r c ia l .  s i n  e m b a rg o , e l l o  no  a fe c tó  a l  
m e rcad o  de  c a m b io s : de  h e c h o , lo s  f l u j o s  f i n a n c ie r o s  d ie r o n  lu g a r
a u n  a p r e c ia b le  in c re m e n tó  en  la s  r e s e r v a s  de  d iv i s a s .  P o r o t r a  
p a r t e ,  en  n o v ie m b re  y  d ic ie m b re  se  r e g i s t r ó  una nueva  
d e s a c e le r a c ió n  en  e l  aum en to  d e l  IP C , que  p ro m e d ió  un  0.5% en ese  
la p s o ;  e l l o  o b e d e c ió  en  buena  m ed ida  a una  ( le v e )  c a íd a  n o m in a l en 
lo s  p r e c io s  de  lo s  a l im e n to s .  A l  m ism o t ie m p o ,  l a  a c t i v id a d  r e a l  
s e  m a n tuvo  en  n iv e le s  v is ib le m e n te  más e le v a d o s  que  a l  i n i c i a r s e  e l  
p ro g ra m a , y  - e n  té r m in o s  a g re g a d o s -  l a  dem anda in t e r n a  s ig u ió  
s o s te n id a .
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En 1991 se  p r o d u je r o n  ta m b ié n  re fo rm a s  en  l o s  esquem as de  
r e g u la c ió n  de  d i s t i n t o s  m e rc a d o s . E l  ré g im e n  de  c o n t r a t a c ió n  
l a b o r a l  fu e  r e fo r m u la d o  p a r c ia lm e n te  c o n  e l  p r o p ó s i t o  de  a u m e n ta r 
e l  g ra d o  de  m o v i l id a d  d e l  t r a b a jo  y  de  d is m in u i r  c o s to s  p a ra  la s  
e m p re s a s ; c o n  e s te  o b je t o ,  se  in t r o d u je r o n  p r o v is io n e s  p a ra  
f a c i l i t a r  l a  in c o r p o r a c ió n  de  p e r s o n a l  p o r  t ie m p o  l im i t a d o  y  se  
c a m b ia ro n  lo s  m é to d o s  de  cóm pu to  de  in d e m n iz a c io n e s  p o r  a c c id e n te s  
de  t r a b a jo .  En n o v ie m b re , e l  g o b ie r n o  e m i t ió  u n  " d e c r e to  de 
d e s r e g u la c ió n " , que  im p l ic ó  e l  le v a n ta m ie n to  de  una  g ra n  v a r ie d a d  
de  d is p o s ic io n e s  que  c o n d ic io n a b a n  a c t iv id a d e s  o t r a n s a c c io n e s  
e s p e c í f i c a s ;  en  a lg u n o s  c a s o s , e l l o  e s tu v o  acom pañado p o r  l a  
d is o lu c ió n  de  lo s  o rg a n is m o s  q u e  a d m in is t r a b a n  re g ím e n e s  
s e c t o r i a l e s .  L a s  no rm as d e l  d e c r e to  de  d e s r e g u la c ió n  t u v ie r o n  
p r in c ip a lm e n te  u n  c o n te n id o  m ic ro e c o n ó m ic o , s i n  e m bargo , e l  s e n t id o  
g e n é r ic o  de  e s a s  m e d id a s  fu e  ta m b ié n  e l  de  i n d u c i r  u n a -c a íd a  en  e l  
p r e c io  r e l a t i v o  de  lo s  s e r v i c i o s ,  y  fa v o r e c e r  in d i r e c ta m e n te  a la s  
a c t iv id a d e s  v in c u la d a s  a l  c o m e rc io  e x t e r i o r .  A e s te  r e s p e c to ,  e l  
d e c r e to  in c lu y ó  l a  e l im in a c ió n  d e  c i e r t o s  im p u e s to s  m eno res  que  
g ra v a b a n  a la s  e x p o r ta c io n e s .

L o s  c a m b io s  en  l a  c o n f ig u r a c ió n  de  l a  econom ía  c o n d ic io n a b a n  
l a  i n t e r p r e t a c ió n  de  l a  e v o íu c ió n  r e c ie n t e  y  l a  i d e n t i f i c a c i ó n  de  
te n d e n c ia s  p r o b a b le s .  A unque s e r í a  e x a g e ra d o  a f i r m a r  que  d e ja r o n  de  
v a le r  en  c o n ju n to  lo s  p a t r o n e s  de  c o n d u c ta  o b s e rv a d o s  en  e l  p a s a d o , 
t a n t o  a lo s  e fe c to s  d e l  a n á l i s i s  como de la s  p r o p ia s  d e c is io n e s  
e c o n ó m ic a s  l a s  p r e v is io n e s  se  r e a l iz a b a n  en u n  c o n te x to  n u e v o ; de  
a h í  que  t u v ie r a n  v a l id e z  l im i t a d a  la s  a n a lo g ía s  co n  a n t e r io r e s  
e p is o d io s .

En 1991 se  o b s e rv ó  un  o rd e n a m ie n to  en  l a  g e s t ió n  d e l  s e c t o r  
p ú b l i c o ;  d e s d e  e l  p u n to  de  v i s t a  de  la s  c o n d u c ta s  p r iv a d a s ,  l a  
b ru s c a  c a íd a  en  l a  i n f l a c i ó n  r e p e r c u t ió  en  un  a la r g a m ie n to  d e l  
h o r iz o n t e  de  l a s  d e c is io n e s ,  m ie n t r a s  que  se  a f l o j a r o n  la s  
r e s t r i c c io n e s  de  l iq u id e z  y  se  p e r c ib i ó  un  r e fu e r z o  d e l  "á n im o  
i n v e r s o r " .  S in  em bargo , e s to  fu e  to d a v ía  un  p ro c e s o  i n c i p i e n t e .  
Con l a  e x c e p c ió n  de  a c t iv id a d e s  como la s  de  lo s  s e r v i c i o s  a n te s  
p r o v is t o s  p o r  e l  s e c to r  p ú b l i c o ,  no  se  p e r f i la b a n  aún  co n  n i t i d e z  
la s  á re a s  p r o d u c t iv a s  con  d in a m ism o  p o t e n c ia l  y  o p o r tu n id a d e s  de 
in v e r s ió n  m a c ro e co n ó m ica m e n te  s i g n i f i c a t i v a s ,  en  e s p e c ia l  en 
s e c to r e s  o r ie n ta d o s  h a c ia  lo s  m e rca d o s  e x te r n o s .  Desde e l  p u n to  de
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a u m e n ta r l a s  e x p o r ta c io n e s  no  e s tá b a n  t o d a v ia  b ie n  d e f in id o s ,  p e ro  
r e s u l t a b a  b a s ta n te  c l a r o  que  a c o r t o  p la z o  no  se  g e n e r a r ía  un 
s u p e r á v i t  im p o r ta n te  en  e l  in te r c a m b io  de  b ie n e s .  A n te  e l l o  c a b ía n  
v a r ia s  p o s ic io n e s .  A lg u n a s  e n fa t iz a b a n  lo s  ca m b io s  in t e r n o s  y  
e x te r n o s  en  e l  p e r ío d o  r e c ie n t e :  según  e l l a s ,  h a b la  m argen  p a ra
una  v a r ie d a d  d e  a d a p ta c io n e s  m ic ro e c o n õ m ic a s  que a u m e n ta ra n  
fu e r te m e n te  l a  c o m p e t i t iv id a d  de  la s  em p re sa s  lo c a le s  y ,  de 
c u a lq u ie r  m odo, e x i s t í a  un  a c c e s o  más f l u i d o  a l  c r é d i t o  
i n t e r n a c io n a l  q u e , u n id o  a l  r e f l u j o  de  fo n d o s  de  r e s id e n te s ,  h a r ía  
p o s ib le  f i n a n c i a r  d é f i c i t s  en  c u e n ta  c o r r i e n t e ,  s in  que  p e l ig r a r a n  
lo s  e q u i l i b r i o s  m a c ro e c o n ó m ic o s . En e s ta  p e r s p e c t iv a ,  la  
a p r e c ia c ió n  r e a l  r e f l e ja b a  l a  m e jo ra  en  e l  panoram a e co n ó m ico  d e l  
p a í s ,  más que  un  m o t iv o  de  in q u ie t u d .  A l te r n a t iv a m e n te ,  se 
s e ñ a la b a  q u e , s i  b ie n  a q u e l lo s  e fe c to s  p o d ía n  a c tu a r  
c u a l i t a t i v a m e n t e  d e l  modo d e s c r ip t o ,  l a  m a g n itu d  de  su  im p a c to  
quedaba  en  d u d a : no  se  d e b ía  c o n ta r  c o n  un  f in a n c ia m ie n to
in d e f i n id o ,  y  l o s  c o r r im ie n t o s  e s p e ra b le s  en  l a  o f e r t a  p o d ía n  no 
co m p en sa r l o  q u e  -d e s d e  e s ta  p o s ic ió n -  se  v e ía  como una  d is t o r s ió n  
en  lo s  p r e c io s  r e l a t i v o s .  De a h í  s u r g ía  una  p re o c u p a c ió n  a c e rc a  de 
l a  c o n s is t e n c ia  é n t r e  e l  n i v e l  de  p r e c io s  y  e l  t i p o  de  c a m b io  o , 
in d i r e c ta m e n t e ,  e n t r e  e s te  ú l t im o  y  e l  v o lu m e n  de g a s to  a g re g a d o .

En r e a l i d a d ,  a e fe c to s  de d is c r im in a r  l a  v a l id e z  de  ambas 
c la s e s  de  a rg u m e n to s  no s o lo  h a c ía  f a l t a  c o n s id e r a r  la s  te n d e n c ia s  
in m e d ia ta s  de  l a  e co n o m ía , s in o  ta m b ié n  r e a l i z a r  c o n je tu r a s  s o b re  
c o n d u c ta s  f u t u r a s ,  que  no a p a re c ía n  aún c la ra m e n te  d e l in e a d a s .  En 
to d o  c a s o , u n a  de  la s  c u e s t io n e s  c e n t r a le s  e ra  p ro b a b le m e n te  e l  
e f e c t o  n e to  s o b re  la s  e x p o r ta c io n e s  de  l a  c o e x is t e n c ia  de  un  á m b ito  
e c o n ó m ic o  más p r e d e c ib le  co n  una m a yo r a b s o r c ió n  d o m é s t ic a  y  
p r e c io s  r e l a t i v o s  que  p a re c ía n  d i r i g i r  l a  a te n c ió n  de  la s  f i r m a s  
h a c ia  e l  m e rca d o  l o c a l .



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

E l  P B I  s e  e l e v ó  e n  a l r e d e d o r  d e l  6 % ; c o m o  c o n s e c u e n c i a ,  s e  
r e c u p e r ó  b u e n a  p a r t e  d e  l a  c a í d a  q u e  s e  h a b í a  a c u m u la d o  d e s d e  1 9 8 7 .  
E l  p r o d u c t o  p o r  h a b i t a n t e ,  p o r  s u  p a r t e ,  r e g i s t r ó  u n  i n c r e m e n t o  
c e r c a n o  a l  4 . 5 % ,  l u e g o  d e  c u a t r o  a ñ o s  d e  p e r s i s t e n t e  d e c l i n a c i ó n 1.

E n  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s ,  l a  c o r r e s p o n d e n c i a  e n t r e  p e r í o d o s  d e  
d e s i n f l a c i ó n  y  r e c u p e r a c i o n e s  c í c l i c a s  r e s u l t ó  u n  h e c h o  o b s e r v a d o  
e n  d i v e r s a s  o p o r t u n i d a d e s .  L a  r e c u p e r a c i ó n  d e  1 9 9 1  m a n t u v o  e s t a  
a s o c i a c i ó n ,  p e r o  t u v o  c a r a c t e r í s t i c a s  p a r t i c u l a r e s  e n  c u a n t o  a  l a  
f o r m a  q u e  a d o p t ó  y  l o s  m e c a n is m o s  q u e  p r o b l e m e n t e  o p e r a r o n .  D e s d e  
e l  p u n t o  d e  v i s t a  d e  l a  c o n f o r m a c i ó n  d e  l a  o f e r t a  g l o b a l ,  u n  h e c h o  
d e s t a c a d o  f u e  e l  b r u s c o  a u m e n to  d e  l a s  i m p o r t a c i o n e s  d e  b i e n e s  y  
s e r v i c i o s  ( c e r c a  d e  u n  8 0 % ) : a u n  s i  s e  t i e n e  e n  c u e n t a  l a  a l t a  
e l a s t i c i d a d  c í c l i c a  d e  l a s  c o m p r a s  a l  e x t e r i o r ,  l a  v a r i a c i ó n  
r e g i s t r a d a  e n  1 9 9 1  r e s u l t ó  i n u s u a l m e n t e  r á p i d a .  E s t o  p a r e c e  h a b e r  
r e s p o n d i d o ,  p o r  u n  l a d o ,  a  l a  i n t e n s a  c o m p r e s ió n  d e  l a s  
i m p o r t a c i o n e s  e n  l o s  a ñ o s  a n t e r i o r e s  y ,  p o r  o t r o ,  a  l o s  c a m b io s  q u e  
o c u r r i e r o n  e n  l o s  p r e c i o s  r e l a t i v o s  y  e n  l a  p o l í t i c a  c o m e r c i a l .  E n  
t o d o  c a s o ,  s i  b i e n  l a s  i m p o r t a c i o n e s  m a n t u v i e r o n  u n a  p a r t i c i p a c i ó n  
n o  d e m a s ia d o  e l e v a d a  e n  l a  o f e r t a  t o t a l ,  s u  c o n t r i b u c i ó n  a l  
i n c r e m e n t o  d u r a n t e  1 9 9 1  t u v o  u n a  m a g n i t u d  c o m p a r a b le  c o n  l a  d e l  
p r o d u c t o  i n t e r n o .  A s í ,  e l  a b a s t e c i m i e n t o  t o t a l  d e  b i e n e s  y  
s e r v i c i o s  h a b r í a  c r e c i d o  a  u n a  t a s a  s u p e r i o r  a l  1 0 % , l o  q u e  n o  
o c u r r í a  e n  m á s  d e  u n a  d é c a d a .

I I .  L a  e v o l u c i ó n  d e  l a  a c t i v i d a d  e c o n ó m i c a

1 L a s  e s t i m a c i o n e s  d e  l a  e v o l u c i ó n  d e  l o s  a g r e g a d o s  d e  l a s  
c u e n t a s  n a c i o n a l e s  e n  1 9 9 1  s e  b a s a n  e n  i n f o r m a c i ó n  p a r c i a l ,  
r e f e r i d a  a  c á l c u l o s  a  p r e c i o s  d e  1 9 8 6 .  E s t o s  c á l c u l o s  i n c o r p o r a n ,  
a d e m á s  d e  u n  c a m b io  d e  b a s e ,  d i v e r s a s  m o d i f i c a c i o n e s  m e t o d o l ó g i c a s  
c o n  r e s p e c t o  a  l a s  s e r i e s  a n t e r i o r e s ,  a  p r e c i o s  d e  1 9 7 0 .  N o  s e  h a  
p u b l i c a d o  a ú n  l a  i n f o r m a c i ó n  h i s t ó r i c a  o b t e n i d a  a  p a r t i r  d e  l a  
n u e v a  m e t o d o l o g í a :  l o s  d a t o s  p a r a  1 9 9 1 ,  p o r  l o  t a n t o ,  n o  r e s u l t a n  
e s t r i c t a m e n t e  c o m p a r a b le s  c o n  a q u e l l o s  d i s p o n i b l e s  p a r a  a ñ o s  
a n t e r i o r e s .  L o s  c o m e n t a r i o s  d e l  t e x t o  r e f l e j a n  t e n d e n c i a s  g e n e r a l e s  
q u e ,  p r e s u m i b l e m e n t e ,  s e  o b s e r v a r í a n  e n  s e r i e s  e l a b o r a d a s  c o n  u n a  
u  o t r a  m e t o d o l o g í a .
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L a  i n t e n s a  r e a c t i v a c i ó n  d e  1 9 9 1  f u e  i m p u l s a d a  p o r  e l  g a s t o  
i n t e r n o  ( v é a s e  e l  c u a d r o  2 )  : s i  b i e n  e l  v o lu m e n  d e  l a s  
e x p o r t a c i o n e s  m o s t r ó  u n  n u e v o  a u m e n to  ( e s t a  v e z ,  d e  u n  4 % ) ,  l a  
m a g n i t u d  a b s o l u t a  d e  s u  v a r i a c i ó n  r e s u l t ó  p e q u e ñ a  f r e n t e  a  a q u é l l a  
d e  l a  d e m a n d a  a g r e g a d a .  T o d o s  l o s  g r a n d e s  c o m p o n e n te s  d e  l a  d e m a n d a  
d o m é s t i c a  m o s t r a r o n  f u e r t e s  a u m e n t o s .  E l  c o n s u m o  t o t a l  s e  e l e v ó  a l  
p a r e c e r  c e r c a  d e  u n  8 % , e s  d e c i r  a  m a y o r  v e l o c i d a d  q u e  e l  p r o d u c t o .  
D e  e s t e  m o d o , e l  c o e f i c i e n t e  d e  a h o r r o  b r u t o  i n t e r n o  h a b r í a  
r e g i s t r a d o  u n a  d e c l i n a c i ó n ;  e l l o  s e  e x p l i c a  p o r  u n a  c a í d a  e n  e l  
a h o r r o  p r i v a d o ,  d a d o , q u e  s e  r e d u j o  e l  d e s e q u i l i b r i o  e n t r e  i n g r e s o s  
y  g a s t o s  c o r r i e n t e s  d e l  g o b i e r n o  . L a  e x p a n s i ó n  d e l  c o n s u m o  f u e  
e s p e c i a l m e n t e  m a r c a d a  e n  l o s  b i e n e s  d u r a b l e s ,  t a n t o  d e  o r i g e n  
n a c i o n a l  c o m o  i m p o r t a d o s .  P o r  o t r o  l a d o ,  s e  o b s e r v ó  u n  a l z a  m uy  
s i g n i f i c a t i v a  e n  l a  i n v e r s i ó n ;  é s t a  o b e d e c ió  a  l a  s u s t a n c i a l  
r e c u p e r a c i ó n  d e  l a  c o n s t r u c c i ó n  p r i v a d a  ( e n  e l  r a n g o  d e  u n  3 0 % ) y  
d e  l a s  c o m p r a s  d e  e q u i p o s  ( d e l  o r d e n  d e l  4 5 % ) ,  q u e  c o m p e n s ó  c o n  
c r e c e s  e l  p o c o  d in a m is m o  d e  l a  i n v e r s i ó n  p ú b l i c a .  E s t a  e v o l u c i ó n  
i m p l i c ó  q u e  e l  c o e f i c i e n t e  d e  f o r m a c i ó n  d e  c a p i t a l  f i j o  s e  e l e v a r a  
n e t a m e n t e  p o r  e n c im a  d e  l o s  b a j o s  v a l o r e s  d e  l o s  a ñ o s  p r e v i o s ,  
a u n q u e  s e  m a n t u v o  u n a  b r e c h a  d e  a p r e c i a b l e  m a g n i t u d  c o n  r e s p e c t o  a  
l o s  n i v e l e s  d e  c o m ie n z o s  d e l  d e c e n i o  p a s a d o .

L o s  m a r c a d o s  c a m b io s  o p e r a d o s  e n  1 9 9 1  e n  e l  c o m p o r t a m ie n t o  d e  
l a  d e m a n d a  y  l a  a c t i v i d a d  r e a l  s e  m o s t r a r o n  p r i n c i p a l m e n t e  a  p a r t i r  
d e l  s e g u n d o  t r i m e s t r e .  S i  b i e n  y a  d u r a n t e  e l  a ñ o  a n t e r i o r ,  u n a  v e z  
a t r a v e s a d o s  l o s  e p i s o d i o s  d e  h i p e r i n f l a c i ó n ,  s e  h a b í a n  o b s e r v a d o  
s i g n o s  d e  n o r m a l i z a c i ó n  d e  l a  o f e r t a  y  d e  r e a n i m a c i ó n  d e l  g a s t o ,  
l a s  c o n d i c i o n e s  m a c r o e c o n ó m ic a s  s e  m a n t u v i e r o n  i n e s t a b l e s .  E n  l o s  
p r i m e r o s  m e s e s  d e  1 9 9 1 ,  l a  a c t i v i d a d  e s t u v o  a f e c t a d a  p o r  l a  r u p t u r a  
d e l  a n t e r i o r  r é g i m e n  c a m b i a r i o ,  q u e  d i ó  l u g a r  a  u n  a u m e n to  d e l  
g r a d o  d e  i n c e r t i d u m b r e ,  c o n  u n  m e n o r  p o d e r  d e  c o m p r a  d e  l o s  
s a l a r i o s  y  t a s a s  d e  i n t e r é s  q u e  ( e n  f e b r e r o  y  m a r z o )  f u e r o n  
e l e v a d a s  e n  t é r m i n o s  r e a l e s .  N o  o b s t a n t e ,  l a  a c e l e r a c i ó n  
i n f l a c i o n a r i a  t u v o  c a r a c t e r í s t i c a s  m e n o s  a g u d a s  q u e  e n  o t r o s  
e p i s o d i o s ;  e n  p a r t i c u l a r ,  n o  s e  o b s e r v a r o n  p e r t u r b a c i o n e s  g r a v e s  e n  
l a  o f e r t a  d e  b i e n e s  a  c o r t o  p l a z o .  D e  c u a l q u i e r  f o r m a ,  l a  f i j a c i ó n  
d e l  t i p o  d e  c a m b io  i n d u j o  a  p a r t i r  d e  a b r i l  u n a  v i s i b l e  
m o d i f i c a c i ó n  e n  l a s  e x p e c t a t i v a s  y  e n  u n a  v a r i e d a d  d e  c o n d u c t a s ;  e n  
t é r m i n o s  g e n e r a l e s ,  s e  o b s e r v ó  u n  i n c i p i e n t e  a l a r g a m i e n t o  e n  e l  h o 
r i z o n t e  d e  d e c i s i o n e s ,  y  u n a  v i s i b l e  a m p l i a c i ó n  d e l  c r é d i t o .  L a
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c a í d a  e n  l a  t a s a  d e  i n t e r é s ,  y  l a  o f e r t a  d e  f i n a n c i a m i e n t o  e n  
o p e r a c i o n e s  q u e  a n t e s  r e q u e r í a n  g e n e r a l m e n t e  p a g o  i n m e d i a t o  (  e . g .  
c o m p r a s  d e  b i e n e s  d e  c o n s u m o  d u r a b l e ,  e  i n c l u s o  a d q u i s i c i ó n  d e  
v i v i e n d a s )  t u v i e r o n  u n  e f e c t o  a p r e c i a b l e  s o b r e  l a s  v e n t a s  i n t e r n a s .  
P o r  o t r a  p a r t e ,  l a  r e v a l u a c i ó n  d e  l o s  a c t i v o s  f í s i c o s  y  f i n a n c i e r o s  
d o m é s t i c o s  q u e  f u e  to m a n d o  i n t e n s i d a d  e n  e l  c u r s o  d e l  a ñ o  p a r e c e  
h a b e r  a c t u a d o  s o b r e  l a s  p e r c e p c i o n e s  d e  r i q u e z a  d e  m u c h o s  
i n d i v i d u o s ,  i n d u c i e n d o  t a m b i é n  u n  m a y o r  g a s t o .  A l  m is m o  t i e m p o ,  l a  
p r o p i a  r e c u p e r a c i ó n  d e  l a  d e m a n d a , y  l a  p e r s p e c t i v a  d e  u n a  
e v o l u c i ó n  e c o n ó m ic a  c o n  m e n o s  s o b r e s a l t o s ,  i n f l u y e r o n  s o b r e  l a  
p r o p e n s i ó n  a  i n v e r t i r ,  y  l l e v a r o n  a  l a s  e m p r e s a s  - e n  e s p e c i a l  
a q u e l l a s  o r i e n t a d a s  a l  m e r c a d o  i n t e r n o -  a  c o n s i d e r a r  p r o y e c t o s  d e  
e q u i p a m i e n t o .  A p a r e n t e m e n t e ,  e l  a l im e n to  d e  l a  i n v e r s i ó n  e n  e l  
s e c t o r  m a n u f a c t u r e r o  r e s p o n d i ó  p r i n c i p a l m e n t e  a  l a  i n s t a l a c i ó n  d e  
¡ n a q u i n a r i a  d i r i g i d a  a  m e j o r a r  l a  p r o d u c t i v i d a d  d e  l o s  p r o c e s o s  y  a  
r e d u c i r  c o s t o s ;  l a  v a r i a c i ó n  a g r e g a d a ,  h a b r í a  r e f l e j a d o  u n a  
a c u m u l a c i ó n  d e  p r o y e c t o s  r e l a t i v a m e n t e  p e q u e ñ o s  e n  a c t i v i d a d e s  
e x i s t e n t e s ,  m á s  q u e  a  l a  a p e r t u r a  d e  n u e v a s  l í n e a s  d e  p r o d u c c i ó n .  
D e  c u a l q u i e r  m o d o , é s t e  p a r e c e  h a b e r  s i d o  u n  c o m p o r t a m ie n t o  
b a s t a n t e  d i f u n d i d o ,  q u e  s e  sum ó a  l a s  i n v e r s i o n e s  e n  á r e a s  
r e c i e n t e m e n t e  p r i v a t i z a d a s  e n  s e c t o r e s  com o l a s  c o m u n i c a c i o n e s  y  l a  
e x t r a c c i ó n  d e  c o m b u s t i b l e s .

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

E l  a u m e n to  d e l  p r o d u c t o  d u r a n t e  1 9 9 1  f u e  u n  fe n ó m e n o  d i f u n d i d o  
e n t r e  l a s  g r a n d e s  r a m a s  d e  a c t i v i d a d :  t o d a s  l a s  a g r u p a c i o n e s
s e c t o r i a l e s  i n c r e m e n t a r o n  s u  v a l o r  a g r e g a d o ,  s i  b i e n  a  t a s a s  
b a s t a n t e  d i s í m i l e s  ( v é a s e  e l  c u a d r o  3 ) .

L o s  s e c t o r e s  p r o d u c t o r e s  d e  b i e n e s  s e  e x p a n d i e r o n  a l r e d e d o r  d e  
u n  7 % . D e n t r o  d e  e s t e  g r u p o ,  s e  d e s t a c ó  p o r  s u  i n t e n s i d a d  l a  
r e c u p e r a c i ó n  d e  l a  i n d u s t r i a  d e  l a  c o n s t r u c c i ó n ,  c u y a  a c t i v i d a d  s e  
h a b í a  d e p r i m i d o  f u e r t e m e n t e  e n  l o s  t r e s  a ñ o s  p r e v i o s .  P o r  s u  p a r t e ,  
e l  p r o d u c t o  m a n u f a c t u r e r o  s e  h a b r í a  e l e v a d o  e n  c e r c a  d e  u n  8 % . E l l o  
r e v i r t i ó  l a  t e n d e n c i a  d e c l i n a n t e  q u e  s e  p r o lo n g a b a  d e s d e  1 9 8 7 ;  s i n  
e m b a r g o ,  l o s  n i v e l e s  a l c a n z a d o s  e n  1 9 9 1  s e  e n c o n t r a b a n  t o d a v í a  
s i g n i f i c a t i v a m e n t e  p o r  d e b a j o  d e  l o s  m á x im o s  a n t e r i o r e s .  E l  s e c t o r  
a g r o p e c u a r i o  c r e c i ó  n u e v a m e n t e ,  a u n q u e  a  u n a  t a s a  m e n o r  q u e  e n
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E l  p r o d u c t o  d e  l o s  s e r v i c i o s  b á s i c o s  s u b i ó  a  m e n o r  r i t m o  q u e  
e l  n i v e l  g e n e r a l :  s i  b i e n  l a  g e n e r a c i ó n  d e  e l e c t r i c i d a d  t u v o  u n  
i n c r e m e n t o  s i g n i f i c a t i v o ,  e n  c o n s o n a n c ia  c o n  l a  m a y o r  d e m a n d a , e s e  
n o  f u e  e l  c a s o  d e l  t r a n s p o r t e  f e r r o v i a r i o .  E l  a u m e n to  e n  e l  v o lu m e n  
d e  t r a n s a c c i o n e s  i n t e r n a s  y  e n  e l  c o m e r c io  e x t e r i o r  r e p e r c u t i ó  e n  
e l  s e c t o r  d e  c o m e r c i o ,  c u y o  p r o d u c t o  h a b r í a  c r e c i d o  c e r c a  d e  u n  8% ; 
a d e m á s ,  h u b o  u n a  v i s i b l e  a m p l i a c i ó n  e n  l a  m a g n i t u d  r e a l  d e  l a s  
t r a n s a c c i o n e s  f i n a n c i e r a s ;  e n  c o n j u n t o ,  é s t o  i m p l i c ó  q u e  l a  
a c t i v i d a d  d e l  a g r e g a d o  d e  l o s  " o t r o s  s e r v i c i o s "  s u b i e r a  a  u n a  t a s a  
s i m i l a r  a  l a  d e l  t o t a l  d e  l a  e c o n o m ía .

2 . 1  E l  s e c t o r  a g r o p e c u a r i o

E l  p r o d u c t o  a g r o p e c u a r i o  s e  e l e v ó  e n  a l r e d e d o r  d e l  2 .5 %  
( v é a s e  e l  c u a d r o  4 ) .  E l l o  i m p l i c ó  u n a  d e s a c e l e r a c i ó n  r e s p e c t o  d e l  
a ñ o  a n t e r i o r  ( c u a n d o  e l  i n c r e m e n t o  s e  a p r o x i m ó  a l  1 0 % ) ;  n o  
o b s t a n t e ,  e l  s e c t o r  f u e  e l  ú n i c o  d e n t r o  d e  l o s  p r o d u c t o r e s  d e  
b i e n e s  c u y o  v a l o r  a g r e g a d p  s u p e r ó  l o s  m á x im o s -  h i s t ó r i c o s .  E l  
c r e c i m i e n t o  r e g i s t r a d o  e n  1 9 9 1  r e s p o n d i ó  a  u n a  m a y o r  p r o d u c c i ó n  
a g r í c o l a ;  e n  c a m b i o ,  a l  p a r e c e r  d is m in u y ó  e l  p r o d u c t o  e n  l a s  
a c t i v i d a d e s  p e c u a r i a s .

L a  c o s e c h a  d e  g r a n o s  e n  l a  c a m p a ñ a  1 9 9 0 / 9 1  a l c a n z ó  l o s  3 8  
m i l l o n e s  d e  t o n e l a d a s ,  u n  11%  m á s  q u e  e n  e l  a n t e r i o r  c i c l o  a g r í c o l a  
( v é a s e  e l  c u a d r o  5 ) .  E l  i n c r e m e n t o ,  q u e  e n  e l  c o n j u n t o ,  r e s u l t ó  d e  

m e j o r e s  r i n d e s  p o r  h e c t á r e a s ,  e s t u v o  d i f u n d i d o  e n t r e  l o s  
p r i n c i p a l e s  p r o d u c t o s ;  e l  g r u e s o  f u e  e x p l i c a d o  p o r  l o s  c e r e a l e s ,  y  
e s p e c i a l m e n t e  p o r  e l  m a í z .  P e s e  a  l o s  b u e n o s  r e n d i m i e n t o s  f í s i c o s ,  
l a  r e n t a b i l i d a d  d e  a l g u n o s  c u l t i v o s  e s t u v o  c o m p r i m i d a .  T a l  f u e  e l  
c a s o  d e l  t r i g o ,  c u y o  p r e c i o  i n t e r n a c i o n a l  s e  r e d u j o  m a r c a d a m e n t e ,  
y  c u y a  c o s e c h a  t u v o  l u g a r  e n  b u e n a  p a r t e  a n t e s  d e  l a  d e p r e c i a c i ó n  
c a m b i a r i a  d e  c o m ie n z o s  d e  1 9 9 1 .

E n  l a  c a m p a ñ a  1 9 9 1 / 9 2  s e  o b s e r v ó  u n a  c a í d a  d e  a l r e d e d o r  
d e  6% e n  e l  á r e a  s e m b r a d a  c o n  l o s  p r i n c i p a l e s  g r a n o s .  L a  
d i s m i n u c i ó n  s e  c o n c e n t r ó  e n  e l  t r i g o ,  m i e n t r a s  q u e  s e  m a n tu v o  
a p r o x im a d a m e n t e  l a  s u p e r f i c i e  d e d ic a d a  a  l a s  o l e a g i n o s a s .  s i n



Cuadro 6

ARGENTINA. INDICADORES DE LA GANADERIA VACUNA

1lu í Caans Tasa
de

extracción

(a)
(%>

Rendi
mientos

(kg
limpios

por
cabeza)

Proporción 
de 

hembras 
en la  

faena t i 
pificada 

(b)
(X)

Pnnet im  *

Precios del novillo  
relativos a:

Periodo
CA 1 9 LCI1 1 OVi iw

cias to ta l 

(millones de cabezas)

UOflsURHJ
per

cópi ta 

(kg/hab/año>

Precios
indus

tr ia les
(c)

(Indices,

Precios
del

trigo
(d)

1983=100)

1983 53.8 11.4 21.2 214.9 29.7 69.1 100.0 100.0

1984 54.4 12.2 22.4 209.0 32.2 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 27.7 203.9 45.5 89.2 97.0 109.8

1987 51.0 12.9 25.3 210.3 43.3 76.9 119.0 123.8

1988 50.3 12.2 24.3 216.3 39.4 72.4 94.1 83.6

1989 49.5 12.6 25.5 210.0 42.6 70.2 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 71.7 87.3 137.2

FUENTE : Junta Nacional de Carnes, Secretaria de Estado de Agricultura , Ganaderfa y Pesca y Oficina de la CEPAL 
en Buenos Aires sobre la base de datos o fic ia les .

(a ) Faena del periodo como porcentaje de las existencias.
(b) Faena tip ificada: faena bajo control de la Junta Nacional de Carnes, que representa entre el 75X y el 80X

de la faena comercial (registrada) to ta l.
(c ) El precio del novillo  es la cotización 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

ción promedio en la Bolsa de Cereales. El precio del novillo es la cotización promedio en el mercado de
Liniers.

(e ) Cifras preliminares y proyecciones.
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e m b a r g o ,  s e  e s t i m a b a  q u e  l a  p r o d u c c i ó n  t o t a l  d e  g r a n o s  c r e c e r í a  
l e v e m e n t e ,  g r a c i a s  a  u n a  i m p o r t a n t e  s u b a  e n  l o s  r e n d i m i e n t o s  e n  l o s  
c e r e a l e s :  é s t o s  s e  h a b í a n  e l e v a d o  C o n s i d e r a b l e m e n t e  p o r  e n c im a  d e  
l o s  n i v e l e s  d e  a ñ o s  a n t e r i o r e s ,  d e b i d o  e n  p a r t e  a  m u y  b u e n a s  
c o n d i c i o n e s  c l i m á t i c a s .  Com o c o n s e c u e n c i a ,  s e  h a b r í a  o b t e n i d o  u n a  
c o s e c h a  d e  t r i g o  c e r c a n a  a  l o s  1 0  m i l l o n e s  d e  t o n e l a d a s ,  m i e n t r a s  
q u e  l a  d e  m a íz  s u p e r a r í a  e s a  c i f r a .  L a  p r o d u c c i ó n  d e  o l e a g i n o s a s  
s e r í a  a l g o  i n f e r i o r  a  l a  d e  l a  c a m p a ñ a  p r e v i a ,  e n  r a z ó n  d e  l a  m e n o r  
c o s e c h a  d e  g i r a s o l ;  l a  p r o d u c c i ó n  d e  s o j a  - q u e  t u v o  u n a  a p r e c i a b l e  
e x p a n s i ó n  e n  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s -  r o n d a r í a  n u e v a m e n t e  l a s  1 1  m i l l o n e s  
d e  t o n e l a d a s .

L a  p r o d u c c i ó n  d e  g a n a d o  v a c u n o  n o  r e g i s t r ó  g r a n d e s  
c a m b io s .  L a  c a n t i d a d  d e  c a b e z a s  f a e n a d a s  s e  i n c r e m e n t ó  e n  a l r e d e d o r  
d e l  1 .5 %  ( v é a s e  e l  c u a d r o  6 ) ,  a u n q u e  e l l o  f u e  c o m p e n s a d o  p o r  e l  
m e n o r  p e s o  m e d io  d e  l o s  a n i m a l e s  e n v i a d o s  a l  m e r c a d o .  E l  a u m e n to  d e  
l a  d e m a n d a  i n t e r n a  s e  r e f l e j ó  e n  e l  d e s t i n o  d e  l a  o f e r t a :  s e  
o b s e r v ó  u n  m a y o r  c o n s u m o , m i e n t r a s  q u e  s e  r e t r a j e r o n  l a s  
e x p o r t a c i o n e s .  L a  d e m a n d a  s o s t u v o  u n  c r e c i m i e n t o  d e  l o s  p r e c i o s  
r e l a t i v o s  d e l  g a n a d o  t a n t o  c o n  r e s p e c t o  a  l o s  b i e n e s  i n d u s t r i a l e s  
co m o  a  l o s  p r i n c i p a l e s  g r a n o s ;  s i n  e m b a r g o ,  l a s  c o t i z a c i o n e s  d e  l o s  
b o v i n o s  s e  e l e v a r o n  p r o p o r c i o n a l m e n t e  m e n o s  q u e  e l  IP C  e n  e l  
p r o m e d io  d e l  a ñ o .

2 . 2  L a  m i n e r í a

L a  p r o d u c c i ó n  d e ‘ p e t r ó l e o  s e  e l e v ó  e n  u n  2% ( v é a s e  e l  
c u a d r o  7 ) ,  co m o  c o n s e c u e n c i a  d e  la _  m a y o r  a c t i v i d a d  d e  e m p r e s a s  
c o n c e s i o n a r i a s ,  q u e  c o m p e n s ó  l a  c a í d a  e n  e l  v o lu m e n  d e  e x t r a c c i ó n  
d e  Y a c i m i e n t o s  P e t r o l í f e r o s  F i s c a l e s .  D e  e s t a  f o r m a ,  l a s  
c o n c e s i o n e s  r e p r e s e n t a r o n  u n  27%  d e  l a  p r o d u c c i ó n  a g r e g a d a ,  c o n t r a  
m e n o s  d e  u n  3% e n  e l  a ñ o  a n t e r i o r .  P o r  o t r o  l a d o ,  s e  i n c r e m e n t ó  l a  
e x t r a c c i ó n  d e  g a s  n a t u r a l ;  l o  m is m o  o c u r r i ó  c o n  l a  o f e r t a  t o t a l ,  
p e s e  a  l a s  m e n o r e s  i m p o r t a c i o n e s .

A  p a r t i r  d e  c o m ie n z o s  d e l  a ñ o  r i g i ó  l a  d e s r e g u l a c i ó n  d e  
l a  a c t i v i d a d  p e t r o l e r a ;  é s t o  i m p l i c ó ,  e n  p a r t i c u l a r ,  l a  l i b r e  
d i s p o n i b i l i d a d  d e  c r u d o  p o r  l o s  c o n c e s i o n a r i o s  y  l a  l i b e r a c i ó n  d e -  
p r e c i o s ,  q u e  a l c a n z ó  t a m b i é n  a  l o s  s u b p r o d u c t o s .  A s im is m o ,  p r o s i -
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g u i ó  e l  t r a s p a s o  d e  l a  e x p l o t a c i ó n  d e  y a c i m i e n t o s  a  e m p r e s a s  
p r i v a d a s ,  t a n t o  e n  á r e a s  s e c u n d a r i a s  c o m o  c e n t r a l e s .  E l  g o b i e r n o  
a n u n c i ó  q u e  p r o y e c t a b a  l a  p r i v a t i z a c i ó n  d e  Y P F ;  l a s  m o d a l i d a d e s  d e  
l a  o p e r a c i ó n  s e  d e f i n i r í a n  e n  1 9 9 2 .  T a m b ié n  e s t a b a  p r e v i s t a  l a  
v e n t a  d e  l a  e m p r e s a  G a s  d e l  E s t a d o ;  e l  p r o y e c t o  c o n t e m p la b a  d i v i d i r  
l a s  a c t i v i d a d e s  d e  t r a n s p o r t e  y  c o m e r c i a l i z a c i ó n .  A  f i n e s  d e  a ñ o ,  
e s t a b a n  e n  d i s c u s i ó n  l a s  c a r a c t e r í s t i c a s  d e l  m a r c o  r e g u l a t o r i o  q u e  
s e  a p l i c a r í a  a l  s e c t o r  u n a  v e z  p r i v a t i z a d o .

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

E l  p r o d u c t o  m a n u f a c t u r e r o  h a b r í a  c r e c i d o  a l r e d e d o r  d e l  8% 
( v é a s e  e l  c u a d r o  8 ) ;  s i  b i e n  l o s  n i v e l e s  d e  a c t i v i d a d  d e l  s e c t o r  e n  
s u  c o n j u n t o  f u e r o n  t o d a v í a  m ás b a j o s  q u e  e n  a l g u n o s  a ñ o s  d e  
m e d ia d o s  d e  l a  d é c a d a  a n t e r i o r ,  l a  e v o l u c i ó n  a  l o  l a r g o  d e  1 9 9 1  
h a c í a  p r e s u m i b l e  q u e  e n  l o s  m e s e s  s i g u i e n t e s  c o n t i n u a r a  l a  r á p i d a  
r e c u p e r a c i ó n  q u e  t u v o  l u g a r  d u r a n t e  e l  p e r í o d o .  E s t a  r e c u p e r a c i ó n  
e s t u v o  a c o m p a ñ a d a  p o r  c a m b io s  e n  e l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  l a s  d i s t i n t a s  
r a m a s  i n d u s t r i a l e s  c o n  r e s p e c t o  a  l o s  p a t r o n e s  o b s e r v a d o s  
p r e v i a m e n t e .

E l  s e c t o r  i n d u s t r i a l  a t r a v e s ó  u n a  l a r g a  f a s e  c o n t r a c t i v a ,  
q u e  s e  v e n í a  p r o l o n g a n d o  d e s d e  1 9 8 7 .  E n  e s t a  c a í d a  a c t u a r o n  e f e c t o s  
t a n t o  d e  d e m a n d a  c o m o  d e  o f e r t a ;  l o s  ú l t i m o s  f u e r o n  e s p e c i a l m e n t e  
i m p o r t a n t e s  e n  l o s  e p i s o d i o s  d e  h i p e r i n f  l a c i ó n .  A l  m a r g e n  d e  l a s  
a g u d a s  f l u c t u a c i o n e s  d e  c o r t o  p l a z o  q u e  m a r c a r o n  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s ,  
e r a  p o s i b l e  r e c o n o c e r  c i e r t a s  t e n d e n c i a s  g e n e r a l e s .  E n  p a r t i c u l a r ,  
l a  d e c l i n a c i ó n  a l c a n z ó  p r i n c i p a l m e n t e  a  l a s  i n d u s t r i a s  d i r i g i d a s  
h a c i a  e l  m e r c a d o  i n t e r n o  y ,  e n  e s p e c i a l ,  a  a q u e l l a s  v i n c u l a d a s  c o n  
e l  c o n s u m o  d e  b i e n e s  d u r a b l e s  y  l a  c o n s t r u c c i ó n .  P o r  c o n t r a s t e ,  
a l g u n a s  a c t i v i d a d e s  p r o d u c t o r a s  d e  b i e n e s  i n t e r m e d i o s  r e o r i e n t a r o n  
s u s  v e n t a s  h a c i a  e l  e x t e r i o r ,  d e  m o d o  q u e  s u  p r o d u c c i ó n  s e  c o n t r a j o  
e n  m e n o r  m e d id a  q u e  e l  p r o m e d io  o  i n c l u s o  (c o m o  e n  e l  c a s o  d e  l a  
s i d e r u r g i a )  l l e g ó  a  a u m e n t a r .  E s t a  c o n f i g u r a c i ó n  c o m e n z ó  a  v a r i a r  
e n  l a  ú l t i m a  p a r t e  d e  1 9 9 0  y, c o n  m a y o r  c l a r i d a d ,  e n  1 9 9 1 .

. L a  e v o l u c i ó n  d e  l a  i n d u s t r i a  e n  1 9 9 1  e s t u v o  i n f l u i d a  p o r  
v a r i o s  e s t í m u l o s .  L a  m e n o r  i n c e r t i d u m b r e  m a c r o e c o n ó m ic a  f a c i l i t ó  l a  
g e s t i ó n  d e  l a s  e m p r e s a s ,  y  p r o b a b le m e n t e  d i o  l u g a r  a  m e j o r a s  e n  l a



e m p r e s a s  t e r m i n a l e s  a  i m p o r t a r  v e h í c u l o s  a  b a j o s  a r a n c e l e s ,  e n  l a  
m e d id a  e n  q u e  r e a l i z a r a n  e x p o r t a c i o n e s  P o r ^ u n  v a l o r
c o r r e s p o n d i e n t e ;  c o m o  p a r t e  d e l  a c u e r d o  s e c t o r i a l ,  l a s  e m p r e s a s  
d e b í a n  e l a b o r a r  p r o g r a m a s  d e  i n v e r s i ó n ,  v o lu m e n  d e  p r o d u c c i ó n  ÿ  
t i p o  d e  m o d e lo s  a  s e r  f a b r i c a d o s  s o b r e  u n  h o r i z o n t e  t r i e n a l .  P o r  
o t r o  l a d o ,  s e  d e c i d i ó  l a  p r i v a t i z a c i ó n  d e  e m p r e s a s  s i d e r ú r g i c a s ;  
l o s  c a m b io s  d e  p r o p i e d a d  - e n  e s p e c i a l  e l  d e  S o m is a ,  l a  m a y o r  f i r m a  
d e l  s e c t o r -  e s t a r í a n  p r e s u m i b l e m e n t e  a s o c i a d o s  c o n  m o d i f i c a c i o n e s  
e n  l a  c o n f i g u r a c i ó n  p r o d u c t i v a  d e  l a  r a m a .  D u r a n t e  1 9 9 1 ,  a d e m á s ,  s e  
p r i v a t i z a r o n  v a r i a s  c o m p a p ía s  q u í m i c a s ,  y  s e  a n u n c i ó  l a  v e n t a  d e  
l a s  p e t r o q u í m i c a s  B a h í a  B l a n c a  y  G e n e r a l  M o s c o n i ,  d o s  e m p r e s a s  d e  
g r a n  ta m a ñ o  q u e  e l a b o r a n ,  r e s p e c t i v a m e n t e ,  e t i l e n o  y  s u s t a n c i a s  
a r o m á t i c a s .

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

L a  a c t i v i d a d  d e  l a  c o n s t r u c c i ó n  t u v o  u n a  r e a c c i ó n  
a p r e c i a b l e ,  l u e g o  d e  v a r i o s  a ñ o s  d e  s o s t e n i d o  d e s c e n s o :  s i  b i e n  l a s  
o b r a s  p ú b l i c a s  n o  m o s t r a r o n  d in a m is m o ,  l a  e d i f i c a c i ó n  d e  v i v i e n d a s  
y ,  e n  g e n e r a l ,  l a s  c o n s t r u c c i o n e s  e m p r e n d id a s  p o r  e l  s e c t o r  p r i v a d o  
r e g i s t r a r o n  u n  f u e r t e  a u m e ñ t o .  L a  r e a c t i v a c i ó n ,  q u e  p a r t i ó  d e  
d e p r i m i d o s  n i v e l e s  d e l  p r o d u c t o  s e c t o r i a l ,  t u v o  s u  r e f l e j o  e n  l o s  
p e r m i s o s  d e  c o n s t r u c c i ó n ,  q u e  s e  i n c r e m e n t a r o n  ( e n  t é r m i n o s  d e  
s u p e r f i c i e )  e n  u n  6 5 % , m i e n t r a s  q u e  l o s  d e s p a c h o s  d e  c e m e n to  
s u b i e r o n  a l g o  m á s  d e l  2 2 % .

E l  s e c t o r  d e  l a s  o b r a s  p r i v a d a s  s e  h a b í a  r e t r a í d o  p o r  l a  
c a í d a  e n  l o s  i n g r e s o s  d e  l a s  f a m i l i a s  y  p o r  l a  i n e s t a b i l i d a d  
m a c r o e c o n ó m ic a ,  q u e  d e s e s t i m u l ó  l a  t e n e n c i a  d e  a c t i v o s  e n  e l  p a í s  
y  p e r t u r b ó  l o s  m e r c a d o s  d e  c r é d i t o  a l  p u n t o  q u e ,  s a l v o  l o s  f o n d o s  
r e l a t i v a m e n t e  e s c a s o s  c a n a l i z a d o s  p o r  e n t e s  f i n a n c i e r o s  d e l  
g o b i e r n o ,  n o  e x i s t i ó  e l  f i n a n c i a m i e n t o  p a r a  l a  c o m p r a  d e  v i v i e n d a s .  
E n  1 9 9 1 ,  e s o s  e f e c t o s  a c t u a r o n  en ' s e n t i d o  i n v e r s o .  Como  
c o n s e c u e n c i a ,  l a  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a s  s e  i n c r e m e n t ó  f u e r t e m e n t e .  
E s t o  s e  m a n i f e s t ó  e n  u n a  a b r u p t a  s u b a  e n  l o s  p r e c i o s  d e  l a s  
p r o p i e d a d e s  l o  q u e ,  a  s u  v e z ,  e s t i m u l ó  l a  i n i c i a c i ó n  d e  n u e v a s  
o b r a s  y  l a  e j e c u c i ó n  a  m a y o r  r i t m o  d e  l a s  y a  c o m e n z a d a s .  A s im is m o ,  
h u b o  t a m b i é n  u n  a u m e n to  e n  l a  e d i f i c a c i ó n  p a r a  u s o s  c o m e r c i a l e s  e  
i n d u s t r i a l e s .



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

E n 1 9 9 0  s e  h a b í a  r e g i s t r a d o  u n  s u p e r á v i t  e n  l a  c u e n t a  
c o r r i e n t e  d e l  b a l a n c e  d e  p a g o s .  E s t e  h e c h o ,  e x c e p c i o n a l  p a r a  l o s  
p a t r o n e s  d e  c o m p o r t a m i e n t o  d e  l a  d é c a d a  a n t e r i o r ,  n o  s e  r e p i t i ó  e n  
1 9 9 1 :  l a  c u e n t a  c o r r i e n t e  v o l v i ó  a  s e r  d e f i c i t a r i a ,  e n  c e r c a  d e  
2 7 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s  ( v é a s e  e l  c u a d r o  9 )  . L a  r e v e r s i ó n  d e l  
s i g n o  d e  l a  c u e n t a  c o r r i e n t e  o b e d e c i ó  p r i n c i p a l m e n t e  a  u n a  b r u s c a  
s u b a  e n  l a s  i m p o r t a c i o n e s  d e  b i e n e s ,  q u e  s e  d u p l i c a r o n .  A s í ,  a u n q u e  
c o n s i d e r a n d o  e l  a ñ o  e n  s u  c o n j u n t o  e l  s u p e r á v i t  c o m e r c i a l  ( d e  3 9 0 0  
m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s )  f u e  t o d a v í a  s i g n i f i c a t i v o ,  s u  v a l o r  a l c a n z ó  a  
m e n o s  d e  l a  m i t a d  q u e  e n  e l  a ñ o  p r e v i o .  A l  m is m o  t i e m p o ,  c r e c i e r o n  
l a s  i m p o r t a c i o n e s  d e  s e r v i c i o s  r e a l e s ,  d e b i d o  e n  g r a n  p a r t e  a  l o s  
m a y o r e s  g a s t o s  e n  t u r i s m o .  P o r  c o n t r a s t e ,  l a  c a í d a  e n  l a  t a s a  d e  
i n t e r é s  i n t e r n a c i o n a l  r e d u j o  l a  c a r g a  d e  l o s  s e r v i c i o s  f i n a n c i e r o s ,  
p e s e  a  q u e  s e  i n c r e m e n t ó  e l  d é f i c i t  p o r  u t i l i d a d e s  y  d i v i d e n d o s .

U n o  d e  l o s  f e n ó m e n o s  m á s  n o t a b l e s  o b s e r v a d o s  e n  1 9 9 1  f u e  e l  
c a m b io  e n  l a  m a g n i t u d  y  e n  l o s  d e t e r m i n a n t e s  d e  l o s  m o v i m i e n t o s  d e  
c a p i t a l .  L o s  i n g r e s o s  d e  f o n d o s  s e  e l e v a r o n  m a r c a d a m e n t e :  e l  s a l d o  
d e  l a  c u e n t a  d e  c a p i t a l e s ,  q u e  h a b í a  s i d o  m u y  p e q u e ñ o  e n  l o s  d o s  
a ñ o s  a n t e r i o r e s ,  c r e c i ó  d e  m o d o  a b r u p t o ,  a  m á s  d e  5 0 0 0  m i l l o n e s  d e  
d ó l a r e s .  E n  o t r a s  p a l a b r a s ,  l a  t r a n s f e r e n c i a  n e t a  d e  r e c u r s o s  a l  
e x t e r i o r  p a s ó  d e s d e  u n  v a l o r  m u y  e l e v a d o  a  u n o  c e r c a n o  a  c e r o .  Como  
c o n s e c u e n c i a ,  e l  s u p e r á v i t  e n  e l  c o m e r c io  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  
r e a l e s  s e  t r a d u j o  e n  g r a n  m e d id a  e n  u n a  a c u m u l a c i ó n  d e  r e s e r v a s :  
l o s  a c t i v o s  d e l  B a n c o  C e n t r a l  e n  o r o ,  d i v i s a s  y  c o l o c a c i o n e s  e n  
d i v i s a s  c r e c i e r o n  e n  m á s  d e  2 5 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s .

L a  n a t u r a l e z a  d e  l o s  f l u j o s  f i n a n c i e r o s  s e  h a b í a  i d o  
m o d i f i c a n d o  e n  l a  s e g u n d a  p a r t e  d e l  a ñ o  a n t e r i o r ;  l a  t e n d e n c i a  s e  
r e f o r z ó  n í t i d a m e n t e  e r i  1 9 9 1 .  S i  b i e n  e l  f i n a n c i a m i e n t o  p o r  a t r a s o s  
e n  l o s  s e r v i c i o s  d e  l a  d e u d a  f u e  a ú n  d e  c e r c a  d e  1 8 0 0  m i l l o n e s  d e  
d ó l a r e s  - e l  g o b i e r n o  m a n t u v o  u n  t o p e  d e  6 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s  
p a r a  l o s  p a g o s  d e  i n t e r e s e s  a  l o s  b a n c o s  c o m e r c i a l e s -  l a s  e n t r a d a s  
d e  c a p i t a l e s  e n  c o n c e p t o  d e  p r i v a t i z a c i o n e s  e  i n v e r s i ó n  d i r e c t a

I I I .  E l  s e c t o r  e x t e r n o
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s u p e r a r o n  n e t a m e n t e  e s a s  c . i f r a s .  P o r  o t r o  l a d o ,  e l  a u m e n to  e n  l a s  
i m p o r t a c i o n e s  e s t u v o  a s o c i a d o  c o n  u n a  a m p l i a c i ó n  d e l  c r é d i t o  
c o m e r c i a l .  L o s  p r é s t a m o s  f i n a n c i e r o s  a  e m p r e s a s  y  o t r o s  f l u j o s  d e  
c a p i t a l e s  p r i v a d o s ,  d e  d i v e r s o  c a r á c t e r ,  v o l v i e r o n  a  a r r o j a r  u n  
d é f i c i t  ( a u n q u e  s u s t a n c i a l m e n t e  m e n o r  q u e  e n  1 9 9 0 )  e n  e l  c o n j u n t o  
d e l  p e r í o d o .  S i n  e m b a r g o ,  e n  e l  c u a r t o  t r i m e s t r e ,  e l  s a l d o  n e t o  d e  
e s a s  o p e r a c i o n e s  f u e  p o s i t i v o :  e s t o  c o n f i r m a b a  l a  i m p r e s i ó n  -
p e r c e p t i b l e  p o r  s i g n o s  c u a l i t a t i v o s  d e s d e  m e s e s  a n t e s -  d e  q u e  s e  
e s t a b a  g e n e r a n d o  u n  s o s t e n i d o  m o v i m i e n t o  d e  i n g r e s o  d e  f o n d o s  
p r i v a d o s .

E l  r e f l u j o  d e  c a p i t a l e s  s e  m a n i f e s t ó  n o  s o l o  e n  l a  A r g e n t i n a ,  
s i n o  e n  u n a  v a r i e d a d  d e  p a í s e s  d e  l a  r e g i ó n ;  e n  p a r t e ,  l a  t e n d e n c i a  
p a r e c i ó  a t r i b u i b l e  a  c o n d i c i o n e s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  e s p e c i a l m e n t e  l a  
c a í d a  e n  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  s o b r e  c o l o c a c i o n e s  e n  d ó l a r e s .  P e r o  
t a m b i é n  i n f l u y e r o n ,  s i n  d u d a ,  l o s  c a m b io s  e n  e l  c o n t e x t o  i n t e r n o  y ,  
s o b r e  t o d o ,  l a  m e n o r  i n c e r t i d u m b r e  m a c r o e c o n ó m ic a  y  l a  f i j a c i ó n  d e  
l a  p a r i d a d  d e  l a  m o n e d a . E s  d e c i r  q u e  e n  1 9 9 1  h u b o  u n a  r e d u c c i ó n  
a p r e c i a b l e  t a n t o  d e l  " r i e s g o  p a í s "  c o m o  d e l  " r i e s g o  c a m b i a r i o " ;  d e  
a h í  q u e  s e  v i e r a n  i n c e n t i v a d a s  l a  c o m p r a  d e  a c t i v o s  d o m é s t i c o s ,  y  
( d e  m odo i n c i p i e n t e )  l a  t r a n s f e r e n c i a  d e  r e c u r s o s  a  c o l o c a c i o n e s  
d e n o m in a d a s  e n  m o n e d a  n a c i o n a l .  L o s  i n g r e s o s  d e  c a p i t a l e s  t u v i e r o n  
u n  im p a c t o  m a c r o e c o n ó m ic o  a p r e c i a b l e ,  p o r q u e  a f l o j a r o n  a l g o  l a  
r e s t r i c c i ó n  d e  l i q u i d e z  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o  y  f a c i l i t a r o n  e l  
f i n a n c i a m i e n t o  d e  l a  i n t e n s a  s u b a  e n  l a  d e m a n d a  i n t e r n a  a g r e g a d a .

L a s  o p e r a c i o n e s  d e  c r é d i t o  e x t e r n o  d e l  g o b i e r n o  f u e r o n  d e  
d i v e r s o s  t i p o s .  Com o s e  v i ó ,  l a s  p r i v a t i z a c i o n e s  t u v i e r o n  u n a  
m a g n i t u d  s i g n i f i c a t i v a ,  e s p e c i a l m e n t e  e n  l a *  s e g u n d a  p a r t e  d e l  a ñ o .  
P o r  o t r o  l a d o ,  h u b o  u n  f i n a n c i a m i e n t o  n e t o  d e l  C l u b  d e  P a r í s ,  y  s e  
c o l o c a r o n  t í t u l o s  e n  e l  e u r o m e r c a d o  p o r  5 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s ;  
e s t o  r e s u l t a b a  s í n t o m a  d e  u n a  m e n o r  l i m i t a c i ó n  e n  e l  a c c e s o  a  
r e c u r s o s  e x t e r n o s .  L o s  o r g a n is m o s  i n t e r n a c i o n a l e s  e x t e n d i e r o n  
c r é d i t o s  p o r  e n c im a  d e  l a s  a m o r t i z a c i o n e s ,  a u n q u e  e l  s a l d o  n e t o  n o  
f u e  e l e v a d o .  E n  e l  c a s o  d e l  F M I ,  s e  r e g i s t r ó  u n a  a m o r t i z a c i ó n  n e t a .  
N o  o b s t a n t e ,  l a  v i g e n c i a  d e l  a c u e r d o  s t a n d - b y  ( q u e  d i ó  l u g a r  a  
d e s e m b o ls o s  p o r  c e r c a  d e  5 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s )  f u e  i m p o r t a n t e  
d e n t r o  d e l  e s q u e m a  g e n e r a l  d e  p o l í t i c a ;  e l  a c u e r d o  s e  v e í a  com o  
p a s o  p r e v i o  a  l a  n e g o c i a c i ó n  d e  u n  p r é s t a m o  p l u r i a n u a l  d e  
" f a c i l i d a d e s  e x t e n d i d a s " ,  c o n  v i s t a s  a  l a  r e g u l a r i z a c i ó n  d e  l a
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d e u d a  c o n  l o s  b a n c o s  p r i v a d o s  e n  e l  m a r c o  d e l  p l a n  B r a d y .  E s t a  
d e u d a  a l c a n z a b a  a  c e r c a  d e  2 4 . 0 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s  e n  c o n c e p t o  
d e  c a p i t a l ,  y  8 0 0 0  p o r  a t r a s o s ;  e n  c o n j u n t o ,  a l r e d e d o r  d e l  55%  d e l  
t o t a l  d e  l a  d e u d a  e x t e r n a ,  q u e  e r a  d e  6 0 0 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s  
( v é á s e  e l  c u a d r o  1 0 )

L a  e v o l u c i ó n  d e l  b a l a n c e  d e  p a g o s  a  l o  l a r g o  d e l  a ñ o  m o s t r ó ,  
l u e g o  d e l  s o b r e s a l t o  e n  l o s  p r i m e r o s  m e s e s  - m a r c a d o s  p o r  l a  
d e p r e c i a c i ó n  y  l a  c a í d a  d e  r e s e r v a s -  u n a  n í t i d a  t e n d e n c i a  
d e c l i n a n t e  e n  e l  s a l d o  c o m e r c i a l ,  a l  t i e m p o  q u e  s e  in c r e m e n t a b a n  
l o s  i n g r e s o s  d e  c a p i t a l e s  y  c r e c í a n  l a s  r e s e r v a s .  E n  t é r m i n o s  
c u a l i t a t i v o s ,  e s t e  c o m p o r t a m i e n t o  s e  c o r r e s p o n d í a  c o n  u n a  
n o r m a l i z a c i ó n  d e  l a  e c o n o m ía  t r a s  u n  p e r í o d o  d e  t u r b u l e n c i a :  a l  
r e c o n s t i t u i r s e  l o s  c a n a l e s  d e  c r é d i t o  e x t e r n o  y  d i s m i n u i r  e l  
i n c e n t i v o  a  m a n t e n e r  f o n d o s  e n  e l  e x t e r i o r ,  y a  n o  e r a  r e q u e r i d o  
m a n t e n e r  s u p e r á v i t s  d e  c o m e r c i o  t a n  e l e v a d o s .  A c o r t o  p l a z o ,  
p a r e c í a  c l a r o  q u e  l a  r e s t r i c c i ó n  e x t e r n a  s e  h a b l a  a f l o j a d o  
c o n s i d e r a b l e m e n t e .  S i n  e m b a r g o ,  s e  m a n i f e s t a b a n  t a m b i é n  a l g u n a s  
i n q u i e t u d e s  a c e r c a  d e  l a  c a p a c i d a d  p a r a  s o s t e n e r  p e r s i s t e n t e s  
d e s e q u i l i b r i o s  e n  c u e n t a  c o r r i e n t e  d e  g r a n  m a g n i t u d  m e d i a n t e  v e n t a s  
d e  a c t i v o s  o  a c u m u l a c i ó n '  d e  p a s i v o s  c o n  e l  e x t e r i o r .  E n  ú l t i m a  
i n s t a n c i a ,  l a  c u e s t i ó n  p a r e f c í a  r e s i d i r  e n  q u e  l o s  m a y o r e s  m á r g e n e s  
d e  d e c i s i ó n  p o s i b i l i t a d o s  p o r  l a  d i s p o n i b i l i d a d  d e  f i n a n c i a m i e n t o  
e x t e r n o  d i e r a n  l u g a r  a  p l a n e s  d e  p r o d u c c i ó n  y  g a s t o  t a l e s  q u e  s e  
i n c r e m e n t a r a  l a  o f e r t a  f u t u r a ,  e s p e c i a l m e n t e  e n  s e c t o r e s  d e  b i e n e s  
c o m e r c i a b l e s ,  a  e f e c t o s  d e  e v i t a r  l a  r e p e t i c i ó n  d e  l o s  c i c l o s  d e  
s o b r e e x p a n s i ó n  d e  d e m a n d a  y  a j u s t e  p o s t e r i o r .

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

L u e g o  d e  u n  p e r í o d o  d e  r á p i d a s  m o d i f i c a c i o n e s  e n  e l  r é g im e n  
c a m b i a r i o ,  d u r a n t e  1 9 9 0  s e  a p l i c ó  u n  s i s t e m a  d e  m e r c a d o  ú n i c o ,  s i n  
r e s t r i c c i o n e s  a  l a  c o m p r a v e n t a  d e  d i v i s a s ,  d o n d e  e l  p r e c i o  s e  
d e t e r m i n a b a  e n  u n a  f l o t a c i ó n  s u c i a .  E l  B a n c o  C e n t r a l  n o  e s t a b l e c i ó  
u n  c r i t e r i o  d e  i n t e r v e n c i ó n  e x p l í c i t o ;  s u s  o p e r a c i o n e s  e n  e l  
m e r c a d o  a t e n d i e r o n  a l  j u i c i o  p e r í o d o  a  p e r í o d o  d e  l a s  a u t o r i d a d e s  
s o b r e  l a  e v o l u c i ó n  d e l  t i p o  d e  c a m b io  y  d e  l o s  a g r e g a d o s  
m o n e t a r i o s ,  c o n  p e s o s  d i s t i n t o s  s e g ú n  e l  m o m e n to .  A  p a r t i r  d e  m a r z o  
d e  e s e  a ñ o  s e  d e s a r r o l l ó  ( c o n  a lg u n o s  a l t i b a j o s )  u n a  c o r r i e n t e  d e
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d e l  m e r c a d o  d e  d i v i s a s  n o  a m e n a z ó  e l  m a n t e n i m i e n t o  d e l  t e c h o  d e  l a
b a n d a :  e l  B a n c o  C e n t r a l  n o  d e b i ó  e f e c t u a r  v e n t a s ,  e x c e p t o  e n  u n

?
b r e v e  l a p s o  a  p r i n c i p i o s  d e  m a r z o .  E n  c o n j u n t o ,  l a s  o p e r a c i o n e s  d e  
i n t e r v e n c i ó n  e n  e l  i n t e r v a l o  e n  q u e  f u n c i o n ó  l a  b a n d a  i m p l i c a r o n  
c o m p r a s  n e t a s  d e  m o n e d a  e x t r a n j e r a ,  s u p e r i o r e s  a  l a s  v e n t a s  
r e a l i z a d a s  e n  e n e r o .

E l  r e g i m e n  d e  c o n v e r t i b i l i d a d  e s t a b l e c i ó  p o r  l e y  l a  
o b l i g a c i ó n  d e l  B a n c o  C e n t r a l  d e  v e n d e r  d ó l a r e s  ( p o r  c u a l q u i e r  
c o n c e p t o )  a  u n  p r e c i o  d e  1 0 0 0 0  a u s t r a l e s .  D e  e s t e  m o d o , s e  
c o n v a l i d ó  l a  e l i m i n a c i ó n  d e  c o n t r o l e s  d e  c a m b io  d e c i d i d a  t i e m p o  
a t r á s ,  y  s e  d e t e r m i n ó  t a x a t i v a m e n t e  u n  v a l o r  m á x im o  p a r a  e l  p r e c i o  
d e l  d ó l a r ,  s ó l o  m o d i f i c a b l e  p o r  u n  a c t o  l e g i s l a t i v o .  S i  b i e n  
f o r m a l m e n t e  e l  s i s t e m a  e r a  a s i m é t r i c o ,  e n  e l  s e n t i d o  d e  q u e  l a  l e y  
p r e v e n í a  c o n t r a  d e v a l u a c i o n e s ,  p e r o  n o  c o n t r a  r e v a l u a c i o n e s ,  e n  l a  
p r á c t i c a  q u e d a b a  c l a r o  q u e  f u n c i o n a r í a  c o m o  u n  t i p o  d e  c a m b io  f i j o  
d e n t r o  d e  u n  p e q u e ñ o  m a r g e n  d e  v a r i a c i ó n .  E s  d e c i r  q u e  l a  
c o n v e r t i b i l i d a d  i m p l i c ó  u n  f u e r t e  " a n c l a j e "  c a m b i a r i o ,  c o n  u n  
e s q u e m a  i n s t i t u c i o n a l  r e f e r i d o  a  l a  d e t e r m i n a c i ó n  d e l  t i p o  d e  
c a m b io  y  d e  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  q u e  i b a  d i r i g i d o  a  s o s t e n e r  e l  
r é g i m e n  y  a  a u m e n t a r  l o s  c o s t o s  d e  a b a n d o n a r l o .

L a  f i j a c i ó n  d e l  t i p o  d e  c a m b io  s e  a n u n c i ó  p o r  t i e m p o  
i n d e f i n i d o ;  a u n q u e  h u b o  o p i n i o n e s  d i v e r s a s  s o b r e  l a s  p o s i b i l i d a d e s  
d e  m a n t e n e r  l a  p a r i d a d  e n  u n  p l a z o  l a r g o ,  e l  r i e s g o  p e r c i b i d o  d e  
d e p r e c i a c i ó n  s e  r e d u j o  f u e r t e m e n t e .  L a s  e x p e c t a t i v a s  d e  q u e  e l  t i p o  
d e  c a m b io  n o  t e n d r í a  v a r i a c i o n e s  e n  u n  l a p s o  m á s  o  m e n o s  p r o l o n g a d o  
( e n  c o m p a r a c ió n  c o n  l o s  p l a z o s  d e  m a d u r a c i ó n  t í p i c o s  d e  l o s  

a c t i v o s )  i n d u j o  l a  l i q u i d a c i ó n  d e  d i v i s a s  y  f u e  u n  f a c t o r  
i m p o r t a n t e  e n  e l  m a r c a d o  d e s c e n s o  e n  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  
d o m é s t i c a s .  A u n q u e  é s t a s  q u e d a r o n  p o r  e n c im a  d e  l a s  t a s a s  
i n t e r n a c i o n a l e s ,  l o s  r e n d i m i e n t o s  e x i g i d o s  s o b r e  c o l o c a c i o n e s  e n  
m o n e d a  n a c i o n a l  f u e r o n  m u y  i n f e r i o r e s  a  l a s  t a s a s  o b s e r v a d a s  
d u r a n t e  e l  p e r í o d o  d e  f l o t a c i ó n  s u c i a  e n  é l  a ñ o  p r e v i o ,  y  t a m b i é n  
r e s u l t a r o n  m á s  b a j a s  q u e  e n  e p i s o d i o s  a n t e r i o r e s  c u a n d o  s e  c o n g e l ó  
e l  t i p o  d e  c a m b i o .  E n  t o d o  c a s o ,  h a s t a  f i n  d e  a ñ o  h u b o  u n  
p e r s i s t e n t e  e x c e s o  d e  o f e r t a  d e  d i v i s a s ,  q u e  f u e  a b s o r b i d a  p o r  e l  
B a n c o  C e n t r a l .  E s t e  c o m p o r t a m i e n t o  e n  e l  m e r c a d o  i n f l u y ó  s o b r e  
l a s  p r e v i s i o n e s  d e l  p ú b l i c o ,  d e  m odo q u e  s e  a l a r g ó  e l  h o r i z o n t e  d e  
t i e m p o  s o b r e  e l  c u a l  s e  d e s c a r t a b a  l a  p e r s p e c t i v a  d e  d e v a l u a c i ó n .
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A  d i f e r e n c i a  d e  o t r o s  p r o g r a m a s ,  e l  p l a n  d e  c o n v e r t i b i l i d a d  
f i j ó  e l  t i p o  d e  c a m b io  s i n  q u e  i n m e d i a t a m e n t e  a n t e s  h u b i e r a  u n  
s a l t o  e n  e l  p r e c i o  d e  l a s  d i v i s a s .  E s t o ,  s i n  d u d a ,  i n c r e m e n t ó  l a  
r a p i d e z  d e  l a  d e s i n f l a c i ó n .  A l  m is m o  t i e m p o ,  l a  p a r i d a d  d e  1 0 0 0 0  
a u s t r a l e s  p o r  d ó l a r ,  c o n  u n  p r e c i o  d e  m e r c a d o  q u e  s e  e s t a b l e c i ó  
a l g o  p o r  d e b a j o ,  i m p l i c ó  u n  v a l o r  d e l  t i p o  r e a l  d e  c a m b io  ( r e l a t i v o  
a l  I P C )  c l a r a m e n t e  i n f e r i o r  a  - l a s  c i f r a s  t í p i c a s  d e  l o s  a ñ o s  
r e c i e n t e s ,  a u n q u e  ( p o r  e f e c t o  d e  l a  d e p r e c i a c i ó n  d e  c o m ie n z o s  d e  
a ñ o ,  q u e  s u p e r ó  l a s  s u b a s  d e  p r e c i o s )  m á s  a l t o  q u e  e l  m ín im o  d e  
d i c i e m b r e  d e  1 9 9 0 .  L a  i n f l a c i ó n  r e s i d u a l  e n  l o s  p r e c i o s  a l  
c o n s u m id o r  d i ó  l u g a r  e n  l o s  m e s e s  s i g u i e n t e s  a  u n a  g r a d u a l  c a í d a  e n  
e l  p o d e r  d e  c o m p r a  d e  l a s  d i v i s a s , s i  b i e n  n o  s e  r e v i r t i ó  t o t a l m e n t e  
e l  a l z a  p r o d u c i d a  e n  e n e r o  y  f e b r e r o .  A  l o  l a r g o  d e l  p e r í o d o ,  l a s  
a u t o r i d a d e s  b u s c a r o n  c o m b i n a r  e l  m a n t e n i m i e n t o  d e l  t i p o  d e  c a m b io  
n o m i n a l  c o n  m e j o r a s  e n  l a  p a r i d a d  " e f e c t i v a "  p a r a  l a s  
e x p o r t a c i o n e s ,  a  t r a v é s  d e  r e d u c c i o n e s  d e  . im p u e s t o s  y  d e  a c c i o n e s  
d i r i g i d a s  a  b a j a r  c o s t o s  d e  s e r v i c i o s  v i n c u l a d o s  a l  c o m e r c io  
e x t e r i o r ,  t a l e s  c o m o  e l  t r a n s p o r t e  y  l a s  o p e r a c i o n e s  p o r t u a r i a s .

L a  m e d i c i ó n  d e l  t i p o  r e a l  d e  c a m b io  y  l a  i n t e r p r e t a c i ó n  d e  s u s  
m o v i m i e n t o s  h a n  g e n e r a d o  e n  l a  A r g e n t i n a  u n  d e b a t e  b a s t a n t e  
i n t e n s o .  D e s d e  e l  p u n t o  de-* v i s t a  d e  l a  d e f i n i c i ó n  d e l  p r e c i o  
r e l a t i v o  r e l e v a n t e ,  e l  t e m a  t i e n e  v a r i o s  a s p e c t o s :  e l  í n d i c e  d e  
p r e c i o s  i n t e r n o s  u t i l i z a d o  co m o  d e f l a c t o r ,  l a  o  l a s  m o n e d a s  d e  
r e f e r e n c i a  a l  c o m p a r a r  p o d e r e s  a d q u i s i t i v o s ,  y  e l  e f e c t o  d e  l a  
p o l í t i c a  t r i b u t a r i a  s o b r e  l o s  c o s t o s  d e  o p o r t u n i d a d  d e  l a s  d i v i s a s  
e n  d i f e r e n t e s  t i p o s  d e  t r a n s a c c i ó n .  D e  h e c h o ,  h a y  m a r c a d a s  
d i f e r e n c i a s  e n  l o s  n i v e l e s  y  l a  e v o l u c i ó n  d e  l a s  v a r i a b l e s  s e g ú n  e l  
c o n c e p t o  q u e  s e  u t i l i c e .  C o n s i d e r a n d o  l a s  c i f r a s  d e  f i n e s  d e  1 9 9 1 ,  
l a  m e d id a  q u e  s e  b a s a  e n  u n a  s e r i e  h i s t ó r i c a  d e l  t i p o  d e  c a m b io  c o n  
e l  d ó l a r  p a r a  o p e r a c i o n e s  f i n a n c i e r a s  d i v e r s a s  o  t u r i s m o  ( o  e l  t i p o  
p a r a l e l o ,  c u a n d o  h u b o  c o n t r o l  d e  c a m b i o s ) ,  c o n  e l  I P C  com o  
i n d i c a d o r  d e  l o s  p r e c i o s  d o m é s t i c o s ,  m o s t r a b a  u n  n i v e l  m u y  b a j o ,  
s ó l o  s u p e r i o r  a  l o s  d e  p r i n c i p i o s  d e  l o s  o c h e n t a  y  l o s  ú l t i m o s  
m e s e s  d e  1 9 9 0 .  P o r  c o n t r a s t e ,  e l  t i p o  d e  c a m b io  r e a l  n o  a p a r e c í a  
i g u a l m e n t e  r e d u c i d o  c u a n d o  s e  e f e c t u a b a  u n a  c o m p a r a c ió n  c o n  l a  
c a n a s t a  d e  m o n e d a s  d e  l o s  p r i n c i p a l e s  s o c i o s  c o m e r c i a l e s ,  s e  
d e f l a c t a b a  p o r  e l  IP M  o  s e  c a l c u l a b a  u n  t i p o  d e  c a m b io  e f e c t i v o ,  
t e n i e n d o  e n  c u e n t a  l a s  v a r i a c i o n e s  e n  l o s  im p u e s t o s  y  e s t í m u l o s  a  
l a  e x p o r t a c i ó n  ( v é a s e  e l  c u a d r o  1 1 ) .  E n  e s t e  s e n t i d o ,  e l  t i p o  d e
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p a r a  u n  d a d o  c o n j u n t o  d e  p r e c i o s .  T a m b ié n  s e  l e  a s ig n a b a  
i m p o r t a n c i a  a  l o s  c a m b io s  i n d u c i d o s  m á s  d i r e c t a m e n t e  p o r  l a s  
p o l í t i c a s ,  m e d i a n t e  m e d id a s  s o b r e  im p u e s t o s  y  r e g u l a c i o n e s .  D e s d e  
o t r a s  p e r s p e c t i v a s ,  s e  s e ñ a l a b a  q u e  n o  s e  h a b í a  p r o d u c i d o  t o d a v í a  
u n  e m p a r e j a m i e n t o  d e  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n  i n t e r n a  c o n  l a  
i n t e r n a c i o n a l ,  y  q u e  p o d í a n  c a b e r  i n t e r r o g a n t e s  s o b r e  e l  d in a m is m o  
d e  l a  p r o d u c c i ó n  d e  e x p o r t a b l e s ,  m i e n t r a s  q u e  l a  c a í d a  d e  b a r r e r a s  
a  l a s  i m p o r t a c i o n e s  e s t i m u l a b a  l a  d e m a n d a  d e  e s o s  b i e n e s ;  d e  a h í  
s u r g í a n  a p r e n s i o n e s  s o b r e  l a  c o n s i s t e n c i a  d e l  v e c t o r  d e  p r e c i o s  m ás  
a l l á  d e l  c o r t o  p l a z o .  L a  d i s c u s i ó n  n o  p a r e c í a  r e s o l u b l e  m e d i a n t e  l a  
o b s e r v a c i ó n  d e  v a r i a b l e s  p r e s e n t e s ,  p o r q u e  s e  b a s a b a  e n  j u i c i o s  
s o b r e  l a  r e s p u e s t a  f u t u r a  a n t e  l o s  d i v e r s o s  i m p u l s o s  m i c r o  y  
m a c r o e c o n ó m ic o s  q u e  e s t a b a n  a c t u a n d o .  E r a  c l a r o  q u e  e l  " t i p o  d e  
c a m b io  s o s t e n i b l e ” s e  h a b í a  m o d i f i c a d o ,  p a r t i c u l a r m e n t e  s i  s e  
e s t a b l e c í a  l a  r e f e r e n c i a  c o n  m o m e n to s  d e  g r a n  i n e s t a b i l i d a d ;  
r e s u l t a b a  m e n o s  o b v i o  c ú a l  s e r í a  l a  m a g n i t u d  d e  e s e  c o r r i m i e n t o  d e l  
" e q u i l i b r i o " ,  e n  c o m p a r a c ió n  c o n  e l  q u e  y a  m o s t r a b a  l a  e s t r u c t u r a  
d e  p r e c i o s .

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

3 . 1  L a  p o l í t i c a  c o m e r c i a l

D u r a n t e  1 9 9 1  s e  a f i r m ó  e l  m o v i m i e n t o  h a c i a  l a  d i s m i n u c i ó n  
d e  im p u e s t o s  y  r e s t r i c c i o n e s  a l  c o m e r c io  e x t e r i o r .  E n  m a t e r i a  de* 
e x p o r t a c i o n e s ,  a  p a r t i r  d e  m a r z o  q u e d a r o n  e l i m i n a d o s  l o s  d e r e c h o s  
s o b r e  l a s  v e n t a s  a l  e x t e r i o r  d e  p r o d u c t o s  p r i m a r i o s ,  c o n  l a  
e x c e p c i ó n  d e  g r a v á m e n e s  d e l  6% s o b r e  e l  g i r a s o l ,  l a  s o j a  y  e l  l i n o ;  
e n  n o v i e m b r e ,  s e  a n u l ó  e l  " d e r e c h o  d e  e s t a d í s t i c a "  d e l  3% q u e  s e  
a p l i c a b a  a l  c o n j u n t o  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s .  P o r  o t r o  l a d o ,  e l  
g o b i e r n o  m o d i f i c ó  l a s  c a r a c t e r í s t i c a s  d e  l o s  t í t u l o s  e n t r e g a d o s  a  
l o s  e x p o r t a d o r e s  e n  c o n c e p t o  d e  r e i n t e g r o s ;  l o s  n u e v o s  b o n o s  
e s t a r í a n  d e n o m in a d o s  e n  m o n e d a  e x t r a n j e r a .  A s im is m o ,  s e  r e d u j o  e l  
p l a z o  p a r a  l a  d e v o l u c i ó n  d e l  I V A .  E n  c u a n t o  a  l o s  a r a n c e l e s  a  l a  
i m p o r t a c i ó n ,  é s t o s  f u e r o n  f i j a d o s  e n  a b r i l  e n  c u a t r o  c a t e g o r í a s :  
c e r o  p a r a  m a t e r i a s  p r i m a s  y  m a q u i n a r i a s ,  11% p a r a  b i e n e s  
i n t e r m e d i o s ,  22%  p a r a  l a  m a y o r  p a r t e  d e  l o s  b i e n e s  d e  c o n s u m o ,  
a l g u n o s  d e  l o s  c u a l e s  (c o m o  l o s  e l e c t r ó n i c o s )  s e  g r a v a r o n  e n  3 5 % .’
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M á s  t a r d e ,  s e  e f e c t u a r o n  p e q u e ñ a s  c o r r e c c i o n e s  s o b r e  e s a s  e s c a l a s ,  
q u e  t e n d i e r o n  a  r e d u c i r  l a  d i s p e r s i ó n :  s e  a p l i c ó  u n  im p u e s t o  d e l  5% 
s o b r e  a r t í c u l o s  q u e  i n g r e s a b a n  l i b r e s  d e  a r a n c e l e s ,  m i e n t r a s  q u e ,  
e n  l a  f r a n j a  s i g u i e n t e ,  e l  i m p u e s t o  d e l  11%  s e  e l e v ó  e n  d o s  p u n t o s .  
A s im is m o ,  s e  e l i m i n a r o n  r e s t r i c c i o n e s  c u a n t i t a t i v a s ,  l o  q u e  t u v o  
e f e c t o s  a p r e c i a b l e s .  Com o i m p o r t a n t e  e x c e p c i ó n ,  s e  e s t a b l e c i ó  u n  
r é g i m e n  e s p e c i a l  p a r a  l o s  i n g r e s o s  d e  a u t o m ó v i l e s ,  q u e  d e f i n i ó  
c u p o s  s o b r e  e l  i n g r e s o  d é  m o d e lo s  n o  p r o d u c i d o s  e n  e l  p a í s  ( q u e  s e  
o t o r g a r í a n  a  t r a v é s  d e  l i c i t a c i o n e s ) , y  a u t o r i z ó  a  l a s  e m p r e s a s  
t e r m i n a l e s  a  r e a l i z a r  i m p o r t a c i o n e s  c o n  u n  a r a n c e l  d e l  2% p o r  u n  
v a l o r  a s o c i a d o  c o n  s u s  e x p o r t a c i o n e s  p r o g r a m a d a s ;  l o s  m o d e lo s  
a b a s t e c i d o s  p o r  l a s  t e r m i n a l e s  p o d r í a n  s e r  im p o r t a d o s  p o r  t e r c e r o s  
c o n  u n  i m p u e s t o  d e l  2 2 % .

L a  i n t e g r a c i ó n  c o m e r c i a l  e n t r e  l a  A r g e n t i n a  y  e l  B r a s i l  
h a b í a  v e n i d o  a v a n z a n d o  d e s d e  t i e m p o  a t r á s ;  e n  1 9 9 0 ,  s e  h a b í a  
d e c i d i d o  l a  c o n f o r m a c i ó n  d e  u n  m e r c a d o  c o m ú n  e n t r e  l o s  d o s  p a í s e s .  
E s t o  s e  f o r m a l i z ó  e n  1 9 9 1  a  t r a v é s  d e l  t r a t a d o  c o n s t i t u t i v o  d e l  
M e r c o s u r ,  q u e  t a m b i é n  i n c l u y e  a l  P a r a g u a y  y  e l  U r u g u a y .  E l  t r a t a d o  
c o n t e m p ló  e l  e s t a b l e c i m i e n t o  d e  u n  s i s t e m a  d e  p r e f e r e n c i a s  
c o m e r c i a l e s  g r a d u a l m e n t e  c r e c i e n t e s ,  q u e  c u l m i n a r í a  a  f i n a l e s  d e  
1 9 9 4  c o n  l a  e l i m i n a c i ó n  d e  ’d e r e c h o s  a d u a n e r o s  y  r e s t r i c c i o n e s  a l  
c o m e r c io  e n t r e  l o s  s o c i o s  y  l a  f i j a c i ó n  d e  u n  a r a n c e l  c o m ú n  p a r a  
l a s  i m p o r t a c i o n e s  d e s d e  t e r c e r o s  p a í s e s .

E n  1 9 9 1  s e  p r o l o n g ó  l a  t e n d e n c i a  a  u n  a u m e n to  g r a d u a l  d e  
l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e l  B r a s i l  e n  e l  c o n j u n t o  d e l  c o m e r c io  a r g e n t i n o .  
P e s e  a  q u é  s e  r e g i s t r ó  u n a  s i g n i f i c a t i v a  r e v a l u a c i ó n  r e a l  d e l  
a u s t r a l  c o n  r e s p e c t o  a l  c r u c e i r o ,  l a s  e x p o r t a c i o n e s  a r g e n t i n a s  a  
e s e  p a í s  s e  e l e v a r o n  a  c e r c a  d e  1 5 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s ;  e s t o  
r e p r e s e n t ó  u n  1 2 .5 %  d e l  t o t a l ,  c o m p a r a d o  c o n  s o l o  u n  6% a  m e d ia d o s  
d e  l a  d é c a d a  a n t e r i o r .  L a s  i m p o r t a c i o n e s  d e s d e  e l  s o c i o  r e g i o n a l ,  
p o r  s u  p a r t e ,  c r e c i e r o n  a l g o  m e n o s  q u e  a q u é l l a s  d e s d e  e l  r e s t o  d e l  
m u n d o , s i  b i e n  s u  p a r t i c i p a c i ó n  p e r m a n e c ió  e n  c e r c a  d e  u n  1 7 % .

3 . 2  L a s  e x p o r t a c i o n e s

E l  v a l o r  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  d e  b i e n e s  d e c l i n ó  a l r e d e d o r  
d e  u n  3 % , l u e g o  d e  t r e s  a ñ o s  d e  f u e r t e  i n c r e m e n t o  ( v é a n s e  l o s
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c u a d r o s  1 2  y  1 3 )  . E n  e l  a g r e g a d o ,  l a  c a í d a  o b e d e c i ó  a  u n a  
d i s m i n u c i ó n  e n  l o s  p r e c i o s ;  e l  v o lu m e n  e x p o r t a d o  r e g i s t r ó  u n  n u e v o  
a u m e n t o ,  c e r c a n o  a l  5 % . D e  e s t a  f o r m a ,  e l  g u a n t u m  d e  l a s  
e x p o r t a c i o n e s  m á s  q u e  d u p l i c ó  l a s  c i f r a s  d e  u n a  d é c a d a  a t r á s  ( v é a s e  
n u e v a m e n t e  e l  c u a d r o  1 2 )  . D e s d e  e l  p u n t o  d e  v i s t a  d e  l a  c o m p o s ic ió n  
d e  l a s  v e n t a s  a l  e x t e r i o r ,  d u r a n t e  1 9 9 1  c r e c i e r o n  l a s  e x p o r t a c i o n e s  
d e  o r i g e n  a g r í c o l a ,  p a r t i c u l a r m e n t e  d e  p r o d u c t o s  o l e a g i n o s o s ;  e n  
c a m b io ,  s e  r e t r a j e r o n  s i g n i f i c a t i v a m e n t e  l a s  s a l i d a s  d e  b i e n e s  " n o  
t r a d i c i o n a l e s "  ( c o m p u e s t a s  p r i n c i p a l m e n t e  p o r  a r t í c u l o s  
m a n u f a c t u r a d o s  d e  b a s e  n o  a g r o p e c u a r i a ) . E s t a s  ú l t i m a s ,  q u e  h a b í a n  
a d q u i r i d o  u n a  m a g n i t u d  a p r e c i a b l e  e n  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s ,  r e d u j e r o n  s u  
v a l o r  e n  c e r c a  d e  u n  1 3 % , s i  b i e n  s i g u i e r o n  r e p r e s e n t a n d o  c e r c a  d e  
u n  35%  d e l  t o t a l ,  o  u n  28%  s i  s e  e x c l u y e n  l o s  c o m b u s t i b l e s .

E l  r e t r o c e s o  d e  l a s  c o t i z a c i o n e s  i n t e r n a c i o n a l e s  a l c a n z ó  
a  t o d a s  l a s  c a t e g o r í a s  d e  p r o d u c t o s ,  a g r í c o l a s  p a m p e a n o s ,  
e s p e c i a l m e n t e  a  l o s  c e r e a l e s .  D e  e s t e  m o d o , c a y e r o n  l o s  p r e c i o s  d e l  
t r i g o ,  e l  m a í z  y  e l  s o r g o  ( e n  u n  2 1 % , 7% y  3 % , r e s p e c t i v a m e n t e )  ; 
p o r  c o n t r a s t e ,  s e  i n c r e m e n t a r o n  l o s  v o lú m e n e s  e m b a r c a d o s ,  e x c e p t o  
e n  e l  c a s o  d e l  t r i g o ,  c u y o  s a l d o  e x p o r t a b l e  s e  r e d u j o  ( v é a s e ,  e l  
c u a d r o  1 4 ) .  T a m b ié n  s e  o b s e r v ó  u n a  d i s m i n u c i ó n  e n  l o s  p r e c i o s  d e  
l o s  a c e i t e s  y  s e m i l l a s  o l e a g i n o s a s ;  s i n  e m b a r g o ,  e l  a u m e n to  e n  l o s  
v o lú m e n e s  i m p l i c ó  u n  a l z a  c e r c a n a  a l  20%  e n  e l  v a l o r  d e  l a s  v e n t a s .  
C om o c o n s e c u e n c i a ,  e s t e  r u b r o  s i g u i ó  in c r e m e n t a n d o  s u  p a r t i c i p a c i ó n  
e n  l a s  e x p o r t a c i o n e s  t o t a l e s ,  l a  q u e  r o z ó  u n  3 0 % . E s t e  
c o m p o r t a m i e n t o  o b e d e c i ó  p r i n c i p a l m e n t e  a  l a  b u e n a  e v o l u c i ó n  d e  l a s  
e x p o r t a c i o n e s  d e  s o j a  y  s u b p r o d u c t o s ,  q u e  c o m p e n s ó  l a  c a í d a  e n  
a l g u n o s  a c e i t e s .

L a s  e x p o r t a c i o n e s  d e  p r o d u c t o s  p e c u a r i o s  s e  r e d u j e r o n  e n  
a l r e d e d o r  d e  u n  6 . 5 % ,  l u e g o  d e  d o s  a ñ o s  d e  r á p i d o  i n c r e m e n t o .  L a s  
v e n t a s  d e  c a r n e s  b a j a r o n  u n  4% e n  1 9 9 1 ,  p e s e  a  l o s  b u e n o s  p r e c i o s  
i n t e r n a c i o n a l e s ;  e n  e l l o  i n f l u y ó  p r o b a b le m e n t e  l a  m a y o r  d e m a n d a  
i n t e r n a .  S e  o b s e r v a r o n  c a í d a s  t a n t o  e n  l o s  p r o d u c t o s  d e  m e n o r  
e l a b o r a c i ó n  c o m o  e n  l a s  c a r n e s  p r e p a r a d a s ;  l a  t e n d e n c i a  a l c a n z ó  a  
a r t í c u l o s  c o m o  e l  c o r n e d  b e e f  y  l o s  c o r t e s  e s p e c i a l e s ,  q u e  h a b í a n  
m o s t r a d o  c r e c i m i e n t o s  s i g n i f i c a t i v o s  e n  p e r í o d o s  r e c i e n t e s .  P o r  s u  
p a r t e ,  s e  r e g i s t r ó  u n a  b a j a  d e  m ás  d e l  25% e n  l a s  e x p o r t a c i o n e s  d e  
l a n a s ,  p o r  e l  e f e c t o  c o m b in a d o  d e  m e n o r e s  v o lú m e n e s  y  p r e c i o s ;  s e  
d e s t a c ó  l a  d i s m i n u c i ó n  d e  l a s  v e n t a s  d e  l a n a s  s u c i a s .  L a s  e x p o r t a -
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c l o n e s  d e  c u e r o s  m o s t r a r o n  u n a  p e q u e ñ a  a l z a ,  t r a s  l a  s u b a  d e  c a s i  
u n  30%  e n  e l  a ñ o  a n t e r i o r .  E n  e l  g r u p o  d e  p r o d u c t o s  d e  l a  p e s c a ,  s e  
a c e n t u ó  l á  t e n d e n c i a  c r e c i e n t e ,  c o n  u n  a u m e n t o  d e  c e r c a  d e l  2 5 % .

E n t r e  1 9 8 8  y  1 9 9 0  s e  h a b í a  v e r i f i c a d o  u n a  f u e r t e  
e x p a n s i ó n  d e  l a s  v e n t a s  a l  e x t e r i o r  d e  p r o d u c t o s  m a n u f a c t u r a d o s  n o  
t r a d i c i o n a l e s ,  q u e  a c u m u ló  c a s i  80%  e n  e s e  p e r í o d o .  A s í ,  e s a s  
e x p o r t a c i o n e s  ( e x c l u y e n d o  c o m b u s t i b l e s )  h a b í a n  a l c a n z a d o  e n  1 9 9 0  a  
a l r e d e d o r  d e  l o s  4 0 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s .  E s t a  e v o l u c i ó n  h a b í a  
e s t a d o  i n f l u i d a  e n  p a r t e  p o r  l a  r e t r a c c i ó n  d e l  m e r c a d o  i n t e r n o ,  
a u n q u e  t a m b i é n  p a r e c í a  r e v e l a r  u n a  m a y o r  o r i e n t a c i ó n  h a c i a  a f u e r a  
d e  a l g u n o s  s e c t o r e s ,  e s p e c i a l m e n t e  e n t r e  l o s  p r o d u c t o r e s  d e  b i e n e s  
h o m o g é n e o s  d e  u s o  i n t e r m e d i o .  E n  1 9 9 1 ,  c o n  u n a  d e m a n d a  l o c a l  e n  
r e c u p e r a c i ó n  e  i n c e n t i v o s  d e  p r e c i o s  m á s  d é b i l e s ,  s e  r e g i s t r ó  u n a  
m e rm a  e n  e s a s  e x p o r t a c i o n e s ,  a u n q u e  s i n  r e v e r t i r  e l  a l z a  p r o d u c i d a  
p r e v i a m e n t e .  D e n t r o  d e l  c o n j u n t o  d e  l a s  m a n u f a c t u r a s  n o  
t r a d i c i o n a l e s ,  c o n t i n u a r o n  e n  s u b a  l a s  e x p o r t a c i o n e s  d e  
m a q u i n a r i a s ,  q u e  s e  a c e r c a r o n  a  l o s  8 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s ;  p o r  
c o n t r a s t e ,  d e c l i n a r o n  f u e r t e m e n t e  l a s  v e n t a s  d e  p r o d u c t o s  d e  p a p e l ,  
m e t a l e s  n o  f e r r o s o s  y  a r t í c u l o s  d e  c a u c h o ,  m i e n t r a s  q u e  l a s  d e  
b i e n e s  a l i m e n t i c i o s ,  p r o d u c t o s  s i d e r ú r g i c o s  y  q u í m i c o s  m o s t r a r o n  
c a í d a s  d e  m e n o r  i n t e n s i d a d .  T a m b i é n  s e  r e d u j e r o n  l a s  e x p o r t a c i o n e s  
d e  c o m b u s t i b l e s ,  e n  e s p e c i a l  l a s  d e  g a s  o i l  y  f u e l  o i l .

3 . 3  L a s  i m p o r t a c i o n e s

L a s  i m p o r t a c i o n e s  s e  e l e v a r o n  a b r u p t a m e n t e  e n  1 9 9 1 ,  a l  
p u n t o  q u e  c a s i  d u p l i c a r o n  a  l a s  d e l  a ñ o  p r e v i o ,  y  a l c a n z a r o n  u n  
v a l o r  s ó l o  s u p e r a d o  a  c o m ie n z o s  d e  l a  d é c a d a  a n t e r i o r  ( s i  b i e n ,  
t e n i e n d o  e n  c u e n t a  l a  v a r i a c i ó n  a c u m u la d a  d e  l o s  p r e c i o s ,  s u  
v o lu m e n  f u e  a ú n  c o n s i d e r a b l e m e n t e  m á s  b a j o  q u e  e n  a q u é l  p e r í o d o )  . 
E l  a u m e n to  r e g i s t r a d o  e n  1 9 9 1  o b e d e c i ó  a  l a s  m a y o r e s  c a n t i d a d e s  
a d q u i r i d a s ,  d a d o  q u e  l o s  p r e c i o s  t u v i e r o n  u n a  v a r i a c i ó n  m u y  l e v e  
( v é a s e  e l  c u a d r o  1 2 ) .  L a  s u b a  e n  l o s  v a l o r e s  i m p o r t a d o s  a l c a n z ó  a  
t o d a s  l a s  c a t e g o r í a s  d e  a r t í c u l o s .  E n  t é r m i n o s  p r o p o r c i o n a l e s ,  s e  
d e s t a c ó  e l  a l z a  e n  l a s  c o m p r a s  d e  b i e n e s  d e  c o n s u m o , q u e  s e  
q u i n t u p l i c a r o n ;  s i n  e m b a r g o ,  e s t o s  b i e n e s  r e p r e s e n t a r o n  t o d a v í a  
m e n o s  d e l  15%  d e l  t o t a l  i m p o r t a d o  ( v é a s e  e l  c u a d r o  1 5 )  . P o r  s u



p a r t e ,  l a s  i m p o r t a c i o n e s  d e  b i e n e s  d e  c a p i t a l  r o n d a r o n  l o s  1 5 0 0  
m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s ,  c o n  u n  c r e c i m i e n t o  s u p e r i o r  a l  1 5 0 % . T a m b ié n  
s e  o b s e r v ó  u n  i n c r e m e n t o  s i g n i f i c a t i v o ,  a u n q u e  m e n o s  b r u s c o ,  e n  l a s  
c o m p r a s  d e  c o m b u s t i b l e s  ( q u e  v a r i a r o n  c e r c a  d e  9 0 % ) y  b i e n e s  
i n t e r m e d i o s  (6 5 % )  . E l  a l z a  e n  e s t e  ú l t i m o  c o n j u n t o  d e  p r o d u c t o s  f u e  
g e n e r a l i z a d a :  l o s  a u m e n t o s  s e  u b i c a r o n  e n  u n  r a n g o  e n t r e  a l r e d e d o r  
d e  u n  45%  p a r a  l o s  in s u m o s  q u í m i c o s  h a s t a  m á s  d e  u n  2 5 0 %  p a r a  l o s  
p r o d u c t o s  t e x t i l e s ,  m i e n t r a s  q u e  l a s  i m p o r t a c i o n e s  d e  p r o d u c t o s  
m e t á l i c o ^ ,  y  d e  m a n u f a c t u r a s  d e  p l á s t i c o s  y  c a u c h o ,  s e  d u p l i c a r o n  
a p r o x i m a d a m e n t e .  E s t e  c o m p o r t a m i e n t o  p a r e c í a  n o  s ó l o  u n a  r e s p u e s t a  
a  i m p u l s o s  d e  c o r t o  p l a z o ,  s i n o  t a m b i é n  u n  s i g n o  d e  u n  c a m b io  
t e n d e n ç i a l  e n  l a  c o n f i g u r a c i ó n  d e l  c o m e r c io  e x t e r i o r ,  c o n  u n a  m a y o r  
p a r t i c i p a c i ó n  d e  l a s  i m p o r t a c i o n e s  e n  l a  o f e r t a  d e  b i e n e s ,  com o  
c o n s e c u e n c i a  d e  l a  a p e r t u r a .  E n  t o d o  c a s o ,  a  l o  l a r g o  d e  1 9 9 1  s e  
o b s e r v ó  u n a  e v o l u c i ó n  c r e c i e n t e  d e  l a s  i m p o r t a c i o n e s  t o t a l e s ,  q u e  
p a s a r o n  d e  u n  v a l o r  d e  1 3 0 0  m i l l o n e s  d e  d ó l a r e s  e n  e l  p r i m e r  
t r i m e s t r e  a  a l g o  m á s  d e  2 8 0 0  e n  e l  c u a r t o .



1 .  L o s  p r e c i o s

L a  i n f l a c i ó n  s e  a t e n u ó  m a r c a d a m e n t e  e n  1 9 9 1 .  L a  v a r i a c i ó n  
a c u m u la d a  d e l  I P C  (8 4 % ;  a l g o  m á s  d e l  5% m e n s u a l )  f u e  l a  m á s  
r e d u c i d a  e n  e l  ú l t i m o  q u i n q u e n i o ;  r e s u l t ó  t a j a n t e  e l  c o n t r a s t e  c o n  
l o s  d o s  a ñ o s  p r e v i o s ,  s i g n a d o s  p o r  b r o t e s  d e  h i p e r i n f l a c i ó n  ( v é a s e  
e l  c u a d r o  1 6 )  . P o r  o t r o  l a d o ,  l a s  a l z a s  d e  p r e c i o s  s e  m o d e r a r o n  
c o n  n i t i d e z  l u e g o  d e  l a  a c e l e r a c i ó n  d e l  p r i m e r  b i m e s t r e  y ,  
e s p e c i a l m e n t e ,  u n a  v e z  q u e  s e  i n i c i ó  e l  p r o g r a m a  d e  e s t a b i l i z a c i ó n  
e n  a b r i l .  A s í ,  l o s  a u m e n to s  d e l  IP C  p r o m e d ia r o n  u n  2 .4 %  m e n s u a l  
e n t r e  a b r i l  y  d i c i e m b r e ,  y  s o l o  0 .8 %  e n  e l  ú l t i m o  t r i m e s t r e .  E s t o s  
r e s u l t a d o s  i n d i c a b a n  u n a  n e t a  m o d i f i c a c i ó n  e n  e l  r é g i m e n  
i n f l a c i o n a r i o ,  s i  b i e n  t o d a v í a  n o  d a b a n  u n a  s e ñ a l  c l a r a  d e  
c o n v e r g e n c i a  a  v a l o r e s  i n t e r n a c i o n a l e s  d e  l a  t a s a  d e  a u m e n to  d e  
p r e c i o s .

L u e g o  d e l  e p i s o d i o  h i p e r i n f l a c i o n a r i o  d e  c o m ie n z o s  d e  1 9 9 0 ,  l a  
t a s a  d e  i n f l a c i ó n  s e  h a b í a  r e d u c i d o  f u e r t e m e n t e :  e n  e l  ú l t i m o
t r i m e s t r e  d e  e s e  a ñ o ,  e l  c r e c i m i e n t o  d e l  IP C  s u p e r ó  s o l o  p o r  p o c o  
e l  6% m e n s u a l .  L a  d e s i n f l a c i ó n ,  b a s a d a  e n  u n  e s t r i c t o  c o n t r o l  d e  
l a  g e s t i ó n  d e  c a j a  d e l  g o b i e r n o ,  e s t u v o  a c o m p a ñ a d a  p o r  v i s i b l e s  
a d a p t a c i o n e s  e n  l a s  c o n d u c t a s  d e  f o r m a c i ó n  d e  p r e c i o s  y  s a l a r i o s .  
A s í ,  s e  f u e r o n  r e d u c i e n d o  l a s  f r e c u e n c i a s  d e  a j u s t e  y  - e n  u n  
c o n t e x t o  d e  a p r e c i a c i ó n  r e a l  d e  l a  m o n e d a -  l o s  p r e c i o s  d o m é s t i c o s  
s e  d e s v i n c u l a r o n  d e  l a s  o s c i l a c i o n e s  a  c o r t o  p l a z o  d e  l a  c o t i z a c i ó n  
d e  l a s  d i v i s a s .  S i n  e m b a r g o ,  e l  a b a n d o n o  g r a d u a l  d e  p r á c t i c a s  
t í p i c a s  d e  l a  h i p e r i n f l a c i ó n  n o  i m p l i c ó  e l  d e s a r r o l l o  d e  
e x p e c t a t i v a s  y  c o m p o r t a m i e n t o s  a d a p t a d o s  a  l a  e s t a b i l i d a d :  s i  b i e n
n o  h u b o  u n  r e t o r n o  g e n e r a l i z a d o  a  l a  a p l i c a c i ó n  d e  e s q u e m a s  d e  
i n d e x a c i ó n  m e c á n i c a ,  l a  i n f l a c i ó n  p a r e c í a  m o s t r a r  r e s i s t e n c i a s  a  
u n a  b a j a  u l t e r i o r .  P o r  o t r o  l a d o ,  h a c i a  f i n e s  d e  1 9 9 0 ,  l a  p o l í t i c a  
a n t i i n f l a c i o n a r i a  m o s t r a b a  s i g n o s  d e  f r a g i l i d a d ,  t e n i e n d o  e n  c u e n t a  
l a s  p r e s i o n e s  s u b s i s t e n t e s  s o b r e  l a s  f i n a n z a s  p ú b l i c a s  y  l o s  
b r u s c o s  m o v i m i e n t o s  e n  l o s  p r e c i o s  r e l a t i v o s  - q u e ,  e n  p a r t i c u l a r ,  
s e  r e f l e j a b a n  e n  u n a  r á p i d a  c a í d a  e n  e l  t i p o  r e a l  d e  c a m b i o .

E s a  f r a g i l i d a d  s e  p u s o  d e  m a n i f i e s t o  e n  l o s  p r i m e r o s  m e s e s  d ¿ ;

I V .  L o s  p r e c i o s /  l o s  s a l a r i o s  y  e l  e m p l e o
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1 9 9 1 ,  a n t e  l a  r e v e r s i ó n  d e  l a  t e n d e n c i a  e n  e l  m e r c a d o  d e  c a m b i o s ,  
q u e  d i ó  l u g a r  a  u n  a l z a  d e  c a s i  e l  90%  e n  e l  p r e c i o  d e l  d ó l a r  e n t r e  
p r o m e d io s  d e  f e b r e r o  y  d e l  d i c i e m b r e  a n t e r i o r .  D e  c u a l q u i e r  m o d o ,  
e l  e p i s o d i o  n o  a l c a n z ó  l a  i n t e n s i d a d  d e  l a s  c o r r i d a s  c a m b i a r i a s  d e  
a ñ o s  p r e v i o s ?  t a m p o c o  s e  r e p r o d u j e r o n  l a s  r e a c c i o n e s  e n  l o s  m e r c a d o  
d e  b i e n e s  o b s e r v a d a s  e n  e s o s  c a s o s .  L a  r e s p u e s t a  d e  l o s  p r e c i o s  
m o s t r ó  a l g ú n  r e z a g o ;  e n  e n e r o ,  e l  I P C  s e  a c e l e r ó ,  p e r o  s u  
v a r i a c i ó n  n o  s u p e r ó  t o d a v í a  e l  1 0 % . L a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n  m á x im a  s e  
a l c a n z ó  e n  f e b r e r o ,  c u a n d o  a l  e m p u je  c a m b i a r i o  s e  a g r e g ó  u n  f u e r t e  
a u m e n to  e n  l a s  t a r i f a s  p ú b l i c a s ,  e n  u n  c l i m a  d e  i n c e r t i d u m b r e  s o b r e  
l a  f u t u r a  e v o l u c i ó n  m a c r o e c o n ó m ic a .  E l  a l z a  d e  p r e c i o s  (2 7 %  e n  e l  
I P C ,  y  d e  38%  e n  e l  IP M )  t u v o  u n a  m a g n i t u d  c o m p a r a b l e  a  l a  d e  
p e r í o d o s  d e  a l t a  i n f l a c i ó n .

S i n  e m b a r g o ,  e s t o s  a u m e n to s  n o  a l c a n z a r o n  n i v e l e s  
h i p e r i n f l a c i o n a r i o s  n i  s e  o b s e r v a r o n  p e r t u r b a c i o n e s  a g u d a s  e n  l a  
o f e r t a  d e  b i e n e s  o  e n  l a  o p e r a c i ó n  d e l  s i s t e m a  d e  p r e c i o s ;  e n  
p a r t i c u l a r ,  é s t o s  n o  v o l v i e r o n  a  " d o l a r i z a r s e "  e n  f o r m a  d i f u n d i d a .  
R e t r o s p e c t i v a m e n t e ,  e l  s a l t o  d e  l a  i n f l a c i ó n  a  c o m ie n z o s  d e  1 9 9 1  
t u v o  e l  c a r á c t e r  d e  u n  b r u s c o  a j u s t e  e n  l o s  p r e c i o s ,  q u e  n o  l l e g ó  
a  c o n f i g u r a r  u n  p r o c e s o  a c u m u l a t i v o ;  e l  e p i s o d i o  g e n e r ó  
t u r b u l e n c i a s ,  p e r o  n o  m o t i v ó  e x p e c t a t i v a s  d e  q u e  l a  p o l í t i c a  
e c o n ó m ic a  q u e d a r a  s i n  c a p a c i d a d  d e  r e a c c i ó n  e n  l a  c o y u n t u r a .  D e  
h e c h o ,  l a  d e p r e c i a c i ó n  c a m b i a r i a  s e  i n t e r r u m p i ó  y a  e n  f e b r e r o ;  t r a s  
u n  b r e v e  i n t e r v a l o  s e  d e t u v o  e l  i n c r e m e n t o  e n  l o s  p r e c i o s  
m a y o r i s t a s ,  m i e n t r a s  q u e  e l  I P C  s e  d e s a c e l e r ó ,  s i  b i e n  s u  v a r i a c i ó n  
e n  m a r z o  (1 1 % )  f u e  a ú n  s i g n i f i c a t i v a .

L o s  m o v i m i e n t o s  d e  p r e c i o s  r e l a t i v o s  e n  e l  p r i m e r  b i m e s t r e  d e l  
a ñ o  s i g u i e r o n  c u a l i t a t i v a m e n t e  u n  p a t r ó n  t í p i c o  d e  l o s  p e r í o d o s  d e  
a j u s t e  c a m b i a r i o .  D e  t a l  f o r m a ,  l o s  p r e c i o s  d e  l o s  b i e n e s  
( e s p e c i a l m e n t e  l o s  d e  o r i g e n  i n d u s t r i a l )  a u m e n t a r o n  m ás  r á p i d a m e n t e  
q u e  l o s  s e r v i c i o s ,  p e r o  m e n o s  q u e  e l  t i p o  d e  c a m b i o .  S i n  e m b a r g o ,  
e s t a s  v a r i a c i o n e s  r e v i r t i e r o n  s o l o  p a r c i a l m e n t e  l o s  c a m b io s  
o b s e r v a d o s  d u r a n t e  e l  a ñ o  a n t e r i o r ;  e n  p a r t i c u l a r ,  l o s  s e r v i c i o s  s e  
m a n t u v i e r o n  e n  v a l o r e s  h i s t ó r i c a m e n t e  e l e v a d o s  e n  r e l a c i ó n  c o n  l o s  
b i e n e s  m a n u f a c t u r a d o s .

E l  p r o g r a m a  d e  c o n v e r t i b i l i d a d  s e  p r o p u s o  c o r t a r  d r á s t i c a m e n t e  
l a  i n f l a c i ó n :  s u  o b j e t i v o  f u e  g e n e r a r  u n  c a m b io  p e r m a n e n t e  e n  l o s
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c o m p o r t a m i e n t o s .  N o  o b s t a n t e  q u e  e l  p r o g r a m a  p o n í a  é n f a s i s  e n  e l  
e f e c t o  c o n j u n t o  d e l  a n c l a j e  c a m b i a r i o ,  l a  r e d u c c i ó n  d e l  d é f i c i t  
p ú b l i c o  y  l a  a p e r t u r a  c o m e r c i a l ,  t a m b i é n  s e  e m p l e a r o n  a c c i o n e s  p a r a  
i n d u c i r  m á s  d i r e c t a m e n t e  l a  d e s a c e l e r a c i ó n  d e  l o s  p r e c i o s .  E s t a s  
m e d id a s  d e  t r a n s i c i ó n  e x c l u y e r o n  e l  e m p le o  d e  c o n t r o l e s  
a d m i n i s t r a t i v o s :  l a s  a u t o r i d a d e s  e f e c t u a r o n  a c u e r d o s  c o n  g r u p o s  d e
e m p r e s a s ,  q u e  c o n t e m p la b a n  l a  f i j a c i ó n  o  l a  r e b a j a  d e  l o s  v a l o r e s  
d e  v e n t a .  L o s  a c u e r d o s  s e  r e a l i z a r o n  c o n  d i v e r s o s  s e c t o r e s  
i n d u s t r i a l e s ,  e n  r a m a s  p r o d u c t o r a s  d e  b i e n e s  d e  c o n s u m o  d u r a b l e s ,  
in s u m o s  y  a l i m e n t o s ;  e n  c i e r t o s  c a s o s  e l l o s  i m p l i c a r o n  
d i s m i n u c i o n e s  e n  l a  c a r g a  i m p o s i t i v a .  A l  m a r g e n  d e  e s t o s  
e l e m e n t o s ,  e s t a b a  i m p l í c i t o  e l  c r i t e r i o  d e  q u e  l a  m e n o r  
i n c e r t i d u m b r e  m a c r o e c o n ó m ic a  h a r í a  i n n e c e s a r i a  l a  a p l i c a c i ó n  d e  
" m á r g e n e s  p r e v e n t i v o s "  p o r  p a r t e  d e  l a s  f i r m a s ;  l a  p o l í t i c a  b u s c a b a  
q u e  e s t o  q u e d a r a  r e f l e j a d o  d e s d e  y a  e n  l o s  p r e c i o s  d e  u n  c o n j u n t o  
d e  g r a n d e s  f  i r m a s .

E l  i n i c i o  d e l  p l a n  d e  c o n v e r t i b i l i d a d  d i o  l u g a r  a  u n a  c a í d a  
s ú b i t a  e n  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n ;  m ás  t a r d e ,  e n  a g o s t o  y  n o v i e m b r e ,  
s e  o b s e r v a r o n  n u e v a s  i n f l e x i o n e s  d e s c e n d e n t e s .  A s í ,  e l  a u m e n to  d e l  
I P C  p r o m e d ió  3 .5 %  m e n s u a l  e n t r e  a b r i l  y  j u l i o ,  1 .5 %  e n t r e  a g o s t o  y  
o c t u b r e ,  y  0 .5 %  e n  l o s  d o s  ú l t i m o s  m e s e s  d e l  a ñ o .  L a s  v a r i a c i o n e s  
d e  l o s  p r e c i o s  a l  p o r  m a y o r  t a m b i é n  m o s t r a r o n  u n a  e v o l u c i ó n  
d e c l i n a n t e ,  p e r o  a  p a r t i r  d e  t a s a s  s i g n i f i c a t i v a m e n t e  m á s  b a j a s :  
e l  a l z a  a c u m u la d a  e n  e l  IP M  e n t r e  a b r i l  y  d i c i e m b r e  f u e  d e  s o l o  e l  
2 . 8 % ,  c o n  u n a  c a í d a  n o m i n a l  e n  e l  ú l t i m o  b i m e s t r e  ( v é a s e  e l  c u a d r o
1 7 )  . D e  e s t a  f o r m a ,  a  s e m e ja n z a  d e  l o  o b s e r v a d o  e n  a n t e r i o r e s  
e p i s o d i o s ,  l a  " i n f l a c i ó n  r e s i d u a l "  e s t u v o  c o n c e n t r a d a  e n  l o s  
p r e c i o s  a l  c o n s u m id o r ,  e n  e s p e c i a l  e n  a q u e l l o s  d e  l o s  b i e n e s  
a l i m e n t i c i o s  y  a l g u n o s  s e r v i c i o s ,  m i e n t r a s  q u e  l o s  p r e c i o s  
m a y o r i s t a s  d e  l o s  b i e n e s  i n d u s t r i a l e s  r e g i s t r a b a n  m o v i m i e n t o s  m uy  
l e v e s .

E l  d e s l i z a m i e n t o  d e  p r e c i o s  n o  o b e d e c i ó  a  u n a  i n e r c i a  d e  t i p o  
i n d e x a t o r i o ,  n i  t a m p o c o  i n d u j o  u n  r e t o r n o  d e  p r á c t i c a s  d e  a j u s t e  
a u t o m á t i c o .  L a s  a l z a s  e s t u v i e r o n  d a d a s  p r i n c i p a l m e n t e  p o r  f i r m a s  
p o c o  e x p u e s t a s  a  l a  c o m p e t e n c i a  e x t e r n a ,  q u e  e n f r e n t a b a n  u n a  
d e m a n d a  c r e c i e n t e :  e n  e l  a g r e g a d o ,  l o s  p r e c i o s  s e  m o v i e r o n  a  l a
z a g a  d e l  g a s t o  n o m i n a l .



a c t i v o s  r e a l e s  c o m o  l o s  i n m u e b l e s .  P o r  c i e r t o ,  e s t a b a n  o c u r r i e n d o  
a p r e c i a b l e s  c a m b io s  r e a l e s  e n  l a  e c o n o m ía  - l a  a p e r t u r a  c o m e r c i a l  y  
l a  m is m a  c a í d a  e n  l a  i n f l a c i ó n ,  a d e m á s  d e  u n a  g r a n  v a r i e d a d  d e  
e f e c t o s  m ic r o e c o n ó m ic o s  d e b i d o s  a  m o d i f i c a c i o n e s  e n  l a s  p o l í t i c a s  
f i s c a l e s  y  d e  r e g u l a c i ó n -  q u e  n e c e s a r i a m e n t e  t e n d r í a n  i n f l u e n c i a  
s o b r e  l o s  p r e c i o s  r e l a t i v o s .  T a m b ié n  a c t u a b a n  i m p u l s o s  a  m á s  c o r t o  
p l a z o ,  co m o  e l  i n c r e m e n t o  d e  l a  d e m a n d a  i n t e r n a .  N o  r e s u l t a b a  u n a  
c u e s t i ó n  s e n c i l l a  e s p e c i f i c a r  s i  e l  c o m p o r t a m i e n t o  o b s e r v a d o  d e  l o s  
p r e c i o s  c o n s t i t u í a  u n a  r e s p u e s t a  d e  e q u i l i b r i o  a  e s o s  c a m b io s ,  o  
b i e n  s e  h a b í a n  p r o d u c i d o  s u b  o  s o b r e - a j u s t e s  q u e  r e q u e r i r í a n  u n a  
p o s t e r i o r  c o r r e c c i ó n .  E s t e  t e m a  f o r m a b a  u n a  d e  l a s  p r i n c i p a l e s  
m a t e r i a s  e n  l a s  d i s c u s i o n e s  s o b r e  l a s  p e r s p e c t i v a s  e c o n ó m ic a s .

2 .  L o s  s a l a r i o s  v  e l  e m p le o

E l  i n c r e m e n t o  e n  e l  v o lu m e n  d e  p r o d u c c i ó n  a g r e g a d a  y  l a  c a í d a  
e n  l a  t a s a  d e  i n f l a c i ó n  r e p e r c u t i e r o n  e n  e l  m e r c a d o  d e  t r a b a j o .  S i n  
e m b a r g o ,  l a s  r e m u n e r a c i o n e s  r e a l e s  n o  r e c u p e r a r o n  l a s  p é r d i d a s  
r e g i s t r a d a s  p r e v i a m e n t e .  S i  s e  u t i l i z a  l a  d e f i n i c i ó n  c o n v e n c i o n a l  
( d e f  l a c t a n d o  l o s  i n g r e s o s  p o r  l o s  p r e c i o s  d e l  m e s  d e  

d e v e n g a m i e n t o ) , e l  s a l a r i o  r e a l  m e d io  e n  e l  c o n j u n t o  d e  l a  e c o n o m ía  
h a b r í a  d i s m i n u i d o  a l r e d e d o r  d e  u n  5% e n  1 9 9 1 ;  n o  o b s t a n t e ,  e l  p o d e r  
d e  c o m p ra  d e  l o s  s a l a r i o s  s e  v i ó  i n c r e m e n t a d o  p o r  l a  m e n o r  e r o s i ó n  
d u r a n t e  e l  p e r í o d o  d e  g a s t o ,  a l  m o d e r a r s e  l a s  a l z a s  d e  p r e c i o s :  l a s  
m e d i c i o n e s  q u e  c o n t e m p la n  e s t e  e f e c t o  i n d i c a n  a u m e n to s  e n  e l  o r d e n  
d e l  1% c o n  r e s p e c t o  a  l o s  v a l o r e s  p r o m e d i o  d e  1 9 9 0  ( v é a s e  e l  c u a d r o
1 8 ) .  D e  c u a l q u i e r  m o d o , i n d e p e n d i e n t e m e n t e  d e l  m é to d o  d e  c ó m p u t o ,  
l o s  s a l a r i o s  r e a l e s  h a b r í a n  p e r m a n e c ie r o n  e n  n i v e l e s  n e t a m e n t e  
i n f e r i o r e s  a  l o s  p e r c i b i d o s  a n t e s  d e  l a s  r e c i e n t e s  
h i p e r i n f l a c i o n e s .  P o r  o t r a  p a r t e ,  a  f i n a l e s  d e  1 9 9 1 ,  e l  s a l a r i o  
r e a l  p o r  o c u p a d o  q u e d ó  p o r  d e b a j o  d e  l o s  v a l o r e s  d e  u n  a ñ o  a t r á s ,  
e x c e p t o  e n  e l  s e c t o r  p ú b l i c o ,  d o n d e  h u b o  u n  r e p u n t e ,  a  p a r t i r  d e  
n i v e l e s  b a j o s .

L o s  s a l a r i o s  r e a l e s  h a b í a n  v e n i d o  r e g i s t r a n d o  a m p l i a s  
f l u c t u a c i o n e s .  E n  e l  b r o t e  h i p e r i n f  l a c i o n a r i o  d e  c o m ie n z o s  d e  1 9 9 0 ,  
e l  p o d e r  d e  c o m p r a  s a l a r i a l  s e  d e p r i m i ó  n u e v a m e n t e ;  e n  l o s  m e s e s  
s i g u i e n t e s ,  s e  p r o d u j o  u n a  m a r c a d a  r e c u p e r a c i ó n ,  q u e  d u r ó  h a s t a  
t e r m i n a r  e s e  a ñ o .  E l  r é g i m e n  d e  d e t e r m i n a c i ó n  d e  s a l a r i o s  r e f l e j ó
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l a s  c a r a c t e r í s t i c a s  t r a n s i c i o n a l e s  d e l  p e r í o d o :  a  l a  s a l i d a  d e  l a  
h i p e r i n f l a c i ó n  s e  a l a r g a r o n  l o s  i n t e r v a l o s  e n t r e  a j u s t e s ,  p e r o  n o  
s e  e s t a b l e c i ó  t o d a v í a  u n  p a t r ó n  d e f i n i d o  s o b r e  s u  d u r a c i ó n  y  s o b r e  
l o s  c r i t e r i o s  p a r a  f i j a r  e l  m o n to  d e  l o s  a u m e n t o s ;  e n  t o d o  c a s o ,  n o  
s e  v o l v i ó  a  l a  p r á c t i c a  d e  u t i l i z a r  l a  i n d e x a c i ó n  r e t r a s a d a ,  a u n q u e  
p r o b a b l e m e n t e  l a  i n f l a c i ó n  d e  l o s  m e s e s  a n t e r i o r e s  f u e  u n a  
r e f e r e n c i a  e n  l a s  n e g o c i a c i o n e s .

E n  l o s  p r i m e r o s  m e s e s  d e  1 9 9 1  s e  r e g i s t r ó  u n  n u e v o  m o v im ie n t o  
d e s c e n d e n t e  e n  l a s  r e m u n e r a c i o n e s  r e a l e s .  E l  e p i s o d i o  f u e  b r e v e ,  y  
n o  l l e g ó  a  i n d u c i r  c a m b io s  a p r e c i a b l e s  e n  l o s  m e c a n is m o s  
s a l a r i a l e s ;  co m o  h a  s i d o  u s u a l  e n  l o s  c a s o s  d e  d e p r e c i a c i ó n  
a b r u p t a ,  l a  v a r i a c i ó n  d e  l o s  s a l a r i o s  n o m in a l e s  s e  a c e l e r ó ,  p e r o  
m e n o s  q u e  l a  d e  l o s  p r e c i o s .  S i n  e m b a r g o ,  s e  c o n c e d i e r o n  a u m e n to s  
s i g n i f i c a t i v o s  e n  l a  a d m i n i s t r a c i ó n  p ú b l i c a ,  q u e  i m p l i c a r o n  u n a  
m e j o r a  e n  t é r m i n o s  r e a l e s  a  l o  l a r g o  d e l  p r i m e r  t r i m e s t r e .

E l  p r o g r a m a  d e  c o n v e r t i b i l i d a d  n o  a d o p t ó  i n i c i a l m e n t e  m e d id a s  
e s p e c í f i c a s  s o b r e  l o s  s a l a r i o s  e n  e l  s e c t o r  p r i v a d o ,  a l  m a r g e n  d e  
q u e  s e  p r o h i b i ó  l a  a p l i c a c i ó n  d e  c l á u s u l a s  e x p l í c i t a s  d e  i n d e x a c i ó n  
p o r  p r e c i o s .  D e  t o d o s  . . m o d o s , r á p i d a m e n t e  s e  p r o d u j o  u n a  
d e s a c e l e r a c i ó n  e n  l o s  a u m e n to s  d e  s a l a r i o s :  e n  e l  s e g u n d o
t r i m e s t r e ,  l a s  r e m u n e r a c io n e s  n o m i n a l e s  e n  e l  s e c t o r  p r i v a d o  
c r e c i e r o n  a p r o x im a d a m e n t e  a  u n  r i t m o  m e d io  d e l  3 . 7  % m e n s u a l ,  b i e n  
p o r  e n c im a  d e  l a  v a r i a c i ó n  d e l  IP M  o  d e l  t i p o  d e  c a m b io ,  p e r o  a  u n a  
t a s a  c l a r a m e n t e  i n f e r i o r  a  l a  d e l  p e r í o d o  r e c i e n t e .  E s  d e c i r  q u e ,  
a u n q u e  e n  c o n j u n t o  l o s  s a l a r i o s  n o  s e  e s t a b i l i z a r o n ,  n o  s e  o b s e r v ó  
e n  e s t a  o p o r t u n i d a d  u n  c o m p o r t a m ie n t o  i n e r c i a l  m u y  m a r c a d o .  A l  
m is m o  t i e m p o ,  e l  m e n o r  d e s g a s t e  d e b i d o  a  l a  i n f l a c i ó n  s e  r e f l e j ó  e n  
e l  p o d e r  d e  c o m p r a  d e  l o s  s a l a r i o s .  N o  o b s t a n t e ,  e s t e  e f e c t o  n o  
a l c a n z ó  a  c o m p e n s a r  e l  d e s f a s a j e  p r o d u c i d o  a  c o m ie n z o s  d e l  a ñ o ,  d e  
m o d o  q u e  l a  c a p a c i d a d  a d q u i s i t i v a  d e  l a s  r e m u n e r a c io n e s  q u e d ó  p o r  
d e b a j o  d e  l o s  n i v e l e s  d e  l o s  ú l t i m o s  m e s e s  d e  1 9 9 0 .

L a  d e m a n d a  d e  t r a b a j o  s e  i n c r e m e n t ó  a  p a r t i r  d e  a b r i l ,  
a c o m p a ñ a n d o  a  l a  s u b a  e n  e l  g a s t o  i n t e r n o  y  e n  e l  p r o d u c t o .  A l  
p a r e c e r ,  l a  r e s p u e s t a  d é  m u c h a s  e m p r e s a s  i n d u s t r i a l e s  a n t e  l o s  
s i g n o s  d e  m a y o r  a c t i v i d a d  f u e  a u m e n t a r  l a s  h o r a s  t r a b a j a d a s ,  m á s  
q u e  a s u m i r  l a  " i r r e v e r s i b i l i d a d "  d e  c o n t r a t a r  n u e v o  p e r s o n a l .  S i n  
e m b a r g o ,  l a  o f e r t a  d e  e m p le o s  - a  j u z g a r  p o r  i n d i c a d o r e s  c o m o  l o s
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a v i s o s  p u b l i c a d o s  e n  l a  p r e n s a -  m o s t r ó  a l z a s  s i g n i f i c a t i v a s ,  e n  e l  
s e c t o r  m a n u f a c t u r e r o  y  e n  r a m a s  c o m o  l a  c o n s t r u c c i ó n  y  l o s  
s e r v i c i o s .  L a  a b s o r c i ó n  d e  m a n o  d e  o b r a  c o m p e n s ó  e l  m e n o r  e m p le o  e n  
e l  s e c t o r  p ú b l i c o  n a c i o n a l .  A u n q u e  e n  j u l i o  l a  t a s a  d e  d e s o c u p a c i ó n  
e n  u n  c o n j u n t o  d e  c i u d a d e s  e r a  t o d a v í a  m á s  a l t a  q u e  e n  o c t u b r e  d e  
1 9 9 0 ,  h u b o  u n a  i m p o r t a n t e  c a í d a  e n  e l  d e s e m p le o  e n  l a  s e g u n d a  m i t a d  
d e l  p e r í o d o :  l a  t a s a  m e d id a  e n  z o n a s  u r b a n a s  e n  o c t u b r e  f u e  d e l  
6 . 0 % ,  c a s i  u n  p u n t o  m e n o s  q u e  t r e s  m e s e s  a n t e s ,  y  l a  c i f r a  m á s  b a j a  
e n  c u a t r o  a ñ o s  ( v é a s e  e l  c u a d r o  1 9 ) .

L a  r e c u p e r a c i ó n  d e l  e m p le o  n o  d i o  l u g a r  a  u n  e m p u je  d e  
s a l a r i o s  p r i v a d o s :  e n  e l  s e g u n d o  s e m e s t r e ,  é s t o s  a c o m p a ñ a r o n
a p r o x im a d a m e n t e  l a  e v o l u c i ó n  d e l  I P C .  P r o b a b l e m e n t e ,  l o s  p r o m e d io s  
e n m a s c a r e n  c o m p o r t a m i e n t o s  d i s í m i l e s ,  e n t r e  o c u p a c i o n e s  c u y o s  
s a l a r i o s  n o m i n a l e s  p e r m a n e c i e r o n  s i n  v a r i a c i ó n ,  y  o t r a s  d o n d e  h u b o  
a j u s t e s  d e  c i e r t a  m a g n i t u d .  E n  t o d o  c a s o ,  e l  p o d e r  a d q u i s i t i v o  d e  
l o s  s a l a r i o s  n o  m o s t r a b a ,  e n  c o n j u n t o ,  u n a  t e n d e n c i a  d e f i n i d a  a  
f i n a l e s  d e l  a ñ o .  P e r o ,  t e n i e n d o  e n  c u e n t a  l o s  a p r e c i a b l e s  
m o v i m i e n t o s  e n  l o s  p r e c i o s  r e l a t i v o s ,  e l  d e s l i z a m i e n t o  d e  l o s  
s a l a r i o s  n o m i n a l e s  h a b í a  i m p l i c a d o  u n  i n c r e m e n t o  s i g n i f i c a t i v o  
f r e n t e  a l  t i p o  d e  c a m b io  y  a  l o s  p r e c i o s  i n d u s t r i a l e s .  L a  

•  p e r s p e c t i v a  d e  q u e  l o s  a u m e n t o s  d e  l o s  p r e c i o s  a l  c o n s u m id o r  s e
r e a l i m e n t a r a n  a  t r a v é s  d e  c o r r e c c i o n e s  s a l a r i a l e s  l l e v ó  a  u n  
e n d u r e c i m i e n t o  d e  l a  p o l í t i c a :  e l  g o b i e r n o  e m i t i ó  u n  d e c r e t o  q u e  
l i m i t ó  a  l a s  c o n v e n c i o n e s  c o l e c t i v a s  a  n e g o c i a r  a j u s t e s  e n  c o n c e p t o  
d e  m e j o r a s  e n  l a  p r o d u c t i v i d a d .

E n  t é r m i n o s  m á s  g e n e r a l e s ,  d u r a n t e  1 9 9 1  e s t u v i e r o n  e n  
d i s c u s i ó n  a s p e c t o s  i m p o r t a n t e s - d e l  r é g i m e n  d e  c o n t r a t a c i ó n  l a b o r a l .  
U n o  d e  l o s  p u n t o s  e n  d e b a t e  f u e  u n  e v e n t u a l  p a s a j e  d e  l a  
d e t e r m i n a c i ó n  d e  s a l a r i o s  y  c o n d i c i o n e s  d e  t r a b a j o  p o r  r a m a  d e  
a c t i v i d a d  a  l a  n e g o c i a c i ó n  d e  c o n v e n i o s  p o r  s e c t o r e s  m ás  
r e s t r i n g i d o s  o  p o r  e m p r e s a .  A s im is m o ,  s e  s a n c io n ó  l a  " l e y  d e  
e m p l e o " ,  q u e  i n c l u y ó  e l  r e c o n o c i m i e n t o '  d e  l a  m o d a l i d a d  d e  
c o n t r a t a c i ó n  p o r  t i e m p o  d e t e r m i n a d o ,  a s í  com o l a  f i j a c i ó n  d e  t o p e s  
a  l a s  i n d e m n i z a c i o n e s  p o r  d e s p i d o  y  r e f o r m a s  a l  r é g i m e n  d e  
c o m p e n s a c io n e s  p o r  a c c i d e n t e s  d e  t r a b a j o .
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V .  L a  p o l í t i c a  f i s c a l  y  m o n e t a r i a

1 .  L a  p o l í t i c a  f i s c a l

L a  a d m i n i s t r a c i ó n  f i s c a l  d i ô  l u g a r  a  u n a  i n t e n s a  a c t i v i d a d  d e  
p o l í t i c a  e c o n ó m ic a  a  l o  l a r g o  d e  1 9 9 1 .  U n o  d e  s u s  a s p e c t o s  
p r i n c i p a l e s  f u e  l a  b ú s q u e d a  d e  m e d io s  s o s t e n i b l e s  p a r a  c o r r e g i r  e l  
d é f i c i t  p ú b l i c o ,  q u e  h a b l a  a d q u i r i d o  u n a  g r a v e d a d  e x t r e m a  e n  a ñ o s  
r e c i e n t e s ,  a n t e  l a  a g u d a  e s c a s e z  d e  m e d io s  d e  f i n a n c i a m i e n t o .  
A u n q u e  l a s  a c c i o n e s  c o n  e s e  p r o p ó s i t o  f u e r o n  d e  d i v e r s o  t i p o ,  e n  
1 9 9 1  c o b r a r o n  e s p e c i a l  i m p o r t a n c i a  l a s  m e d id a s  d i r i g i d a s  a  
m o d i f i c a r  l a  e s t r u c t u r a  y  l a  g e s t i ó n  d e l  s i s t e m a  i m p o s i t i v o .  P o r  
o t r o  l a d o ,  l a  r e d e f i n i c i ó n  e n  c u r s o  d e  l o s  a l c a n c e s  d e l  s e c t o r  
p ú b l i c o  - y ,  e n  p a r t i c u l a r ,  d e l  g o b i e r n o  c e n t r a l -  s e  m a n i f e s t ó  e n  
i n i c i a t i v a s  r e f e r i d a s  a l  r é g i m e n  d e  s e g u r i d a d  s o c i a l  y  a  l a  
d i s t r i b u c i ó n  d e  r e s p o n s a b i l i d a d e s  d e l  e s t a d o  n a c i o n a l  y  l a s  
p r o v i n c i a s  e n  m a t e r i a  d e  p r e s t a c i ó n  d e  s e r v i c i o s ;  a s im is m o ,  
p r o s i g u i e r o n  l a s  p r i v a t i z a c i o n e s ,  y  s e  p r o g r a m ó  l a  t r a n s f e r e n c i a ,  
a  b r e v e  p l a z o ,  d e  u n  a m p l i o  e s p e c t r o  d e  e m p r e s a s  y  a c t i v i d a d e s .

L a  n e c e s i d a d  d e  f i n a n c i a m i e n t o  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o  n a c i o n a l  -  
a d m i n i s t r a c i ó n  n a c i o n a l ,  s i s t e m a  d e  s e g u r i d a d  s o c i a l  y  e m p r e s a s  
p ú b l i c a s -  s e  c o n t r a j o  s i g n i f i c a t i v a m e n t e ,  a  2 .2 %  d e l  P B I ,  e n  
c o m p a r a c ió n  c o n  m á s  d e  5% e n  e l  a ñ o  a n t e r i o r .  ( V é a s e  e l  c u a d r o  2 0 )  . 
S i  s e  e x c l u y e r a  a  l o s  i n g r e s o s  d e  C a p i t a l  d e l  c ó m p u to  d e  l o s  
r e c u r s o s ,  e l  c o n c e p t o  d e  d e s e q u i l i b r i o  r e s u l t a n t e  h a b r í a  a l c a n z a d o  
a  3 .8 %  d e l  P B I ,  l a  c i f r a  m á s  b a j a  e n  u n  d e c e n i o .  L a  d i s m i n u c i ó n  e n  
l a  d e m a n d a  d e  c r é d i t o  d e l .  s e c t o r  p ú b l i c o  r e f l e j ó  e l  c r e c i m i e n t o  e n  
l o s  r e c u r s o s  c a p t a d o s :  l o s  i n g r e s o s  c o r r i e n t e s  d e l  g o b i e r n o
n a c i o n a l  s e  i n c r e m e n t a r o n  e n  u n  2 ,8 %  d e l  P B I  ( d e  1 7 . 7  a  2 0 .5 %  d e l  
P B I ) ,  m i e n t r a s  q u e  l o s  r e c u r s o s  d e  c a p i t a l  ( c o n s t i t u i d o s  
p r i n c i p a l m e n t e  p o r  i n g r e s o s  d e r i v a d o s  d e  p r i v a t i z a c i o n e s  d e  
e m p r e s a s  y  s e r v i c i o s )  a p o r t a r o n  1 .7 %  d e l  P B I ,  1 . 4  p u n t o s  m á s  q u e  e n  
e l  a ñ o  a n t e r i o r .  S e  d e s t a c ó  e l  a u m e n to  e n  l o s  r e c u r s o s  t r i b u t a r i o s  
d e l  g o b i e r n o  n a c i o n a l ,  q u e  s u p e r a r o n  e l  19%  d e l  P B I .  P o r  s u  p a r t e ,  
l o s  g a s t o s  c o r r i e n t e s  s e  e l e v a r o n ,  a  p a r t i r  d e  n i v e l e s  c o m p r i m i d o s ,  
co m o  c o n s e c u e n c i a  d e  l a s  m a y o r e s  t r a n s f e r e n c i a s  j u b i l a t o r i a s  y  d e l  
a u m e n to  d e  l o s  a p o r t e s  d e l  g o b i e r n o  c e n t r a l  a  l a s  p r o v i n c i a s ;  e s t o  
ú l t i m o  d e r i v ó  d e  l a  m á s  a l t a  r e c a u d a c i ó n  d e  im p u e s t o s  c o p a r t i c i -
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p a d o s .  S i  b i e n  s e  r e d u j o  l a  m a g n i t u d  d e l  e m p le o  - l o  c u a l  i m p l i c ó  
g a s t o s  e x t r a o r d i n a r i o s  e n  c o n c e p t o s  d e  i n d e m n i z a c i o n e s -  n o  s e  
r e g i s t r a r o n  g r a n d e s  v a r i a c i o n e s  e n  l a s  e r o g a c i o n e s  e n  p e r s o n a l .  
L a s  i n v e r s i o n e s  r e a l e s  d e l  g o b i e r n o  n a c i o n a l  y  e m p r e s a s  c a y e r o n  
n u e v a m e n t e ;  e l  m o n t o ,  d e  a l r e d e d o r  d e l  2% d e l  P B I ,  f u e  b a j o  e n  
c o m p a r a c ió n  c o n  l o s  r e g i s t r o s  d e  a ñ o s  p r e v i o s  ( V é a s e ,  n u e v a m e n t e ,  
e l  C u a d r o  2 0 ) .

L o s  b r o t e s  h i p e r i n f l a c i o n a r i o s  d e  1 9 8 9  y  c o m ie n z o s  d e  1 9 9 0  
h a b í a n  e s t a d o  a s o c i a d o s  c o n  u n a  g r a v e  c r i s i s  d e  l a s  f i n a n z a s  
p ú b l i c a s  y  a b r u p t o s  m o v i m i e n t o s  e n  l a  d e m a n d a  d e  a c t i v o s .  E s t o s  s e  
m o s t r a r o n  e n  l a  c a í d a  d e  l o s  s a l d o s  m o n e t a r i o s  r e a l e s  y  l a  p e c a  
p r e d i s p o s i c i ó n  d e l  s e c t o r  p r i v a d o  a  m a n t e n e r  d e u d a  p ú b l i c a .  A s í ,  
s e  g e n e r ó  u n  e s t a d o  a s i m i l a b l e  a  u n a  b a n c a r r o t a ,  q u e  l l e v ó  e n  
p a r t i c u l a r  a  u n a  r e f i n a n c i a c i ó n  c o m p u l s i v a  d e  p a s i v o s  d e l  g o b i e r n e  
y  d e l  b a n c o  c e n t r a l .  E s t a s  c o n d i c i o n e s  d e j a b a n  m u y  p o c o  m a r g e n  
p a r a  s o s t e n e r  d é f i c i t s  f i s c a l e s  s i n  q u e  s e  g e n e r a r a n  r e s p u e s t a s  
e x p l o s i v a s .  E n  1 9 9 0  s e  a p l i c ó  u n a  s e v e r a  p o l í t i c a  d e  c o n t e n c i ó n  
d e l  d é f i c i t  d e  c a j a  d e l  g o b i e r n o ,  b a s a d a  p r i n c i p a l m e n t e  e n  u n a  
e s t r i c t a  g e s t i ó n  d e l  g a s t o  y  d e  l o s  p a g o s .

E s t a  p o l í t i c a  p e r m i t i ó  " c o r t a r  e l  f i n a n c i a m i e n t o  m o n e t a r i o  d e l  
g o b i e r n o ,  y  f u e  u n  e l e m e n t o  c e n t r a l  e n  l a  c a í d a  d e  l a  t a s a  d e  
i n f l a c i ó n  a  l o  l a r g o  d e  e s e  a ñ o .  S i n  e m b a r g o ,  s e  t r a t a b a  d e  u n  
a j u s t e  a  c o r t o  p l a z o ,  c o n  l i m i t a c i o n e s  m á s  a l l á  d e l  m a n e jo  d e  
e m e r g e n c i a s .  C o n  u n a  c o n f i g u r a c i ó n  d a d a  d e l  a p a r a t o  i m p o s i t i v o ,  l a  
i n e s t a b i l i d a d  e c o n ó m ic a  - q u e  a ú n  p e r s i s t í a ,  s i  b i e n  l e j o s  d e l  
d r a m a t i s m o  d e  l o s  e p i s o d i o s  d e  h i p e r i n f l a c i ó n -  y  e l  t o d a v í a  b a j o  
n i v e l  d e  a c t i v i d a d  f r e n a b a n  l a  r e c u p e r a c i ó n  d e  l o s  i n g r e s o s  
p ú b l i c o s .  E l l o  f o r z a b a  a  m a n t e n e r  c o m p r im id o s  l o s  g a s t o s ,  l o  c u a l ,  
a l  m a r g e n  d e  l o s  e f e c t o s  s o b r e  l a  a s i g n a c i ó n  d e  r e c u r s o s  y  l a  
p r o v i s i ó n  d e  s e r v i c i o s ,  d a b a  l u g a r  a  t e n s i o n e s ,  q u e  i m p e d í a n  
c o n s o l i d a r  l a s  e x p e c t a t i v a s .  L a s  d e m a n d a s  m á s  u r g e n t e s  p o r  
r e c u r s o s  a d i c i o n a l e s  p r o v i n i e r o n  d e l  s i s t e m a  d e  j u b i l a c i o n e s  y  l a s  
p r o v i n c i a s .  A  f i n a l e s  d e  1 9 9 0 ,  e s o s  r e q u e r i m i e n t o s  f u e r o n  
a t e n d i d o s  p o r  m e d io  d e  c r é d i t o s  d e  l a  b a n c a  o f i c i a l ;  l a  p e r c e p c i ó n  
d e  q u e  s e  h a b í a  r e l a j a d o  j e l  c o n t r o l  s o b r e  l a  g e s t i ó n  f i s c a l  y* 
m o n e t a r i a  c o n t r i b u y ó  a  i n d u c i r  l a  a c e l e r a c i ó n  i n f l a c i o n a r i a  e n  l o s  
p r i m e r o s  m e s e s  d e  1 9 9 1 .
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t o t a l .  A u n q u e  l a  d e u d a  d o c u m e n t a d a  d e l  g o b i e r n o  i b a  a  e s t a r  s u j e t a  
a  u n a  b r u s c a  s u b a ,  p o r  l a  e m i s i ó n  d e  b o n o s  d e s t i n a d o s  a  
i n s t r u m e n t a r  p a s i v o s  c o n  j u b i l a d o s  y  p r o v e e d o r e s ,  e s o s  p a p e l e s  e r a n  
d e  l a r g a  m a d u r a c i ó n .  P o r  o t r a  p a r t e ,  a  l o  l a r g o  d e l  a ñ o  s e  o b s e r v ó  
u n  n í t i d o  a u m e n t o  e n  l a  c o t i z a c i ó n  d e  l o s  t í t u l o s  p ú b l i c o s  y  u n  
i n c i p i e n t e  a f l o j a m i e n t o  d e  l a  r e s t r i c c i ó n  d e l  g o b i e r n o  e n  e l  a c c e s o  
a l  c r é d i t o ;  u n  i n d i c a d o r  d e  e l l o  f u e  l a  c o l o c a c i ó n  d e  b o n o s  e n  e l  
e u r o m e r c a d o .

A  l o  l a r g o  d e  1 9 9 1  s e  o b s e r v ó  u n a  c l a r a  t e n d e n c i a  a l  a u m e n to  
d e  l a  r e c a u d a c i ó n  i m p o s i t i v a ,  a c o m p a ñ a d a  d e  c a m b io s  e n  s u  
c o m p o s i c i ó n .  E n  e s t e  s e n t i d o ,  h u b o  u n a  m a r c a d a  c a í d a  e n  l o s
g r a v á m e n e s  a l  c o m e r c i o  e x t e r i o r .  P o r  c o n t r a s t e ,  c r e c i e r o n  l o s  
a p o r t e s  a l  s i s t e m a  d e  s e g u r i d a d  s o c i a l ,  p r o d u c t o  d e  u n  i n c r e m e n t o  
e n  l a s  a l i c u o t a s ,  d e  u n  m a y o r  n i v e l  d e  e m p le o  y ,  p r o b a b l e m e n t e ,  
t a m b i é n  d e  u n a  m e n o r  e v a s i ó n .  D e  t o d o s  m o d o s , e l  f e n ó m e n o  m á s  
s i g n i f i c a t i v o  f u e  l a  e v o l u c i ó n  d e  l o s  i m p u e s t o s  s o b r e  l a s
t r a n s a c c i o n e s ,  c u y o  v a l o r  r e a l  ( r e l a t i v o  a l  I P C )  s e  e l e v ó  e n  c e r c a  
d e l  5 0 % . E n  p a r t i c u l a r ,  l o s  i n g r e s o s  d e r i v a d o s  d e l  IV A  t u v i e r o n  u n  
m u y  f u e r t e  a u m e n t o ,  q u e  s e  a c e l e r ó  e n  l a  ú l t i m a  p a r t e  d e l  a ñ o .  E s t e  
i m p u e s t o ,  q u e  a p u n t a b a  a  c o n s t i t u i r s e  e n  e l  c e n t r o  d e l  s i s t e m a  
t r i b u t a r i o ,  h a b í a  s i d o  g e n e r a l i z a d o  a  u n  c o n j u n t o  d e  a c t i v i d a d e s  
a n t e s  e x e n t a s ,  y  f u e  o b j e t o  d e  i n t e n s a  a c c i ó n  p a r a  m e j o r a r  e l  g r a d o  
d e  c u m p l i m i e n t o ;  e r a  p r e v i s i b l e  q u e  e s t o  r e s u l t a r í a  e n  i n c r e m e n t o s  
u l t e r i o r e s  e n  l o s  i n g r e s o s  f i s c a l e s .  A s im is m o ,  s e  d e f i n i e r o n  
m o d i f i c a c i o n e s  e n  e l  im p u e s t o  a  l a s  g a n a n c i a s  - q u e  i m p l i c a r o n ,  e n  
e s p e c i a l ,  l a  a d o p c i ó n  d e  l a  r e n t a  m u n d i a l ,  y  n o  y a  a q u e l l a  d e  
f u e n t e  d o m é s t i c a ,  c o m o  b a s e  g r a v a d a -  y  s e  e s t a b l e c i ó  u n  n u e v o
i m p u e s t o  s o b r e  l o s  a c t i v o s  p e r s o n a l e s .  P o r  o t r o  l a d o ,  s e  p r o g r a m ó
l a  e l i m i n a c i ó n  d e l  i m p u e s t o  a  l o s  d é b i t o s  b a n c a r i o s .  S i n  e m b a r g o ,  
t o d a v í a  n o  s e  h a b í a  e s t a b l e c i d o  u n a  c o n f i g u r a c i ó n  d e f i n i t i v a  p a r a
l a  e s t r u c t u r a  t r i b u t a r i a .  A  f i n e s  d e  a n o ,  e s t a b a  e n  d e b a t e  l a

«•

a p l i c a c i ó n  d e  u n  i m p u e s t o  s o b r e  e l  s u p e r á v i t  b r u t o  d e  e x p l o t a c i ó n  
( v a l o r  a g r e g a d o  n e t o  d e  l a  m a s a  s a l a r i a l ) .  E l  i m p u e s t o ,  c u y a  
i n t r o d u c c i ó n  e n f r e n t a b a  r e s i s t e n c i a ,  e s t a b a  p r o y e c t a d o  com o  
s u s t i t u t o  d e  l a s  c o n t r i b u c i o n e s  p a t r o n a l e s  a  l a s  c a j a s  
j u b i l a t o r i a s .

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



c o n j u n t o  d e  l a s  p r o v i n c i a s ,  a u n q u e  s i n  l l e g a r  a  a n u l a r s e .  E n  b a s e  
a  l a  t e n d e n c i a  d e  l a  r e c a u d a c i ó n  i m p o s i t i v a ,  s e  d e c i d i ó  
d e s c e n t r a l i z a r  p a r t e  d e  l o s  s e r v i c i o s  d e  e d u c a c i ó n  y  s a l u d ,  
t r a n s f i r i é n d o l o s  a  l a s  p r o v i n c i a s ;  l o s  r e c u r s o s  c o r r e s p o n d i e n t e s  s e  
o r i g i n a r í a n  e n  e l  i n c r e m e n t o  d e  i n g r e s o s  e n  im p u e s t o s  
c o p a r t i c i p a d o s ,  e l  I V A  e n  p a r t i c u l a r .

L a  p r i v a t i z a c i ó n  d e  e m p r e s a s  y  d e  a c t i v i d a d e s  d e s a r r o l l a d a s  
p o r  e l  E s t a d o  c o n t i n u ó  c o n  i m p u l s o .  E n  1 9 9 1 ,  s e  e f e c t u a r o n  n u e v a s  
c o n c e s i o n e s  d e  y a c i m i e n t o s  p e t r o l e r o s  y  s e  t r a n s f i r i e r o n  s e r v i c i o s  
f e r r o v i a r i o s ;  a d e m á s ,  e l  g o b i e r n o  n a c i o n a l  v e n d i ó  e n  e l  m e r c a d o  l a s  
a c c i o n e s  q u e  c o n s e r v a b a  d e  u n a  d e  l a s  c o m p a ñ ía s  t e l e f ó n i c a s  
( e q u i v a l e n t e  a  30%  d e l  p a q u e t e  d e  l a  e m p r e s a ) ;  l a  o p e r a c i ó n  s i m i l a r  
c o n  l a s  a c c i o n e s  d e  l a  r e s t a n t e  e m p r e s a  d e  t e l é f o n o s  s e  d e j ó  p a r a  
c o m ie n z o s  d e  1 9 9 2 .  A d e m á s , s e  e s t a b l e c i ó  u n a  t u p i d a  a g e n d a  d e  
p r i v a t i z a c i o n e s  p a r a  1 9 9 2  y  1 9 9 3 ;  l a s  á r e a s  i n v o l u c r a d a s  i n c l u í a n  
l a  p r o v i s i ó n  d e  e n e r g í a  e l é c t r i c a ,  l a  p r o d u c c i ó n  y  d i s t r i b u c i ó n  d e  
g a s  n a t u r a l ,  e l  s e r v i c i o  d e  a g u a  c o r r i e n t e ,  l o s  c o r r e o s  y  
t e l é g r a f o s ,  e l  t r a n s p o r t e  f e r r o v i a r i o  , 1 a  s i d e r u r g i a  y  l a  i n d u s t r i a  
q u í m i c a .  E s  d e c i r  q u e  l a s  v e n t a s  a l c a n z a r í a n  a  u n a  g r a n  v a r i e d a d  d e  
e n t e s  e n  p r á c t i c a m e n t e  t o d o s  l o s  s e c t o r e s  d o n d e  e x i s t í a n  e m p r e s a s  
e s t a t a l e s ;  s e  p r e v e í a  q u e  •' l a  r e c a u d a c i ó n  p o r  e s a s  o p e r a c i o n e s  
r e p r e s e n t a r í a  u n  m o n to  c o n s i d e r a b l e  e n  l a  f o r m a  d e  p a g o s  a l  c o n t a d o  
y  d e  r e s c a t e  d e  p a p e l e s  d e  d e u d a .

E s  p o s i b l e  c o n s i d e r a r  a l  t r a s p a s o  d e  a c t i v i d a d e s  a l  s e c t o r  
p r i v a d o  d e s d e  v a r i o s  p u n t o s  d e  v i s t a .  L a s "  p r i v a t i z a c i o n e s  p u e d e n  
f u n c i o n a r  c o m o  i n s t r u m e n t o  s o b r e  l a s  e x p e c t a t i v a s ,  e n  t a n t o  s i g n o s  
d e  u n a  a c t i t u d  g e n é r i c a  h a c i a  l a  r e d u c c i ó n  d e l  á m b i t o  d e  
i n t e r v e n c i ó n  e s t a t a l .  E s t o  j u g ó  u n  p a p e l  d e s t a c a d o  e n  l a s  
o p e r a c i o n e s  r e a l i z a d a s  e n  a ñ o s  r e c i e n t e s :  l a  r a p i d e z  d e  e j e c u c i ó n  
p a r e c e  h a b e r  p r i m a d o  s o b r e  o t r a s  c o n s i d e r a c i o n e s .  L a  b ú s q u e d a  d e  
u n  " e f e c t o  d é  s e ñ a l "  d i s m i n u y ó  s u  i m p o r t a n c i a  a  m e d id a  q u e  s e  
r e f o r z a r o n  l a s  p e r c e p c i o n e s  s o b r e  l a  o r i e n t a c i ó n  d e  l a s  p o l í t i c a s .  
E n  t é r m i n o s  d e  l a  g e s t i ó n  a  c o r t o  p l a z o ,  l a s  p r i v a t i z a c i o n e s  
s u s t i t u y e n  a  o t r a s  f o r m a s  d e  f i n a n c i a m i e n t o ,  c o m o  f u e n t e  d e  
r e c u r s o s  l í q u i d o s  o  c o m o  m e c a n is m o s  p a r a  c a n j e s  d e  d e u d a  p o r  
a c t i v o s .  D e  h e c h o ,  l a s  v e n t a s  d e  b i e n e s  y  d e r e c h o s  d e  o p e r a c i ó n  
m o v i l i z a r o n  c u a n t i o s o s  f o n d o s  y  p r e v i s i b l e m e n t e  l o  s e g u i r í á h  
h a c i e n d o ,  n o  s ó l o  p o r  l a  m a g n i t u d  d e  l o s  a c t i v o s  a  s e r



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

D u r a n t e  1 9 9 1  s e  p e r f i l a r o n  t a m b i é n  c a m b io s  e n  e l  á m b i t o  d e  l a  
a d m i n i s t r a c i ó n  c e n t r a l  y  d e  l o s  o r g a n i s m o s  d e p e n d i e n t e s  d e  é s t a .  E n  
t a l  s e n t i d o ,  c o n t i n u ó  l a  r e d u c c i ó n  d e l  e m p le o  e n  e l  g o b i e r n o  
n a c i o n a l ;  p o r  o t r a  p a r t e ,  e l  " d e c r e t o  d e  d e s r e g u l a c i ó n "  e s t a b l e c i ó  
l a  d i s o l u c i ó n  d e  u n a  v a r i e d a d  d e  e n t e s  - t a l e s  c o m o  l a s  j u n t a s  
n a c i o n a l e s  d e  g r a n o s  y  c a r n e s -  y ,  c o m o  s e  v i ó ,  s e  d e c i d i ó  l a  
t r a n s f e r e n c i a  d e  s e r v i c i o s  a  l a  j u r i s d i c c i ó n  p r o v i n c i a l .  M á s  a l l á  
d e  e s t a s  a c c i o n e s ,  y  d e l  o r d e n a m i e n t o  e n  l a  g e s t i ó n  - q u e  s e  
m a n i f e s t ó ,  e n  p a r t i c u l a r ,  e n  e l  e n v í o  a l  c o n g r e s o  d e l  p r e s u p u e s t o  
c o r r e s p o n d i e n t e  a  1 9 9 2  e n  e l  p l a z o  p r e v i s t o -  s e g u í a  v i g e n t e  l a  
d i s c u s i ó n  s o b r e  e l  m o d o  d e  c o n c i l i a r  l a s  r e s t r i c c i o n e s  e n  l a  
d i s p o n i b i l i d a d  d e  r e c u r s o s  c o n  l a  d e m a n d a  p o r  s e r v i c i o s ,  
e s p e c i a l m e n t e  e n  l a s  á r e a s  s o c i a l e s .

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

E n  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s ,  f u e r o n  n o t o r i a s  l a  e s t r e c h e z  d e  l o s  
m e r c a d o s  d e  a c t i v o s  d o m é s t ic o s  y  l a s  g r a v e s  d i f i c u l t a d e s  p a r a  
f i n a n c i a r  a l  g o b i e r n o .  Com o- r e f l e j o ,  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  o p e r ó  
c o n  i n s t r u m e n t o s  p o c o  a f i n a d o s ,  y  f u e  s u b s i d i a r i a  d e  l a s  d e m a n d a s  
f i s c a l e s .  D e  h e c h o ,  e n  m u c h o s  p e r í o d o s  p r i m ó  e l  a s p e c t o  " c u a s i -  
f i s c a l "  d e  l a s  t r a n s a c c i o n e s  d e l  B a n c o  C e n t r a l  ( e s  d e c i r ,  é s t a s  
f u n c i o n a r o n  c o m o  m e c a n is m o  p a r a  e f e c t u a r  t r a n s f e r e n c i a s  e n t r e  
s e c t o r e s ,  m á s  q u e  co m o  m e d io s  p a r a  r e g u l a r  l a  l i q u i d e z ) ,  y  l o s  
i n t e n t o s  p o r  d e s v i n c u l a r  e l  c r e c i m i e n t o  d e  l o s  a g r e g a d o s  m o n e t a r i o s  
d e  l o s  m o v i m i e n t o s  d e l  d é f i c i t  p ú b l i c o  m o s t r a r o n  r á p i d a m e n t e  s u s  
l i m i t a c i o n e s .  O s e a  q u e ,  e n  l o s  h e c h o s ,  e l  B a n c o  C e n t r a l  a c t u ó  
c o m o  " s e g u i d o r "  r e s p e c t o  d e  l a  p o l í t i c a  f i s c a l  y ,  a l  m a r g e n  d e  
v a i v e n e s  a  c o r t o  p l a z o ,  a c o m o d ó  l a s  p r e s i o n e s  q u e  s e  e j e r c í a n  s o b r e  
a q u é l l a .

E l  r é g i m e n  d e  c o n v e r t i b i l i d a d  p u e s t o  e n  o p e r a c i ó n  e n  1 9 9 1  t u v o  
e n t r e  s u s  p r o p ó s i t o s  p r i n c i p a l e s  e l  d e  m o d i f i c a r  l a  n a t u r a l e z a  d e  
e s e  " j u e g o "  d e  p o l í t i c a s :  s e  t r a t ó  d e  p r e - d e t e r m i n a r  l o s  m e c a n is m o s  
d e  c r e a c i ó n  m o n e t a r i a  d e  u n  m o d o  q u e  s e  c o r t a r a  e l  a c c e s o  d e l  
g o b i e r n o  a l  c r é d i t o  d e l  B a n c o  C e n t r a l  y  s e  i n d u j e r a  u n  a j u s t e  
p e r m a n e n t e  d e  l a  p o l í t i c a  f i s c a l  a  e s a  r e s t r i c c i ó n .  E n  a l g ú n



s e n t i d o ,  e l l o  i m p l i c a b a  u n a  i n v e r s i ó n  d e  r o l e s  c o n  r e s p e c t o  a  l a  
r e l a c i ó n  t r a d i c i o n a l ,  d a d o  q u e  l a  o r g a n i z a c i ó n  m o n e t a r i a  s e  
c o n v e r t í a  e n  u n  " p u n t o  f i j o " ,  a l  c u a l  d e b e r í a  e n  p r i n c i p i o  
a d a p t a r s e  l a  g e s t i ó n  f i s c a l ,  y  n o  a l  r e v é s .  S i n  e m b a r g o ,  e s t o  n o  
c o n c e d i ó  m u c h o  m a y o r  a u t o n o m í a  a  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a :  l o s
m á r g e n e s  d e  a c c i ó n  d e l  B a n c o  C e n t r a l  q u e d a r o n  e s t r i c t a m e n t e  s u j e t o s  
p o r  e l  e s q u e m a  d e  c o n v e r t i b i l i d a d .

L a  i n t r o d u c c i ó n  d e  e s t e  s i s t e m a  r e p r e s e n t ó  u n a  c l a r a  to m a  d e  
p o s i c i ó n  d e  l a s  a u t o r i d a d e s  e n  d o s  d i m e n s i o n e s  d e  l o s  d e b a t e s  s o b r e  
l a s  i n s t i t u c i o n e s  m o n e t a r i a s :  s e  e l i g i ó  u n  r é g im e n  b a s a d o  e n
r e g l a s  t a x a t i v a s  ( l o  c u a l ,  i m p l í c i t a m e n t e ,  p r i v i l e g i a b a  e l  " a n c l a j e  
d e  e x p e c t a t i v a s "  f r e n t e  a  l a  f l e x i b i l i d a d  a n t e  c o n t i n g e n c i a s )  y  e n  
e l  c o n t r o l  d e  l a s  v a r i a b l e s  n o m i n a l e s  a  t r a v é s  d e  l a  f i j a c i ó n  d e  u n  
p r e c i o  - e l  t i p o  d e  c a m b i o -  a n t e s  q u e  p o r  e l  m a n e jo  d e  a l g ú n  
a g r e g a d o  m o n e t a r i o .  A m b o s  a s p e c t o s  d e  l a  r e f o r m a  - e l  
e s t a b l e c i m i e n t o  d e  u n  " p a t r ó n  d ó l a r "  y  e l  r e q u i s i t o  d e  q u e  l a  b a s e  
m o n e t a r i a  t u v i e r a  r e s p a l d o  e n  a c t i v o s  e x t e r n o s -  t e n í a n  e l  c a r á c t e r  
d e  s e ñ a l e s ,  d i r i g i d a s  a  i n d i c a r  l a  e x i s t e n c i a  d e  u n  q u i e b r e  
d r á s t i c o  c o n  r e s p e c t o  a l  p e r í o d o  h i p e r i n f l a c i o n a r i o ,  c u a n d o  l a  
m o n e d a  n a c i o n a l  h a b í a  c o r r i d o  e l  r i e s g o  d e  c o l a p s o .

L o s  e p i s o d i o s  d e  h i p e r i n f l a c i ó n  h a b í a n  e s t a d o  a s o c i a d o s  c o n  
r á p i d o s  m o v i m i e n t o s  e n  l a  o f e r t a  y  d e m a n d a  d e  a c t i v o s .  A lg u n o s  d e  
s u s  e f e c t o s  f u e r o n  p e r d u r a b l e s .  E l  c o r r i m i e n t o  d e  c a r t e r a  h a c i a  l a s  
d i v i s a s  a  f i n a l e s  d e  1 9 8 9  r e f l e j ó  u n a  a b r u p t a  c a í d a  e n  l a  d e m a n d a  
p o r  d e p ó s i t o s  q u e ,  a  s u  v e z ,  e n  b u e n a  p r o p o r c i ó n  t e n í a n  co m o  
c o n t r a p a r t i d a  a  a c t i v o s  d e  l a s  e n t i d a d e s  f i n a n c i e r a s  c o n t r a  e l  
B a n c o  C e n t r a l :  e r a  com o s i  e l  p ú b l i c o  e s t u v i e r a  r e p u d i a n d o  d e  h e c h o  
e s a  f o r m a  d e  d e u d a  d e l  g o b i e r n o .  E n  r e s p u e s t a ,  l a s  a u t o r i d a d e s  
d e c i d i e r o n  l a  c o n v e r s i ó n  d e  d e p ó s i t o s  a  p l a z o  f i j o  e n  b o n o s  
e x t e r n o s  y ,  a l  m is m o  t i e m p o ,  c a n c e l a r o n  l o s  p a s i v o s  r e m u n e r a d o s  d e l  
B a n c o  C e n t r a l .  E l  " p l a n  B o n e x "  i m p l i c ó ,  p o r  u n  l a d o ,  u n a  b r u s c a  
d i s m i n u c i ó n  e n  e l  v o lu m e n  d e  f o n d o s  m a n e ja d o s  p o r  e l  s i s t e m a  
b a n c a r i o  y ,  p o r  o t r o ,  u n  c a m b io  i m p o r t a n t e  e n  e l  v o lu m e n  y  l a s  
c a r a c t e r í s t i c a s  d e  l a  d e u d a  p ú b l i c a  i n t e r n a .  A s í ,  v a r i ó  l a  
t i t u l a r i d a d  d e  l o s  p a s i v o s  (d a d o  q u e  e l  B a n c o  C e n t r a l  s e  d e s p r e n d i ó  
d e  d e u d a ,  m i e n t r a s  q u e  e l  g o b i e r n o  e m i t i ó  n u e v o s  b o n o s ) ,  y  s u  p l a z o  
d e  m a d u r a c ió n  s e  a l a r g ó  c o n s i d e r a b l e m e n t e ;  a d e m á s ,  l o s  
d e v e n g a m i e n t o s  s o b r e  l o s  t í t u l o s  r e c i é n  e m i t i d o s  d e p e n d ía n  d e l  t i p o



d e  c a m b io ,  y  n o  d e  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  i n t e r n a .  D e  a h í  q u e  l a  
s i t u a c i ó n  f i s c a l  s e  d e s v i n c u l a r a  e n  p a r t e  d e  l a  e v o l u c i ó n  a  c o r t o
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p l a z o  d e  l o s  m e r c a d o s  d e  a c t i v o s  d o m é s t i c o s ,  y  q u e  e s a  r e l a c i ó n  
c a m b i a r a  d e  f o r m a ,  a l  m o d i f i c a r s e  e l  p l a z o  y  l a  d e n o m in a c ió n  d e  l a  
d e u d a .

L u e g o  d e l  b r o t e  h i p e r i n f l a c i o n a r i o  d e  c o m ie n z o s  d e  1 9 9 0 ,  e l  
a j u s t e  d e  c a j a  e n  e l  s e c t o r  p ú b l i c o  h a b í a  p e r m i t i d o  q u e  s e  
d e s a c e l e r a r a  l a  e x p a n s i ó n  d e  l a  c a n t i d a d  d e  d i n e r o .  A d e m á s , l a  
c a í d a  e n  l a  i n f l a c i ó n  i n d u j o  u n a  r e c u p e r a c i ó n  e n  l a  d e m a n d a  d e  
d i n e r o  y  d e p ó s i t o s ,  a u n q u e  l a  m a g n i t u d  d e  é s t o s  s e  m a n tu v o  b a j a .  
P e r o  n o  s e  a l c a n z ó  u n a  e s t a b i l i z a c i ó n  b i e n  d e f i n i d a ,  y  p e r s i s t i ó  l a  
i n c e r t i d u m b r e  e n  l a s  e x p e c t a t i v a s .  E l  m a n e jo  d e l  s i s t e m a  c a m b i a r i o  
d e  f l o t a c i ó n  s u c i a  e n f r e n t a b a  a l  B a n c o  C e n t r a l  c o n  u n a  d e c i s i ó n  
p e r í o d o  a  p e r í o d o  s o b r e  e l  g r a d o  d e  i n t e r v e n c i ó n  e n  e l  m e r c a d o  d e  
d i v i s a s  y ,  d e s d e  e l  p u n t o  d e  v i s t a  d e l  p ú b l i c o ,  a b r í a  p r e g u n t a s  
a c e r c a  d e  h a s t a  d ó n d e  l a s  a u t o r i d a d e s  p e r m i t i r í a n  l a  a p r e c i a c i ó n  d e  
l a  m o n e d a  s i  (c o m o  o c u r r i ó  h a s t a  f i n a l e s  d e  1 9 9 0 )  s e  g e n e r a b a  u n a  
p r e s i ó n  d e  v e n t a s  d e  c a m b io ,  y  h a s t a  d ó n d e  e s t a r í a n  d i s p u e s t a s  a  
e m p l e a r  r e s e r v a s  e n  e l  c a s o  o p u e s t o .  D e  e s t a  f o r m a ,  a u n q u e  e l  t i p o  
d e  c a m b io  n o m i n a l  s o s t u v o  u n a  t e n d e n c i a  g e n e r a l  d e c l i n a n t e  h a s t a  
l a s  ú l t i m a s  s e m a n a s  d e  1 9 9 0  - y  e l  B a n c o  C e n t r a l  i n c r e m e n t ó  
s i g n i f i c a t i v a m e n t e  s u s  a c t i v o s  e x t e r n o s -  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  
p e r m a n e c ió  e l e v a d a  y  l a  i n f l a c i ó n  m o s t r ó  r e s i s t e n c i a s  a  c o n v e r g e r  
a  b a j o s  v a l o r e s .

S i  b i e n  e l  T e s o r o  h a b í a  c o r t a d o  s u s  r e q u e r i m i e n t o s  d e  c r é d i t o  
d e l  B a n c o  c e n t r a l  y ,  com o c o n s e c u e n c i a  d e l  P l a n  B o n e x ,  l o s  e n c a j e s  
b a n c a r i o s  y a  n o  g e n e r a b a n  u n  d é f i c i t ' c u a s i - f i s c a l ,  e l  c o n t r o l  d e  l a  
e m i s i ó n  m o n e t a r i a  d e  o r i g e n  i n t e r n o  s i g u i ó  s i e n d o  d i f í c i l .  D u r a n t e  
1 9 9 0  l a s  a u t o r i d a d e s  s e  e s f o r z a r o n  p o r  i n t e r r u m p i r  l o s  s o b r e g i r o s  
d e  l o s  b a n c o s  p r o v i n c i a l e s ,  y  e l i m i n a r o n  l a  i m p u t a c i ó n  a u t o m á t i c a  
a l  e f e c t i v o  m ín im o  d e  l o s  a d e l a n t o s  q u e  e f e c t u a b a n  l o s  b a n c o s  p a r a  
c u b r i r  p a g o s  d e l  s i s t e m a  d e  j u b i l a c i o n e s .  S i n  e m b a r g o ,  a  f i n e s  d e  
e s e  a ñ o  y  c o m i e n z o s  d e  1 9 9 1 ,  l a s  d e m a n d a s  d e  f o n d o s  d e  l a s  
p r o v i n c i a s  y  d e  l a  s e g u r i d a d  s o c i a l  o r i g i n a r o n  u n a  c o n s i d e r a b l e  
e x p a n s i ó n  d e l  c r é d i t o  i n t e r n o .  A l  m is m o  t i e m p o ,  u n  b r u s c o  v u e l c o  
e n  e l  m e r c a d o  d e  c a m b io s  c r e ó  p a r a  e l  B a n c o  C e n t r a l  u n a  d i s y u n t i v a
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i n v e r s a  a  l a  d e  l o s  m e s e s  a n t e r i o r e s .  T r a s  u n  b r e v e  e n s a y o  p o r  
d e s c o m p r i m i r  e l  e x c e s o ,  d e  d e m a n d a  d e  d i v i s a s  m e d i a n t e  l a  
u t i l i z a c i ó n  d e  r e s e r v a s ,  q u e d ó  c l a r o  q u e  l a  t e n d e n c i a  h a c i a  l a  
d e p r e c i a c i ó n  e r a  m u y  f u e r t e .

A  p a r t i r  d e  f e b r e r o ,  s e  m o d e r ó  l a  e x p a n s i ó n  m o n e t a r i a  g e n e r a d a  
p o r  c r é d i t o  i n t e r n o ,  y  l a s  d e c i s i o n e s  d e  c a r t e r a  r e f l e j a r o n  
e x p e c t a t i v a s  m á s  c a lm a d a s ,  e n  c i r c u n s t a n c i a s  e n  q u e  l a s  a l z a s  d e  
p r e c i o s  i n c r e m e n t a b a n  l a  d e m a n d a  d e  d i n e r o .  E l l o  d i ó  l u g a r  a  q u e  
s e  r e c u p e r a r a n  l a s  r e s e r v a s ,  c u y o  v a l o r  e n  m o n e d a  n a c i o n a l  s e  h a b l a  
i n c r e m e n t a d o  c o m o  c o n s e c u e n c i a  d e  l a  d e v a l u a c i ó n  o p e r a d a  e n  l o s  
m e s e s  r e c i e n t e s .  A s í ,  a  f i n e s  d e  m a r z o ,  l a s  r e s e r v a s  l í q u i d a s  d e l  
B a n c o  C e n t r a l  r e p r e s e n t a b a n  a l g o  m ás  d e  l a  m i t a d  d e  l a  b a s e  
m o n e t a r i a ;  l a  p r o p o r c i ó n  d e  c o b e r t u r a  l l e g a b a  a  95%  s i  s e  i n c l u í a n  
l a s  t e n e n c i a s  d e  o r o  ( v é a s e  e l  c u a d r o  2 3 ) .

L a  l e y  d e  c o n v e r t i b i l i d a d  e s t a b l e c i ó  e l  r e q u i s i t o  d e  q u e  e l  
v a l o r  d e  l o s  a c t i v o s  e x t e r n o s  d e l  B a n c o  C e n t r a l  - d e f i n i d o s  com o  
o r o ,  d i v i s a s  y  c o l o c a c i o n e s  e n  d i v i s a s ,  y  t í t u l o s  p ú b l i c o s  e n  
m o n e d a  e x t r a n j e r a  v a l u a d o s  a  p r e c i o s  d e  m e r c a d o -  f u e r a  
p e r m a n e n t e m e n t e  m a y o r  q u e  l a  b a s e  m o n e t a r i a ;  e s o s  a c t i v o s ,  p o r  o t r a  
p a r t e ,  q u e d a r í a n  d e s t i n a d o s  e x c l u s i v a m e n t e  a  f o r m a r  e l  r e s p a l d o  d e l  
d i n e r o  p r i m a r i o ,  y  n o  p o d r í a n  s e r  e m p le a d o s  p a r a  o t r o  u s o ,  n i  
t a m p o c o  e s t a r í a n  s u j e t o s  a  e m b a r g o .  A l  m is m o  t i e m p o ,  l a  l e y  o b l i g ó  
a l  B a n c o  C e n t r a l  a  v e n d e r  - s i  l e  f u e r a  r e q u e r i d o -  d ó l a r e s  a  c a m b io  
d e  m o n e d a  n a c i o n a l ,  s i n  r e s t r i c c i o n e s  y  a  u n a  t a s a  d e  1 0 . 0 0 0  
a u s t r a l e s  p o r  u n i d a d .  P o r  o t r o  l a d o ,  q u e d a r o n  a u t o r i z a d o s  
f o r m a l m e n t e  l o s  p a g o s  e n  m o n e d a  e x t r a n j e r a  e n  t r a n s a c c i o n e s  
i n t e r n a s .  E n  c a m b i o ,  s e  p r o h i b i ó  e l  u s o  d e  c l a ú s u l a s  d e  i n d e x a c i ó n  
p o r  p r e c i o s  e n  l o s  c o n t r a t o s ,  y  s e  e s t a b l e c i ó  u n  c r i t e r i o  d e  
c o r r e c c i ó n  p a r a  p a g o s  y a  c o n v e n i d o s ,  q u e  e s t a b a  b a s a d o  e n  e l  v a l o r  
e n  d ó l a r e s  a  a b r i l  d e  1 9 9 0  d e  l a s  s u m a s  c o m p r o m e t id a s .

E n  p r i n c i p i o ,  l a  c o n v e r t i b i l i d a d  n o  e s t a b l e c í a  u n  p i s o  p a r a  e l  
t i p o  d e  c a m b io  ( a u n q u e ,  p a r a  q u e  e l  B a n c o  C e n t r a l  p u d i e r a  a d m i t i r  
u n a  r e v a l u a c i ó n ,  d e b í a  c o n t a r  c o n  r e s e r v a s  e x c e d e n t e s ) . P o r  o t r a  
p a r t e ,  e l  B a n c o  C e n t r a l  p o d í a  f i n a n c i a r  a l  g o b i e r n o  a d q u i r i e n d o  
t í t u l o s  c o m p u t a b l e s  d e n t r o  d e l  r e s p a l d o  m o n e t a r i o .  L a  l e y  d e  
c o n v e r t i b i l i d a d  a u t o r i z a b a  i m p l í c i t a m e n t e  o p e r a c i o n e s  i n t e r n a s  d e  
c o n t r a c c i ó n  o  e x p a n s i ó n  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a ;  e n  é s t e  ú l t i m o  c a s o ,
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s i s t e m a  f i n a n c i e r o  i m p l i c ó  u n a  m a y o r  a c t i v i d a d  d e  i n t e r m e d i a c i ó n .
N o  o b s t a n t e ,  s e  m a n t u v o  l a  t e n d e n c i a  a l  a j u s t e  e n  e l  t a m a ñ o  f í s i c o  

? ,  .

d e l  s i s t e m a  b a n c a r x o ,  m a n i f e s t a d a  e n  l a  r e d u c c i ó n  e n  e l  n ú m e r o  d e  
e n t i d a d e s  y  e n  e l  e m p le o  e n  e l  s e c t o r .  A ú n  a s í ,  l o s  d i f e r e n c i a l e s  
e n t r e  t a s a s  d e  i n t e r é s  p a s i v a s  y  a c t i v a s  p e r m a n e c i e r o n  e n  v a l o r e s  
e l e v a d o s .  A  e l l o  c o n t r i b u y e r o n  p r o b a b l e m e n t e  v a r i o s  e f e c t o s ,  
a l g u n o s  d e r i v a d o s  d e  v a r i a b l e s  d e  p o l í t i c a  ( e . g .  e n c a j e s ,  
i m p u e s t o s ) , y  o t r o s  i n t e r n o s  a l  p r o p i o  s e c t o r .  E n  t o d o  c a s o ,  e l  
p e s o  d e  e s o s  d i f e r e n c i a l e s  s e  h i z o  m á s  s i g n i f i c a t i v o  a l  r e d u c i r s e  
l a  i n f l a c i ó n  y ,  c o n s i g u i e n t e m e n t e ,  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  n o m i n a l .  L o s  
c o s t o s  d e  i n t e r m e d i a c i ó n  f u e r o n  u n o  d e  l o s  m o t i v o s  p o r  l o s  q u e  
s i g u i ó  h a b i e n d o  u n a  a p r e c i a b l e  s e g m e n t a c i ó n  e n  l o s  m e r c a d o s  
f i n a n c i e r o s ,  d e  m o d o  q u e  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  r e l e v a n t e  p a r a  l a s  
d e c i s i o n e s  v a r i ó  f u e r t e m e n t e  s e g ú n  c u á l e s  f u e r a n  e l  e s t a d o  d e  
l i q u i d e z  d e l  a g e n t e  y  l o s  m e r c a d o s  a  l o s  q u e  t u v i e r a  a c c e s o .  
D u r a n t e  1 9 9 1 ,  s e  o b s e r v ó  u n  c r e c i m i e n t o  e n  e l  v o lu m e n  y  l a  v a r i e d a d  
d e  i n s t r u m e n t o s  d e  c r é d i t o ,  q u e  f u e r o n  e m i t i d o s  p o r  e m p r e s a s  d e  
g r a n  t a m a ñ o ,  y  c o l o c a d o s  e n  e l  m e r c a d o .  E n  c u a n t o  a  l o s  b a n c o s ,  s i  
b i e n  e l  c o r r i m i e n t o  n o  f u e  c u a n t i t a t i v a m e n t e  i m p o r t a n t e  s o b r e  e l  
t o t a l  d e  l o s  c r é d i t o s ,  h a b r í a  h a b i d o  u n  a u m e n to  r e l a t i v o  e n  l o s  
p r é s t a m o s  a s o c i a d o s  c o n  e l  c o n s u m o  y  ( e n  f o r m a  i n c i p i e n t e )  c o n  l a  
c o n s t r u c c i ó n  o  a d q u i s i c i ó n  ele v i v i e n d a s .

E l  m a n e jo  d e  l o s  b a n c o s  o f i c i a l e s ,  n a c i o n a l e s  y  d e  p r o v i n c i a s ,  
h a  s i d o  u n  r e c u r r e n t e  t e m a  d e  d i s c u s i ó n .  C o n  r e s p e c t o  a  l o s  
p r i m e r o s ,  e l  c r i t e r i o  d e  p o l í t i c a  f u e  e l  d e  r e t i r a r  a l  B a n c o  
H i p o t e c a r i o  y  a l  B a n c o  d e  D e s a r r o l l o  d e  l a  c a p t a c i ó n  d e  d e p ó s i t o s  
i n d i v i d u a l e s ;  e l  s e g u n d o  d e  e l l o s  s e r í a  a b s o r b i d o  p o r  u n a  e n t i d a d  
d e  c r é d i t o  a l  ' c o m e r c i o  e x t e r i o r .  E n  c u a n t o  a  l a s  e n t i d a d e s  d e  
p r o v i n c i a ,  l a s  a c c i o n e s  d e l  B a n c o  C e n t r a l  e s t u v i e r o n  d i r i g i d a s  a  
r e f o r z a r  e l  c u m p l i m i e n t o  d e  l o s  r e q u i s i t o s  d e  e n c a j e  y  a  i n d u c i r  
u n a  a s o c i a c i ó n  m e n o s  e s t r e c h a  e n t r e  e s o s  b a n c o s  y  l a s  t e s o r e r í a s  
l o c a l e s ,  c o n  e l  p r o p ó s i t o  g e n e r a l  d e  a u m e n t a r  e l  g r a d o  d e  c o n t r o l  
s o b r e  l a  c r e a c i ó n  m o n e t a r i a  d e  o r i g e n  i n t e r n o .  E n  v a r i a s  
p r o v i n c i a s ,  s e  p u s i e r o n  e n  c u r s o  d u r a n t e  1 9 9 1  o p e r a c i o n e s  d e  
p r i v a t i z a c i ó n  t o t a l  o  p a r c i a l  d e  l o s  r e s p e c t i v o s  b a n c o s .

U n  f e n ó m e n o  s i g n i f i c a t i v o  o b s e r v a d o  e n  1 9 9 1  f u e  e l  f u e r t e  
i n c r e m e n t o  e n  e l  v o lu m e n  d e  t r a n s a c c i o n e s  y  e n  l a  c o t i z a c i ó n  d e  
t í t u l o s  y  a c c i o n e s .  L a  t e n d e n c i a ,  q u e  a l c a n z ó  t a n t o  a  l o s  p a p e l e s
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