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Presentacién.

I presente trabajo intenta sintetizar y articular los resultados de mumerosas
investigaciones relativas a los procesos macroecon6micos de la Argontina en fas dltimas dos
décadas, particularmente en los afios ochenta. El resultado es una historia estilizada de Ja
cconomia argentina, basada en €l andiisis de los mecanismos identificables en sucesivas

ctapas y de las ransformaciones que determinan e trénsito de una etapa a otra., Varios de

los trabajos que sirvieron de referencia a éste (ciertamente més numerosos que los

mencionados en la bibliografia incluida al final), fueron elaborados por el Area de Economia

del Cedes, y algunos de sus desarrollos y conclusiones se presentan aqui prescindiendo de
los elementos de andlisis formal y econométrico. De modo que si bien esta es una 'historiu
construid en base « modeios’, Ia estructura fonmal de éstos permanece tas e teldr, 4 fin

de facilitar el acceso del lector no especializado.
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IntrodueciGn general.

El comienzo de los afios 80 en la Argentina estuvo signado por petturbaviones

‘macrocconbruicas de gran magnitud. Una importante crisis bancaria fue scguida por masivas salilas
de capitales, dando fin a la experiencia de politica econdmica basada en el ‘enfoque moneturio del
balance de pagos’, que habfa sido iniciada bajo el gobierno militar en 1978, Se presentaban «sf,

algunos de los probl darfun lugar luego, a partir de 1982, a la fese conocida

en el dmbito internacional como de ‘erisis de la deuda’. Diez afios ws tarde, hacia ¢l comienzo de
los 90, el curso cconémico mosirarfa uaa acentuada ingobernabilidad, con sucesivas episoxlios
biperinflacionarios y de aguda recesidn, desempleo y significativos cambios en la distribucion del
ingreso y de la riqueza.

Dos elementos centrales de continuidad eatre los eventus citicos que enmarcan In década
pasada sc destacen n lo lrgo de sucesivas etapas y redefiniciones de politicas. Si bien nmbos
constituyen rasgos tipicos de Ja economia argentina en la posguerra, se acentuaron en forma notoria
en este periodo. El primero es el elevado desequilibrio financiero fiscal, que timité decisivamente
Ja capacidad de regulacién estatal sobre la economfa: instrumentos tradicionales de pofiica sc

lornaron inadecuados o inoperables en las nucvas circunstancias; la economfa péblica y la capacidad

de gestion administrativa sultiecon un detcrioro progresivo y visible, debido 4 que diversas intentos
de ajuste fiseal se basaron en medidas de emergencia que no abundaron en consideraciones rclativas

elicicacia y oquidad. Bl segundo elementa es la desarticulacidn de la ya (rigil trama de relaciones

financicras internas. La esonomia se desmonetizd y se dolarizd; esta dificulta enormemente of
financiumiento interno de los sectores deficitacios, como el sector piiblico y parte de las empresas

productivas privadas.

La pronunciada acentuacion de estos rasgos de la economia argentina en los ochenta se debi
esencialmente al impacto de la crisis de la deuda externa y a las formas concretas que asumid el
n de endeudamiento. A su vez, la crisis fiscal y de gestion pablica y la

ajuste a la nueva situa
desintermediacion finsociers interna afectaron tanto las tendencias de largo plazo de Iz ceonoma

plazo. por un Jado, en trabas importantes y permancales

bocdndos en el an My Jell, £ (1390,
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de la inversicn

paca | ién del por sus efictos 1
privada y estatal. Por otra parte, los mérgenes do maniobra de las politicas de estabilizacion sc

mnhu:mn sustancistmente debido a la manifiesta desproporcion entre las accesidades de

L scelor piblico y la estreches del mereado financiera doméstico. En este contexio
las oxigencias de disciplina fiseal son extremas, puesto que variaciones ‘marginales’ de Ja olcrta de
deudn pblica pucden st desestabilizadoras, en tanto son significativas {rente al reducido volumen
de activos financieros domésticos retenidos voluntariamente por el scctor privado. Inestabilidad
‘macroccondmica y estancamiento, notas dominantes de los ochenta, se articulan entonces con la

crisis de la deuda y sus efectos fiscal-financiercs.

El deterioro estatal no sigue una trayectoziu fineal; las iscontinuidades sc asocian en partc

con sucesivos ‘shocks’ de politica. No puede verse tampoco como la continuided “natural de las
polfticas e liberalizacidn y apertura econbmica que se implementaron & fines do los seteatu:

todos fus cambios insti stanti ducidos en esos afios -en paticular

seforma linanciera, las reformas cambiecia y arsacelaria y las normas relativas af funcionamiento e
los mercados de trahajo- fucran abandonados a lo Targo del bienio 198182, En ese lapso sc retotns
a lus regulaciones de tasas de intesés, sc reimplantaron los controles de cambios y los mercados de
bienes se cerraron nuevamente: el coeficiente de importaciones retrocedis al nivel previo al intento.
de liberalizacion y apertura. La apertura 'trunca’ did lugar, entonces, a una suecte de retirada en
desorden, traumdtica por sus efecios sobre los niveles de incertidumbre econdmica, sobre i
distibucion del ingreso y las tasas de acumulacion, d un cstado que al perder progresivamcnic

capacidad de intervencin y arbitrije desarrallé, oan frecuencis, politicas inconsistentes.

A lo largo de Ja segunda milad de los ochenta, el gobierno democritico fogrd contener y
reverlir parcialmente, auaque s6lo en forma transitoria, algunas de las manifestaciones de deterioro
ccondmico. Sucesivos planes de cstabilizacién lueron quebrados por ln  persistencia de los

bisicos

1 del secior extemno y ol fiscal) combinada con
lus presiones resultantes de una iniensa puja distributiva y, ¢n algunos casos, con problemas cn cl

. Sucesivos inlentos de estabilizacidn de 'shock’ tuvieron resultados vada ver

diseo de las polt
mds elimeros y el ltimo movimiento en los cchenta fue hacia un pronuaciado descontrol del curso
de I econowia. La prédica desteguladore” y privatizante fue retomada desde el estado en csos

dltimos afios de la década. Sin embargo, lejos de avanzarse hacla una reforma ordenada de la
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cconomia piblica, parccfa entonces aceletarsc Ia rctirada on desorden, bicn porque “la coergencia

seimponia ala reforma’, bien por
tos decisiones gubernamentales.
PARTE 1. ACUMULACION CON 'REPRESION FINANCIERA’.
1. El erecimiento limitado por divisas.

Los cfectos de las perturbaciones cambiarias y financierss del periodo 1980-81 fucron

deciives para dar forma &l escenario econdmico de lu Argentina actual y, por sus clictos

in duda | futuro proximo, Al centeales de

uquellos episodios sc articulan, sin exubargo, con problemas estructurales observables en a fase du
acumulacién anterior, ’agotade” de hecho a mediudos de los afios setenta, cuya revisidn tene, en

consecuencia, interés para el diagnéstico de la nueva situaci6n’. La afirmacién de que el modo de

acumulacion dominante en la economia argentina cn la posguctra atravessha, a mediados de s afos
setents, una profunda crisis, parece incontzovertible. Sin embargo, lu arena pablica se cerrd catonces
al debate y a la negociacion « través de fos canales de Ia institucionalidad democeitica y I imagen

de la escena eabtica de 1975, de intenso conllielo politico y distributivo, fue ‘congelada’, u\ulqgndu

P incvirable del modelo de 4 basado en la susti

de imporiaciones, que habfa dado lugar a una economia semicerrads, cun un sector industriat
protegido y fuertemente oligopolizado y un sector agroexportador de escaso dinamismo. Un modcis
que parecis imponer, por sus limitaciones, un drdslico cambio de rumbo. La enunciacion de algunas
de las caracteristicas principaies que resultaron de aquel estilo de crecimicnto pucde permitir, sin
embargo, apuntar ciertas dudas sobre aspectos de la evaluacion predomisante, matizando al menos
la tesis del "agotamicnto’.

Un primer hecho destacable os el titmo de crecimiento globai de la ccovomia argentina cn
esa fase. Entre 1946 y 19741as cifras del pbi se incrementaron en promedio en 3,5 % al afio, mis que

X Tl cn o oo smdmico e n e o o ket ol comen U o provsen e o, cobs
it ngm'\u eubetagas en ¢
e v koo 0 oot e st v s b e ke e oo
s ¢ xe periodo s i ‘Matios (1975). L. ambien ey
Ereniel (198%)
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dupiicando al incremento teadencial de la poblacién. Si bicn esc es el promedio de una trayecioria
oscilante (producto de los problemas recurresics de balance de pagos) es perceplible Ia aienuacin
de las fluctuaciones en el periodo 196474, cn el que ademds el ritmo promedio de expansion
aumenta. En esta década la sconomia crece a un titmo promedio superios 4 4,5%, sin un solo afo
de retraceso del produsto. s un desempefio relativamente ‘pobre’ comparado con ef de otras
ceonomias de similar grado de desarrollo en esos aios, pero ese crecimicnto lento contrasts

vivamente con el estancarmiento que le seguirfa.

Una segunda constatacion ¢s que esa expansidn se apoy6 ea la acumulacién financiada casi

exclusivamente con ahorro interno. El zhorro externo fuc, ea promedio, insignificaste. Tuva cierta
importancia cn fos primeros aiios 60 pero inmediatamente despuds se lomd negativo, de modo que
en In mited inicial de esa década apenas alcanad una magnitud equivalenie a medio punto del pbi por

ntras

ao. En todo el lupso 1961-75 la inversidn se mantuvo préxima a 20 punios del producto,
que el ahorro externo promedio no llegeba sino a 0.3%.

Ese saldo contable oculta, sin embargo, el carécter fluctuante de los resultados de batance de
pagos. En efecto, of descquilibrio estructural bsico de la economia se expresabe en la incapacidad
de generacidn de divisas ca la magnitud requerida pasa mantenerla operando con plena empleo s
la capacidad productivas esto dsba lugar a una dindmica ciclica que se ha formalizado en los modelos
de "stop and go', Bl crocimiento de las importaciones de bienes en las fases de expansion econdmica

cantrastaba con I de s Estes tendfun

incluso a educicse al aurmentar intezna, y el {ad se tornaba defictario. Los

requerimicntos do divisas derivaban de [ necesidad de adquiit insumos pera la produccion intecna
aiin no uleanzados por los ‘eslabonamientos hacia atrds’ de la cadena productiva local. Cuando, como
consecuencia de la expension, las reservas del Banco Central tendian a agotarse, llegabs el turno de
tas politicas de ajuste tradicional, el tipo de las recomendadas por el FMI, basadas en la devaluacisa

para trasladar recursos hacia los sectores productores de biencs exportables o sustitulivos de

imporiaciones, y en Is teduccidn del gasio interao, para 'lberar’ <o teora- recursos hacia la
produccion de esos bicnes. Puesto que el déficit del bulance de pagos reflcjaba efectivamente un
exoeso del gasto interno sobre €f iagreso naciondl, In reduccion de gesto lograba reequilibear of
baiance de pagos, generando incluso supecdvit, Fsic resultado derivaba -en ta préctica- de Ia recesion

(gencrada po los cfectos comractivos de b politica de ajust) y lo consecusnte reduccion de hi
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importaciones de insumos, y mucho meuos del cambio en 11 composicion de producto en. fvor do

los bienes exportables. Las politicas de ajuste tradicional, aunque costosss en términos de pérdidas

de producto y empleo, resultaban ficaces paca corregir cl y actuaban

ademis con cierta rapidez.

A pertir de ese punto, reverlida ln cxpansion y recupecadas las reservas de divisas, i
economia estaba en condiviones de iniciar una nueve fasc cxpansiva. De zcucrdo con la version
esilizade. del ciclo, el motor de Ia recuperocién ers, normalmente, un nuevo cembio de precios
relativus (con la consesuente reversion de la distribucidn del ingreso), eo este ceso en Evor de los

sectores urbancs,  través de una suba de fos salarios nominales y de los precios industrialcs o

relacién con el tipo de cambio. Del-mismo medo, la devaluacion qus cerraba la fase expansiva (enia
ugar  través do un aumento de Ju paridad nominal. La economfa mostzaba as un sesgo intiacionario
asociado a los procesos de cambio en precios relativos y a las redistribuciones del ingreso entre
sectores a lo largo del ciclo. La inestabilidad macroecondmicu de corto plazo deriveds dob
estrangulemicato estemno y la lternencia de fases de 'inflacion cambiaria’ y e influcion safasial (y
de precios industriales) aparecen asf como signos muy caracteriticos de la evolucion esondmica de
la Argentina eo ts posgucrre. La fueate de incstabilidad derivada del desempeio del sector externo
tendfa sin embargo a atenuarse hacia fines de los sesenta. En el lapso 1954/74 la economia sc
expandi6 a0 & afo sin enfrentar crisis de balance de pagos comparables a las precedentes. Un
elemento importante para explicar este comportamicnto es ¢f relativo xito de ciertas politicas do

promotion de no Ias jones industriales, q ituian 3% del
total hacia 1960, llcgaban a 24% en 1975. El sesgo "anti-comercio’ que se atribufa al modelo basado
en ln sustitucion de importacioncs se alteraba en forma progresiva.

Si bicn la situaci6n en materia de balance de pagos mostraba una tendencia de largo plazo

relativamente: favorable, en e plano fiscal, por el contrario, se neumulzban tensiones y problemas,

vinculados en particutar con las formas de financiamiento de la acumulacion que carscterizaban
modelo. Efectivaments, el estado jugd un rol central cn la generaci6n de aborros y en su asignacion.
La inversidn fuc financiada mediante mecanisnios de whorro forzoso y transferencias de riquez
financiera entre sectores (del tipo del Hamado impuesto inflacionario’), en proporciga musho mayor

que mediante transaccioncs voluntasias de mescado. Ejemplos del primer tipo son 1as poli

as

orientadas a regular los Lipos de cambio cfcctivos (via determinacion del tipo dc cambio auminil y
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de aranceles y retenciones) y Jos salarios. Ejempios del segundo tipo son el crédito subsidiado (can

tasas d interés reguladas, establecidas por el Banco Central en niveles normalmente inforiorcs a |

tasas de inflacién) y el financiamicnto de gasto pidblico a partir de fos fondos acumulados en los afos
cincuenta por el sistema previsional (cquivalentes a aproximadamente 28% del producto bruto anual
del pafs). A lo largo de Jos aios sescata ganarfan progresivamente terreno diversos mecanismos de
subsidio y exenciones impositivas orientadus a incoutivar la inversién privads, que afectaron

negativamente la recaudacion tributaria neta.

La existencia fones de tasas de interés, mecanismos de crédito dirigido y control de.
cambios contorman un régimen de ‘represidr: linancicra’ que, juntamente con Iz manipulacion extasl

de determinados conjuntos de precios definen ¢f cardcter heteradaso del modelo de acumutacion,

Cabe remarcar que esta centralidad del estad i de la invesicn y como gencra

‘cunsi-rentas politicas’ favorecio el desarrollo de modalidades corporalivas de negociacion de las
demandas, particularmente en relacidn con la distribuci6a de caas rentas (el movimiento sindical se
fortaleci6 en torno a la discusion de la participucion labosal en las xentas de la industria protogida,
por cjemplo), asf como el surgimiento de redes e intereses comunes entre seetores productivos

privados y segmentos de s burocracias piblicas que condicionarfan les fases subsiguientes.

Hacia mediados de los afios setenta la situacion fiscal tendfa 4 un mayor deterioro. Agotados
los excedentes acumulados pot el sistema previsional, el mismo corenzaba a presentar problomas de

desfinancia

jento cronico. Por otra parie, se iniciaba en ¢sa época, bijo el gobierno peronista elecio

en 1973, m i el procesa i ‘mediante fa promocién
de importantes inversiones en la produecion de insumes industrisles intermedios, eo las drcas
siderdrgica, celuldsico-papelera, petroquinice. A lss exigencies acumuladas y crecientes de Jus formus
heterodoxas de financiacion de la cxpansion se afiede por enonces un imporiante incremento de
los gastos corrieates (particularmente de los gastos en personal en los estados provinciales). La
fragiidad de la situacién financier plblica se convierte en un desequilibrio esplosivo como
consecuencia de la violenta aceleracién inllacionaria que s produce a mediados de 1975. Esta
provocd una sensible reduccion de la recaudacion tributaria en (éxminos reales. El défici fiscal saltg
en ese afio a més de 15 puntos del producto.



2. Una economia de alta inflacién.

En 1975, ol 'rodrigazo’, un intento de producir una devaluacion real y de inciementas lis

tarifas piblicas mediante un 'shock’ nominal, para corregir el desequilibrio. de balance de pagos y

Tiscl, coincidid con una grave crisis politica y encoatrd una intensa resistencia satarial. La mucrte de
Juan D. Perdn, ocurrida a mediados el ailo anterios, habfa dado por tierra con ef precario equilibrio

polftico que Gste habfa intentado, trabajosamente, constcuir. Sus seguidores se trabaron en upa

intensa lamarcha del
uno de | sodi fuela disputa ca tomo de las disposicioncs,

adoptadas por el ministro de economia Celestino Rodirigo, gue culminaron con su alcjamiento en
virtud de Ja cxitosa oposicicn en los sestores sindicales. La fueric aceleracidn inflacionuria que s
produjo por catonces mared el inicio de una nueva elapa. La naturaleza del proceso inflacionario

Suffi6 una transformacion. Desde ese momento, s6lo en dos oportunidades, en 1980 y 1936 las tasa

de inflaciGn cayeran por debajo de 100% anual.

Si bien el gobierno militar instaurado en marzo de 1976 consiguid, particularmente mediante
t contencidn salarial, ceducir el ritmo de incremento de los presios, ste s mantuvo on nivels mis
elevados que los normales en la fase precedente. Esto (ue en parte resultado de la poiftica combiar,
que apunté a proservar, mediante la devaluacién nominal, un tipo de cambio real elevado ¢ favor
de Ios sectoros productores de bicnes cxportables. En uns estructure productiva cerrada y poco
competitiva, los incrementos de costos de los insumos importados se reflejaron en aumentas de los
precios de las manufacturas destinadas al mercado interno. Naturalmente, también aumentaron los

precios domésticos de los bienes exportables (los controles de precios precxistentes habfan sido

eliminados, por otra partc, al inicio de la nueva gestién). Ente tanto, los salarios fueron congelados
durante los primeros tres meses del gobierno militar; luego  fueron resjustados con [recuencia

trimestral y tendieron a evolucionar segdn el ritmo inflacionario.

La persistencia de tasas de inflacién muy elevadis durante un perfodo prolongado favorecio
a extensicn de présticas, instituciones y mecanismos de formacion de expectativas muy adaptados 1

1a alta inflacién. Bl régimen de alta inflacin’ en el que opera la economia argentina desde mediados

Frenkel (1989
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de los setenta s¢ caracteriza centralmenic por una estructura de contratos e 1os que predoming Ta
indexacién & Ia inflacion pasada, y por un allo grada de courdinacion entre agentes y mercados, asi
como entre las modalidades contractuales y los mecanismos de formatitn de cxpectativas. En alta
inflacion Jos contratos cn términos nominales tienden a desuparecer o bien se establecen por plazos
muy cortos, como sucede con fos depdsitos a interés en el sistema financiero. En el caso de lus
transacciones intraprivads cn los mercados de bienes, servicios y trabajo, las reglas de indexacion
surgen como forma de reducir los costos de renegociccion y de conflisto que cesultartan del

esiablecimienta de contratos nominales que, en un contexto de inflacicn alts, deberfun revisarse muy

frecuentemente. En el mereado de trabejo la indexacidn fue en parte inducida por la politica salaial,
al comienzo de ta gestion milivar. Sin embargo, la prictica se mantuvo y consolidd @ pesar de la
progresiva "desregulacion’ del mercado, en cl que las negociaciones entre empresas y trabajudores,
dada la represion de la actividad de Jes organizaciones sindicales bajo cl régimen militar, se

desarrolluban a nivel de firmas.

La dinfmica macrosconémica de corto plazo ea las coadiciones del réginen de ultu inllacién
difier de Ia propia de una economia menos adaptada al fenémeno inflacionario. Ea una economia
carscterizada por indexacién generalizada de los contratos, en ausenca de ‘shocks’, fa inflaion de
un periodo tenderia a igualasse a la del lapso precedente. Los contratos indexados 'trasladan’ la
inflacion pasada al presente, por o que el fendmeno adquiere cardster inercial, Ademds de givar
en inercia, la inflacién gans en volatilidad, s decit, se hace mis variable debido 4 que los efectos de
*shocks’ (una devaluacién nominat, pot ejemplo) se transmiten cipidsmente al conjunto dol sistcma
de precias por la via de los mecanismos indexatorios. De cste modo, ¢l conjunta de normas y
précticas que resultan de tes conductas microeconGmicas defensivas produce un resultado global de
mayor incstzbilidad econmica ¢ incertidumbre. S{ la inestabilidad de corto plazo cra un rasgo
caracieristico do la cconomifa argentina en la fase de soumulacion heterodoxa, I configuracion del
régimen de alla inflacion cre6 condiciones bajo las gue Ju intensidad de las fuetuaciones

mactoeconémicas podi lomarse. mucho meyor.



PARTE 2. 'DESREGULACION’ ¥ CRISIS: LA APERTURA TRUNCA.

3. Iatroduccion.

En 1976 se inicia, con ¢l golpe militar que derroca a Tsabel Perén, un inteato de cambio
radical e Ins condiciones de funcionamiento de la economia argentina. El modelo de desasrollo
semicerrado y ef rof devisivo del estado en la asignacin de recursos y en la disteibucion del ingreso

son entorces cuesti Jobalmente. El sesgo i i do los estamentos

militarcs y sus tradicionales resistencias a las criticas liberales &l modelo belerodoxo ceden unte ¢l
convencimiento de que éste habfa creado las condiciones en que o subversion poltica y social se
desacrollé, con particular intensidad desde finales de los afios sesenta. En el plano econdmico sc
trataba de dar a 'los mercados’ ¢l rol de mecanismos centrales de asignacion de recutsos. Se apuntaba
asi 4 reducit el rol del estado en Ia definicion de "cuasi rentas politicas’ en beneficio de Ia industria
protegida y de seciores asalaiados, a desartioulsr el régimen de represion financiera y a abrir la

economs a ln competencis externa. En principio, ia apertura comercial se desasrollarfa siguiendo un

esquema de reduceitn arancelaria progeesiva que se exteaderfa  lo largo de cinco afios. La reforma
Hinancicra aptobada a mediadas de 1977, poco més e un afio después del inicio de la ueva gestidn,
libr6 & mereado la determinaci6n de las tasas de interds y fa asignacion el crédito.

Los militares plantearon, sin embargo, desde un inicio, restricciones a 1as politicas economi

5
a ejecutar. En primer lugar, desaconsejaron medidas que generaran incrementos en los niveles de

desemplea porque podrian comprameter el control social. También se plaated la necesidad dc

izacion de lis

establocer un sistema de gazantis de los depGsitos bancarios, a fin de que la libera
transacciones financieces n generara una concentracion bancaria excesiva, en derrimento de las

ba la

entidudes privadas pacionales. Pese a que el discurso asociado @ la politica econdmica enfar

intencion de producir us cambio defstico orientado hacia ol mereado, lus poliicas aplivadas

A o esencial de las isticas de los plancs de gjuste tradicionalcs,
escepto por la profundidad del cambio regresivo en la distribucidn del ingreso en 1976.

A partir del anélisis de los sucesivos conjuntos de politices econdmicas aplicaius, i periodo
del gobierno militar puede subdividivse en tres grandes etapas. La primera, que abarca los aios 1976
1978 inclusive, estuvo dominada por tas politicas de ujuste tradicional, donde la devaluacidn inicial

¥ la contencion salarial fueron elementos centrales. El énfasis fue desplazindose con el ticmpo, sin
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cmbargo, primeramente hacia un mayor coatrol de Iz expansién monetaria (politicss. inspi
ol 'monetarismo de economfa cerrada’), y luego hacin la ‘desindexacién’ de la cconomia modiante
ef manejo del tipo de cambio y de las tarifus piblicas como recurse antiinfiacionario,

as e

La segunda etapa abarca el decisivo Japso 1979-81. Es la fase de In liberaci6n cambiatia con
1asa de devalucidn prefijada por ¢l Benco Central, de la apertura a los movimientos internacionales
de capitales y de la acclorada apertura cometcial, que Jieva a una crisis financi

8 y cambiaria y
concluye en marzo de 1981, cuando se abandona la politica de prefijacién de las tasas de devaluacin.
Es el intento estabilizador fundado en ef enfogue monetaxio del balance de pagos’.

La tercers fase, a 1o lurgo de 1981-83, ha sido caracterizada como el lapso de ajuste endtico
del balance de pagos. Las politicas s¢ osicotaron entonces a corregir los problemas del faerte

ydel » iginados on la "apertusa trunca’ de ta

etapa anterior’

Esta sccuencia no fue ajena & las circunstancias politicas internas e internacionales que
enmarcaron el deseavolvimicato del régimen. Desde el principio existieron tensiones eatre los jeles
ailtres que sepercuticton, de s u ot forms, sobre s propies de quienes Lenan a

isefiar y aplicar Ia polfti 6 e de

o5 modos de bacer efectiva ¢f viejo anhelo miliaz de concretar una revolucidn regencradora que

devolviera al pafs una salud politica y econémica definitivas, en cl origen de esas tensiones debian

computarse Ins aspiraciones personales de algunas de lor protagonistas principales (el general Viola,
ol uimitante Massora) y antiguos recelos entce las armas que se remontaban a fas agitadas jornadas
de la década antesior. Por ofra parte, el mecanismo instaurado por los militates para administrar su

mente

poder (division de las esferas gubernamentales en tres partes equivalentes puesias respecti
bajo la jurisdiccitn del Ejéreito, I Armada y 1a Fuerza Aérea) reflejaba aquelios recelos, a Ia vez que,
constitufa una férmula {nstitucionat gue contribufa poco a homogeneizar les decisiones y terminaba

constituyéndase en una eaja de resonancia de los conflictos internos.

s

B relacidn con sta e, CE Fanell y Feakel (19878, Domsl et 11975



4. Ajuste tradicional (1976-1978).

En su primera ctape, ¢l gobiegno militer llevd adelante oz polf
tradicional, basada cn la correeeidn del tipo de cambio (que habia sido realizuda en realidad en las

- de ajuste ortodexo

postrimesus del gobicsmo anterior) y a reduccitn del gusto interno. Esto dltimo fue principalmentc
el resultada de una muy fuerte caida de Jos salarios reales en el afio 1976. Como cra habitual con csie

tipo de pulica, el resultado fiuc favorable y cipido cn mutecis de balance de pagos. Al cabo de dus

afios habfan sido superados los problemas de 1975 en ese plano. Se asistia por cntonces, ademis, 4

un acelerado incremento de la oferts agricola y de  las cxportaciones originadas en cse scelor

(combinado también, probablemente, con algdn blanques’ de exportacioncs en selacién con o que
suceia en los afios previos, en los que, con un tipo de cambio real més bajo, ef comercio ilegal fus
probeblemente de mayor magaitud). Los ingresos por exporiaciones babrfan de duplicarse entec
1976/77 y 1979/80. En 1977 sc obtuvo un excedente comercial importante, al tiempo que ¢ producto
y lus importaciones estabin expandiéndose. En un contexto de mayor fluidez del financiamicnto
externo, el desenvolvimiento de la economiia estaba lejos de enfrentar problemas de disponibilidad
de divisas (por ol contrario, los movimientos e capitales hacia el pafs esan en realidad desalentados
a fin de feciitar el control de la oferta monetaria). En cambio, se preseataba la necesidad de

absorber un excedente comescial relativamente elevado.

Micatras que en el sector externo la situacion mejord sipidamcnte luego del cambio de
gobierno, en el plano fiscal cabe resaltar dos aspectos. Por un lido, se recuperd en (orma importanic
la recaudacios impositiva como resultado de reformas en la legislacién y mejoras administrativas. Sin
embirgy, no se encararon meidas sustantivas para moditicar alguncs problems cstructuzalos quo
el scclor mostraba ya con claridad en la primera mitad de fos setenta, como los relativos al

linanciamicnto del sistema previsional y de los regimenes de promocion indusirial. Ademds,

parJa conduceién econdmica de fa poca,
Inego de Ia reduceion inicial del gasto pibiico basada en la contencién salarial, sc observa un luerle

incremento del

mo, debido a una notable cxpansién de fa inversién. Mintras la inversion olal,
privada y piblica, crecfa hasta supecar Jos 22 pustos del pbi en el lapso 1976-80, Ia inversion pabliea
aumentaba mucho mis velozmente, pasando de 40% del total en ¢l quinguenio previo, a aportar més
de 52% del incremento bruto total del acervo de capital. Esta politica favorecid la cxpansion de

diversos sectores empresarios proveedores y contratistas del estado, beneficiarios tambiGa, algunos
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de cllos, de la promocion industrial. También los gastos militares y en rubros de ‘seguridad! crecieron

significativamente en este periodo.

Podria afirmarse, en consecuencia, que 1as politicas del lapso 197677 recompusicron las
i el o séadt sibien oroduic

une modificacion de gran magnitud en la distelbucion del ingreso y contribuyeron a una mejora en
o desempefio del sector externo. Algunos desatralos como la reforma financiera Jiberalizante de
medliados de 1977 iban creando, sin embargo, condiciones pexa un decisivo cambio de rumbo.

Por olra parte, a pesar de la mejora de la situacion del balance de pagos y del financiamicnt
iscal, las tasus de inflacion mostraron, luego de fa caid inicial en relacion con los elevados niveles
de fines de 1975 y comienzos de 1976, una visible resistencia & la baja. Las politicas monetarias
contractivas [ueron particularmente ineficaces para alectar la evolucion de los fadices de precios,
aunque Hlevaron a una imporiante recesitn 4 comienzos de 1978. Esta resisicneie a la baja de lus
tasas inllacionariag es una caracleristica propia del régimen de alta inflacién. La gencralizacion de
las précticas indexatorias y la inercia que lss mismas dan al fendmeno inflacionario hacen que lus
politicas basadas en el cortrol de Ia demanda nominal agregada tengan efectos muy lentos sobre los
precios. Sin embargo, en tanto las mismas se maniengan, la persistensia inflacionaria lleva « una
reduceién de la cantidad real de dinero en circulacién, presionando a las tasas de inlerés al ulza y
gencrando de este modo reducciones del nivel de actividad. Si el ritmo de crecimiento de los precios
0 se ajusta a la menor expansion monetaris, el ajuste se da en las caniidades producidas.

5. L upertura "disciplinadora’(1979-81).

El problema que las précticas indexatorias significaban para la polftica de estabilizacion fue
reconavido explicitamente, hacia 1978, por las autoridades econmicas, las que lo interpretaban

coma un. expectativas. Se i induci la
mediante ¢l manejo del tipo de cambio y las tarifes pdblicas. Sin embargo, el cardcter parcial de fas
polfticas de ingresos aplivadss a partir de marzo del 78 56l logrd una moderada reduccidn de lus
tasas inflacionarias hasta el terver irimesize de! aio, al costo de cierto relcaso taritario y cambiacio.
Mientras que la devaluacion acunmulada en 1978 fuc de aproximsdamentc 68%, el fadice de precios



af consumidor se incrementd aproximadamente en 170%. La opeién de extender la politica

ingresos por medio de intervenciones reguladoras en los mercados de bienes y de Lrabijo hubiese
signilicado, desde la perspectiva gubcrnamental, un retroceso o el camino cmprendido hacia una
progresiva desregulacidn de las relaciones econdmicas.

El fracaso d esa politica de desindexacion a Io largo de 1978 Hlevd entonces a un intento més

radical de quebrar Ia trama de contratas indexados y los mecanismos de formacién de expectativas
n funcion de la inflacion pasada, profundizando ¢l proceso de epertura cconémica Gue venfa

desarrollindose desde ¢l comienzo del gobierno militar, Es decir, se optd por no intervenis

sobre las pricticas B de los formadores de presios y
de los aslariados deberin provenic de In acelerada apestura comereial; esta llevaria a un sumento de
Ia competencia, particularmente en el sector industrial hasta entonces protegido,

En teotia, en peg jonal,Jos precios

interios se igualextan a os vigentes en el mercado mundial, maltiplicados por el ipo de cambio. Con
la paridad combiaria fija, la inflacién inierna y la itcrnacional resultarian iguales. Ese seria, sin
embargo, el punto de legada. Al momento de lanzarse ef nueva plan, « fines de dicierbre de 1978,
s tasns de inflaci6n mensuales cran del orden de 9%. Ea ese contexto, I apertur comerciat
aceleradu fue combinada con pautas mensuales preffjadas (y anunciadas al pablico) de devaluacion
¥ de aunento de tarifs. La correcci6n del tipo de cambio serfa inicialente de 5.29, tuy ifecior
a la inflacin en los meses previos, y decrecerfa luego mes & mes, tendiendo a cero. La convesgencia

entre las tasas intermas y externas de inflacisn se alcenzaria asf en forma gradual.

E! intento de quebrar el componente inercial de la inflacion asociado a las pricticas

indexlorias debia producir un i del geado de conflicto distributivo, dado que sc rataba de
abandonar précticas ya arraigadas y adaptadas el contexto e inflacion clevada ¢ incertidumbre. Para
una cmpresa afectada potencialmente, por cjemplo, por la competencia en los mercados de sus
productos, ia operacion de desindeacién salarial plantearia costos en (érminos de conflicto y
renegociacion. Estas, por otro lado, podrian resultar particularmente indescables ¢ un contexio de
expansia de los niveles de actividad como e que el plan indujo en un principio. De este modo, un
problema crucial de *timing’ se planted a la politica de estabilizacion. La demora natural de 1

apertura comercial en lornarse efectiva, asociads  la relativa lentitud del establecimiento de canales
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de comercilizacion de muevos productos, y sumada a los costos de conflicto de I desindexsidn ©

mis ampliamente, a la inercia institucional del régi flacion), hicicron que
meses las Lasas de inflacidn se mantuvicran sustapciatmene por sobre las tasas de devaluacion
prefijadas, produciéndose usa muy significativa sobrevaluacion de la moneda doméstica. La
convergencia de los precios internos con la tasa de devaluscidn (mds la inffacion internacional) no
0k [uc lenta sino que, en el caso de bioncs protegidos por barreras naturales de la competencia

(como es particulsrmente el caso de numerosos servisios no comercializables) fue imperceptible,

Por otro lado, la politica de apertura no fuc homogénca. Las reductiones arancelarias

slcanzaron & los bienes de p de la produccion local, pero lo

bicieran en menor medida en ef caso de insumos industriales intermedios producidos localmente, en
muchos casos, por grupos empresarios bencliciados por los diversos regimenes de promocion

industrial. Esta politica diferencial en realidad resultaba inconsistente con el programa estabilizador

 complies adicionalmente la situacion de las industrias produsioras de bienes finales, que adems

de enfrentar la compesencia de las importaciones adquirian insumos intermedios a industrias Jocalos

beneficiadas por mayores mécgenes de proteccién aruncelaria

Mientras el *disciplinamicnto’ de los formadores de precios y de los asalariados progresaba

con lentitud, un nuevo clemento, que resultarfs decisivo por sus efectos de largo plazo sobre Ta

economis, aparecia con intensidsd en fa escena econdmica: los mavimientos inlernacionales do
capitales. Bajo ¢t modo de acunulncién “agotado’ a mediados de los setenta, las politicas cambiatias
se habian orientado en funcién de metas de cuenta comercial (o corriente) con ef resto del mundo.
Mientras tanto, los movimiontos de capitales eran limitados y estaban normaimente sujctos a
restriceiones. El cambio ea este plano, en la fase que cstemos enfocando, es drdstico. Bl tipo de
cambio se utiliza como instrumento de estabilizacin y no con objetivos de cuenta wrriente. Se
esperaba que ésta Gltima sufriese algiin deterioro inicial como resultado de ln aperturs comercil,
peo lu Huidez de los mercados financieros intesnacionales y 1a apertura cambiaria gazantizarian ol

financiamicnto de ose desequilibcio mediante ingress por la cuenta de capital del balance U pigos.

Los meeanismos de arbilzaje lendicron ripidamente, en un principio, a igualar las tasus de

interés domésticas (mds In devaluacion prefijada) a fas tasas nominales internacionalcs. Pero la

persistencia de fa inflacion hizo q ivas, por o que el
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externo se vi incentivado y el Baoco Central uoumald reservas a 1o largo de 1979, Las tasas negativas
yla suba del salario real, contrapartida de la sobrevaluacidn cambiaria, favorecieron Ia expansion del
nive] de actividad. Hacia fincs de ese ofio, ln yu notoria sobrevalugcion do la moneda doméstica
parecia tornar cada vez més ricsgoso el endeudamiento en ddfares, y esto se reflcjd en un sumento
de Ins tasas de interés internas, que pasaron a ser positives en (érminos seales. Ya por entonces

algunas sectores productivos locales enfrentaban restricciones de liquidez por pérdida de ventas
debido & la competencia de Jos producios importados. Kl ageavamiento progresivo de esta situacidn,
sumado a la suba de fas tasas de interés por ¢l aumento del riesgo devaluatorio, condujo & la crisis
financiera de marzo de 1980, originada en parte en la incobrabilidad de les cacteras de présiamos

bancatios a seclores productivos en dificultades.

Las expectativas de quicbre de la politica cambiaria y de sbandono de las pauias prefijadiss

se lormaban més salidas can ol puso del

mpo y revirtieron, a mediados de 1980, el signo de los
B 5 un i t

1 poticn vigente, que lendrian muy graves consecuencias futuras sobre las finanzas piblicas y sobre
el sector externo de I cconomia. Por una parte, se forzt un mayor endeudamiento péblico externo
(paicularmentc de lus cmpresas del seciar) orientado a fortaleces f nivel de reservas del Buaco
Central. Las empresas piblicas sussitayeron créditos ineros por endeudamicnto en el exterior.
Micntras tanto, a fin de paliar en parte la crisis financiera o curso, se emitfan redescuentos para
spoyar a los bancos que estaban perdiendo depGitos. Dada la escasa confianza cn la continuidad de

Ia politca, esta creacién monetaria realimentaba la corrida cambiaria.

Por atto lado, el cumplimiento del srouograma jado por la Junta Militar, que preveis el
reemplazo de Videla en marzo de 1981 di6 lugar a un fargo perfodo pleno de iniquictudes y ensiones
polfiicas que afectaron tembién sensiblemente la marcha de la economla. E) cendidato natural para
suceder ol primer ticular dei ejecativo durante el *Proceso’ miliar era el general Viols, comandnte
en jele del Ejérito, pero su figura despertaba no pocas resisiencias. Los sectores més duros de las
fuerzas armadas recelaban de & porque le atribufen Ia intencidn de inicior wn proceso de
liberalizacion que les recordaba el descenlace, dioz afios asics, de la institwcionalizacion de ln

denominada Revolucion Argentina, que abrid el camino al retorno del peronismo a! poder. Desde

su perspectiva, esto sigaillcaba archivar ef objetivo de crear una nueva elite dirigente, uno de los
contenidos del golpe de 1976. Ea otros casos, 12 oposicién a Viola se fundaba en rencillas dentro dl
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propio Ejérei ido af sector profesional del g ismos de jeles de la Armada
que veien interferido su propio progecto politico porsopalizado en ef almirante Massera. Lo cierto
5 que I olicializacion de 5o desipnacion s lio

0 vctbie de 198U despuds de varlos meses de

. X
negociaciones, de manera gié pasaron otros sels meses anles de hacerse caigo de sus funciones. Lo

forma en que se tramitd I sucesion genetd insertidunbics que sepocuticion n lodas Tas et de

Ia reaiidad, I de

En cse lapso, la sobrevaluacion de la moneda doméstica combinaca con Jas expectativas
asociadas al proximo cambio en fa cipula del poder biseron que la corrida camblaria resultise
impacable y Ia politica de pautas prefjadas fue abandonada en febrero de 1981. Los argumentos

plantesdos poscn en evidencia que el fracaso de la polfica de estabilizacidn basada cn el enfoque

‘monctario del balance de pagos se debi6 en esencin a la farma que sdopt el funcionamicnto de los

mercados ‘desregulados’, en un contexto de fuerte incertidumbre econdmica y politica y “preferenci

por Nexibilidad de los agentos privados en relacién con la composicion de sus ca

En los
mercados de bienes y de tabajo los efectos derivados de la apertura externa operaion en forma muy
lenta y précticamente imperceptibte, llevando al considecable atraso cambiario. En 1980 el tipo de
cambio promedio cra d5% faferior que en 1977 (defiactado por precios industriales nolos de

alimentos). Le persistencia de la libertod cambiatia en ese contexto (combinada con Ia ereacion de

dinero por parte del Banco Central pura apuntaler al sistema finncicro) facilits un camibio de

composicién de las carteras financieras privadss de dimensiones nunca untes observadas, Lu

prelerencia de los ugenles privados por liquidez en moneda extianjera , reprimida’ bejo ¢l modcky
de acumulacidn heterodosa, pudo 1¢ulizacse, dando lugar  una importante desnacionalizacion do

riqueza.

En ese contexlo, la asuncién de Viela estuvo lejos de traer Ja calma. Los condicionamicntos
impucstos al nuevo presidente como resultaco de los disensos en el interior del eégimen con respetto
2 tas otientaciones gubernamentales eran conocidos, de mancra que la credibilidad en el nuevo
esquema de poder se veia sustancialmente cusionada. Quicnes se hicicion cargo de la economia
adoptazon un tono fuctlemenle critico de Ja gestin anterior, a la vez que se hactan contacios
oficiales con sindicatos y partidos politieos. En julio de 1931 sc constituyd la famada Mulipartidasia
una coaficion de partidos en Ia cual el papel ms destacado 1o cumplian peronistas y radicales. Su

propésito cxa negocier una transicidn politica impidicnds cl crecimiento descontrolado de n:
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oposicién radicalizada. Este curso de accion amplificd les difcrencias entre los miembros de las

Fuerzas Atmades, y s6lo nueve meses mis tarde Viola fue sustiluido, intorrumpiéndose el proyesto

n cada vez mis desconcertida sc

de una apertura politica regulade. Ante los ojos do una pobl

mostrd otra vez la imagen de una cisis recurrente.
6. El ajuste cadtico (1981-83).

A pactir de ese momento dos clementos dominarfan las politicas econdtices hasta 1983 cn
prime lugat, los intentos de reoguilibrar el balance de pagos mediante fuertes devaluaciones y la
utilizacién de diversos mecanismos que significaron masivos subsidios al endeudamienta cxierno

privado; en scgundo lugar, las acciones orientadas a red

el sobreendeudamiento de importantes
sestores de empresas privadas gue habia resultado de a fase anterior y que fuera agravado por cf
efecto de las devaluaciones sobre lus posiciones deudoras en moneda cxiranjera. Ambos conjuntos
de politicas repercuticron fusrtemente sobr las finanzas piblices. Lo shoeks' tarifarios oricntados
a paliar este problema, combinados con las masivas devaluaciones nominalcs, tensaron ef régimen de
alta inlacion colocendo a la economia permanentemente al borde de Ja hiperinflacion y levando u
It reversion del proceso de monetizacidn que se habfa producido a partir de I reforma lnanciera e
1977. La dusacion de los contratos indexados tendid a acortarse. Se generalizd la préctica de
indexacion mensual, cs decir, con una extension igual el periodo minimo para el cual sc cuenta con
informacin oficial sobre precios.

El Banco Central soports geandes pérdidas como consecuencia de lus polfticas de subsidio al
endeudamiento privado externo y también al crédito privado interno. A mediados de 1982 se produjo
uoa nueva reforma financiera de signo conteario a la de 1977: la misma reintrodujo las regulaciones
de tasas de intesés y facilit6 una masiva licuacién de las deudas de las empresas privadas en relacion

won ¢l sistema fnancicro.

7. Las nuevos desequilibrios.

Los ilibrios externo y fiscal adquirieran ei dosos a partir del fracasado

intento de liberelizacion y apertura, En relacion con el balance de pagos, sc produjo en csa fase un
cambio estructural. Como consecuencia de los nuevos niveles de endeudamiento del pafs, ln cucnta
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i i La deud: illones de dalares.

a fines de 1978, a 35671 millones en 1981.

Las tasas dc interds internacionales subieron considerablementc como resultado < las
polticas monetarias contractivas de I Reserva Federal de los EE.UU. a partir del inicio de la gestion
Volcker, constituyéndose en una dz las fucnies del agravamicato de cse desequilibrio. EI déficit do
cuenta corriente, a diferencia de los desequilibrios caracteristicos hasta 1975, o sc origina ahor e
un exceso de la absorci6n doméstica sobre el ingreso nacional. Se debe en escacia a que la
contrapartida del fuerte endendamiento estatal y privaco del lapso 78 81 fue principalimente I salida
de capitales haciu el exterior. Mientras que los retornos que los residentes zeciben por sus activos
externos no son ubjeto de ningdn cémputo en lus cuentas nacionales (ni,naturalments, de contzol
o tasacion alguna), los intereses de la deuda externa pesan decisivamente sobre ¢l resultado del
balance de pagos. A diferencia de los desequilibrios de fujos que les politicas de ajuste tradicional
permitfan revertir con cierla rapidez, este desbalance, en tanto se deriva del desajuste entre el ‘stock”
de douda del pais y su capacidad de generacion dc divisas, es desir, es un desequilibrio de “stock-
fiujo’, no pucde corregirse de la misma forma mediante It contracei6n del gasto oméstico.

A fin de reducic el desoquilibrio externo se efectuaron masivas devaluaciones @ 1o largo de

1981-82. El impucto recesivo de las

ismas (juoto von a continuidad de ia tendencia cxpansiva de
las exporiaciones agropecusrias) permiliS generar un superavit comercial aprovimadamente
equivalente, en promedio, a la mitad de los intereses devengados por Ia deuda extorna. La mejora

el i i6 en partc 2 unz i fones. La economa se i’

nuevamente 3 Ia relacidn importacionespbi retornd a los niveles previos a la crisis. La generacidn de
fuertes superdvit comerciales tuvo como contzapartida, en ua contexto de estancamicnio ¥ ain
retroceso del producto, la cafda de las tasas de inversion, que de 223% del producto en 1976-80
descendieron a 16.8% en 1981-82 y continuarian cayendo en los afios subsiguientes. La baja de la
inversion privada fuc ten fntensa que Ju efectuada por el sector piiblivo, a pesar de una impurianic

reducci6, incremento s participacién en a inversién total, superando ol 55%.

Pese a la impoctancia de la mejoria Jograda en las cuentas externas, ¢! caracter parcial del
ajuste di6 lugar a una tondencia al exeeso permanente de demanda de divisas, por un lado, y  la
acumulacidn de airasos en los pagos al exterior, por otro, Debido al retseimienta de las corricates
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financieras externas, particularmente a pactir e 1982, & consecuencia de Iz guerra de Malvinas
primero y de la erisis mexicana después, ese desequilibrio 1o podsia financiawse mediante préstamos
valuntarios de los acreedores. Bl nuevo financiarmiento *forzado’ de la banca internacional, ademis
el obtenido de organismos mulilaterales, se expresa en un aumento del ahorto externo a partir de
1980, De los muy bajos niveles previos, el ahorro externo pasa a promediar 5.1% del producto en el
lapso 1981-83, y algo més de cuatro puntos anuales 1o largo de los achenta cn su conjunto. EL
consumo, entre tanto, cac en proporeién mucho menor que la inversion, por lo que la relacidn
consumojpbi aumenta, superando el 80% a Lo largo de los ltimos diez afios, Como contrapartida,
Ia caida del shorro nacional cs verticel. En 1981-83 el mismo se ubica en 11,7% del pbi, diez puntos
por debajo de sus niveles de la segunda mitad do los aios sclenta

Las dificultades para estabilzar el tipo de cambio en ¢l contexto que se ha descripto fueron
aotoriss. Los problemas en relacion con los pogos exiernos y las recuentes negociaciones con los
acreedores fueron un permanente Factor de incertidumbre. En una economia dolarizads, Ia "brocha’
ente los tipos de cambio oficiales y las cotizaciones en los mercados marginales se convirtis en un
sensible bardmetro de cambios de opinidn, reaccionando ane naticias, rumarcs, vrsioncs, y
ceduciendo Jos mérgenes de maniobra del Banvo Central en relacion con la poltica monctaria y con

el manejo de la paridad cambiuria,

Algunas rasgos adicionales de esta nueva situacion esteuctural del sector externo deben ser
destacados. Hasta fincs de los afios scienta, la diferenicia entro el ingreso nacional y e producto bruto
interno fue del orden de un punto porcentual, poco més o menos. Luego, al peso de los interescs de.
a deuda ya comentado se agreg6 una imporiente caida lendencial de los érminos del intercambio

comerciai con el resto del mundo a lo largo de los ochenta. Como consecuencia, la relacién "ingreso

nacional/pbi’ i A ¢ entre ambas magnitud

ere inferior a 92%. Bs decir que, en un contexto de estancamiento tendencial de Jos niveles de
actividad, el ingreso global de propiedad de los residentes estaba cn realidad contrayéndose co
términos absolutos (con le salvedad de que los retornos obtenidos por una parte de la poblacion en
relacién con los act el exterior i i

nasional, aunque conceptualmente deberian incluirsc cn csa magnitud).

Un segundo efesto permanente de la apertura cambiaria y financiera fue la dolarizacion de
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rtecas de uotivos financieros del sector privado cn

1a economia. Las divisas pasaron a integear las
proporcionss muy superiores a las de perfodos previos. Esto hizo & I economa mucho més abierta
Ginancieramente, dando lugar a mecanismos de arbitraje catre los mercados financieros domésticos
¥ exicrnos que, como ya se indicd, limitan considerablemente los mérgenes de maniobra dc las

autoridades monetarias y camblarias, asf como de las polfsicas de ingresos’.

Si se enfoca la preblemitica fiscal desde la misma perspectiva agregada seguida hasta aqui,
una primera observacidn se deriva de lus transformaciones operadas en el sector externo: una

proporeisn i s deud: imulada a de los ochenta eta deuda piblica

y la misma tendic a crecor luego, coma i de los ientos de
intercses por un lado, y de la progresiva nacionalizacién de la deuda privada por otro. Como

resultado de estc hecho, el incremento de las necesidades de financiamiento fiscal a comienzos de

los ochenta fue muy si promedio de Iss pilblicas en el lapso 1981-
83 précticamente duplica a] abservado entre 1976 y 1980 y es de un ocden de magnitud comparable

al del uritico afio 1975: 14,6% del pbi.

Ahora bien, al pr ignifica la de les al exterior pos pagos
dointerescs de la deuda se adiciona un problems de ' i doméstica’, B i

sucintaments del siguicnte modo. Si bien ¢l grucso de Ios interescs de la deuda recarga las cuentas
fiscales, Ias divisas requeridas para hacer rente a los correspondientes pagos, o a parte de ellos, son
generadas por ¢l sectot privado, De esie modo, el estado debe contar con recursos (de naturaleza
tributaria, por ejemplo) para comprar las divisas a los exportadores, o debe obtenerlas a cambio de
instrumentos financicros, en la forma i deuda piblice remunersda o dioero. Cualquicra de estas
posibilidades presenta, natralmente, sus propios problemas. La colocacién de deuda fnterna
remunerada es dificultosa en un contexio de fuerte incertidumbre y de preferencia marcada por
activos Bpancieros externos por parte de los agenles capaces de absorberta, Las tsas de intcrés
requecidas paza la absorcién de deuda pdblica n forma voluntaria por el sector privado resultan muy
elevadas dada Ia escasa disponibilidad de crédito doméstico. Por otzo Jado, la creacin de dinero
gravita, debido u la boja demanda de ese activo, sobre los mercados de divisas, generando presiones

inflacionariss. La carga tributaria adicional necesaria para cubrir el desequilibrio de las finunzus

$ st Ginmo sspocto s destaeado por Cameol 1983).
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piblicas presenta, por su parte, dificultades de naturaleza polftica para su implementacion y pucde
erear problemas de fncentivos. Las politicas del lapso 1981-83 combinaron en distintas proporciones
Ias diversas alternativas mencionadas, y variaron a lo largo del tiempo. No s6lo no se intent6 una
solucién mds permancate para el problema del financiamiento fiscal, sino que el progresivo
debilitamicnto del gobierno militer y de la capacidad de gestion administrativa, particularmentc
despuss del conflicto de Malviass, lendi6 a agravar la situacién.

En el plano politico institucional, el inteato de apertura insinuzdo durante 1981 resullarta
tamsbién, como ya se indic, en un fracaso. En dicjembre de 1981 la suerte del régimen le fuc
confiada al general Leopoldo F. Galtieri, quien concentrd los cargos de presidente, miembro de la
Junta y comandante en jefe del Ejéicito. A través de este mecanismo dc concentracidn de puder se
esperaba neutralizar los cfectos negativos sobre ¢l sistema de decisiones de la formula institucional
aplicada en la etapa precedente. De la mano de Galtieri los militares esperaban revertir el cuadio
critica y e desgaste provocado por el interregno de Viola y volver al punto inicial, reestablediendo
el control de Ja vida polftica y devolviendo a prestigiosos cconomistas oriodoxos el manejo de la
economia. En su 6ptica, nuevas realidades del escenario mundial obraban a favor de ese intento:
liegada de Ronald Reagan a la Casa Blanca auguraba us tipo de relucién con Washingion muy lejuno
de la hostilidad de los afios aneriores. Esto mitigaria el aislamiento internacional en e que se habfa

debatido el pas.

De todos modos, Galtieri y sus seguidores imaginaron que para recuperar el prestigic milit

cestaurar Ia legitimidad del régimen y colocatse en mejores condiciones para preparar su sucesion

politica se necesitaba un gesto més audaz. Esta conviceidn aleatd la decisién de invadir las Islas
Malvinus, ocupadss por Gran Bretaiia desde 1833, En rigor, Ia invasion habfa sido concebida para
efercer presion sobre Lundres. Se esperabe que I comunidad internacional obligara al gobierno de
Thatcher a iniciar negociaciones firmes. Unia vez que éstas comenzeran, las tropas argentinas
setocnarian & sus bases. Sin embaigo, moy pronto quedaton en evidencia los ercores de apreciacidn
que sobre las actitudes de los principales actores iavolucrados habfan hecho las autoridudes
acgentinas; 3 la vez que of fervor nacionalista que habfan despertado en la poblacin acorliba !

margen de maniobra de los jefes militeres y los cmpujaba més allé de sus planes originalcs.

En definitiva, Atgentina se enconte6 embarcada en una corta gucra contra una dc ks
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principales potencias de Occidente, al cabo do la cual las Istas Malvinas retornaron a manos

briténicas. E) descenlace del conflivto bélico precipits la descomposi

n del tégimen militar. Este
sobrevivio todavia durante un largo aio durante cuyo transcurso las rencillas entre sus intoprantes
emergieron abiettamente. La Junta Militar se disolvid en los hechos con el retiro de lu Arnuda y la

Fuerza Adrea. El Ejéreita queds a cargo del gobiemo, y designd al gencral Bignone para ocupar lu

presidencia, ¢on la mision de transferir el poder lo més répidamente posible.

Las fuerzas ermodas fucron levadas 2 alejasse de la conduccién de! Estado en las condiciones
que menos hubieran deseado. No s6lo en el plano ceondmico dejsban una hercncia cxcesivamente
onerosa que limitaba sensiblemente su margen de aianiobra; la derrota de Malvinas y el saldo de la
represién pesaban fuersemente sobze ef fnino de Ia opinion piblica y en la imagen que ésta se
forjaba de la corporacion militar. Todo esto hizo que no estuvieran en condiciones de negoclar su
retirada e influs sobre la dindmica de la transicién democrdtica.

Convocadas las elecciones para octubre de 1983, los partidos salieron a competir tomando
distencia del régimen militar, De les dos fucrzas politicas ms importantes, el peronisma y el
radicalismo, fue ésta Gltima la que mejor supo hacerlo. Su nueva Jider, Radl Allonsia, aculié un
mensaje innovador mejor sintonizado con las expestativas del cloctorado. Los resultados de los
comicios no dejaron de sorprender a muchos: la Union Civica Radical se impuso con el 50% de tos

sulragios y el peronismo perdid la primacia electoral que habia mantenido durante varias décudas.

PARTE 3. LOS PRORLEMAS DEL AJUSTE LCONGMICO EN DEMOCRACIA.
8. Del diagnbsticu beniguo al privier fracaso.

‘En lus seceiones prevedentes se han descripto los pronunciados desequilibrios estructurales,

Ia inestabilidad de corte plazo que presentaba 8

uego de la fase de crisis y ‘2 ico’ de comi los afios ochenta. El
y el fiscal, combinados con In vigencia del régimen de alia inflacion ¥ wna sitwacion de notoria

fragilidad financiera ivterna un
i i ibl bios de precios relativos de inusitada magaitud en
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in asociadas a los intentos de devaluar

braves perfodos, ucrtes aceleraciones de las tasas de infla

i I fes de actividad,

e o
de las tasas de desempleo abierto y subempleo.

A los cfectos derivados de los susesivos 'shocks’ de politica se sumaban, hacia 1983, fus
intensas demandas de distinios sectores sociales por recomponer ingresos y compensar al menos cn
parle las pédidas de riqucan y la desscumulacion originada cn un lazgo periodo de bajs tasas

invessidn, tanto a nivel de scotores productivos como de las famil

Ja teansicion: ¢l producto brulo interno de 1983 resultd précticamente igual al de 1975; sin embargo,
el ingreso nacional era may inferior al de ese entonces, Mientras que en 1975 la  relacicn
*pbifingreso nacionsl’ fue de 99,2%, en 1983 habla descendido a 90,2%. La inversion bruta total era

25% inferior a ta de aquel aio (1 ida fuc el i que
alcanz6 a casi 10095 cn ese pecfado). Bl ahorro nacional, que en los afios sclenta promediara un nivel
de apsoximudumente 21 puntas del pbi, habia dessendido dramdticamente a menos de 11 punios. E1
déiit Miscal cel afio 1983 fue equivalente a 15,6% del producto, of més alto do los registras
disponibles, superior aGn al 15,4 del cadtico aio 1975, La tasa measual promedio de inllacion cn 1983
fue del oicen de 15%, poro mosteaba una imporiante acelracién en los dlimos meses del aflo, en
partc como cesulado de numentos de precios anticipados por las empresas privadas cn prevencion
de eventuales controles al comienzo del gobictno demoecitico. El grado de monetizacion de I
economia hebia descendido abruptamente. Los activos monetarios peivacos (otales se redujeron do
2849 el pbi en 1980 a 11,2% en el afto 83, mientzks que el cociente M1/pbi se encontraba on 3,8%
del producta, de modo que el déficit fiscal resultaba cuatro veces mayor que I cantidad de billotes
¥ monedas més depésitos en euentas cortientes en poder del pblico. Por otro lado, a pesar del saklo
comercial favorable del pais, de més de 3300 millones de ddlares, Ia cuenta corricnte del balance de
pagos de 1983 presentaba un déficit superior a 2400 miltones de esa moneds, debido & la carga de
los ntcreses devengados por el cadeudumiento esterno. La relacion inicreses de f
deudofexportaciones’, que hasta 1979 se habfa mantenido por debajo de 15%, cra cn 1983 de 69%,

La deuda externa nety equivalia por enlonces a poco menos e 7% del producto bruto anual, y los

correspondicntes servicios financieros a ocho puntos del producto.
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Por otra parie, en los meses provios a la asuncin del nuevo gobierno se estaba producicndo

(sin que csto fucra adecuadamente percibido) un importante cambio en la distribucion el ingreso.
Los salarios reales -los. industriales, en paticular- s encontraban a comienzos de 1984 cn un nivel
telativamente elevado cn érminos de Ia historia reciente. Habfan recuperado en roalidad, luego de
une acelerada suba  lo largo de 1983, los niveles medios de 1974, El satario real industrial medio en
1984 habrfa de ubicarse 46% por sobre f promedio del lapso 1976-83. Ademas, en of mercudo de
trabajo se encontraba profundamente arraigada fa préctica d indexacidn a la inflacion pusada, que
de trimestre! hacia fincs de Ios setenta pas6 progresivamente & una periodicidad mensual en funcion
de las aceleraciones inflacionarias de los primeros ufios ochenta. La vigencia de Jn indexacicn y la
recuperacion salacial previa al inicio del perfodo democrético estrechaban asn ms los mérgencs de
: ylas posibilidades de negociaci I dirigencia sindical. Estu dltima

se vefa en cierta forma consivefiida a demandar ‘algo més’ que ajustes salariales detenninados segtin
Ias reglas implicitas de indexacion, mientras que a elevada inflacién lievaba a las autoridades

econémicas a_intentar, por el contrasio, desindesar los precios basicos de la cconomfa.

Pesc a este pmmmn de graves dificultades y restricciones para la politica econdmica, cf

diagadstico i i a época del retorno a k los pactidos

popuiare,era opimite. Fiene 8 tal cptiniro 5 13 expcttins de eparaion discibuii

acumvladas, las e Imente ala prictica resultaron
draméticamente ineficaces. Las dificultades se considcraban manejables a partir del capital politico

que un gobi a0 en el plano fonal, e virtud

de ln ‘reinsercion de la Argentina cn ¢l mundo’. Dominaba, por ciemplo, la idex de que los
problemas derivados del endeudamicnto externo podrfan ser uliviados considerablements por la
combinacicn de dos elemenios: una actitud favoreble de Jos gobiernos cel norte desurrollado hacia
Ia nueva democracia y una posicién negociadota menos concesiva por parte del pais que Ia tribuida

8 10 fnionarios del g il En st facal i en geneal, oo conosiviento 0o 10s

la tales como

bl heredados y

para impedir que I economia, reorientado su rambo o un sentido més redistributivo y dirigido a

recomp mercado interno, evoluci Laidea del "ito" vista
en la perspestiva de los ltimos afos ochenta, ambiciosa. Se asplraba al erccimicnto cconmice (lo
que en ese contexto sigificabi algo mis: mover a la ceonomia fucre del pantan e un lazgo porfodo

os cn fa fase antcrior

de estancamicnio), con redistribucin del ngreso hacia fos sestores posterg:



¥ con mayar estabilidad coonémica.

Muchas de las condiciones que habfan hecho posible ¢l &t de Radl Allonsin tambicn

suponian diffciles desaffos para su desempeiia en el gobierno. Por un lado, el autoritarismo se alejaba
del poder sin ua pacto con los sectores civiles ea relaci6n con el retorno u la constitueionalidad.

Como resultado de esto, los lideres democrdticos estaban libres de compromisos, pero al mismo

bre sus espaidas cl legado de i s, exacerbado pot la memaria
[kcsea de las violaciones de los derechos humanos en el periodo dictalorial.

Por otro lado, las lecturas que vencedores y vencidos hicieron de los resultados electoralcs
tampoco facililaron la consrecion de acuerdos que pormitioran aligerar las arduas tarcas de fa
transicio. B radicalismo interpret6 erréneamente el seatido de su. triunfa y ponderd mal el pode:
que quedaba en manos de su rival. Creyd percibi que el fracaso del peronismo anunciaba su eclipse
definitivo y el fin de una eca de la polilica argentina. Coincidentewmente con elio, se siotié (entado

a preparar Js formacién de wna nueve y gran fuerza politica bejo el liderszgo de Alfonsin que J

de otras legitimas just o

ascgurara un ciclo de

importanic.iniciativa legislativa lanzeda a principios de 1984, destinada a renovar Jas estiucturas,
sindicales, no era ajens o aquells eslrategiz, ya que podia secvir como n fnstrumento para que ly
nucva fuersn polftica que se querfa construir contara con una base gremial de cierta importancia. En
el peronismo, el impacio de una derrota dificil de digerir agrav ln crisis abierta en los afios setents
tzas Jo muerte de su fundadur. Golpeado por la ofensiv lanzadi por ¢l gabierno, procurd

contracrestarla, recomponer sus lineas y preservar su identidad, acentuando sus perfiles opositores.

Et problema més inmediato de la nueva administracion en el plano econdmico fue lidiar con
una tasa de inflacién que rondaba el 20% mensual. Luego de un movimiento inicial basado o uni
politica de ingresos gradualista, centrada cn Ta Sjacién de pautas decrecientes de correccion dc los
precios bisicos de Ia economia (tipo de cambio, tarifas, salerivs, tasas de inierés), que fracesd a los
pocos meses, el gobierno tendié a una linea de mancjo econdmico asimilable a la tradicidn populista
del partido. Sc manuwvo o tendencia ascendente de los salarios, el producto sc cxpandic

madcradamente como resultado def erecimiento del consumo, misntras que la inversin

ot
trayeclocia descenderte de Jos afios previos. Bl délicit fiscal se mantuvo por sobre los doce punios
el pbi. La politica inicial del gobierno democrdtico, sin atacar ninguno de los problemas cstructurales

domésticos y frustrada 4 poco de andar en cuanto a las expectalivas de U exitosa rencgociacion
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externa, llegd répidamente a su fin, en setiembre de 1984. En ese momento se produjo ua mucvo
“shock’ devaluatorio y de tarifas, "IMF inspired”, acompaiiado por una fuerte restriceion monetaria,
Este paquete ortodoxo gener i0s resultados del signo conocido, pero de gran intensidad debido 4
la magnitud de los descquilibrios que mostraba la economia: lievé a un nueva aceleracion de I
Inflacion, cafda salarial, desmonetizacién, y produjo una intensa y ripida contraccicn de la actividad
econdmica, La situacion fiscal no mejoré en la medida provista porque Ia reduccida del gasto piblico,
que se produjo mereed a la caida de los salasios reales, de los pagos de jubilaciones y de las

i , fuc cn da por el de In acelerzcion infl; i

sobee la recaudacién tributaria real.
9. Tl plun Austral y los factores e erosion de sus resultados iniciales,

El intento ortodoxo de estabilizacidn de fines de 1984 10 slo mostraba ua elevado costa en

términos de eafda del producto y de i grado de ico, sino que

ademis resultabe manifiestamente ineficaz. I orecients descontrol del curso de In cconomia flevs

entonces al gobierno a inteatar la estabilizacion mediante un complejo programa de ‘shock’, lanzado
a mediados de 1985, el plan Austral. EI mismo 0o apuntaba a profundizar ol ajuste del balance de
pagos, sino fundamentalmente a recuperar ciertos equilibrios intecnos y parte de la capacidad de
‘maniobra gubernamental en el campo de 12 politica ceonomica.

Bl plan tenia fuertes componentes de politica ce ingresos (como habrfan de tener, mds
adelante, sucesivos *shocks” intentedos por el gobierno radical y, al comicnzo de su gestion, por ¢l
gobierno de Menem), combinadas con un conjunto de medidas fiscales y monetarias', La polilica de
ingresos consistie cn el congelamienta de Jos precios bisicos de la economia (tipo de cambio, tarilas,
satarios, precios industriales). Previamente al plan s¢ habia producido un fuerte reacomodamiento
de precios (en parle inducido por el gobierno) tendiente a etublecer una estructuzu de precios

Iativos que, a juicio de las autoridades econdmicas, tuviese condiciones ¢ en el tiempo.

Este primer componente del plan apuntaba & quebrar la isercia inflacionaria, interrumpiendo las

précticas de indexacian de los contratos a la inflacion pasade. Tenia también ef objetivo d servir

como instrumento de coordinacion de lus decisiones desuentralizadas de los agenics privados, al

P . CL ambaen,por e
Gerehurolt y Ceteingoio (1969) y Macines (1990).
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aumentar el grado de confianza de cada agente en rclacidn con la conducta que los demds
adoptarian como respucsta al shok’, Es decir, tornaba mas creible el supucsto de que seguir la pauta
de “influcién cero’ fjada por el gobicrno no producisia fuertes pérdidas ya que competidores,

proveedores etc., serfan inducidos por Ia autoridad a seguir la misma conducta.

La polftica de ingresos constituyd el eje de a accidn antiinflacionaria, pero  sSio podia
sostencrse con un comportamiento Hscal y monetarlo muy distinto al observado cn ¢l periodo
precedeate. Bl déficit fiscal y el sitmo de creacion de dinero deberian reducitse sbruptamenic, En

aste plano, ef gobicrno s comprometid a no emitir para financiar el desequilibrio de lss cucntas
piiblicas. El cambio del signo monetario y la fijacion de una tabla de conversion de lu vicja  la nucva
moneda i evitar las fucries i i d ‘habrian
producido debido a las elevadas tasas de interés pactadas antes del 'shock’. Las tasas de interés

ceguladas, vigentes para ciertos tipos de depdsitos, fueron fijadas en 4% al mes inicialmente, muy por
debajo de los niveles previos. Por olro lado, se encar6 una serie de medidas fiscules. Sc

incrementaron los impuestos &) comercio cxterior y se defini6 una reforma impositiva que seria

cavieda al parlamento. Esto, sumado & ia mejora esperada de Ia recudacién impositiva por Iz caida
de Ia inflacidn (con la consecuente reduccion del efecto 'rezago liscal’) lleveria el déficit, segin lus

previsiones iniciales, en tormo de 2,5% del pbi hacia fines do 1985,

El tereer componente del paquete provino de Ja negociacion externa. Bse nivel de déficit
resultaria compatible con la disponibilidad prevista de financiamicnto del extetior, por lo cual, do

cumplirse las metes, ¢ estado no requerirfa financiamiesto doméstico adicional.

Si bien algunos sectores rechazaron el plan -particularmente los sindicatos- el piiblico en
general demosirG expectativas favorables y confianza. Los certificados de depdsitcs cn el sistema
financicro fueron renovados, el ddlar cn los mercados marginales cayd, €l congelamiento de precios
fue respetado ea lincas generales, sin una accion de cosrcion sigaificativa por parte def gobierno. EI
efecto-impacto sobre las tasas de inflacion fue contundente, en especial en relacién con ios precios

industriales, j faci feriores 2 19. La baja de I inflacidn

permitid una importante tecuperacion de los niveles de monetizacion, Lu refacidn Mi/pbi s duplicd
en on lapso de nueve meses, situindose en torno de 6%. Por otro lado, ol déficit fiscal bajd

sustancizimente. El estado comenzaba a recuperar asi cierta capacidad de *hacer politica moncta
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A pesar de que las oposiciones polfticas y los sindicatos tildaban al plan de ‘rescsive, sc

produjo una acelerada  recuperacion de los niveles de actividad industrial, impulsada en purte

imporiante por 1 mejor del poder adguiitv de los saros ssocado = In baja de s s
20% cn

al 'shockc. Se observ ademds uaa incipiente recuperacion de la iaversion. En comparacidn con Jos

tentos ortodoxos de estabilizacion que le habian precedido, el plen Austral

frecuentes y fallidos i
mostraba una efectividad mucho mayor ca relacidn con cf control de la inflacidn, y permitta ademds
ovitar los fuertes costos en materis de pérdide de producto y empleo, desmonetizavion y
desintermediacion fnancicra generados por dichos plancs.

El Austrai tuvo, ademss, importantes efectos en el plano politico. En la oposicién al mismo
se alinearan no s6lo los sectores tradicionales del peronismo, sino también una franja de! partido
radical que, desde adontro o afuera del gobierno, no ocultaba su disconformidad con formulas que

se apartaban del cifsico esquema distribucionista. En parte como respuests a esta situacién, pero

i i del éxito inicial de la poltic ica, la corriente "alfonsinista” tomG
formas més definid i o respecod del pmpm partido. De todes
modos, merced a los Smi biezno, el ofi primera

prueba electoral. En noviembre, las elecciones destinadas a renovar parcialmente la Cémara de
Diputados le dieron ol radicalismo el 437% de los voics, contra el 34% del pezonismo. Bste resultado,
que signilicaba un nucvo contraste para una oposicidn a 1a que fe costaba hallar su identidad,

fortalecid ln confianz en el rambo emprendido por la administzacion Allonsin y consolid a
tendencia hacia lo que ha dado en llamarse Ja etapu de "gobierno del presidente”, cn contraste con
Ia anterior, caracterizadi por unia mayor geavilasin del partido’. La impronta de este nuevo ciclo
estaria dada, entre otras cosas, por la prescntecidn de iniciativas de repercusidn institucional, tales

coma la reforma de la constitucion o el traslado de la capital de la Repiblica hacia el sur del pais.

~Persistenciu de la inflacidn.

Si bien cl titmo inflacionario cayé sustancialmente, los precios al consumidor siguicron

aumentando 2 un ritmo promedia de entre 2 y 3% mensual, pese a la efestividad del cangelaniento

* B retui CLpor M. 5 Gross, M1959).
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de los precios indusirialds. Las subss se concentrazon en sectores de difieil control, como algunos de.

servicios, y en otros de 'precios flexibles’, como s el casq de los alimentos frescos. Los pre

relativos se modificaron pesar de que
Iueron reducidos en comparacion con las tasas inflacionarias que venfa mostranda la economia

argentin con anterioridad, la inflacion ‘residual’ contribuys a reaciivar los mecanismos indexatorias.

En efecto, un elemento importante de erosion de los resultados del plan Austrat se deriva de
I persislencia que mosts6 el régimen de alta inllacidn. No se irata simplemente de un fendmeno de
memoria inflacionaria asociado al proceso de formacion de expectativas, sino tambin de la incrcia

de las pré de las pormas ¢ instituci o largo del prolongado lapso

do inflecién elevada como respuesta al contexto de incertidumbre. Transcuridos pocos mescs desde
ol inicio del plan, csta persisiencia podia observarse principalmente en dos plancs: los contcatos
financicras continuaron concentrados en placos muy corlos, en general de no mis de un mes (y cu
elevada proporcion cn operaciones a solo siete dias); por otro lado, en el mercado de trabajo s¢
einiciaron répidamente Jas practicas de indexacion a la inflacion mensual pasada, u pesar del

congelamiento exitoso de los precios industrialcs. Pudo comprobarse. entonces que s

s
relativamente bujes de inllacién observadas a lo latgo de un perfodo de vatios meses, ucompaiiudus
ademdis por un desempefio fiscsl y monetario no expansivo, no resultaron suficientes pace
ransformar esas précticas ni adn para extender los perfodos de resjuste de Los coniretos. Parcee poca
probble que la reversin del régimen de aka inflacion pueda resultar de negociaciones
descentralizadas, cn especial en un lapso de expansion econdmica. Una aceién de coordinacion mis
intensa por parte del gobiecao hubicse requerido una mejor evaluacisn 'cx ante’ de este fendmeno,
que s8lo fue adecuadamente percibido cuando ya las tasas de inflacién habian recuperado el sendera
ascendente. La persistoncia del régimen de alia inflacién explica la rapidez y la violencia dc la
respuesta de la economia ante 1z pérdida de los equilibrios iniciales del programa.

<iShoek’ externo desfuvorable.

La situacion del balancc de pagos se deteriord répidamente después de 1985 como
consecuencia de una combinacién de factores, entre 1os que predoming el fucrte empeoramients de
Ies condiciones comereiales que debi6 enfrentar la economis asgenting, Durante [os primeros euairo
aiis del gobieno radical, los tésminos del intercambio completeron una cafla de casi 40%,
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concentrada particularmente en 1985-86. A esto se sumd la reduccion def volumen Usico de las
exportasiones de base agricola, por el efecto-precio pero también como resultada de grandes
inundaciones de tieeras en |a regidn pampeana que produjeron vna significativa contraccion del drca
cosechada. Como al mismo tiempo las importaciones tendieron a aumentar debido s la recuparacidn
ceondmica, el balance comercial atroj6, en 1986, un supecivit que fuc 55% inferior al de 1985, y la
cuenta cortiente moste6 el mayor défiei desde 1981, El deterioro se aventuaria cn 1987, afio cn que
el déficit corriente del balance de pagos superd los 4200 millones de d6lares. Ba cste contexto lus
presiones del sector agropecuirio pampeano sobe ef gobierno ca demanda de un mayor tipo e

camibio efectivo y menor carga tributaria se hicieron particularmente intensas.
-La estabilizacisn hajo presidn.

Asi, 2 o largo de 1986, of plan de estabilizacion, que hasta entonces venia mostrando
tad favorables, f 1ido a fuertes presi iales. Frente al relativo aislamiento

politico que el gobicrna cofrentaba y al bajo entusiasmo’ en relacién con la politica de estabilizcion
dentro del propio partido sadical, se tendic a una linea de pegociucion de las presiones scctorialcs,
1o que en muchos casos sigaifics moverse més alli de los wiécgenes del programa antiinflacionario.
El gobieno parecia confiar, sin embargo, e su capacidad de mancjo de Ja coyunturs, que podia
pecmitirle "absarber” ciertas concesiones sin comprometer el conjunto de la politica o bien tomar
medidas compensatorias, que [recuentemente fueron -cuando se tomaron-  recursos ‘ad hoc’,
transilorios, de cmergencia.

En primer lugar, e gobierno traté de amortiguar el impacto del 'shock’ externo sobre la
cconomta daméstica preservando el nivel de actividad y el ingreso disponibie del sector privado. Esto
se hizo al costo de un mayor déficit fiscal. Los impuestos a las exportaciones radiciomules sc
cedujeron, al tiempo que tendian a incremensarse los beneficios impositivos a las exportacioncs
industriles. El impacto nogativo del 'shodk’ externo sobre las cuentas piblicas puso cn evidencia la
ragilidad del ajuste fiscal logrado. Este habia sido, son todo, muy significativo. De un déficit do
11.9% del pbi cn 1984 se habia pasado 2 0% en 1985 y a 47% en el aio siguicate. Esic cs of
registro de Géficit més bajo desde 1971 y constituye, ep conseeuencia, un logeo lamativo co f
contexto de geaves dificultades econémicas en el que se produio. El mismo s logré en gran medida,

sin embargo, avanzando por las lincas de menor resistencia. Bl wuste se concente en lis erog:

ciones
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flexibles ea el corto plazo, como los sucldos y jubileciones y en las inversiones d En
cambio, fueron menos afectados (o siguieron aumentando) los subsidios impositivos, taritarios y
presupuestarios a las cmpresas privadas, y Ios gestos relativos a ciertas grandes obras pablicus ya

conteutadas. También scotores do proveedores el estado, protegidos por una legislacion diticil de

remover y por su capacidad de cubrirsc con altos matgenes, sufrieron en mucho menor grado la
del estado y lus medidas de austeridad. La teduccidn del gasto no se guid principatmente por
consideraciones de equidad ni de eficiencia en la asignacion, sino por la urgencia de impedir Ja
hiperinlacion con los escasos instrumentos dispanibles. El zjustc fue més equitativo por el lado de
fos ingresos. Los impuestos legislados aumentaton en més de 6% del pbi y sustituyesan a la corga

indiscriminade del ‘impuesto inflacionario®,

La fragilidad del sjuste fiscal resultd también de que  instrumentos de emergencia (coo
‘mevanismos de "ahorro obligatorio® aplicados en varias oportunidades) 5o fueron reemplzidos por
formas més permanctes de financiamiento. Los intentos de reforma tributaria chocarun contra of
bloqueo legistativo del peronismo. Este ¢ opuso sistemticamente, ademds, 4 la reduccidn de fos
subsidios a In promocion industrial y buscaba ‘canjear’ las iniciativas tributatias del ejecutivo por
mayozes aportes de la Nacion a las provincias. Por oo lado, no hubo avances visibles en I
adminisiracion tibutarin que permitioran up mejor conteol de la evasion, la que adquicte grandes

proporciones.

La fragilidad e inestabifidad del ajuste fiscal terminG potenciando el vonflicto distributivo
dentro mismo del sector piblico. Bl acervo de capital estatal y la eliciencia de la economa péblica
tendicron a cacr como consecuencia del racionamiento de las iaversiones. Esto contribuyd a quc el
ajuste fiseal perdiera consenso y llevara consigo en su deterioro a buena parte del caudal politica del
partido oficial. Por otra parte, los problemas fiscales se combinazon con difieultades en ol interior del

aparato
a [a priotidad que el poder ejecutivo daba a la lucha contra la inflacion. Por ofra parte, ni lis

estaral. No deniro de la f litiea gobernante s oponian

provircias ni las empresas piblicas acompafiaron fielmente las iniciatives gubernativas. En un estado

complejo, con resporsabilidades politicas y de gestion muy Iragmentadas, la aparcnc centsa

ion

de las decisiones de politica no fue tal: diversos sectotes fucron capaces de desplazar su restriceion

Se b exnado Ja ‘recawlackn de mpest Jnflacionaec o acyo dl s 198057, en con raageld equivaete,cn peomcic
nlia més de 6% del pbi por ao. (Dol ¢, 2, 1999, apS).



presupuestaria més alld de los limites compatibles con e} programa antiinflacionario,

“También la politica monetaria Lendié progresivamente a waa mayor laxitud, Se expandicron
fos redescuentos al scctor privado, inicialmente por problemas de las enlidades financieras (que
habfan perdido epdsitos indexados i de la baja de las tasss i fas) y luego
orientados a economias regionales y al financiamiento de expostaciones industrialcs. Por oteo lado,

ol i p con los iales de proviacia, ananciar

s . os de los gobicrnos locales, i Ias normas establecidas por

el Banco Central en matcria de eacajes. Poner en c2ja” 2 los bancos proviaciales se convertia en una
complicada aperacion poltica, dado que acciones del Bano en ese sentido llevarian a conflictos con
gobiernos correspondientes a otros partidos. En algunos casos las presiones de lus provincias so
cjercian 2 través del peso de s presencia en el Senado, especialmente en momentos de volzciones-

clave,

S, por un lado, la polfiica fiscal y monciaria comenzaron a operar “sobre Jos mmnm,

también la politica de ida a fuert

Desde mazo de 1986 o esquema de congelamiento fue flexibilizado a fin de permitic correcioncs
de precios relativos que se habian alicrado en la fase precedente. Se inient6 mejorar ef nivel de las
tarifes y el tipo de cambio, al tiempo que se delinian esquemas de correceitn de precios industriales

y de salarios segiin pautas trimestrales establecidas por el gobierno tomando cn consideracion lu

inflacion ‘esperadz’ y no la pasada. A medizdos de 1986 se pusa en funcionamiento un esquema e

negociaciones paritasias limitadas, €0 las que el gobierno busco cstablecer un techo a los incrementos

de salarios nominales. Sin embargo, como consecucncia de una importante huclga del gremio
metalfirgico, éste consigui6 negociar aumcatos superiores a los pautados por el gobierno,
estableciendo un punto de referencia importante paru lus negociaciones de los restantes sindicalos.

Los incrementos otorgados en ese momento a los metalirgicos formaror: parte de una negociacion
entre los Iideres sindicales y e gobierno, que fue de hecho un preludio de l« posterior incorporacisn
de un dirigente gremial como ministro de trabajo. Por entonces parte de la dirigencia sindical (en

particalar un conjunto de sindicatos de peso qus conformaban i lamado grupo de Jos 15') buscaba

mejorar sus relaciones con el g,nl)wnn en tanio que éste trataba de ampliac su poder poifivo

acercindose a ol : cporati los que

babia estado en conflicto.
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La combinacién de los Eactores de erosién del intento estabilizador se hizo evidente en lu

segunda mitad del afio 1986. La inflacién tendi6 a acelerarse, se produjo el primer movimicnio
cambiaria especulativo desde el inicio del plan, expresado en un aumento de Ia brecha entre ¢l ddlar
oficial y el negociado en los mercados paralelos. A partir de entonces, 2 lo largo del resto de I

sdmicisiacion radicol, e gobiecno intentaria nuevameate, en vatias oportunidades, recuperar ¢l

control de Ia inflacién en d ivo se debi6

en parte 3 la forma de respucsta de los agentes econdmicos aate los sucesivos plancs de

L las “preventivas’ de precios

¥ tenden a nrsliar soscpadameste las polficns de ingrsos; s ntensicican s aciidades de

‘lobby’ paca resistir probables modificaciones tributuri m Hleva a uma
profundizacién de la dolarizacion, reduciendo el efecto favorable a la monctizacion posterior a los

‘shocks', de modo que los "colchones’ de I politica de estabilizacion son cada vez menores.

10. Emergencia y rcforma econtmica.

Ya desde mediados de 1986 el gobierno radical, ante Ja evideacia de la fragilidad crecicate

del programa antiinfacionario se enfrentaba al dilema de profundizar la polftics de estabilizacidn al
costo de un mayor sislamiento politico, o moverse en el sentido de recuperar espacio politico
mediante alianzas con distintos sectores de intereses, a cambio de concesiones cuyo costo para fa

atin sicndo levado, se confiaba en poder 'mancjer’ o compensar. Una

tercern alternativa, la de intentar el avance hacia una coalicién politica catabilizadora-reformista,
parecis bloqueada tanto por cierta propension hegemdnica en seotores del gobierno, que dificuliaba
Ia bisqueda de acuerdos con la oposicién, cuanto por los obsticulos derivados de los conlictos
internos del peronismo y del ‘doble discurso’ de los sectores peronistas renovadores, Estos

combinaban en dosis comparables un nuevo discurso democratizante Gon criices (mds consistentes

| tldada de ‘reccsiva’,

en poblico que en privado) a la politica econdmica del gobierno radic:

‘monetarista’, adscripta a Jos postulados del FML, ‘continuista’ de las politicas del gobierno militar,

cte. Ese juego entre los scctores entonces més importantes en los dos grandes partidos resultiba

polacizador, antes que favorable 2 la colaboraci6n en tormo & un acuerdo estabilizador-reformists

Es més, los temas de la reforma econdmica, centrada en la restructuracién de la cconomia

piblicaycnla 1 ‘gobierno en forms frugmentaria
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©impuesta por e (y eran problemas punivales
antes que parte de un cstrategia global) recibien de hecho el rechazo del discurso opesitor. Eun
it i actiamente s imars eglaives,donde s royecto de privatizcionss de

empresas piblicas, por elemplo, fueron 5 I probados d

\a gestién radicol, En realidad, tanto 1s apertara comercial cuauo la eeforma del estido aparecion
<omo tems nuevos ca el scno de Jos partidos populares y no sc teni frente a ellos un discurso
©oformista de sentido popuisc, que ro Tedujese la reforma estatzh, pot ejemplo, & Is contsaccién del
empleo piblico v a Ia privatizacién més o menos integral de las empresas productoras de bicnes ¥
servicios de propicdad estatal. Sin cribargo, €5 bastante claro que esta ausencia de consepcicn y do
discurso reformista propio en ¢l seno de los partidos popuiares y 1 relativa lmprovisacion con la qus
estos dos, Eacilité el de 2

Tiserl-
conservadora sobre cse terrens, de modo que el radicalismo primero y, mueho més marcademente,
o gobierno poconista de Menem despuds, Eueron penetrados por uta Vision privatisia sntistatista
poco matizads, a (s cual se cedi6 priniero por razones de emergencia’ (en particular, por lu presion
de los organismos finsacieros multlaterales como el Baneo Mondial), para luege abrix eapacio &
quienes impulsaban una reduccidn ‘alvaje” dei rol del esiado por conviueicn.

Fl espacio de k ic . .

por In aecién del goblerno, intensa desde mediados de 986, oiectada  una tarea de cooptacién
sestorial y politica que implid, como se sefiatara, Ia licuacidn pareal del precario. cquilibrio fiscal-

‘montario alganzado con enterioridad. Los inteseses empresarios de a industria y del agro pampearo

logrston obtener represctacin en el scao del gobicrno, como o logearia luego el sindicalismo del
“gropo de los 15° con a ncorporacion al goblerna del ministro Aldercte, cn zuzzo de 1987, De
cuslquir modo, 1as concesiones sectoriales po tuvieron ua resuliado polftico positivo. para el
goblerno. Eso se debid, l menos en parte, ol sesgo que sdoptd I polfivs scal, Los bancficirios de
1as concesiones fueron fundamentalmente los expartadores y algunos grupos de clase media que
accedieron a préstamos para adguisicidn de viviendas, par cjemplo, micnixus que los empleados
piblicos y los jubilados recuperzron muy MOdSSIAENLE $US iNgresos reales catre 1986 y 1987.

El afio 1987 resultaba crucial para cl desenvolvimicnto del gD\vlcme dado que en el mes de

t atro riesg

ia zenovada ka witad

de la Cémara Baja y Ia totalidad de los gobiecnas provinciales. Esta perspectiva no padia dojor do
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infuis fucrtemente sobre sus célculos y decisiones. Por otra parte, en Jos primeros meses de ese afio
se reabri6 un peligroso frente de formenta al reaparecer en el centro de la esvena 1a cuestion milir

Primero, la sancion de Ja ley da dc "punto final", cn relacion con los juicios a por violucioncs

de desechos humanos en el perfodo dtstoil, T corpafiads de tabajoss eataciones y dis

Iugar a fuertes enel interior del propi 3
‘miembros se resistian a limitar la accién de la Justicia en ese plano. Poco més tarde, en el mes de
abril, un centener de oficiales de la guurnicién de Campo de Mayo encabezados por el tenicate
coronel Aldo Rico se insubordinaron reclamando una *solucién poliica® de 10s juicios  los militarcs
involucrados e la represion y In remocién del comandante en jefe del Ejéreito, al que acusabun de
haber sometido Jos inteceses de la institucion  los proyestos presidenciales. Alfonsin logrd sortear
la crisis contando con una importante movilizacion popular en respaldo de la legalidad y una actitud
solidacia de las fuerzas politicas pero, naturalmente, 5o pudo neutralizar muchos de los rastos

negativos dejados por el episodio.

La eleccidn de setiembre, conventida por el gobierno y da oposicién en una especie de
refereadum, cambi6 sustancialmentc ¢l cscenario politico, proyectando su influencia sabte lo que

idad como

quedaba del mandato constitueional, EI peronismo, que habia recuperado e legits
alternativa democrética en buena medids gracias a la accion de la diigencia renovadora, pudo
tehaoeese fuego d e dos derotas antrkore: log ef 15 de Jos sufagios conra e 37% el
exdicalismo. Este triunfo no sdlo fortalect
casi totalidad de los gobiernos provinciales. El tono plebiscitario que hbfa codeado a las eleccioncs

su posicion en el parl: I itia controla

hizo que la deerota afectara la legitimidad politica del gobierno y, conscoucntemente, su capacidad
para administrac la crisis, aunque cstos componentes negativos fueron compensados fugazmente por
una actitud un tanto més colaborativa de ia oposicién peronista. Aquellos de sus dirigentes més
convencidos de la necesidad de repovar lus pricticas del partido (renovacion que, por olza parte,
ya les habia permitido recoger los frutos de una vicioria) parecieron dispuestos a inaugurar un estilo
politico nuevo con un oo menos signado por la conliontacién y la cbstruccidn que el del pusado
reciente. Esta eircunstancia permitic que entre fines de 1987 y principios de 1988 sc gestaza of

espacio necesario para una limida cooperacion entre sectores del oficialismo y de la oposicion, que

s reflcj6 en Ia sancién de aigunos proyectos de ley largamente postergadas.
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En el contexto de dificultades que se b descriplo, el gobierno intents profundizac las
reformas, particularmente er 1a esfera piiblice, buscando reanimar los mecanismos blogueados del
crecimiento. B la segunda mitad de 1987 propuso al parlamento un amplio conjuato de medidss, quc
inclufan una nueve ley de coparticipacion de impuestos entre la Nacion y las provincias, propucstas
de desregulacién de servicios piblicos, de veata de 40% de I empresa estatal de acronavegacion, de
reforma de los regimenes de promocion industrial, medidas orientadas hucia fa destegulacion dc la

acividad petrolera, reducciones de tas restricsiones cuantitativas a las importaciones, destegulacion

comereial en ulgunas industrias bisicas (siderurgia, papel, rotcgidas
g proteg

con alios aranceles o probibiciones al comereio, etc.

Sc pemsaba que este csluerzo reformista permitiria desericular verdaderos ‘feudos
enguistados en el interior del estado, pesattiendo que el ajusse fiscal se consolidara y ganuse en
transparencia y en cquidad. Se espersba ademds que la desregulacion pudiera movilizar inversion
privada autonoma, al dbri nuevos espacios de negocios al sector privado, rescrvados hasia entonces
al sector piblico. Por otro lado, Ia apertura comercial debia contribuir a mejorar la eficiencin global
de ia economia y a la reduccién de las cuasi-rentas monopolisticas derivadas de los mecanismos de
proteccion. Sin cmbargo, cste conjunto de lineamicatos ¢hosd con la debilidad politien del gobierno
por un lado, y con lus debilidades ~crecieatcs, por ofra parte- de l capacidad de gestion
administrativa del sector péblico, que no se intentG serismente reconstrur, Carente de un proyecio
selormista acticulado y asimilado por su propio partido, y acuciado por 1a cstrechez de los margenes
dc maniobra de las politicas de estabilizacién, el gobierno radical se vi6 forzado a moverse bacia un
ajuste fiscal parcial y desordenado. Comprimido por I emergencia, por a opusicidn interna y externa
otiginada e parte en Ta accin de los Yobbies” asociados al esquema proteccionisto y al estado
feudslizado, y por ta critioa liberal que apuntaba ‘demoras'y “ilaciones', ef gobierno avanz6, en

efecto, en forma vecilante y consiguid cavasiac mucho més de 10 que pudo coneretar'.

Por otra lado, también las poliicas de ingresos eafrentaron limitaciones crecicnics. Un
pagquete de leyes laborales impulsadas bajo la gestion Alderete en el Ministerio de Trabajo ¥
aprobadas a fines de 1987, iovs a Ia puesta en funcionamiento de convenciones calsctivas de trabajo

desde comienzos de 1988, El gobierno perdi6 entonces capacidad de actuar de manera dicects en fi

sobicrso rudical, en Geschunolly Cetrfagolo (1959).
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determinacién de los salarios nominales en el sector privado. Ademés, las tasas de interés fucron
completamente desteguladss y se cred un tipo de camabio libre para las (ronsacciones de capital,

aunque s mantuvo el régimen de cambio fijo para las transacciones comerciales

1. Hacia Ia biperinfiacion.

En cf primer semestre de 1988, con paritarias funcionando y flexibilizados los controles do
precios, ¢l gobierno intent ajustar las tarifas piblicas con el objetivo de reducir el financiamiento
del Tesoro @ las empresas piblices, por un lado, y en algunos casos para dar cumplimicnto a
disposiciones logislativas oricatadas a financiar al sistema previsional. Esto derivé en ura fucrle
aceleracitn inflacionaria, agravada por las subas, en csc lapso, de los precios internacionales de fos

productos agricolas y por la caida de la demanda de dinero. El déficit iscal tendio a aumentar como

tesultado de la mayor infla

Por otro lado, las perspectivas de cooperacion polftica que se habfan isinuado después de.
Jas elecciones de septiembre se fueron diluyendo ripidamente. En el segundo trimesire do 1983,
radicales y peronistas iniciaton el proceso de seleccidn de candidatos para las eleccioncs
presidenciaics det ano siguiente, de manera que la 16gica de la competencia politica volvio a prosidic

Ia relacion entre ambas fuerzas.

El resultado de las elecciones internas del justicialismo, (cuyos afiiados tuvieron, por primera
vez en su bistoria, la oportunidad de slegir a fa [Srmula presidencial) repercutié decisivamente sobre
el eurso de los acontecimientos. El triunfo de Carlos Menem, con €l 53% de jos votos, contra el 47%
obtenido por Caffero, enfrentaba dos visiones y estilos que coexistian en el partido. El primcro
encamaba algupas de las tradiciones més cuestionadas del peronismo, mientras que Cafiero se
presentabe como un hombre més consustanciado con las instituciones republicanas y el sistema de

partidos.

Este cscenario econdmico y politico es fundamental pars interpretar ¢l ltimo intento do
cstabilizacion del gobiesno radical: el plan Primavers, Dada la imposibilidad de adoptar un esquema
integral de polflica de ingresos como o fuera el Austral, ¢l nuevo plan, lanzado en agosto d 1988,

se bas en un acuerdo desindexatorio con las empresas Jideres. Se elcetuaron ademds anuncios sabre
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I evolucion futura de los precios piblicos. El intcato de mejorar la recaudavion fiscal 1o se basé

en nucvos tributos (que lenfan que pasar por la aprobacion parlamentaria) sino en ¢l nuevo
mecanistio cambiario. Este esquema consistia en un doble mercado: as exportacianes se liquidatfan
5 un tipo de cambio comercial fijado por el Banco Central, mientras que las opesaciones financieras

¥ las importaciones se hatfn en un mercado libre con paridad flotants, que ¢l gnmemo a6 de

‘mantener en torno de 25% pos sobre ¢l délar il El esquena por

elsector io, que o I en forma ‘eacubiorts, de impuesios

a las cxportaciones originadas en ¢l mismo.

La fragilidad de esc intento estabilizador deriva en parte del conteta de intensas presiones
en el que s gesta. Si bien los signos de debilidad del gobietno se manifestaban ya e 1987 y se.
acentuaron Juego de Ia derrota electoral de sstiembre de ese afio, ¢ perciben con nitidez cn la
faotura del plan Primaver. Lu pieza del programa corcespondiente al seclor externo era In mis
precaria desde 1985, dada fa morataria de hecho con fos bancos (no se efectuaben pagos desde abril
el 88) y la evolusion destavorable de las relaciones von el Fondo y el goblerno norteamericano. La
fragilidad y las inconsistencias del plan se debieron en buena medida las ancesiones realizadas a
grupos de presién, a cambio de apoyo poltico para lanzar el programa. i régimen cambiario resulto
de descartar la imposicion de impucstos a la exportacién (manteniendo el control de cambios;
aliernativa que se hebfa utilizado cn el plan Austral) porgus el gobierno la cansiderd politicamente

inviable. Si bien el sce L cuestions el programa, redu

2 las retenciones implicitas
en el doble mercado de cambius a precio de la promesa gubernamental de una préxima unificuci

n
cambiaria. Los empresarios industriales s6lo apoyaron e plan lucgo de conseguir reducciones cn el
impuesto al valor agregado (¢n el contexto de un programa que tenfs como pricipal objetivo
incrementar la recaudacion). El parlamento no vot6 o recortd significalivamente fas leyos quo

igni 1 iincis. 1 plan no content 1 dela poifiica
de ingresos en el ado salarisl porque, como ya sc indicd, este elemento habfa sido cedido u la presicn
sindical meses awds. Sin embargo, los sindicatos sostuvieron su erdnieo repudio & In politica
ccondmica del gobierno pese « que, en cste vaso al menos, la politica antiallacionaria cra
ostensiblemente favorable a su capacidad de negosiacion, La debilidad det gobierno se conjuyd con
cierta urgencia de los scetores de interés empresario por oblener concesiones y dejar establocidis

conquistas frente a ls incertidumbre politica. Este escenario de exacerbacin de la puja distributiv

fue ol susteato sobre ¢l que se mont la bipeginflacin.
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Si bien el plan Primavera computd (inicialmente) a su favor el temor que provociba en los
medios empresariales e discurso populista que por entonces sostenfa el candidato presidencial
peroista, enfreptaba dos imporianies amenazas. Una derivaba de Ia escasez de xeservas, unida a la
falta dc apoyo cxterno que los atrasos en los pagos de. intereses que venfan acumuldndose habia
gonerado. La otra resultabe precisamente de la incertidumbre producida por la proximidad de las
elecciones y de planteos de Menem que arrojeban dudas sobre f futuro mancjo de las negociaciones
cuternas y de los compromisos de la deuda interna publica.

ELFMI se negd a respaldar este dltim iatento antiinflacionario del gobicrno de Alfonsin.
El Banco Mundial, en cambio, comprometid un conjunto importante de crédilos que aminord un
(anto la pepuria de reserves. Sin embargo, a fines de enero, ¢l Benco Mundial comunico
informalmente que no habrla de desembolsar una parte signiticativa de dichos créditos, La decision
fue en parte cansceucncia de la entrada de Ja nueva administracion Bush, con la consiguiente salida
del Departamento del Tesoro de los EE.UU. de funcionarios que habfan dado apoyo al lanzamiento
el plan, Las noticias negativas provenienies del [rente extero dieron pie para que un grupo
importante de operadores, entre cllos agencias iocales de los bancos acreedores, empezaran o
desprenderse de sus teneacins en australes y a comprar dolaces al Banco Central. Asf, el dia 6 de
febrero, ante la caica de reservas, éste resolvié retirarse del mercado libre. El régimen cambiario
vigente [ue sustitnido por otra en ef que la avtoridad monetaria se abstenia de vender divisas quc no
estuvicran destinadas a la importacin, y éstas pasaban a cussar por un mercado controlado (Ifsmado
especial), segln una paridad fjada en un nivel superior al vigente para las exporlaciones
agropecuarias. Cuando ¢l Banco Central dejé de intervenir, el d6lar libre comenzé a subir
accleradamente. Le ovidenia de que ef Banco tendria grandes dificultades para mantencr la paridad
cn el mereado comercial alentd csa suba, dando lugar a una burbuja especulativa en el mercado libre.

En un clima de fuerte incertidumbre se inicid, en marzo, un masivo retiro de depdsitos cn dolares

det sistema b agnitud reducida, en telacién
con el menguado nivel de reservas del Banco Central). Los exportadores retuceaban liquiducioncs de
divisas, aleatedos incluso  bacerlo por las promeses de unificacidn cambiaria que aparecian por
cntonces en los diseursos de los tres principales candidatos a fa presidencia, incluyendo ul
copresentanic del partido gobernante, Fcuardo Angeloz. Diversas acciones de politica monetarin
orientadas 4 conlerer la escaludy cumbiaria resultason estériles. Lmportantes cmisiones de

instcumentos “dolarizados’ de deuda pdblica (Letras Ajustables del Tesoro Nacional) mediante las



10
cuales se pretendia proteger el pive de reservas suministrando al sector pivado sustiutos picximos
el délar fueron ineficaces en un contexto de generalizada desconlianza a relacién con lu deuda
piiblica de todo tipo. La posicid | Banco C: 4 deteriond .

| burbuja por su efecto sobre las expectaivas. La escalada del délat lbre:se traslads a preios (ante

o evidencia, y» sefalada, de las difieultudes del Banco Central para sosiener, en ese contexo. la
poridud comercial fjada), y éste foe ol detonante del prres episodi hiperinflaciansrio, que habcia
de extenderse a lo lergo del segundo wimestre de 1989, La inflacion minorsta, que habia sido del
orden de 7% mensual en promiedio en cl diltimo trimestre de 1988, fuc de 9.6% en febrero, 17% o
mazo, 33.49% en abiil, 78.4% en mago y 114.5% en junio”

Los Gltimos meses de 1988 y Ia primera mitad de 1989 (ranscurriezon, por olra parte, en ua
ctima politco tenso y enarecido que sstrechaba ¢l margen de maniobra de un gobierno gue (e
os dias contados y c:2 cads vez més vulnerable a lus presiones. En diciermbre de 1988 sc produjo up
aevo alzamiento militar, reclamando de Alfonsin desisiones que legiumaan polftica y moraimente
la lucha contra la subversién. El levantamiento fue de corta duracion, pero puso de manificsto otro
conflicto que conmovia a la istitucion militar. Los rebeldes, en su mayoria tropas e clic,
cuestionaban igualmente & los akcs mandos del Eféreito, 4 quienes sousaban de corrupcion y e falta
o espiitu militar, poniendo de manifiesto as I creciente fractura del arina que lenia su origen ¢
1o guerra de Malvinss. Un mes ms tade, ud insperado y proatamentc anlado ataque a un cunric)
iliar por un pequeio grupo de iaguierda no ¢ tract ol ominoso recucrdo de tiempos no muy
Jejans, que s [uerzas armadas supieron explotar para revindicar retrospectivamente sus antigeas
hazaias y condepar implicitemente €l paciico desarmado de Afonsin.

A medida que se acercaba cl dia de Tas elecciones presidenciales, los mayores intertoganics
irabian, no sabe e eventual triunfo de Meaer, sino sobre e tipo de combinaciones que hebifan de
produciss i, coma se csperaba, l candidato jusicalisa 0o lograba founit os votos neeesorios para
\ener mayorfa en ¢l Colegio Flestoral. Todas tas especulaciones se desvanecieron ol 14 de mayo,
cuando sc supo que fa fGrmula encabezada por el gobesnador de L Riofa habfe oblesido el 49% de
los sufragios contra el 379 de Angeloz. Con estos resultados, la futura administracién peronisti
sobernasts en condiciones ms favorables Gue las que habia enfrentado el radizalimot contsba con

& mayora en la Gimara de Diputados, con el control cus ahsoluto def Senado y con 17 4 los 22

i —
s adeinnie n o 1o, se salizan en Dar y Ereisel (990




gobiernos de provincis.

Pero estos no eran tiempos de celebraciones. A fines de mayo, la creciente tension social,
agravada por cl violento cfecto deletéreo de I hiperinflaciéa sobre los ingresos reales de los
asalariados y sobre cl nivel de empleo, desermbocd en saqueos a comercios en barsios populurcs. A
‘mediados de junio, luego de una infructuosa tentativa de comprometer al presidentc electo en una
aceion conjunta frense a la emergencia, y sin capacidad aigana para controlar la econamia, Alfonsin
anuncid que resignuba el cago a (in de asortar e periodo de Ja wansicién, que debfa ducar hastn
diciembre. Bl 8 de julio de 1989 Alfonsin trans€irid los atributos de la presidencia « Menem. Por
primea voz cn 60 afos un presidente eleclo eru sucedido por otro que tzembién hba sido clocto

democriti

amente. Bste notable logro de la reconstruccisn de In democracis srgentina parecid

diluirse, empero, en la atmésfera general de crisis que cavolvia al pais.

Una vez ea el gobi

no, Menem produjo un drastico giro politico wl reemplazar I prédica
populisté que utilizara cn la campafis electoral por lo gue di en lamar Iz *economia popular de

mereade’, que consistia en la exallacion de politieas impugnadas por la ideologfa tradicional del

peronismo: el fin del intervencionismo estatal, 1a privatizacion de empresas piblicas, el ajustc fiscal,
fa condena al capitalismo protegido y la apertura de la evonomia. Simulténcamente, Meacm confid
i manejo del Ministerio de Economia a Jos dircetives de una gran empresa mullinacion! de origen

argentino, Bunge y Born.

Comprensiblemente, el gito politico de Mencm lievd desorientacidn al movimicnto peronista,
despertd repentinos entusiasmos on 1a comunidad de negocios, provoed el estupor del radicatismo,
cn particalar de su candidalo presidencial, Angeloz, quien habfa denunciado a su rival como fa

enc:

nacion del atreso y la decadencia § ahora vefa que ésie retomaba y profundizaba el programa

por el que se batiera sin xito en las clecciones.

Juzgado en prespeciiva, el giro politieo de Menem debia mucko a los condiciones crcadas por

la coyuntu ionaria en la que accedia af poder. Di tian aa politica
econdmica populista en una  iterativa invisble, si ¢ nuevo presidente no querfa coniemplar
impotente a los mercados arrasando los auibutos de un poder que habfa perseguido tenazmente a
lo largo de su carrerz politica. De hecho, ¢l objetivo de reducit en forma ebrupta la incertidumbre
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que habfa estado on ¢l origen del estallido hiperinflacionario requerfa que las promesas que habfan

sido Gtiles para btener Ios vo idas, tambiét en forma abrupta, po

opucsio. Por dierlo, el recuerdo de la popularidad de Alfonstn ca los tiempos del apogeo del plan
Austrel proveys, ademis, incentivos positivos que facllitaron Ja reconversion de Menem a ln légic

de fa emergencia.

Sin embargo, que ¢l nuevo presidente hiciera suya desde el gobierno una orientacidn
coondmiea distinta a la que preconizara en la campaia efectoral no basiaba para satisfacer las
exigentes condiciones que imponfa la crisis para su mantenimiento en el poder. El anuncio de su
nueva politica se producta en un pais que habia conocido Ja frustracidn de sucesivos intentos de

controlar Ia amenaza hiperinfiacionaria y ni su trayecioria ni la de las luercas que lo apoyahan

parectan exhibic las credenciales apropiadas pera conquisiar la confianza de los grupos econdmicos

yde la opipicn pablica en general. La inclusion de Bunge y Bur en el gobierno fug, asf, un recurso

imente a sus decisiones e politica de Ta credibilidad que

al que debid apelor para dotar ini

mismo no estaba cn condiciones de ofrecer.

‘Menos sorprendente que sus definiciones en materia econdmica (porque la habfa ant

ipado
implicitemente en I campata slectoral) fuc la ecisicn que Mener adoptd cn relacién con los
problemas judiciales que afectaban 4 los militares: conoedi el perddn presidencial a los oficiales
enjuiciados por lu violion de los derechos humanos y que aidn 1o tenfan seateacia definitiva, y

éll fonados por actos de anterior gobierao, Esta

d Ja primera pucte de una nacional que incluiifa,
en un futuro préximo, ¢l compromiso de alcanizar con los beneficios del perdén presidencial tumhicn
a los altos jefes militares que habian gobernado cl pais entre 1976 y 1982, procesados y condenados

por tribunales civiles. Con estas medidas, destinadas  satistacer fas demandas de la corporacin

militar y a apaciguar of frente de confifetos que habie ssediado 2 la administracion de Alfoy

su gestion de In emergencia ceondmica, Menem prosiguic ampliondo el arco de sus atiamas

Con sus auevos alislos, con la compadia de los grandes sindicatos (que ocuparon of
Ministerio de Trabajo y obuvieron el control de las obras sovialos), con l aguicscencia aunque oo
con el fervor de su partido, Menem congregd aircdedor de su presidencia una poderosa conlicion y

di6 comienzo a su gobierno.



(2. B plan BB

El cambio de gobicrno, en julio de 1989, fue precedido por un giro favorable de la
expetativas ceondmicas, asentado en ia reconstitucion de podet politica posibilitada por el recambio
institucional y en la perspectiva de Ia instrumentacion de un plen de estabilizacidn que contarfa con
ek apoyo de importaates sectorcs cmpresafios. Ya en junio, cusndo Alfonsib anunci6 su renuncia y
la entrega anticipada del gobierno 2 fas nuevas autoridades clectas, la burbuja en el mereado do

i Di i realicmondo

que los compromisos contraidos por el Tesoro serian respelados operaron también favorablemente

sobre L expoctativas, y esto se reflej6 en alguna wejora en las pacidades de los titulos publicos.

inflacionario, s penuria de reservas de divisas y {05 atrasos acumulados en los pagos externos, el

aumento def desequilibrio financicro fiscal (agravado por la crosion de los ingresos durnle lu

hiperinfiacion), el creciente peso de i deuda interaa en una economfa con un grado de manetizacion
may bajo que se habia contraido ain mds, abruptamente, en los meses previos, la aguda recesidn v
el desempieo. Frente a ese panorama de fuertes perturbaciones macroecandmicas de signo negativo
eabe destacar, sin ombargo, como ups de las ‘condiciones iniciales’ para el gobicrno entcante, ¢l
cambio favorable que venfa operdndose, desde 1988, en las cuentas de comercio externo de la

ccononfa.

Dursnte el periodo expansivo 198687, que sigui6 al plon Austral, las cuentas extcrns so
babian deteriarado con sapidez. Sin embargo, csa tendencia negativa se revirtio a partr de enionces.
En 1989 se alcanzecia un superdvil comerciol récord préximo a 5300 millones de ddlarss. Esto
permitid reducir ¢l saido negativo de las wansacciones corrientes 2 un nivel comparable l de 1985,
<l més bajo obtenido en los afos ocherta.

Esta mejora se origina, en primer lugar, en la reversién parcial del shock’ externo

desfavorable del lapso 1985-87. Se destacs, ea purticular, la recuperacion de los precios unitarios de
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fss exportaciones, que fuc de eproximadamente 22% entre 1987 y 1988°. En cse lapso, las
exportaciones tatales se expandieron casi un 50% medidss en délarce corrientes, mienizas que en
volumen Lisico se aproximaban, en 1989, a los 20 puntos del producto, muy por encima de los
zegisiros precedentes. E desemperio de las ventas exiernas e bienes industriales 50 radicionales
post significativamente en ese resulados éstas pasacon dc 1960 3600 milloncs de ddlarcs e dos
ufios, aléanzando una participacién de casi 40% en el valor total d las cxporiacioncs. Bsta expansidn
fue en parte rosultado de la contraceidn de la demanda interna, compensada por algunas indusirias

mediante incrementos en las colocaciones en el exterior.

El segundo elemento favorable para las cuentas extcmas resultu de la inversie de Ja
tendencia cxpansiva del nivel do actividad, EI producto industrial mostré usa cvolucidn negativa ya
ea ¢l segundo semestre de 1987, que fue seguida por el phi agregado en el ado siguiente. Fic
movimicnto recesivo se acentuatia a lo largo de 1989 como comsecuencia del episodio
hiperinflacionario que siguid 2l derrambe cel plan Primavers, y habria de profundizarse ain mis a
comienzos de 1990, Las importacioncs, eo volumen isico, acompafiaron esa tendencia declinante del
producto, aunque a un ritmo alge mayor, ubicéndase por debujo de 10% del pbi. Su valor en délares

decrecio casi 28% enlve 1987 y 1989,

La mejora en la cuenta de comercio con ¢l testo del mundo genera, sin emborgo, algo
paradsjicamente, algunus difiultades paa el manejo mucroeconSmico de corto phizo. Huciendo en

principio abstraccion de los movimien(os de capitles ariginados en decisiones de cambio de. I

estructura de los portalalios financicros, el o {al dobe reflejarse en una
mayor oferta neta de divisas por parte det sector privado, dado que cs éste el propictario del grusso
del excedeate del comercio internacional, El sector piblica debe comprar esa ofecta excedente de
divisas para hacer frente a los pagos de intereses de s deuda externa, mediante la gencracién de
superdvit operativos o Ia colocacida de deuda interna, remunerada o no. Los mérgencs para el
mencjo de este problema, el problema de Ia transferencia financiera doméstica, tendicron
estrecharse en Jos dltimos ufios. En efccto, mientras que los saldos comerciales se incrementaban

hesta précticamentc equilibrar la cuenta corrientc del balance de pagos, el grado de [reglidsd

financiera de i L

.Gt CEPAL, ndicadores Maccasconbmieos & L Argeina,soul de 197)
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a partic de los niveles alcanzados en 1986 (unque con allibajos asociados a los sucesivos intenios

dificulta el [i de la demanda

tor piiblico

mediante la colocacion de instrusmentos de deuda doméstica.

Sin embargo, hacer abstracei6n de lus docisiones de cambio de composicién de los portafalios
en el phrrafo anterior, es probablemente dejar de lado ¢l principal

financieros privados, como se

determinante de las variaciones de los flujos netos de divisas en f corto plazo. Inclusa la distribucion

en el tiempo de los flujos de divisas geverados por el comercio depende de las desisiones financioras

arios. Estos flujos, que resultan esencialmente del
caicoyel

2 una sucesién de periodos de ingresos y salidas de capitales, pautados por los reilerados inientos de

de ¥ bancos i

anbitraje de et mezcado han dado tugar

estabilizacion encarados, particularmente a partic del plan Austral En lneas generales, las

de cambi lograron iniciaimente, favorecicron el ingreso
de capitales de corta plm aitafdos por Ia posibilided do obtener, mediaate colocaciones (ransitorias
4 intesés en moneda doméstica, una rentabilidad fmportante en ddlares. Ea auseacia de superdvit
fiscales operativos de magnitud suficiente para financiar a compra de la oferta excedents de divisas,
la monetizacion de ésta puede crear dificultades para el manejo monstario. Este problema se
prescotarfa también en 1989, promediando el breve lapso @ lo largo del que estuvo vigente el primer
intento estabilizador del nuevo gobicrao.

~Las medidas del plan BB y sus efectos.

En los anuncios del nucve plan, instramentado a part del 9 de julio de 1989, s¢ puso gran

énfesis en s ‘reformas estructurales’ que el gobierno pretendia encarar a la bievedad. El acento
recayé, en particular, en las privatjsaciones de empresas pdblicas, que serfan scompuiudas por
‘medidas de descentralizacion y desteguiacion de la actividad econbmica. Las autoridades asumfan asi
el diagndstico, tan difundido cuanto vego, de que la razon bésica del fracaso de los sucesivos planes
de estabilizecién de a administracion precedente residia en ln inconsecuencia que la misma habfa
mostzado en la puesta en préctica de tales reformas. El conjunto de medidas de aplicacién inmedinta
del 'BB’ s¢ ssemej, sin embargo, al contenido de os plancs de cstabilizacion de 'shock gae I
habian precedido.
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La mejora de las cuentas fiscales, uno de los objetivos centrales del programa, debin resulta
bisicamente de lu recomposicion inicial del nivel tariferio y do la reimplantacion de los derechos de
exportacion, que habia sido establecida durante l dliimo mes de gestion del gobicrno apserior. S
‘anunci6, pot otra parte, que se enviarfa ol parlamento un prayecto de ley de reforma tribulatia a la

brevedad.

Se resolvio ademis suspender diversos beneficios recibidos por el scctor privado como
conscoucnci s desgeavacionss coniempladas e s reginencs de promociin ndusta (i ya

parcial por doptads
anterior). L i i " b :
fueron reunidas e una ly denominada ‘s Emergencia Econfnic’. Las orentudes a rogalur
1 de activos piiblicos al secor pri ia Ley d Keforme del Estado. Ambas

fucron aprobadas por el Copgreso dentro de Ius primeros sesonta dias de a nueva administracion.
La Ley de Reforma Tributaria, en cambio, tecién resultarfa aprobada en diciembre.

Ademis del ajuste inicial de terifas, T politica de ingresos contempld el establecimicato do

un tipo de cambio Gnico que fuc Hjado en 650 australes por dolar. Esto signifiud una correscidn del

lipo de camblo comercial el urden de 170%. El gobierno intent6 ademds infuir sobre el curso de

los sal inales privados, que continuarian negoci lectivas, mediante
pautas indicativas. En maleria de precios, se descarls un congelamiento por decreto; en lugar de eflo,
y con of mismo objctivo, la conduccion econdmica negoci6 un acuerd con representantes de
emprosas lideces, adoplando el compromiso de "anclar’ el tipo de cambio (que, se dijo, permancecria
fjo hasta marzo de 1990 en 650 auslrales) y s tarifas publicas. Et gabierno se comprometa también
a llevar las tasas de intexés nominales, negociadas sin embargo libremente en el mercado, a niveles
de un digito mensual,

En materia monetaria las nuevas autoridades munifestaron la itencion de dar autonomia al
Banco Centrel, modificando su Carta Orginica. Anunciaion también que se reducirfan gradualmente
los elovados encajes remuncrados vigentes en el sistema financiero. Resobvicron, por otra parte,

iniste:

reprogeamar los vencimientos de ks Letras Ajustables del Tesoro Nacional que la ad: 6n

anterior hebia emitido en los iltimos meses, trasladéndolos al aio siguiente.
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Se anunci6 asimismo que se iniciarfan e breve negociaciones con el Fondo Monctatio
Iaternacional y con la banca acreedora. En el freate externo lu situacion presentaba un panorama
contradictorio, dado que si bien ¢l saldo comercial era elevado y cresicatc, veafan acumuldndase
atrasos por pagos de intereses desde abril de 1988 y las negociaciones estaban interrumpids.

El programa encontrd su primera dificultad importante en la negociacién del acuerdo de
precios. Lu devaluacion y el ajuste tarifario fucton anunciados el 9 de juiio, pero el acuerda con of

sector privada feién s imd unos e dias s arde. Los procio industriles, e habian escido

por encima del IPC durante ¢l

s Ins i La i6o inicial del primer winistro de ecopomia de Ly

nueva administracion fue que los precios industeiales debfan retrotracrse a los niveles de comicnzos
de julio. La negociacitn con los sectores empresarios estaba en desarrallo cuando, a pocos dias del
lanzamicnto del plan, el minisiro fallecio. Su reemplazante conlinud cn las tratativas, en tanto los
precios 10 s6lo o desundaban su camino sscendente de los dltimos dias sino que continuaban

tando, Finalmente, ¢1
de relrotracr Jos precios. De esta mancra, ¢l ‘colchén’ nicial de tipo de cambio y tarifas s redujo,

de lado, a cambio del io, el objetivo inicial

comprimiendo los avdrgenes de maniobra que tendsfs cn adelantc 1a poiilica de estabilizacion. Esic

episodiio fue revelador e algunos ce los limitcs del apogo d lus scotores empresariales al programa.

Los previos industriaies (excluyendo alinientos industeializados) s ubicaron en Julio, ¢l mes.
del plan, casi 240% por sabrc su nivel promedio del mes precedeate, crosiendo muy por encima del
Lipo de cambio comereiul. Luego de este importante ‘desjuste inicial, el acuerdo de precios resulic
ida
progresiva de as tasas de inflacidn, que del pico de julio, préximo a 200%, descendi6 a 5.6% cn

efeetivo, y combinado con el congelamicnto del ipo de cambio y de Jas tariles, determin unz

octubre.

La inflaci6n ‘residual’ resultd (segdn el patzdn obscrvado también luego de los planes de:

2 que ieran al BB) del iento de los bienes de precios flenibles, pera
‘muy especialimente de los servicios privados, que tendieron a crecer muy por encima de los restantes

componentes del TPC.

Bl éxito antiinflacionario inicil del progtama fuc uno de los faciores que afectaron en formi
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favorable la recaudacion fiscal. Los ingresos del Tesoro aumentaton visiblemento  partir dc julio,
yenellapso setiembre-noviembre fucron superiores ca més de 70% a los gencrados en ¢l mismo
petiodo det afio anterior. Pero el aporte decisivo a fa mejora de fa recaudacion provino de los
recientemente reimplantados impuestos a la exportacién. Esto hizo que la Adusna gencrara desde
entonces airededor de 25% de los ingresos tributatios (utales. Bl gobiorno se compromelio, sin
embargo, a reducir progresivamente los derechos de exportaci6s. Esta perspectiva, combinada con
el progresivo atraso tarifurio inducido por el plan y con la relativa inelasticidad del gasto piblico hacia
que In situacién fiscal pudiese colificarse como fragil, aunque evolucionaba claramente cn sentido

positive.

Asi, en el mismo perfodo seliembre-noviembre de 1989, win cuando Jos gastos det Tesora

fon alrededor de 16%, fores alos 100 millones.

de d6lares mensuales. Estos resultados financicros fiscales son los mejores obienidos desde el Plan

Austral.

El aumento del grado de monetizacidn de la economia fue muy ripido u 1o largo de los cuatro
meses que siguieron al lanzamicnto del plan. El agregado M1 real, por ejemplo, auments a una tasa

promedio del orden de 30% mensual en ese lapso.

Si bien Ia deuda piblica interna, particularmente la deuda remuncrada del Banco Centrol,
crecid en 1éiminos zeales a partir de julio como consecucnsia de las medidas de absorcion, su ivel

promedio en el segundo semestre de 1989 resultaba 6% inferior en términos reales al del scmestre

i del plan Primavera y cra cquivalente 21 nivel medio de endeudamicnto

que anteccdid a la apli
registrado en el aflo 1987. Sin embargo, aungue su valor absoluto no resultaba particularmente
importante, la relacién entee la deuda pablica y el lotal de activos linancieros de particulares cra més
elevada en 1989, y sus condiciones de rendimiento y plazo se habfan tormado cada vez mis
desfavorables para el sector piblico. De cuslquicr modo, la refecién entre Ja deuds intezna y fos
activos Enancicros de particulares cay6 con rapidez durante la vigeacia del plan BB.

Hiacia octubre de 1989, en consecuencia, ¢l panorama masroecondimico se definia por unia
inllacién que habia caido por debajo de 6% mensual, i Tesoresfa alcenziba un superdvit del ordes
de 130 millones do ddlaces y los principales indicadores monctarios mosteabin waa cvolucion
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favorable. La cxpansion monetaria de origen interno, y particularmente [iscal, se habfa reducido en
forma sustancisl. La expansin por sector externo se habia moderado tmbién, en parte porque las

sutoridades monelarias trataron, desde seliembre, de reducir el ritmo de liquidacion de umm

acortando los plazos de pagos do y Tas do

En agosto-setiembre la brecha cambiaria
Si bien la situaci6n fiscal y monetaria tendia a mejorar, cabe considezac que el progresivo retzso

un d liquid tba cond podian lavorecer el surgimiento

do una brecha positiva entre el ddlar paralelo y el "inico’.

A pesar de que [os indicadores macroccondmicos mostraban una evolucidn relativamentc

favorable (a lo que sc sumaban las busnas perspectivas de la negociacidn externa, que llevaria i la
firma de un acuerdo stand-by con. ¢l TMI en noviembre), ya en octubre sc abservaban problemis en
ol mercado de cambios, que ponian en evidencia i relativa fragiidad del intento estabilizador. La
brecha cambiaria, que habia sido ncgativa en seliembre, se expandié progresivamente y [ue superior
2 10% cn la Gltima semana del mes. La suba del djar paralelo se acelerd duzante la primera mitad
de noviembre. Las marchas y conlramarchas que caracterizaron eatonces & la politica monctaria s¢
combinaron con complicaciones politicas para el gobierno, y con la evidenciu de desavenencias a cf
seno del mismo, dando lugar # un movimiento e cambio en 1os portafolios privados. Se dieron en
este lapso algunos conllictos gremiates de importancia y gron impacto péblico, ante los euales s
autoridades no tuvieron la politica dura’ que sestores conservadores aliados del pobierna rectamaban.

enla i paritarios | ios ostabs importantes,
en particular en noviembre. La divisidn de la Confederacion General del Trabajo producids unos
meses antes (que did lugar a una CGT de tono ‘mencmista’ y 3 olra, encabezada por of dirigente
cervecero Saiil Ubaldini, que tomé mayor distaacia del gobierna) y la competencia intergremial o la
que duba lugar contribufa u scentusr 4 puja por salarios. Por otzo lado, los desacucrdos entre ln

conduccion econdmica y sectores empresarios en relacidn con las cacacteristicas de la yeformia

impositiva pusieron nucvameate ¢n duda ls solidez de la coalicion empresarial ea torno al programa

Cabe mencionar también que las presiones sectariales en favor de la Botacion cambiatin, que
habian quedade asordinadas por la capetiencia hiperinflacionaria y por et peso de Bunge y Bom,
estuvieron operando dentro y fuera del gobierno. Se sintieron con magor intensidad, probablemente,
cuando sc fuc hasienda evidente que el minisico de cconomia actuzba con relativa autonomi y ¢l

propio Jorge Bor (eabeza del grupo econdimico del que deivd el apelativo pablico del programa



BB) manifest6 piblicamente diferencias con ¢l gobierno.

En el contexto de fuerte volatilidad de expectativas, aceutuada por la reciente expericacia
hiperinQacionaria, las indeliciones de polfca parccen haber tesulludy  purticulucmente
contraproducentes. Los sucesivas Intentos del Baneo Central por controla cf sumento de la brecha
cambiaria se revelaron infrucouosos, pusicron en evidencia divergescins y vacilaciones y gencraron
varios cambios de rumbo, En un primer momento, las autoridades tratarun de contenctla medianie
a colocacién de instrumentos financieros en australes, buscando elevar 1as Lasas de intexés. Al poco
lempo ests acci6n reveld su ineficacis. El dlar paralelo eontinud aumentando. Hacia (incs de
actubre las autoridades monetarias decidicron interveni mediante liitacioncs de lotras del Banco
Central en dlares, cuyos intereses y amortizaciones serfan pugadcros en esa moneds. Se colocaran
inicialmente (itulos por valor de 600 millones de ddlares, en condiciones muy favorables para los

tomadores, con vencimientos a 90y 180 dias. Como sucediera en febrero de 1989, la emisicn de

dal impedir el i io. AS, a fines
do I primec semana de noviembre se abandond ese recurse, Bl dia en que ls licitaciones de fetrin
cesaron el ddlar paralelo subié alrededor de 109%. Algo después of Banco Central decili6 extablecer
un mecanismo de reconversion ‘voluntaris’ de fa deuda en letras en dSlases, recientemente adquirida,
por Bonos Extermos, de diez afios de periodo de meduracidn, a fin de extender Tos cortos plaws de
Jencimiento de ls mismas. Ya desde noviembic so perdfan rescrvas y a un ritmo ereciente,
Promediando esc mes la brecha cambisria Hegaba ol 50%. En este contexto, la disposicidn

ctive en

fmencionada sobre las letras cn d6lares contiibuyd a acemuar las dudas sobre su cobro cf

moneda cxtcanjera a st to, debilitando atn més i Ia Pesc
4 ello, algunos funcionarios continusban afimando que el valor del dGlar cn el mereado dnico se

‘mantendria fjo en 650 australes hasta maczo del 90.

Cuando sc hizo evidente que sc estudiaba un reajuste en el programa, el que serfa inteutado
2 In brevedad, el mereado cambiario respondié con rapidez. La "orecha’ tendid a redusirse desde los
primeros dias de disiembre, Al mismo_ tiempo los titulos pibicos indexados por ddlar offial

recupraban paridd, indicando se esperaba un correccion del tipo de cambio y, probeblemente, la

estabilizacion de Ia

teriores

cha en un pivel més bajo, segin la secucucia conocida en los @

paquetes estabilizadores temporariamente exitosos.
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El dia 10 de ese mes cl ministro Rapanelli anuncié un nuevo plan. Esle no consistio, sin
emburgo, en reajustes ‘marginales’ en relacion con el esquems vigente. EI mercado cambario (uc
desdoblado en uno oficial, en el que la paridad scrfa de 1000 avstrales por ddlar, con lo gque se
convalidaban los niveles alcanzados previamente por la divisa ex el mercado pacelelo, y un mervada
libre. La develuacion del tipo de cambio comercial fue del orden de 53%. Las tarifas fueran también
aumentadas entse 60 y 70%, y se dispuso un incremento satarial de suraa tja. EI gobiesno dispuso
que Tos precios contipuarian dentro del acuerdo voluntario, admitiéndose el traslado a los mismos dc
Jos porcentajes correspondicntes al impacto de las medidas sobre los costos. Se decidid Lambién, sin
embargo, tiberar un conjunte importaste de precios ¢o productos comercializados en mercidos

competitivos, que se encontraban previameate comprendidos en el acuerdo con los empresarios.

A esto se agregs una medida financiora que tuvo indudablemente un gran impacto sobre ¢l
curso futuro de la cconomis. Se resalvi6 reprogramar a dos afios los vencimientos de capital do la
deuds interna def Tesoro. Ests medida resulta de dilicil explicacion si sc piensa que la misma afectd

s6lo a aproximadament 25% de la deuda intorna plblica remunerads, a un coslo seguramentc muy

etevado en érminos de credibi

lidad. Diversos anuncios relativos a medidas de "austeridad fis

Iy
monetaria que formaban parte del ‘shock’ del 10 de diciembre fueron absolutamente inefectivos
frente al impacto de Ia devaluucion y el aumento de torilas sobre lus expestativas de inllacion, y de
a repragramacion de s doada sabre la contianza. Al abritse los bancos, al dia siguicate del plan, Ia
brecha cambiaria salid por encima de 40% sobre el nuevo daiar oficial y Jas tasas de inerés subieron
4 niveles del orden de 50% efectivo mensual, revelando las expectativas de aceleracidn. Lus medidas
del 10 de diciombre, que trajeron semembranzas del 'shock’ de mediados de 1975, un hita en la

historia inflac el pais, Fueron el nuevo episodio hiporh extendido

desde entonces hasta marzo de 1990 (debe destacarse que, hasta ese momento, pese al aumento de

la brecha cambiaria operado desde ocubte, no se observaban indicios de aceleracidn inflacionaria).

Transcurrida una semana desde ese intento de reajuste’, un nucvo ministio, ajena al grupo
empresario que habla apoyado el plan anterior, anunciaba un nuevo conjuato de medidas, que

constituyeron un cambio dristico en relacisn con Jas orientacioncs hasta entonces predominanics.



13. La revolucién cambiaria. |

‘miistro Brman G

-1
fotacion, y la supresida de todo control de pr

os. Refiriéndose a estes medidas, poco después,

uno de los principales referentes del conservadurismo argentino calificarfa a ese di de “histdrica’,

us bi ionario en Ia his del pais, un punto
de ruptura con las politicas dominantes a 1o largo de “los dlimos cincuenta afos”. La fotacion
cabiaria no fue acompafiada de presisiones sabre cudl serfa fa participacion de fos organismos
piblicos en cl mercado. A partir de entonces cl gobierno zbandond el intento de estiblecer un
conjunto consistense de medidas de polftica de ingresus que complementazan lus acciones en matcria
fiscal y monetaria, confiando en éstas Ullimas como recursos antiinflacionarios praciicamentc

excluyentes.

Ante los efectos de la reciente reprogramaci6n de parte de fa deuda pablica y In crecienic
ipo de deuda en australes, el gobi 6 a respetar |

en moncda doméstica y manifistd fa intencion de adelantar los pagos de los Witalos recienicmenic

seprogramados si lu shuaci6n fscal lo permilia.

La suerte de este nuevo conjunto de medidas 10 fue mejor que la del precedente. En un

clima de acenuuda y expectativas de aceleracion inflacionatia, la ‘calime’ cambiaria con

que se inaugurd la Horacién urd sélo unos pocas dias en los que se produjeron liguidzciones de
divists con cucntagotas, aparenlemente resultado del cumplimiento remiso de un pacto oral entre
sectores exportadores y ¢l gobierno. Lucgo de ese brevivimo paréntesis, el tipo de cambio volvid

crecer (uertemente y Jas tasas de interés subieson en forma verticel, incidiendo sobre el ritmo dc

crecimicnto de Ta deude piblica interns, En estas dias trascendia, por otea parte, quc e ¢ gobicrno
sc cstudinbu un esquema de dolarizacién de la economie, que podia consistr en la Gjacisn del tipo
e cambio con libre convestibilidad. Estes rumores aceatuaon el ritmo de depreciacion del austeat
(eatre otras razones porque ¢l tipo de cambio que igualzba la base monetaria al volumen de reservas

el Baneo Central resultabs muy supecior alvigeatc), de modo que la situacion se tord inmancjable.




14. E1 plan Bonex.

A fin de evitar una corrida generalizad contra fos bancos, el gobierno opté entonces por uni
“solucion’ drfstica que, ademds de reducic en forma susteacial ef acervo d routsos moneturios co
podec del piblico permitic précticamente climinar ln cacga de intereses  corto plazo sobre a deuda
piblica. El lamado ‘plan Borex'(también designado como "Erman II” por el periodismo), del pritnra

de encro de 1990, dispuso que Jos depdsitos a plazo fijo. en el sistema financicro serfan rostitvidos

rios en titulos de Ja deuda externa a dicz aiios (Bonos Extornos -seric 1989- a la

4 sus propic
¥ convertidos  un tipo de canibio de 1830 austcales. por délar, préximo al ddlar paraleio de fines de
diciembre). L X P D itui ycajude aborro,
que serfan integraments respetados) podrian retirar hasta un milldn de australes (algo mis de S

dlares) en efectivo, y f resto serfa convertido. Los intereses devengados desde el 28 de diciembre.
00 serian idos. Quedaba ademés transitori ida I operatoria bancaria a plazo

fijo. Diversos depdsitos indisponibles de las entidades financieras en e} Banco Central (formas de
douda pablica remunerada "forzosa’) serfan también canjeados por Boaex'89, del misimo moxa quc
fos titulos de Ia deuda intcrna. Estas medidas significaron una importante pérdida de capital para los.

tenedores de plazos fjos, dada s convension por Bone  lu par, mientras que ol valor de estos

ttulos en el mercado secundatio habrfa de resultar muy inferior a su valor de frente.

Como sucediera con los paquetes precedentes. el plan Bonex incluyo Lambién un conjunto
de medidas y de enunciaciones de objetivos en materia fiscal, aunque en este caso centrudas
principalmente en el gasto. El gobierno resolvi probibir por 4 meses las liciaciones para compra
de bienes ¢ inversiones del estado, y ep la tentativa de aumentar e control sobre Jas empresas
piblicus se establecid que las compras y contratsciones de los organismos del estado deberfan ser
autorizadas poc el Mipisterio de Economfa. Se decidid también la creacion de un fondo unificado de

las empresas del estado y se anuncié que la bance oficial serfa reestructurad.

El plan provocd una importante caida de la liquidez. La luerte contraccion de las tencnciis
de activos domésticos en Jos partafolios privados logr6 incidir scbre el nivel del (ipo de cambio, que
cayd desde su nivel proximo a 2000 australes a [in de diciembre, a aproximadamentc 1300 wustralcs
en ln segunda semana de enerv, Pese ol contexto de (usle recesion (¢l producto industrial del primer

(rimesire de 1990 se ubicarfu 15% por debajo el corsespondiente al mismo perfodo de 1989) y a Ja
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expectativa oficial de que los precios acompabarian la cafda del tipo de cambio, nada de cso sc
abserv, wunque los datos de inflacién semanal indican una desaceleracidn dentro def mes, En ln

seganda mitad de enezo, entre tanto, cl ddfar retomaria su curso ascendentc.

Las 1arifas piiblicas no fueron ificad: | plan Bonex, y baci: J ‘mostraban
un consi B i icar un nuevo 'shock tarifario. Los sumenios,

decididos a comienzos de febrero, promediaron un 97%. Este ajuste aperb nuevamente como

wourdinador de expectativas inflacionarias y contribuyd a wna aueva aceleracion.

I gobicrmo respondit con una luerle restriccion monetaria, exigicndo « los bancus, que
pedian depdsitos, la cancelacidn de redescuentos por iliquidez concedidos en los meses provios, 5
fjanda linites estrechos para el endeudamiento de las entidades fnancieras con ¢l Banco Centsal.
Se produjo entonces un becho sigaificativa y novedoso (particularmeante en wusencia de un plan de
estabilizacion consistente): presionados por €l gobierno para encuadrar sus cuents dentro do lus
segulaciones catablosidas por a autoridad monctaria, los bancos liguidaron divisas (o forzaron « su
vez & sus clientes a cancelar créditos, fo que hicieron también reduciendo sus posiciones notas cn
moneda extranjera) y s produjo, al inicio de marzo, un exceso de oferta ep ] morcado cambiutio,
i hastu aqu, u 1o largo de sucesivos episadios, la polftica monesaria se haba revelado ineficaz para
incidi sobe el curso del tipo de cambio (libre o paralclo, scgin ol momento), ea este caso, operando
sobre Ios bancos pricticamente al borde de la quiebra, forzados por las regulaciones institucionles
a ‘Gemendr dinero’, la accitn del Banco Central contribuyd a contener la burbuja canbiatia.

A comicnzos de marzo, por otro lado, el gobiernn anuncié un nueva canjunto de medidas

i {revnidas en 5490, que €l i “pian Ermn
1I1): sc suspendi por sesenta dias el pugo & contratistas de obras piblicas y ol reconocimicnto da

mayores costas, iccon todos los irémites ylisitaciones, como tambicn los

reembolsos a las Se prorrogs la ion de las

y demis bencficios
de los regimenes de promocion indusirial y se anunci6 que se procederia a reestructuraciones o

4rcas de la Adminjstracidn Central, con supresion de secretarfas, subsecretarfas, ctc.

En relucion con ¢l sistema financicro, se declararon de plazo vencido fos redescucntos
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adeudados por Ins entidades al Banco Central. Las mismas deberfan prescatar un plan do cancelacion
& L brovedad. Se decidi6 también reorganizar la banca oficial, cesando la operatoria minorista del
Banco Hipotecario ¢ intcrviniendo el Banco Nacional de Desarrallo. Eo adelante, por otra parte, ¢l
olorgamicnto de redescuentos w otras acciones del Banco Central que geaeraran erision requerician
autorizacion previa expresa del Ministerio de Economfa. El decreto 435 (combinado con el efecto,
ya sefnlado, de fa resiriceion monetatia y de la presién sobre los bancos) parcsi incidir
favorablemente sobre lus expectativas y logié nuevamente reunir en tomo del gobierno un amplio
conjunto de apoyos de los sectores empresarios y de figuras politicss de cxaccidn lideral-

consetvadora.

Ei efecto de las medidas fscales de encro y marzo de 1990 ue perceptible en lss cucntas del
Tesoro. A diferencia del plan BB, en ¢l que la mejora fiscal se debié fundamentalmente al repuntc
de los ingresos, & principios de 1990 se asentd en la dréstica caida del gasto operativo, que se ubich

un 46% por debajo, ez el primer trimestre, del registrado un afio atrds. Hsta caida, contrada en la

reduccidn del nivel real de as remuncraciones y e la suspension y el no pago de compras dc

insumos, afectd ep forma perceptivle a n economia piblics, generando un mayor deterioro de lus

servicios, izacion del trabajo y alta iaboral en cicrtas drcas, como e la
administracion de justicia y 0 la de cducacion. B estado de ‘represidn’ del gasto que llevd a I
mejora alcanzada cn las cucntas fiscales a comienzos de 1990 plantea serias dudas en relacion con
Ias posibilidades de mejorar os resultados fiscales obtenidos (incrementando el superdvit oporativ
hasta aproximarlo al superdvit comercial esperado, segin se ha compromctido en las negociacioncs

con el Fanda Manetario Internacional) y ain de preserver lo ya alcanzado en e futuro préximo.

La contenci6n de la burbuja cambiaria aperada en maczo de 1990 se reflejd en una caida de
Ias tasas inflacionarias en los meses siguientes. Luego del 'shock’ monetario-fiscal de febrero-marzo
Ias tasas de inflacidn tendian o oscilar en vna banda entre 10 y 15% «l mes, con un impotante

componente inercial resultente ds la recomposicion de mecanismos propios del ‘régimen de alt

inflacion’. En ese contexto, la demanda de dinero se recuperd de manera importanie, desde os muy

deprimidos niveles de febrero. El sumento de la demunda monetaia permitio que el Bnco Central

adquiriera divisas sin generar presiones alcistas sobre €l tipo de cambio. Por el contrario, aunque ls
rescrvas se incrementaron cn més de 1000 millones de délares entre marzo y abril (acumulindose en

un nucvo Fondo de Estabilizacidn cambiaia), y do en mayo y jusio. la paridad
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real tendi6 a caer con ciorta rapidez, llevando ai tipo de cambio litve a niveles inferioces al de encro
de 1989, el mes previo al derrumbe del plan Primavera. Las dificultades de los autoridades
‘monetarias pura regular ¢l curso def tipo de cambio bajo el régimen de flotacion cran cvidentos hacia
mediados de 1990 Sio embargo, cn ausencia de 'shocks’ que generen expectativas de sccletacion
inflacionatia, y en tanto las fuentes de expausion monetaria de origen interno estin relativamente
controladas, ticnde a gencrarse un cxceso de demanda do dinero, ¢on contrapactida cn un exeoso de

oferta de

isas, que lleva a la apreciacion de sustrai, Estos efectos pueden ser reforzados por ¢l

impacto de algunos importanies avences en el proceso de privatizacidn do empresas plbiicus,

concretados hacia mediados del 90, sobre las expectativas empresarias.

L capacidad de intervencion de lus autoridades monetasias se encuentra condicionada,
ademis, por Iz irposibilidad e regular 1a liquidez mediante instrumentos de deuda interna, lucgo
de s experiencia del plan Bones, cuyos efectos sobre Ja confianza en los ttelos de deudy publica
serén sin duda de dificil reversin. Tras slgunos intentos de mover el tipy de cambio al alza para
cvitac una mayor apreciacion, sin conseguit sostenctlo, ¢l Banco Censal patecia adopar una sclitud
de mayor pasividad, motivada por ¢l temor de cxpasdir 1a base monetaris, y probablemente o
cspern de upi convergenvia’ ontre las lasas de inflavion y u cvolucion del tipo de cambio. EI
probiems dinimico planteado a mediados del afio aoveata gita n partc en Lormo 4 cste probicma.
En tanto Ja convergenciu no se produce o lo hace con lentiwd, 2 lugar al ya referido y sostonido
proceso de apreciacion del ausiral, De modo que ada cuando fes tasas inllacionarias y I tasa de
depreciacién cambiaria pudicran confluir, resta suber a qué paridad real se herixn eventualente
semejantes. La mismwa serfa scguramente muy interior al délar ‘alo y estable’ que fue uno de fos
elementos presenies en el discurso del nuevo gobierno desde un inicio, como una linea de poliica
clave. E] movimiento hacia una meyor apertura econdmica, que también forma parte central del
discurso econdmico gubernamental, en un comexio de paridad cambiatia real deprimida (¢ incierta,
duda la exzaticidad del tipo [otante), tendria efectos marcadamente negativos sobre diversos sectores

productivos, parti I ¥ en especi la cxporiacion industrial, por

lo que las presiones sectoriales, derivadas incluso de grupos cipresarios que estfin o han cstudo
préximos &l gobierno, teaderdn sin duda, en tal caso, a hacerse notorias, debilitendo la coalicion de
fuerzas que el gobiormo ha togrady paulatinamente anicular, De cualguicr modo, la ragilidad dt

ajustc fiscal alcanzado y In volatilidad de las expectativas en uns economia que ha atravesado

procesas b I ias dand s posivilcd de vne
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‘ ‘convergencia® sin sobresaltos, particulumente en ausenia de un esquema consisiente de poiftiva de
ingesos que complemente el esfuerzo fiscal y mometario. En estas cirounstancias, son muy grandes

las exigencias sobrc ¢l manejo de Ia de Ja politica econdmica, manteniéndose en un rango de

| probabilidad muy clevada la posibilidad de una reaceleracidn inflacionaria que comprometeria
continuidad de la linca de politica econdmica inaugurada & fines del afio 89. Los temas de corto
plazo, cn tomo a fa compleja cuestion de In estabilizacion, siguen constituyendo el nécko central de.
problemas de fos que depende ls evolusidn de la escena macroccondmica argeating « comicnzos do

los afios noventa.




BIBLIOGRAFIA

CANITROT, A. (1975). "La experiencia populista de redistribucién de ingresos, Desarrolia
Econ6mico, Voi 15, Nro, 59, Buenos Aires.

(1960). "La disciplina como objeiivo de Ia polftca econdmica. Un ensayo sobre el programa
ccondumico el gobierno argentino desde 1976", Desarrallo Econmico, wol. 19, Nro.76, Buenos Aires.

(19813, "Teotia y préctica del liberalismos Politcn antinflacionaria y upertuta econdmica en in

Argentina®, Desarollo Jiconémico, Nro. 82, Buenos Aires.

(1983). "Bl sulario real y la resteicién externa de la economia’, Desarrullo Eeonbmico, vl 23,

Nro. ¢1, Buenos Al

CARCIOF, R, (1990). "La desarticulacin del pacto fscal. Una inicrpretacion sobre la evalucidn
del sector piblico Las dos tiltimas décadas”, CEPAL, trabajo nimero 36,

Bucnos Aires.

CAVAROZZI, M. Y GROSSI, M(1989),De fa reinvencion demosritica al rellujo politico y ln
biperinfiacidn (La Argentina de Alfonsin)’, Buenos Aires, minico.

DAMILL, Masio y José M. FANELLL (1988). "Decisiones de cartera y transferencias de 1iquozy en
un perfodo de inestabilidad macroeconéiica’, Ducumento CEDES néero 12, Bucnos Aies.

 (1989). "E! Tmpucsto Infiacionario. Metodologia de céleulo y estimaciones pa

4 economia

asgontina’. Documento CEDES niintero 18. Bueaos Aires,

DAMILL, M, .M. FANELLL R. FRENKEL, y G. ROZENWURCEL, (1988). L> Relaciones
Finsncicras <o ln Ecanomin Acgentina, Ediciones [DES, Buencs Aires.

 Tiscal, deuda externa y desequilibrio financiero. Editorial Tesis, Buenos Aires.




59
DAMILL, M. y R. FRENKEL, (1987)."De la apettura a la crisis linanciera. Un andlisis de ln
experiencia argentina de 1977-82", Ensayes Economicos, oro. 37, Buenos Aires.

DAMILL, M. y R. FRENKEL, (i990)"Hiperinflacién y estabilizacion. La experiencia argentina

reciente”. CEDES, mimeo, Buencs Aircs.

DAMILL, M. y JELIN, E. (1990). "Sociedad, economia y politica en Argentina: piezas para armir
un nuevo tablero, CLACSO, mimeo.

DIAZ ALEJIANDRO, C., (1970). Ensayos subre historia econdmica argentina, Amorcortu, Bucnos
Aires.

FANELLL, .M. y FRENKEL, R. (1987). *El plan Austral un afic y medio después", el Trimestre
Econbmico, Nro. especial. México.

(1987b). "La Argentina y ¢l Fondo cn la dévads pasada’, El Trimestre Leondmico, Vol LIV,
Neo.1, México.

- (1989a). "Argentina’s Medium Term: Problems and Prospects”, Documento CEDES, nro. 28.
Buenos Aires.

1989b). "De ios, politicas de i < hiperinflacion en Argentina”, Documento
CEDES, nro. 31. Buenos Aires.

FANELLL JM.; R. FRENKEL y J. SOMMER, (1957). "El proceso de endecudamicnto cxterno

argentino, Sistemu Econémico Latinoamericano, Caracas.

FELDMAN, E. y J. SOMMER, (1983). Crisis Financiera y Endeudamicnto Exteruo, ET/IPAL.
Bucnos Aircs.

FRENKEL, R., (1983), "Mercado financiero, expectativas comibiarias y movimicntos de capital
Trimestre Econémico, Nro. 200, México.



60
—en (1984). "Salarios industriales e inflacién. El periodo 1976-1982", Desarrotlo Econdmico Nro.95.

Buenos Aires.

(1985). *Saarios ¢ inflai6n en Améica Latina. Resultado de fovestigaciones resientes cn la

Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica y Chile", Desarrolfo Eeondmico, nra. 100. Bucuos Ajics.

(1989). "El régimen de alta inflacin y el nivel Je aclividad’, Ducumenty CEDLS, Nio. 26,

Buenos Aires

FRENKEL, R. y M. DAMILL, (1988). "Politica de estabilizacion y mercado de trabajo-Argentine
1985-87". Documente CEDES, Nro. 8 Buenos Alres.

GERCHUNOFF, P. Y CETRANGOLO, G. (1989),Reforma econdmica y estabilizacion en

democracia politica. Examen de una cxperiencia (rustrada®, Bucnos Aires, Instituto Di Tella, mimeo.

HEYMANN, Danicl, (1986). "Trcs ensayos sobre inflacidn y politicas de estabilizacion’, CEPAL.

Buenos Aires.

MACHINEA, L. (1990). Stabilization under the Alfonsin’s government: a frustrated attempl.
Documenta CEDES nimero 42, Bucnos Aires.

MALLON, R. y J. SOURROUILLE, (1975). La politica econSmica e una soviedud conlictivu: ¢l

caso urgeatino, Amocrortu, Buenos Aires.

PORTO, A., (1975). "Un modelo simple sobre cf comportamienio macroecondmico argentinu cn ¢l

corto plaze’, Desarrollo Econdmico, Vol15, Nio.59, Buenos Aircs.




ANEXO ESTADISTICO

fusdro 1. Indicodores meroecontalcos
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Cundro 3
Aharro externo, défici fiseal y superdvit privado (X del poi)

Parfode hora Baricie Sooweavit
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30 7.8 “s
s 68 23

ReE: Eborecion

ropts sore Lo sose de daton cel Bunce
ral y ¢o

ar(a'de Planiicacién

Gusdro &
Tlpo de casbio real y salerio real (1580%100)
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€a Salario medio en La industeia manufacturers.

FUENTE: Elaboracién propla scbre datos de INDEE y CePAt.



Cundra 5
Douda externa total y plblica

Total Dauds PubLice.
(aitLones de détares)  Sobre Total (X)

7%
1977 578 X
1978 1216 .
19 19084 52
1980 7 5
1981 367t 3
363 &
1985 45089 70
1904 i 7
1588 b= 3
1986 sz 8
1567 s o
1988 s7000 ™

FUBNTE: SCRA,

cusdeo 6

Dauia externa sobro sbi ¥ sobre exportaciones.

Perfodo  Daudo/PAl Dewds/exportacionss

@ @
1500-81 B B
[ w0
T o7

ar-gs @ %0



tusdro 7
Ahorra, inveraién y financissiento
&l

1900 e ek o e dees  lste  eer  lseacz)

ToTaL RECWS0S Wad I8 W e Nan AL W3 e IS
- see g8 w059 33
Tethuance 83 R a8 3
fe Tripstasios 23 i E [
Recirio ds By q i
- nacy Eondnica (1) 3k 0
s .5 a5

W o poey e

Erogactonss Corcientar w3 33 e .y 15,43
Erngmeiones G Tapiet EE 588 (e
NECESIOAD DF FIWCIGNIRNIO 7.7 1.5 1501 1505 L% 601 3 748 4

Hotas: (1) Ararre oblgatorto.
umms, Sdcretaris ds Hsoients (1269)

Cuadzo 8

Activos monetarios en poder del pblico
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