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Introduccion.

El presente trabajo estd dedicado a presentar y analizar las
recientes experiencias de hiperinflacién y estabilizacién de la
economia argentina. En la primera seccién discutimos las
condiciones que llevaron a la pérdida de los equilibrios obtenidos
por el Plan Austral y a la generaciodn de la primera hiperinflacién,

bajo el gobierno del Presidente Alfonsin. En la segunda seccién

" analizamos la dinamica de ese proceso'utilizando series de tasas

semanales. En. la tercera seccidén presentamos y testamos
econométricamente un modelo-simple de cambio del régimen de alta
inflacién a 1la hiperinflacion. Luego, en la seccidén cuarta,
exponemos el primer plan de estabilizacién puesto en practica bajo
el gobierno del Presidente Menem, la segunda hiperinflacién y los
intentos de estabilizacidon que se sucedieron. En la quinta seccién
analizamos la dinémicé del plan BB y de la segunda hiperinflacién

utilizando datos semejantes a los de la seccidén segunda. Cierran

esta seccién algunas. observaciones sobre hiperinflacién vy

estabilizacién.
Los cuadros y graficos mencionados en el texto se presentan

al final del mismo.

1. Del Plan Austral a la hiperinflaciédn.

Los equilibrios de los sectores externo y publico logrados por
el Plan Austral a'partir.de Junio de 1985 se habian perdido en
1987. Condiciones climdticas ‘extraordinariamente adversas (la
inundacién ‘de una importante 2zona de 1la regidén agropecuaria
pampeana) y la caida de los precios internacionales determinaron
gue las.exportacibnes se redujeran en 2000 millones de délares en

dos anos. Al mismo tiempo las importaciones crecieron impulsadas '
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por el fuerte aumento del nivel de actividad inducido por el plan.
Como consecuencia de ambas tendencias, el superévit’en el cbmercio
de bienes y servicios reales se redujo de u$s 4.300 millones en
1985 a poco mas de u$s 250 millones en 1987. E1 déficit en cuenta.
corriente en este ultimo ano fue el mas elevado desde 1981,
situandose en torno de los 4200 millones de ddlares. _

Las necesidades de financiamiento del sector pﬁblico no
financiero, gue se habian mantenido alrededor de 2% del PBI en el
afio que siguidé a la ejecucioén del Plan Austral, superaron los cinco
puntos del producto en 1987 y se mantendrian en ese nivel en el afio
siguiente. Este aumento del déficit no se debié, en lo esencial; a
un incremento del gasto publico, sino a la reduccién de los
ingresos por la menor recaudacion de impuestos a la exportacion de
granos (los derechos de exportacidén fueron reducidos a fin de
atenuaf el impacto del shock externo sobre el sector agrcpecuario),
a la caducidad de diversos tributos de emergencia aplicados hasta
entonces y al atraso relativo de precios publicos y tarifas.

Otros datos del deterioro macroecondémico observable en 1987 -
eran la desacelerabién de 1la expansiénf(el producto crecié a un
ritmo_levemente superior a 1% anual en el segundo semestre), el
paulatino aumento de la inflacién (131% en el'aﬁo) Y la reaparicion
de la tendencia a la desmonetizacién de la economia.

Ia menor demanda de activos monetarios acentué 1las
dificultades para el financiamiento del desequilibrio de 1las
cuentas del sectdr publico consolidado, en especial porque la caida
de M1 fue mucho ma&s marcada que la de,los agregados gque incluyen
pasivos bancarios a interés. De este modo aumenté el costo promedio
del financiamiento-obtenido a traveés de eIevados encajés sobre las
cuentas corrientes vy sobre los dépésitos a plazo (encajes
remunerados, en este ultimo caéo), Yy pof'via de la constitucion de

depésitos indisponibles de las entidades financieras en cuentas
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especiales en el Banco Central. Las limitaciones para el
financiamiento a través de mayores reservas bancarias y depdsitos
éompulsivos llevaron al gobiernb a expandir la colocacisén de deuda
del Tesoro en la forma de titulos, en condiciones de plazo y
rendimiento crecientemente desfavorables para el fisco. El stock de
titulos-valores en circulacién a fines de 1987 era 150% superior
al existente a fines de 1986. La relacién entre la deuda interna
publica total y los activos de particulares»contra el sistema
monetario aumentdé entonces marcadamente (cf. cuadro 15).

La evolucion negativa gue la economia mostraba en 1987 pudo
ser atenuada, sin embargo, en virtud de que 1los recufsos
financieros externos obtenidos ese afno permitieron retrasar el
impacto del shock externo desfavorable sobre la economia doméstica.
Pero esta posibilidad se agotd, juntamente con las reservas de
Gdivisas del Banco Central, a comienzos de 1988. E1 FMI retirdé su
apoyo debido al deterioro de las cuentas fiscales y monetarias y en

abril de ese afio se suspendié el servicio de la deuda financiera

‘con los bancos comerciales, ingresando en una moratoria de hecho. -

Mas alla de la complicada situacién en el frente externo y de
los problemas fiscales y monetarios apuntados, es necesario tener
en cuveinta que la credibilidad politica del gobierno se habia
deteriorado significativamente por entonces. Venia de perder una
eleccién (en setiembre del 87) y era creencia generalizada que lo
mismo podia ocurrir al ano siguiente, en 1los comicios
presidenciales. La situacidén tendié a complicarse aun mas desde
fines de 1987, cuandé el intento de reducir los deseqﬁilibrios
externo y fiscal recurriendo a la devaluacién y al incremento de

los precios publicos vy de 1las tarifas. produjo una fuerte

- aceleracién inflacionaria a lo largo.del primer semestre del afio

siguiente.

Condicionado por la pérdida de poder politico y exigido por el
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ridpido deterioro del contexto macroecondémico, el gobierno anuncié
un nuevo plan de estabilizacién en agosto de 1988, que fue
bautizado por el periodismo como Plan Primavera. '

lLas medidas de politica cambiaria conformaban uno de los

‘aspectos centrales del plan. Estas consistian esencialmente en el

establecimiento de un régimen de paridadés diferenciales segun el
cual las exportaciones de origen agricola se ligquidarian al tipo de
cambio comercial (fijado por el Banco Central) y las industriales
lo harian a un délar intermedio entre el comercial y el libre (cuyo
valor seria determinado por la oferta y la demanda), mientras que
las importaciones se cursarian al tipo de cambio libre. La raéén
del desdoblamiento del mercado obedecia a razones fiscales y, de
hecho, tenia efectos similares a los de un restablecimiento de los
derechos de expdrtacién que habian sidc reducidos con anterioridad.
No obstante, las autoridades comprometieron un cronograma para la
unificacion de ambos tipos de cambio.

. Combinado con diversos recortes previstos en 1los gastos
publicos (suspenéién de aportes de la Tesoreria a algunas grandeé

obras, plan de retiro voluntario de empleados de 1la

Administracién), el aumento de los ingresos del Banco Central

generados por diferencias de cambio debia permitir una reduccién de
1,5% en las necesidades de financiamiento del sector publico
consolidado.

El gobierno anuncié como pauta indicativa de politica que
esperaba que la diferencia entre el valor del délar comercial y el
financiero o libre no superase el 25%. lLos operadores del mercado
de cambios tomaron tal objetivo como un compromiso del gobiefno,
interpretando que el Banco Central intervendria a fin de mantener
la brecha cambiaria en ese nivel. De tal forma, queddé establecida
una regla cambiaria que en términos esquematicos podria describirse

de la siguiente manera: el Banco Central compraba alvtipo de cambio
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comercial el total de las exportaciones agricolas y el 50% de las
industriales, mientras que por el mercado libre pasaban el restante
'50% de las exportaciones industriales, las importaciones en su
totalidad, y los intereses de la deuda externa de particulares.
Este esquema debia generar, en principio, un exceso de demanda
flujo en el mercado libre (la mitad del valor de las exportaciones
industriales no cubriria el monto de importaciones mas intereses).
Tal exceso de demanda seria manejado por el Banco Central a través
de ventas diarias de divisas, a fin de.mantener la brecha cambiaria
prevista.

La politica cambiaria incluydé una correccion del tipo.de
cambio comercial antes del anuncio del plan. También las tarifas
publicas fueron incrementadas. Si bien el intento de cofregir el
nivel real del tipo de cambio y de las tarifas reitera un aspecto
de 1los intentos estabilizadores gprecedentes, las politicas de
ingresos del Plan Primavera se diferenciaron de las apiicadas en
los shocks que le antecedieron principalmente en dos aspectos. En
primer lugar,fdebido que a fines de 1987;el Congreso habia votado
una ley que restablecié las negociaciones libres de salarios, no se
dispusieron medidas relacionadas con los mismos. En segundo
término, no hubo congelamiento de precios. En su lugar, el gobierno
negocié y acordé con entidades representativas del empresariado,
pautas para la correccién de los mismos (en el caso de los bienes
industriales, basicamente). Se esperaba que los acuerdos salariales
en el sector privado fueran negociados en linea con las pautas de
ajuste de precios.

Tal como sucediera con los shocks estabilizadores heterodoxos
gque le habian precedido, el efecto antiinflacionario del Plan
Primavera fﬁe significativo. La inflacién mensual pasé de mas del
25% en julio a 6.8% en diciembre. El funcionamiento del nuevo

esquema cambiario, junto con tasas de interés muy altas en términos
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reales, indujo un retraso del tipo de cambio; como las tarifas
publicas se ajustaron también por debajo de la inflacién observada,
no resulta sorprendente que el resultado en términos de inflacién
haya sido el mencionado. Por otravparte, es también significativo
que, luego de la desindexaciéh parcial obtenida por el shock, los
salarios privados negociados en convenciones colectivas tendieran
a indexarse con la inflacidén pasada. Debido a ello, el poder
adquisitivo de 1los salarios aumentéd con la desaceleracién
inflacionaria.

En lo relativo al‘control de las cuentas fiscales, los mayores
problemas para el'cumplimiénto de las metas del pian provinieron
del lado de los ingresos, como consecuencia de wuna fuerte
disminucion de la recaudacién tributaria. Esta se debid en parte a
la recesién y también a concesiones impositivas realizadas al
sector privado a comienzos del plan, como parte de la negociaciédn
del acuerdo de precios. Pesaron también negativamente las

expectativas, que comenzaban a generalizarse en el sector privado,

de que el gobierno gque se elegifia el afo siguiente pondria en

vigencia un "blanqueo" impositivo. A fin de evitar un fuerte
aumento del déficit, que presionaria sobre la estabilidad del
régimen cambiario via sus efectos monetarios, y puesto que no fue
aprobada una parte de los proyectos enviados por eligobierno al
Congreso con el objeto de aumentar la presién tributaria, se
recurrié al esquema de reduccion del gasto caracteristico del
periodo de ajuste de los '80: se contrajo fuertemente la inversion
publica. '

En el plano monetario, la caida de la inflacidén inducida por
el plan llevé a un incremento en la deménda de M1. También crecio
la demanda de depésitos bancarios remunerados porgque los agentes
tendieron inicialmente, en tanto la devaluaéién esperada resultaba

muy inferior a las tasas nominales de interés, a sustituir activos

i r———
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externos por depdsitos bancarios a plazo. Las tasas de interés eran
ademas ‘positivas y elevadas en términos reales, por lo due
probablemente la demanda de depésitos a plazo se alimentd también
con la sustitucién en contra de bienes. |

Si bien la demanda por activos domésticos estaba subiendo, el
Banco Central comenzé a enfrentar problemas para controlar 1la
oferta, bésicamenté por tres razones: porque el superdvit comercial
estaba aumentando, porque el control sobre el déficit fiscal
previsto por el plan no se estaba alcanzando y porque la demanda de
titulos publicos se habia debilitado. Ello 1llevé a que la
colocacién forzosa de deuda en el sistema financiero, convertida
en el principal instrumento de control de evolucién de 1los
agregados monetarios, aumentara fuertemente. Entre el tercer
trimestre de 1932 y enero de 1989 la deuda remunerada del Banco
Central crecié més de 30% en términos reales, y aumenté ain mas
(40%) medida en délares, debido al progresivo retraso cambiario. La
deuda publica interna total, incluidos los titulos del Tesoro,
superé por entonces los 11.700 millones de délares (cf. cuadro 15).

La capacidad del gobierno para mantener el nuevo esquema
‘cambiario se habia planteado desde un inicio, en la percepcién de
los operadores y de las propias .autoridades, como la méas
importante prueba del éxito o fracaso de esta politica. Por esto es
relativamente sencillo establecer cuando "termina" el Plan
Primavera: lo hace el 6 de febrero de 1989, cuando el Banco
Central se retira del mercado debido a la falta de reservas. A
partir de ese momento, en un contexto de extrema incertidumbre
econémica y politica, comienza un aumento vertiginoso de 1los
indices inflacionarios que terminaria por dar lugar a un proceso
“hiperinflacionario. _
| Sin embargo, hasta mediados de enero de 1989, el esquema

cambiario habia funcionado segun lo previsto. Hasta ese momento, en




realidad, el Banco Central habia vendido en el mercado libre menos
reservas que las esperadas. No obstante, la situacién se deterioré
rapidamente. Entre los factores condicionantes de ese deterioro se
cuenta, en primer lugar, el atraso en la evolucién del tipo de
cambio en relacién a los precios internos. Esto hacia mas riesgoso
mantener activos domésticos en cartera. En segundo lugar, el Banco
Mundial retirdé su apoyo anunciando que no desembolsaria un préstamo
por u$s 350 millones debido al no cumplimiento de las metas
establecidas. En tercer lugar, a medida qﬁe se acercaba el acto
eleccionario, 1la incertidumbre sobre su resultado devenia
incertidumbre acerca de la futura politica econdémica.

En los ultimos dias de enero comenzé una corrida contra el
Austral y el Banco Central tuvo gue vender alrededor de u$s 450 por
semana hasta que, para protéger un nivel minimo de reservas -como
se dijo- el 6 de febrero se abandoné el esguema cambiario del Plan
Primavera.

Resulta bastante evidente que eran elementos novedosos de la

situacién el grado de incertidumbre.politiéa en que vivia Argentina |

desde fines de 1988 y el estado de profunda debilidad del gobierno.~
En este contexto, la capacidad del estado para administrar 1los
desequilibrios se vié extraordinariamente reducida. Los grupos de
interés sectorial ejercian presién a fin de dejar establecidas
conquistas que actuaran como reaseguro frente a la incertidumbre
politica, no soélo blogueando proyectos de reforma gue pudieran
lesionar en forma permanente sus intereses, sino tratando de
imponerse en 1la politica de corto plazo, despojando a las
autoridades de sus instrumentos de estabilizacién. Este escenario
de exacerbacidén de la puja distributiva fue el sustrato sobre el

que se monté la hiperinflacion.




2. la primera hiperinflacién

El episodio hiberinflacionario tuvo como detonante 1la
formacién de una burbuja en el mercado de cambio libre y una
corrida en el mercado controlado. La corrida acabé con las
posibilidades de estabilizar los tipos de cambio comerciales. En

poco tiempo la burbuja arrastré a los precios, poniendo en marcha

‘un proceso hiperinflacionario cuyo comienzo puede ubicarse en

" abril. Tal es la descripcién mds sintética que puede hacerse del

episodio. Una primera cuestién relevante es la explicacidén de la

. fuerza inicial de la burbuja y la intensidad de la corrida §ue

aparecen como detonantes del proceso.

Para tratar el tema es necesario referirse nuevamente al Plan
Primavera. Pese a que desde su puesta en marcha existidé una gran
incertidumbre respecto de la sobrevivencia hasta las elecciones del
esquema cambiario, entre agosto y diciembre se produjo una
significativa liquidacién de  divisas. Estos movimientos
especulativos no son explicables sin tomar en cuenta el juego de
expectativas entre los agentes. |

Aunque cada agente "supiera" que el precio del délar iba a

- experimentar un salto antes de las elecciones, el momento preciso

era desconocido. Especular, en este contexto, queria .- decir
conjeturar el momento en que el gqbierno deberia devaluar, para
"salir" de activos domésticos un instante antes. Asi, cada agente
debia conjeturar sobre la actitud del Banco Central. Pero, dados

el nivel de reservas y la restriccion de 1liquidez del Banco
Central, sus posibilidades dependian casi exclusivamente de las
tendencias del mercado. Sabiendo esto, cada agente debia conjeturar
también la conducta de los otros agentes. Este tipo de»situaciones
tiené equilibrios inestables de profecias autocumplidas. En este

caso 1la explosividad. estaba garantizada por la creciente
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s

incertidumbre politica asociada a los resultados que arrojaban las
encuestas preelectorales. | |

Hasta enero de 1989 el Banco Central consiguié abortar dos
principios de corrida. Hacia finales de enero tuvo lugar una nueva
corriente de compras cuya magnitud y persistencia fue diagnosticada
como sefial de la inminencia de una corrida generélizada. El 6 de

febrero las autoridades repusieron el control de cambios en el

mercado comercial y anunciaron la flotacién de un mercado.

financiero. ©Pocos habian adivinado el momento. Quienes no
consiguieron adelantarse deberian decidir de alli en més en funcién
de sus expectativas sobre el propio mercado libre. '

E]l nuevo esquema cambiario no era novedoso. Significaba
retornar a un régimen similar al previo al Plan Primavera. ¢Por qué
explotdé en esta ocasién? '

Resumamos brevemente el juego de expectativas prcpio del
mercado de cambios doble. En este contexto, las conjeturas dé los
agentes financieros sobre el curso futuro del precio del délar
libre tienen una componente de expectativas de expectativas, pero
también entra en consideraéiénAla capacidad del Banco Central de
sostener el precio del délar comercial y evitar la aceleracién
inflacionaria. Asi, la magnitud y evolucién de las reservas, como
también otras "noticias" relativas al mercado comercial de cambio,
tienen influencia en el comportamiento del mercado libre. A su vez,
la brecha cambiaria y ' la tendencia del mercado libre son datos
tomados en consideracioén por los operadores del mercado comercial,
exportadores e importadores, que disponen de medios (algunos
ilegales) para decidir el monto y oportunidad de sus liquidaciones
y adquisiciones. Por estos mecanismos, la brecha y laé tendencias
del mercado 1libre afectan el resultado de las operaciones
comerciales del Banco .Central. -

Hasta febrero de 1989, luego de cada ajuste discreto del tipo
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de cambio comercial (desde el Plan Austral, en contextos de
lanzamiento de shocks estabilizadores) las autoridades tuvieron
condiciones para sostener dinamicas estables en el mercado
comercial de cambios. Dicha capacidad de sostener algun sendero
estable del tipo de cambio comercial es la que se pierde después
del 6 de febrero. La corrida contra el Banco Central de los
operadores del mercado comercial se agregdé al conocimiento que ya
se tenia de su fragilidad, como factor de la burbuja en el mercado
libre. A su vez, la burbuja operaba como incentivo de la corrida.

Hubo también colusién de sectores exportadores para presiopar
por la unificacién cambiaria (esto es, la flotacidén de un tipo de
cambio unico). El1 clima era propicio pues los tres candidatos
principales a la presidencia abogaban por ese régimen cambiario en
la campafia electoral. Las expectativas se combinaron con 1la
colusién para producir una rapida caida de las reservas del Banco
Central y realizar el cumplimiento de la profecia.

Parece claro que la eiplosién del doble mercado de cambios en
esta oportunidad encuentra su principal explicacién en. las
condiciones de incertidumbre y debilidad del gobierno ya

comentadas, exacerbadas a medida que se aproximaban las elecciones.

Es presumible que la desestabilizacioén hubiera tenido lugar en '

esta conjuncién de circunstancias (entre las que resalta la
fragilidad del Banco Central a causa de la previa evolucién del
sector externo) aungque la historia de la politica cambiaria hubiera
sido diferente. Sin embargo, el hecho en concreto tiene también un
elemento de explicacién en dque en esta oportunidad los
comportamientos desestabilizantes de los diferentes agentes fueron
coordinados (es decir, puestos en funcionamiento por una unica
senal) por la modificacidén del régimen cambiario.

Mas alld de las interpretaciones sobre la burbuja en el

mercado de cambio, parece fuera de discusidon que la aceleraciodn
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inflacionaria tiene su origen en ella. En lo que sigue describimos
el episodio hiperinflacionario wutilizando wuna periodizacién
semanal.’

En los Graficos 1 y 2 pueden apreciarse la burbuja del délar
desde la segunda semana de febrero hasta principios de abril y el
comienzo de la aceleracién inflacionaria a principios de marzo.

A fin de marzo se préduce Ya renuncia de la conduccién
econémica y a principio de abril un nuevo ministerio pone en
practica una reforma cambiaria. En las siguientes semanas el precio
del ddélar se desacelera (no asi 1la inflacién, que continua

acelerandose) pero desde la tercera semana de abril el precio del

dolar y la inflacién aceleran conjuntamente hasta principios de

junio.

El precio del doélar se desacelera desde princibios de junio,
tres semanas después de las elecciones presidenciales. Dos
elementos, de dificil ponderacién relatiVa, parecen haber provocado

el fin de la burbuja. El primero corresponde a las expectativas y

" la reduccién de la incertidumbre. A fin de maYo-el presidente

electo nominé un futuro ministro de‘ecénomia y exhibidé un perfil de
gabinete que merecia la "confianza" del sector empresario. Ademas,
el anuncio, el 13 de junio, de la proéxima renuncia del Presidente
Alfonsin hacia esperar un inminente programa de estabilizacién. E1l
segundo elemento de freno provino de las restricciones a 1los
retiros en efectivo de las cuentas bancarias (cuentas corrientes y
depositos a interés) vigente durante junio, que trabdé 1las
transacciones en el mércado paralelo de cambio.

En el modelo hiperinflacionario que operdé entre abril vy

Y partir de muestras de frecuencia semanal obtuvimos una serie de la evolucién del IPC. La informacién

proviene de una encuesta semanal privada, que fue comparada con otras fuentes y compat1b1llzada con la serie
mensual del INDEC. El Grafico 1 expone :las tasas semanales de aumento del fndice de precios y del prec1o del
délar libre. Las medias méviles de cuatro semanas de esas tasas se presentan en el Grafico 2. Et
3
dzto correspondiente a la'semana t es x* = 1/4 T 1 x.
. : 0
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principios de junio, las expectativas inflacionarias y la burbuja
del délar se realimentaban entre si. En los registros
hiperinflacionarios de Jjunio ya se encontraban seguramente
presentes decisiones de posicionamiento de precio frente al préximo
programa de estabilizacién. La inflacidn de julio, que los graficos
ilustran claramente como adscribible a un modelo diferente,
corresponde al shock de tipo de cambio y tafifés puiblicas del nuevo

programa de estabilizacién y a la reaccidén de overshooting de los

precios privados, particularmente los industriales, frente al
mismo.

En resumen, asi como el tipo de cambio detoné y liderd el
proceso hiperinflacionario, fue el primero en estabilizarse cuando
se modificaron las expectativas. ‘

Mostraremos adelante que los patrones normales de dinamica de
precios y salarios del régimen de alta inflacién se quiebran entre
marzo y abril, dando lugar a un régimen diferente. Es por esta
razén que, con independencia de 1la magnitud de 1la tasa de .
.inflacién, la inauguracién del régimen ﬁiperinflacionario'puede
ubicarse en abril. Veremos que también en abril, en la tercera
semana y coincidiendo con la ya mencionada reaceleracién de la
burbuja cambiaria, se observa un cambio andlogo en el
comportamiento del mercado financiero.

El patrén de formacidén de precios "salta" en marzo y de ese
momento en adelante se observa una "dolarizacidén" de su dinamica.
Esto es, las tasas observadas de inflacién tienden a aproximarse a
las tasas del precio del ddlar libre. Esto se verifica con mayor
intensidad en los bienes industriales (no comerciables) gque en los
alimentos comerciables. E1 cambio de régimen en elvmercado de
trabajo se observa en abril; en ese mes los salarios privados dejan
de detérminarse_en funcién de la tasa del mes pasado del IPC y

- comienzan a fijarse seguin conjeturas sobre inflacién del mes
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corriente. Aun asi, el promedio de aumentos resulta
significativamente inferior a las tasas de inflacién durante todo
el proceso.

Durante el periodeo hiperinflacionario no hubo una politica
econdmica en sentido estricto. Basicamente porque los mismos
elementos que determinaron las inconsistencias del Plan'PfimaVera -
presién de diferentes grupés y debilidad politica del gobierno-
seguian en accién con mayor intensidad. En la politica cambiaria,
las medidas estuvieron orientadas basicamente a dos objetivos. Por
un lado, a estabilizar, ‘sino el precio, al menos la tasa de
variacién del ddélar en el mercado paralelo y, por otra, a aislaf elb
resto de los precios de la economia de la evolucidén del tipo dé
cambio. En la evolucién de estos intentos pueden definirse tres
periodos. El primero va del 6 de febrero hasta la liberacidn total
del mercado de cambios, el segundo comienza en mayo y coincide con
la vigencia de este ultimo régimen, y el dltimo abarca desde la
vueita al control de cambios hasta la implementacién del programa
‘de: esﬁabilizaqién del nuevo gobierno. El1 Cuadro 1_-éprne la
evolucién del régimen cambiario segin las reglas vigentes para las
exportaéiones de origen agrario e industriales y las importaciones.

Durante el primer periodo, el tipo de cambio comercial fue
devaluado mediante el mecanismo de pasar al mercado 1libre 1la
liquidacién de propofciones crecientes de las exportaciones que
previamente se liquidaban al délar comercial. Se buscaba con ello
una estabilizacién del tipo de cambio por la via de aumentar la
oferta en el mercado libre. Sin embargo, ello no se logré. En mayo,
el 100% de las importaciones y las exportaciones se pasaron a ese
mercado y, contrariamente a lo previsto por quienes aboéaban por la
flotacibn, durante ese periodo se registraron las mayores subas en

el precio de la divisa. Por ultimo, en junio se volvidé a una regla

de crawling peq y control de cambios. La evolucién de los precios
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del ddélar en los mercados comerciales se presenta en el Gréafico 3,
junto al precio del ddélar libre y el IPC.

El Cuadro 2 presenta las tasas mensuales de algunos de los
principales precios de la economia.

Puede observarse el comportamiento de 1la inflacién en el
primer semestre de 1988 y la performance del Plan Primavera. Hemos
subrayado el mes de febrero, donde la columna correspondiente al
délar libre sefiala el fuerte incremento con que se inicia 1la
burbuja cambiaria.

Los principales hechos estilizados que pueden destacarse de la
observacion de las tasas durante el primer episoaio

hiperinflacionario ya han sido mencionados en el texto:

a) La tasa del ddélar libre lidera la aceleracion.
b) Los cambios de salarios son sistematicamente inferiores a la
tasa del IPC, aunque significativamente superiores a la tasa

de inflacion del mes precedente.

.c) Las tasas de los precios industriales, tanto los medidos por

el IPC como los captados por el indice de precios mayoristas
sin alimentos son mayores gque la tasa del IPC (salvo en junio,
cuando la tasa del IPC y la de su componente industrial son
semejantes).

d) Las tarifas y precios del sector publico fueron incrementadas

sistematicamente menos gque la inflaciodn.

Ia evolucién de esos precios en reiaéién al IPC esta.
registrada en el Cuadro 3, donde se presentan como indices coh base
1 en setiembre de 1988. |

En el promedio de Jjunio el valor real del ddélar libré
representaba casi cuatro veces el de enero de 1989 y habia mas que

triplicado el valor de setiembre de 1988.
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El salario real de junio se habia reducido 30% respecto de

enero y 20% respecto de setiembre de 1988. La columna

‘correspondiente al poder adquisitivo del salario indica en junio

caidas de 62% y 55% respecto de esoé mismos meses. Debido a la
reduccioén de la frecuencia de pagos este calculo subestima al poder
adquisitivo de los salarios. La probable evolucién efectiva del
poder adquisitivo es algun valor intermedio entre los indices
registrados en las dos columnas. Por ultimo, se destaca el
significativo incremento de los precios relativos industriales.

El episodio hiperinflacionario impacﬁé'fuertemente en los
planos financiero y fiscal. Los Graficos 4 y 5 reflejan algunos
aspectos del comportamiento del mercado financiero durante este
proceso. En el primero se presentan laé tasas de interés semanales
correspondientes al mercado de call interbancario, superpuestas con
las tasas semanales de aumento del délar libre. En el segundo, las
tasas semanales de interés se superponen con la serie de medias
méviles de cuatro semanas de tasas de aumento del doélar libre.

Considerando la tasa de interés ~como una proxy  de la
expectativa de tasa del precio del doélar libre, el Grafico 5 indica
el cambio de régimen experimentado en abril. Desde el comienzo de
la burbuja del délar y hasta la segunda semana de abril las‘tasas
de interés eran cada semana sistematica y significativamente
inferiores a la tendeﬁcia mostrada por el ddélar hasta ese momento
(medida por la media mévil de ias tasas semanales). Esto sugiere
gue hasta la segunda semana de abril predominaban en el mercado
finénciero expectativas de estabilizacidén del comportémiento del
dolar 1libre, pese a gque, como muestra el Grafico 4, estas
eXpectativaslresultaron ex post drasticamente erradas en la mayor
parte de los casos. En cambio, desde la segunda semana de abril las
tasas de interés superan sistematicamente la tendencia pasada del

precio del dolar 1libre, indicando la generalizacion de las
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expectativas de aceleracion.

En materia monetaria; se destacan dos elementos: 1la
pronunciada desmonetizacidn . de la economia a partir de febrero
(cf.cuadros 14 y 17) y el crecimiento exponencial de la deuda
piublica interna, que se expandid a una tasa superior al 60% mensual
promedio entre febrero y junio (cf. cuadros 15 y 16). El cociente
M1/PBI se redujo de 3,7% a 1,7% entre el primer y el tercer
trimestre de 1989 como consecuencia de la aceleracién
inflacionaria. Debe notarse, sin embargo, que el ‘'impuesto
inflacionario' captado por el Banco Central se incrementdé en forma
importante durante la hiperinflacién a pesar de la contraccién de
los saldos reales (cuadro 17). ‘

El incremento de la deuda interna se asenté en dos factores
principales. Uno de ellos fue la colocaciodn de titulos publicos, en
particular de 1letras ajustables por délar libre. Esta fue una via
implementada por las autoridades monetarias en la tentativa de

contener, mediante la colocacién en el mercado de sustitutos del
’ /

délar, el ascenso del délar libre iniciado en febrero. Entre enero

y abril 1la circulacién total de titulos del Tesoro aumenté,

principalmente por este factor, en mas de 100% en términos reales.

Las primeras emisiones de letras dolarizadas databan de 1988, y sus
plazos de amortizacidén eran de 120 y 180 dias, sustancialmente
inferiores a los de la mayor parte de los titulos que circulaban
hasta entonces, de periodos de maduracién de tres o méas afios. Pese
a las favorables condiciones de plazo y rendimiento cdp que estas
letras fueron ofrecidas luego de la crisis de febrero de 1989, no
tuvieron efecto perceptible sobre el curso del tipo de cambio
libre, reflejando la ineficacia de la politica monetaria en un
contexto en que cualquier deuda del gobierno era percibida como
altamente riesgosa. ‘

El segundo elemento que contribuyd a la acelerada expansion de
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la deuda, particularmente a partir de abril, fue la suba de las
tasas de interés nominales y, en consecuencia, de 1los
devengamientos sobre ias reservas bancarias compulsivas y 1los
depésitos indisponibles de entidades financieras en el Banco
Central. Es asi que la deuda remunerada del'Banco Central crecio
alrededor de 20% en términos reales entre marzo y junio, pese al
vertiginoso incremento de los precios nominales en ese mismo lapso.

En el cuadro 15 puede versé el extraordinario incremento, en
el primer semestre de 1989, de la relacidén entre la deuda interna
publica remunerada y los activos monetarios de particulares. En
junio el monto de esa deuda casi triplicaba al de los depdsitos
remunerados en el sistema financiero (M2 - Ml).

Es decir que la licuacién de los activos monetarios privados
y la ‘'huida' de activos financieros domésticos ‘durante la
hiperinflacioén no tuvo contrapartida semejante en la evoluciédn de
la deuda publica -aungque el valor de la misma en ddélares corrientes
se redujo como consecuencia de la fuerte suba del tipo de cambio
real-. Esta peculiaridad del proceso hiperinflacionario en 1la
Argentina dejaba un problema financiero complejo al nuevo gobierno.
En ese contexto, la idea de que si la inflacién se hubiese
desarrollado pof algunos meses mas habria permitido 'resolver' el

problema del endeudamiento interno del gobierno’

resulta
sorprendente, si se piensa que para esa licuacidén tuviera lugar
deberia haberse monetizado en un breve lapso una deuda del orden de
7000 millones de ddlares’.

La deuda interna publica parece mostrar, en efecto, un

? Cf. FIEL, Indicadores de Coyuntura, nimero 279, junio de 1989.

3 Una contrapartida de la expansion de la deuda remunerada de] Banco Central es, en el pasivo de los
bancos, el crecimiento de Jos redescuentos por devengamientos de intereses, ademas de nuevos créditos para
hacer frente a situaciones de iliquidez, entre otros. Esto se refleja en el crecimicnto de la base monetaria
originado en el 'sector financiero’ (cuadro 6). De modo que la deuda neta del Banco Central crece en realidad
a un ritmo muy inferior al de su deuda bruta. ‘

o
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comportamiento asimétrico, con racsgos: comunes en los distintos

intentos de estabilizacién desarrollados en los ultimos afios. Por
un lado, tendidé a expandirse en. té]_:'minos reales en las fases
iniciales de 'desinflacién’ y retraso cambiario, como resultado de
la absorcién, por el Banco Central, de parte de la expansion de la
cantidad ‘de dinero ~generada en medida importante por el sector
externo-, motivada por la necesidad de ‘controlar el ritmo de
crecimiento monetario. Las elevadas tasas de interés reales
actuaron en el mismo sentido. Pero la deuda no se redujo, o aun
crecid mas acentuadamente en las fases de aceleraciodn inflacionaria
y desmonetizacidén que siguieron a los sucesivos programas. Esta
expansién se origina, como se senald en el caso del Plan Primavera,
en las subas de las tasas de interés asociadas a las expectativas
de mayor inflacidén, en el deterioro de las cuentas fiscales y
también en el rol que suele asumir el Banco Central como
prestamista de ultima instancia, exigido por problemas de liquidez
en segmentos del sector bancario derivados de la caida de la

Finalmente, en relacién <con el efecto del “4procesd
hiperinflacionario sobre las cuentas fiscales, cabe senhalar que los
ingresos reales de la Tesoreria en el segundo trimestre de 1989
fueron equivalentes a apenas 40% de los obtenidos en el mismo

periodo de 1988 (si se hace abstraccion de un importante ingreso de

_capital registrado en mayo), y el déficit operativo del Tesoro,

superior a los ingresos en 12%, fue cinco veces mayor al de un ano
atrés.' Al efecto deletéreo de 1la hiperinflacién' sobre la
recaudacién tributaria debido al rezago entre aevengamiento Y
percepcioén de los tributos se sumé el impacto de la violenta caida
del nivei de actividad sobre 1los impuestoé cuya recaudacién se
correlaciona con éste. En efecto, el pbi del segundo trimestre del

ano 1989 se ubicaba 10% por debajo del registro correspondiente de
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1988. Los ingresos generados por el impuesto al valor agregado,
por ejemplo, cayeron verticalmente. Las restricciones de liquidez
originadas en la ya referida inmovilizacién de depésitos, y las
éxpectativas de ‘'blangqueo' 3jugaron también en contra de 1la
recaudacién, mientras que el fuerte retraso tarifario empeord la
situacién financiera de las empresas publicas. En esta fase el.
financiamiento del desequilibrio financiero del Tesoro provino

sustancialmente del Banco Central, mediante la creacién de dinero.
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3. El cambio del régimen de alta inflacién a la hiperinflacidn.

Los mencionados rasgos estilizados de 1la dindmica
hiperinflacionaria pueden formalizarse en un modelo simple gue nos
permitifé, por otro lado, cometer a test econométrico el cambio de
régimen de alta inflacidn.

En otros trabajos hemos planteado que en el caso argentino la

dinédmica de la inflacién puede representarse con el modelo:

p, = a; pflex, + a, w,  + a,, PP, + a, ec,
Wy = Py
a; + a, + app + a, =1

donde p,, pflex,, w,, pp, Y ec, son respectivamente las tasas del

¢!
IPC, los precios flexibles, los salarios nominales y el tipo de
cambio comercial.

La primera ecuacidén es el modelo reducido del IPC en funcidn
de los costos primos de la economia y los precios que fija el
sector piblico y 1la segunda_ representa la indexacién de los
salarios.

En lo gque sigue ignoramos 1los precios flexibles, por

simplicidad de la presentacién. Asi, planteamos que en el régimen

de alta inflacién, en condiciones normales es:

p, = a, w, + a,, PP, + a, ec, (1)
Wi = Pro | (2)
a, + ag, ta, = 1

En este caso, un incremento e, del precio del délar libre no

induce aceleracién de la inflacién y resulta un incremento real de
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e~P, = a,(e,~W,) + a (e-w) + 'ae(e‘t—ect) (3)

En el nuevo régimen los salarios dejan de ajustarse por la

inflacidén pasada y los precios tienden a "dolarizarse", esto es:
p, = e e + (1-a)(aw, + a,, pp, + a, ec) : (4)

donde 0<a<l es el grado de dolarizacién. En este caso, la

aceleracién es:

P; = Py = a(e-p,,) + (1-a) a (w~p,. ) +

+_(1_a) app(PPt"Pt--;) + (1-0) ag(ect-pt'1) (5)
con W, > P, . (6)

Con independencia de las politicas que se sigan respecto del
tipo de cambio comercial y 1las tarifas publicas se produce
. aceleracién porque hay "dolarizacién" del " precios (e>0) y
desindexacién de los salarios (v§>pp1). | '

El modelo de las ecuaciones (1) y (2) del régimen de alta
inflacién puede ser pensado como un mnodelo de expectativas
condicionado a que, i) 1las autoridades cuentan con capacidad
(reservas y/o acceso rapido al financiamiento) para sostener
determinada regla estable en el mercado controlado de cambios; ii)
es reducida la probabilidad de abruptas aceleraciones, de modo gque
resulte econdémicamente racional la indexacién a la' inflaciodn
pasada. Las ecuaciones (4) y (6) sustituyen las ecuaciones (1) y

~ (2) cuando dichas condiciones no se cumplen. ' |

Si el tipo de ‘cambio es unico y flotante entonces 1la

aceleracioén es mayor:
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pt-pt-1 = [a+(1—a)ae] (et_pt-'l) + (1-0) au(wt-pt.j) +

+ (1-a) a, (PP ~Pr.) M

y también resulta mayor la aceleracion cuanto menos se "atrasen"
los salarios y las tarifas publicas. En el limite, si los salarios
y las tarifas publicas (y los precios flexibles, que aqui si
merecen se considerados  explicitamente) estan indexados-
perfectamente, esto es w,=p, ¥ PP.~P., entonces P.~€,-

Estas consideraciones permiten alguna .discusién sobre 1la
burbuja cambiaria. '

Supongamos que en t-1 se produce un exceso de demanda stock de
délares (sea por un cambio de 'expectativas, aumento de
incertidumbre, o un shock monetario). Supongamos también que, dada
la velocidad de ajuste del precio en el mercado libre, el ajuste al
eqdilibrio‘requiere una tasa real de aumento de ern. Si la tasa de
inflacién vigente es p,,, la tasa nominal es e;=er1~pr4.

Si el modelo de precios vigente es el de las ecuaciones (1) y
(2), la inflaciédn no se acelera y, si la tasa de inflacién es P:=P;-1
entonces ert=er*t=et-pt.

Esto es, si no hay realimentacién via aceleracién de ia
inflacién, el exceso de demanda stock generado por algin shock
genera un ajuste del tipo de cambio libré gue tiene que detenerse
en algun nivel de brecha cambiaria mas alta.

En cambio, si el modelo de precios vigente es el de las
ecuaciones (4) y (6), se produce una aceleracidén de la inflacidn
dada por (5), entonces p>p,, Y et—pt=ert<er*t, Yy se requiere una
nueva aceleracion del precio del doélar para tender a equilibrar el
mercado.

Si o<l 6 w,<p, © pp,<p,, frente a un exceso de demanda por una
vez este modelo no genera una exﬁlosién sino una aceleracioén hasta

un nivel mas alto de inflacidén. Como ya fue indicado por Gustavo
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Franco ( ) no hay ninguna ldégica que haga necesario modelar una
experiencia hiperinflacionaria con un modelo matematicamente
explosivo.‘

Si la hiperinflacidén se piensa como un proceso explosivo, la
explosividad matematica debe ser exdgena a las ecuaciones de
dinamica de precios. Por ejemplo, un aumento de la incertidumbre
durante todo el proceso, de modo que la proporcién deseada de
délares en 1la riqueza esté aumentando persistentemente en el
tiempo.

Sin embargo, si la demanda por délares no es independiente de
la tasa de inflacién, de modo que cuando la inflacién se acelera en
respuesta al primer shock, la aceleracién induce un aumento de la
incertidumbre y un aumento de la proporcion deseada de ddlares en
la rigueza puede, dependiendo de los parametros, generarse una

explosién o una aceleracién hacia una tasa mas alta de inflacién.’

Fi . . - . . . .. P . -,.
De aqui nuestra preferencia por definir hiperinflacién como un nuevo régimen que sustituye el régimen
de alta inflacién y que tiene como principal caracteristica la mayor porpensién a la aceleracion (la menor
inercia). De modo que cabe concebir hiperinflaciones con 30% mensual e inflaciones altas de 50% mensuzl.

s . ¢ - ) .

" Al caso explosivo corresponderiza el uso de la palabra burbuja de acuerdo a las convenciones de modz. Pero
en este texto la usamos en su sentido descriptivo mds antiguo, denominando un proceso que se infla continuamente
hasta reventar en zlgin momento.




Test econométrico del cambio de régimen.

En este punto mostramos el cambio de régimen de formaciodn de
precios y salarios que tuvo lugar entre marzo y abril de 1989.
Trabajamos por separado ecuaciones de precios y salarios utilizando
técnicas de econometria recursiva sobre series de tasas mensuales.

Sea y,= X' B + €, el modelo estimado. Estimamos los parametros
B; por M.C.O. sobre una serie mensual gue va de febrero de 1983
hasta setiembre de 1988. Partiendo de esta estimacidén béasica, la
técniéa consiste en ir incorporando sucesivamente la informaciodn
correspondiente a los meses siguientes de modo de analizar- el
comportamiento de los residuos frente a la incorporacién recurrente
de nuevos datos. Se analizan diferentes funciones de los residuos,
en este trabajo presentamos dos.

La primera es simplemente el residuo de la proyeccidén del

ultimo dato incorporado, y su intervalo de confianza:
RESID, = y, - X', B,

donde B, son los parametros estimados con la serie hasta t.

La segunda calcula el residuo de la proyeccién de la variable
exégena en t con los parametros estimados con la informacién hasta
t-1. Este residuo es estandarizado por una variable gque lo hace

comparable con los residuos precedentes.

2\
INNOVS, = (y, - X', B.4)/W,
W, : error de prediccién de un periodo
~
B,.;: pardmetros estimados con la informacién hasta t-1.

Los resultados se presentan en graficos.

Analizamos en primer lugar las tasas del IPC. En el Cuadro 3
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se presentan'los resultados de la estimacién de la tasa del IPC, en

funcién de las tasas del salario privado, el tipo de cambio

comercial, las tarifas publicas y los precios (flexibles) de carne

y frutas, verduras y legumbres. ‘

El Grafico 6 muestra el salto de RESID‘a partir de marzo, los
resultados expuestos en el Grafico 7, donde se expone el indicador
INNOVS son similares. El résultado del mes de abril se explica
porque en ese mes, dadas las modificaciones de las reglas
cambiarias (ver Cuadro 1 y Grafico 3) la tasa del tipo de cambio
comercial fue mayor que la del libre. En sintesis, los resultados
no rechazan la hipétesis o>0 desde marzo de 1989.

Como en el periodo que analizamos hubo algo mas de un mes de
tipo de cambio unico y flotante (ver Cuadro 1 y Grafico 3), una
hipétesis alternativa a a>0 es la siguiente: desde marzo (cuando
todavia habia control de cambios) las empresas consideraron que el
tipo de cambio relevante para las decisiones de precio era el tipo
de cambio libre. De modo que lo que‘sé observaria es la sustitucién

de ec,. por e, en la-ecuacidén de precios.

t

Una forma de analizar esta hipétesis es reproducir el analisis
precedeﬁte utilizando la serie de tasas de tipo de cambio libre en
reemplazo de la de tasas del tipo comercial. -

En el Cuadro 4 se exhiben los resultados de la estimacién de

la tasa del IPC con la serie de tipo de cambio libre. Los andlisis

recursivos sobre esta estimacion bdsica se presentan los Graficos
8 y 9. Como puede observarse en los graficos, la hipodtesis
precedente no puede rechazafse en marzo, pero se observa el salto
de los indicadores a partir de abril. Esto es, en abril y mayo no

puede rechazarse la hipotesis de dolarizacién de los precios (a>0)

~aunque se considere en la funcion de precios la tasa del tipo de

cambio libre.

'Un analisis desagregado de las componentes del IPC avala la
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hipétesis de que la dolarizacién de los precios es un fendmeno
principalmente atribuible a las decisiones de aumento de precios de
bienes no comerciables mas que a los efectos sobre los mercados de
bienes comerciables.

En el Cuadro 5 se presentan los resultados de la esiimacién de
la tasa de bienes industriales componentes del IPC en funcién de
las tasas del salario, el tipo de cambio comercial y las tarifas
publicas. Los resultados de un andlisis recursivo similar a los
precedentes se exhiben en los Graficos 10 y 11. Como se ve en estos
graficos, . la componente de precios industriales tuvo ~un
comportamiento'semejante al del IPC agregado y no se rechaza para
estos precios la hipétesis a>0 desde marzo de 19589.

No se verifica, en cambio, este comportamiento en 1los
alimentos que tienen como principal insumo bienes comerciales (pan,
aceites, etc.). En el Cuadro 6 se presenta la estimacién de la tasa
de dichos alimentos de insumo comerciable en funciodn de la tasa del
tipo de cambio comercial, de los salarios y de las tarifas
publicas. El ahéiisis_recursivo se preéehta en los Gféficos 13 y
14. No se observa cambio de estructura entre marzo y mayo
(inclusive). Si se lo observa en junio, cuando se reimplanté el
control de cambios luego de la flotacidén de mayo.

Laé estimaciones de las funciones de precios tienen la tasa de
los salarios como variable exdgena. Toca ahora analizar el cambio
del régimen de alta inflacidén en el mercado de trabajo.

En el Cuadro 7 se exponen los resulﬁados devla estimacioén de
la tasa mensual del salario en funcién de la tasa del IPC del mes
precedente, y de variables dummies que captan la sobreindexacion
del afio 1983 y los shocks desindexatorios de junio de 1985, febrero
1987, octubre 1987 y agosto 1988. La funcion estiliza la indexacion
mensual vigente desde 1983. Como se ve, los resultados no rechazan

la hipdtesis w=kp ,, k=1 a un alto nivel de significaciodn.
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El andlisis recursivo con el indicador RESID, se expone en el

Grafico 14. En él se ve nitidamente el cambio de régimen desde
abril de 1989.

El hecho que la funcidn de salarios contenga un sélo parametro

relevante (k) permite realizar wun andlisis recursivo muy

ilustrativo. E1 andlisis recursivo es en este caso. el del
comportamientb de la estimacion del coeficiente k y de su intervalo
de confianza frente a la incorporacién de los nuevos datos. Los
resultados se presentan en el Grafico 15. Se observa que las
estimaciones se alteran a partir de abril y la incorporacidén de

nuevos datos incrementa el valor del parametro (estimado sobre toda

la serie).
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4. El plan de estabilizacién del nuevo gobierno.

El cambio de gobierno fue precedidb por un giro favorable de
las expectativas, asentado en la reconstitucién de poder politico
posibilitada por el recambio institucional y en la perspectiva de
la instrumentacion de un plan de estabilizacidn que contaria, en
apariencia,. con el apoyo de importantes sectores empresarios. E1
nicleo de central de funcionarios de la nueva conduccién econdémica
provendria, en efecto, de uno de los mds fuertes grupos econdmicos
de capitales de origen nacional. . Diversas declaraciones de los
futuros funcionarios reafirmando que los compromisos contraidos por
el Tesoro serian respetados operaron también favorablemente sobre
las expectativas, y esto se reflejé en alguna mejora en las
paridades de los titulos publicos.

Las nuevas autcridades habrian de enfrentar un complejo
panorama signado por el descontrol inflacionario, el aumento del
desequilibrio financiero fiscal, el peso de la deuda interna en una
economia con un muy bajo grado de'monetizacién, la aguda recesion
Yy el desempleo.

Frente a ese panorama de fuertes pefturbaciones
macroecondémicas de signo negativo cabe destacar, sin embargo, como
una de las 'condiciones iniciales' para el gobierno entrante, el
cambio que venia operéndose; desde 1088, en el sector externo de 1la

economia.
La evolucidén reciente de las cuentas externas.

El panorama del sector externo de la economia argentiné se
modifico significativamente luego de 1987. A partir de ese afo los
resultados del comercio con el resto del mundo mostraron cambios

favorables de gran magnitud. Como ya se indicé, durante el periodb
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expansivo 1986-87, que siguié al plan Austral, las cuentas externas
se habian deteriorado con fapidez. Sin embargo, esa tendencia
negétiva se revirtié a partir de entonces. En 1989 se‘alcanzaria un
superavit comercial récord proximo a 5300 millones de ddlares. Esto
permitié reducir el saldo negativo de las transacciones corrientes
a un nivel comparable al de 1985, el mas bajo alcanzado en los afios
ochenta, a pesar del mayor peso gque han adgquirido los servicios de
la deuda externa. ' ’

Un primer factor con el gue puede vincularse esta mejora es la

reversién parcial del shock externo desfavorable que se manifestara

_en una caida de los términos del intercambio comercial proxima al

40%6> enfre 1984 y 1987. En la nueva etapa se destaca, en
particular, el aumento de 1los precios wunitarios de las
exportaciones en ddlares corrientes. Estos recuperaron
practicamente toda la caida que habian sufrido en el bienio
precedente,'incrementéndose en mas de 22% entre 1987 y 1989. Sin
embargo, la mejora de los términos del intercambio fue de sdélo 8%
en el mismo lapso, debido al incremento del valor unitario de las
importaciones. : . ' ;

El segundo elemento favorable para 1las cuentas exterhas
resulta de la inversién de la tendencia expansiva del nivel de
actividad que se habia iniciado poco después del lanzamiento del
plan Austral. El producto industrial mostré una evolucidn negativa
ya en el segundo semestre de 1987, que fue seguida por el pbi
agregado en el afio siguiente. Este movimiento recesivo se
acentuaria a lo largo de 1989 como consecuencia del episodio
hiperinflacionario que sigﬁié ai derrumbe del plan Primavera, y se
profundizaria aun mas a comienzos de 1990. Las importaciones, en

volumen fisico, acompafiaron esa tendencia declinante del producto,

¢ Cf. CEPAL, Indicadores Macroeconémicos de la Argentina, abril de 1990, Las restantes cifras relativas
al desempefio del seclor externo que se comentan en esta seccion provienen de la misma fuente.
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aunque a un ritmo algo mayor, ubicéndose por debajo de 10% del pbi.
Su valor en délares decrecidé casi 28% entre 1987 y 1989.

En ese mismo lapso, las exportaciones totales, favorecidas por
la mejora de los precios internacionales, se expandian casi un 50%
medidas en ddélares corrientes, mientras gque en volumen fisico se
aproximaban, en 1989, a los 20 puntos del producto, muy por encima
de los registros precedentes. El desempefio de las exportaciones de
bienes industriales no tradicionales peso significativamente en ese
resultado: éstas pasaron de 1960 a 3600 millones de délares en dos
ahos, alcanzando una participacién de'casi 40% en el valor tota; de
las exportaciones de bienes. Esta expansion fue en parte resultado
de la contraccién de la demanda interna’ , que fue compensada por
algunas industrias mediante incrementos en las colocaciones en el
exterior. |

Esta mejora en la cuenta de comercio con el resto del mundo
genera, sin embargo, algo paraddjicamente, dificultades para el
manejo macroecondmico de corto plazo. Haciendo en principio
abstraccién -de los movimientos de ;capitales, originados ‘en
decisiones de cambio de 1la estructura de los portafolios
financieros, el incremento del superavit comercial debe reflejarse
en una mayor oferta neta de divisas por parte del sector privado,
dado que es éste el propietario del grueso del excedente del
comercio internacional. El1l sector publico debe comprar esa oferta
excedente de divisas para hacer frente a los pagos de intereses de
la deuda externa (de la cual casi 90% es publica en la actualidad)
y de las amortizaciones de Bonos Externos, mediante la generacién
de superavit operativos o la colocacién de deuda interna,

remunerada o no. Los margenes para el manejo de este problema, el

7 La contracci6n de la absorcion, comrapartida del mayor superdvit comercial, fue superior a 6 puntos del
producto entre 1987 y el primer semesire de 1989, de acuerdo con las cifras de cuentas nacionales. Cf. cuadro
2.
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problema de la transferencia financiera doméstica, tendieron a
estrecharse en los ultimos anos. En efedto, mienfras que los saldos
comerciales se incrementaban hasta pfécticamente equilibrar 1la
cuenta corriente del balance de pagos, el grado de fragilidad
financiera de la economia se acentuaba. Los agregados monetarios
reales declinaron tendencialmente a partir de 1los niveles
alcanzados en 1986 ?aunque con altibajbs asociados a los sucesivos
inténtos-estabilizadores-(cf. cuadro 13). Esta situacién dificulta
el financiamiento de la demanda de divisas del sector publico
mediante la colocacién de instrumentos de deuda doméstica.

Sin embargo, hacer abstraccién de las decisiones de cambio de
composicién de los portafolios financieros privados, como se hizo
en el parrafo anterior, es probablemente dejar de lado el principal
determinante de las variaciones de los flujos netos de divisas en
el corto plazo. Incluso la distribucioén en el tiempo de los flujos
de divisas generados por el comercio es funcién de las decisiones
financieras de exportadores, importadores y bancos intermédiarios.
Estos flujos, que resultan del arbitraje de tasas de interés entre
el mercado financiero doméstico y el internacional, han dado lugar
a una sucesién de periodos de ingresos y salidas de capitales,
pautados por los reiterados intentos de estabilizacion encarados,
particularmente a.partir del plan Austral. En lineas generales,
como se describiera mas arriba al hacer referencia al Plan
Primavera, las estabilizaciones del tipo de cambio que tales
programas lograron inicialmente, dieron lugar a ingresos de
capitales de corto plazo atraidos por la posibilidad de obtener,
mediante colocaciones transitorias a interés .en moneda domestica,
una rentabilidad importante en doélares. En ausencia de superavit

fiscales operativos de magnitud suficiente para financiar la compra

~de la oferta excedente de divisas, la monetizacidn de ésta puede

crear dificultades para el manejo monetario. Es asi que, a poco de
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iniciado el Austral, el Banco Central implementd medidas
orientadas a contener los ingresos de capitales de corto plazo. Lo
mismo sucederia en 1989, promediando el breve lapso a lo largo del
gue estuvo vigente el primer intento estabilizador del nﬁevo

gobierno.
Las medidas del plan 'BB'y sus efectos.

Los anuncios del nuevo plan, instrumentado a partir del 9 de
julio de 1989, pusieron gran énfasis en las 'reformas
estructurales' que el gobierno pretendia encarar a la brevedad,
destacando en particular las privatizaciones de empresas publicas,
acompanadas de medidas de descentralizacion Yy desregulacién de la
actividad econémica. las autoridades asumian asi el diagnéstico,
tan difundido cuanto vago, de que 1a razon basica del fracaso de
los sucesivos planes de estabilizacién de 1la administracién
precedente residia en 1la inconsecuencia de la misma en la
instrumentacién de tales reformas. El1 conjunto de medidas de
aplicacidén inmediata se asemgjé; entre tanto, al contenido de los
planes de estabilizacidén de shock qﬁe le precedieron.

La mejora de las cuentas fiscales, uno de los objetivos
centrales del programa, debia resultar béasicamente de 1la
recomposicion inicial del nivel tarifario y de la reimplantacién de
los derechos de exportacioén, que habia sido instrumentada durante
el ultimo mes de gestion del gobierno anterior. Estos derechos
serian de 30% Yy 20% sobre el valor de 1las exportaciones
agropecuarias e industriales respectivamente.

Se esperaba también que el éxito antiinflacionario mejorara la
recaudacién, revirtiendo el fuerte deterioro originado en los meses
precedentes por el efecto 'rezago fiscal'. Se anuncié asimismo que

se enviaria al Parlamento un proyecto de ley de reforma tributaria
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a la brevedad. Se establecidé un impuesto del 4%, por unica vez,
sobre diversos activos financieros, en particular sobre los titulos
publicos de la deuda interna. Se resolvidé suspender en un 50%, por
180 dias, los beneficios recibidos por el sector privado como
consecuencia de las desgravaciones contempladas en los regimenes de
promocidén industrial (gque ya estaban en realidad suspendidoé en
forma parcial por resoluciones adoptadas recientemente por 1la
administracioén anterior). El régimen de 'compre nacional' fue
también suspendido. Se decidié que no se producirian ingresos de
personal al sector publico por 180 dias®.

Ademas del ajuste inicial de tarifas, la politica de ingresos
contemplé el establecimiento de un tipo de cambio unico que fue
fijado en 650 australes por ddlar. Esto significé una correccién
del tipo de cambio comercial del orden de 170% (comparando los
niveles promedio del mismo entre 3junio y Jjulio, el mes de
lanzamiento del plan). E1l gobierno intenté ademas influir sobre el
curso de los salarios nominales privados, que continuarian
negociandose en convenciones colectivas, mediante pautas
indicativas. En materia de precios, se descartdé un congelamiento,
y en cambio, la conduccién econdémica negocidé un acuerdo con
representantes de empresas lideres, a cambio del compromiso de
'anclar' el tipo de cambio -que, se dijo, permaneceria fijo hasta
marzo de 1990 en 650 australes- y las tarifas publicas. El1 gobierno
se comprometia también a llevar las tasas de interés nominales,
negociadas sin embargo libremente en el mercado, a niveles de un
digito mensual.

En materia monetaria las nuevas autoridades manifestaron la

® Las medidas relativas al ajuste fiscal de corto plazo que requerian aprobaci6n parlamentaria fueron
reunidas en una ley denominada "de Emergencia Econémica’. Las orientadas a regular la trasferencia de activos
publicos al sector privado constituyeron la Ley de Reforma del Estado. Ambas fueron aprobadas por el
Congreso dentro de los primeros sesenta dfas de la nueva administracién. La Ley de Reforma Tributaria, ¢n
cambio, recién resultaria aprobada en diciembre.
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intencién de dar autonomia al Banco Central, modificando su Carta
Orgédnica. Anunciaron también que se reducirian gradualmente los
elevados encajes remunerados vigentes en el sistema financiero.
Resolvieron, por otra parte, reprogramar los vencimientos de las
letras Ajustables del Tesoro Nacional gque la administracién
anterior habia emitido en los ultimos meses, trasladandolos al afio
siguiente.

Se anuncié asimismo que se iniciarian en breve negociaciones
con el Fondo Monetario y con la banca acreedora. En el frente
externo la situacién presentaba un panorama contradictorio, dado
gue si bien el saldo comercial era elevado y creciente, venian
acumuldndose atrasos por pagos de intereses desde abril de 1988 y
las.negociaciones estaban interrumpidas.

El programa encontré su primera dificultad importante en la
negociacién del acuerdo de precios. La devaluacién y el ajuste
tarifario fueron anunciados el 9 de julio, pero el acuerdo con el
sector privado recién se firmé unos diez dias més tarde. Los
precios industriales, que habian crecido por encima del IPC durante
el desarrollo de la hiperinflacion, se incrementaron fuertemente
mientras se desarrollaban las negociaciones. En éstas, el gobierno
cedié en la intencidén de hacer que los precios retornaran a los
niveles previos al shock, por lo que el 'colchdén' inicial de tipo
de cambio y tarifas se redujo, comprimiendo los margenes de
maniobra que tendria en adelante la politica de estabilizacioén®.
Los precios industriales sin alimentos se ubicaron en julio, el mes

del plan, casi 240% por sobre su nivel promedio del mes precedente,

® Por determinacién del primer ministro de economia de la nueva administracién, los precios industriales
debian retrotraerse a los niveles de comienzos de julio. La negociacién con los sectores empresarios estaba
en desarrollo cuando, a pocos dias del lanzamicnto del plan, el ministro fallecié. Su reemplazante continu6
con las tratativas, en tanto 10s precios no s6lo no desandaban su camino ascendente de los Gltimos dias sino
guc continuaban aumentando. Finalmente, el gobierno dej6é de lado, a cambio del apoyo empresario, el
objetivo inicial de retrotraer Jos precios.
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creciendo muy por encima del tipo de cambio comercial.

Aun asi, el acuerdo de precios resulté efectivo a partir de

entonces, y combinado con el congelamiento del tipo de cambio y de

.las tarifas, determiné una caida progresiva de 1las tasas de

inflacién, que del pico de julio, préximo a 200%, descendid a 5.6%
en octubre. En el lapso septiembre-noviembre los precios
industriales netos de alimentos aumentaron a una tasa promedio
mensual de aproximadamente 1.5%. ,

La inflacién ‘'residual' resultd, seguin el patrdn observado
también luego de los planes de estabilizacién que antecedieran al
'BB', del comportamiento de los bienes de precios flexibles, péro
muy especialmente de los servicios privados, que tendieron a crecer
muy por encima de los restantes componentes del IPC.

El éxito antiinflacionario inicial del programa fue uno de los
factores que afectaron en forma favorable la recaudacién fiscal.
Los ingresos del Tesoro (cf. cuadro 12) aumentaron visiblemente a
partir de Jjulio, y en el 1lapso setiembre-noviembre fueron
éuperiores en mads de 70% a los generados en el mismo periodo del
ano anferior. Pero el aporte decisivo a la mejora de la recaudaciéh
provino de los recientemente reimplantados impuestos a 1la
exportacion. Esfo hizo que la Aduana generara desde entoncés
alrededor de 25% de los ingresos tributarios totales, mientras que
algunos impuesfos 'tradicionales' como el IVA se recuperaban de los
muy bajos niveles recaudatorios a los que habian caido en los meses
precedentes, aungue con cierta lentitud Yy manteniéndose en niveles

relativamente deprimidos. El1 gobierno se comprometié, por otra

‘parte, a reducir progresivamente los derechos de exportacién. Esta

perspectiva, combinada con el progresivo atraso tarifario inducido
por el plan y con la relativa inelasticidad del gaSto hacia que la
situacidén fiscal pudiese calificarée ~como fragil,  aunque

evolucionaba claramente en sentido positivo.
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Asi, en el mismo periodo setiembre~noviembre, aun cuando los
gastos del Tesoro crecian alrededor de 16%, se obtuvieron superavit
operativos crecientes, superiores a los 100 millones de ddélares
mensuales. Estos resultados financieros fiscales son los mejores
obtenidos desde el Plan Austral.

En el plano monétario, por otro lado, se presentaron desde un
inicio contradicciones y erraticidad en el manejo de la politica,
debido en parte a desacuerdos en el seno del gobierno. La
devaluacién y el cambio de expectativas generado por el shock
produjeron inicialmente fuertes liquidaciones de divisas. En los
primeros diez dias de vigencia del plan ingresaron alrededor de
600 millones de ddlares que se adicionaron al reducido stock de
reservas del Banco Central. A lo largo del trimestre Jjulio-
setiembre esas reservas se incrementaron en mas de 1300 millones de
ddélares. Estos ingresosvcontribuyeron a generar una importante
expansién monetaria al inicio del programa. Las tasas de interés
descendieron abruptamente en julio, cayendo en’pocos dias a niveles
inferiores a un digito al mes. Dentro del gobierno,. las opiniones
sobre la conveniencia de la caida de las tasas de interés no eran

unanimes. La baja de tasas era vista como un movimiento favorable,

" en parte porque la misma contribuia al cumplimiento del acuerdo de

precios con los empresarios, péro fundamentalmente por su efecto
sobre la deuda publica interna, y en especial sobre 1la deuda
remunerada del Banco Central y sobre 1la expansién monetaria
originada en los devengamientos de intereses sobre la misma. La
combinacién de las menores tasas con el fuerte incremento de los
precios medios de julio en relacioén con los del mes previo al plan
produjo, en efecto, una fuerte 'licuacién' de esas obligaciones.
La deuda interna remunerada del sector piblico en julio resulto un

40% inferior a su nivel promedio del primer semestre del ano. Pero

~dentro del gobierno se oponian al argumento 'fiscalista' favorable
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a bajas tasas de interés quienes colocaban el acento en 1la
necesidad de defender la politica cambiaria mediante tasas que
alentaran la demanda de activos domésticos, permitiendo mantener en
bajos niveles la brecha entre el tipo de cambio unico y el
paralelo. La brecha subidé en efecto durante la tercera semana de
julio. E1 Banco Central intenté entonces atenuar la expansion
mediante licitaciones de instrumentos de absorcién de cortisimo
plazo; para 1las cuales sé establecieron tasas nominales de
rendimiento superiores a las vigentes en el mercado. Luego de una
leve oscilacién ascendente, las tasas cayeron nuevamente, a partir
de agosto, acompanando el descenso de las tasas inflacionariés,
aunque los rendimientos de los activos de particulares a interés
tenaieron a mantenerse en niveles reales levemente negativos hasta .
noviembre.

Como puede verse en el cuadro 14, el aumento del grado de
monetizacién de la economia fue muy rapido a lo largo de los cuatro

meses que siguieron al lanzamiento del plan. El agregado M1 real,

por ejemplo, aumenté a una tasa pfomedio del orden de 30% mensual

en ese lapso. El nivel de M1 al final de la primera hiperinflacién
es extraordinariamente bajo, alcanzando apenas al 50% del
registrado antes del lanzamiento del Plan Austral. Esto explicaria
la velocidad del aumento de la monetizacidén bajo el 'BB', que fue
mayor que en los intentos de estabilizacién que 1le precedieron,
aunque la breve vida del plan la interrumpiera a fines de 1989.
Si bien la deuda publica interna, particularmente la deuda
remunefada del Banco Central, crecid en términos reales a partir de

julio como consecuencia -de las medidas de absorcién, su nivel

promedio én‘el.éegundo semestre de 1989 resultaba 6% inferior en

términos reales al del semestre que antecedidé a la aplicacioén del

- Plan Primavera, y era equivalente al nivel medio de endeudamiento

registrado en el .ano 1987. Sin embargo, aungue su valor absoluto no
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resultaba particularmente importante, la relacidén entre la deuda
puiblica y el total de activos financieros de particulares era mas
elevada en 1989, y sus condiciones de rendimiento y plazo‘eran mas
desfavorables para el sector publico. De cualquier modo, la
relacién entre la deuda interna y los activos financieros de
particulares cayé con rapidez durante la vigencia del plan 'BB'. El
cociente deuda interna/M2 habia retornado en noviembre a su valor
previo al episodio hiperinflacionario, aungue resultaba atn
equivalente una vez y media el mdnto de los depdsitos a interés en
el sistema financiero (cf. cuadro 15).

Hacia octubre de 1989, en consecuencia, el panoréma
macroeconémico se definia por una inflacién gue habia caido por
debajo de 6% mensual, la Tesoreria alcanzaba un superavit del orden
de 130 millones de délares, y los principales indicadores
monetarios mostraban una evolucién favorable. La expansion
monetaria de origen interno, y particularmente fiscal, se habia
reducido en forma sustancial (cf. cuadro 13). La expansién por
sector externo se habia moderado también, en parte porque las
autoridades monetarias trataron, desde setiembre, de reducir el
ritmo de liquidacidén de divisas, acortando los plazos de pagos de
importaciones y suspendiendo las prefinanciaciones de
exportaciones. En agosto-setiembre la brecha cambiaria habia caido
hasta hacerse levemente negativa. Si bien la situacidén fiscal y
monetaria tendia a mejorar, cabe considerar gque el progresivo
retraso cambiario en un contexto de mayor liqui@ez creaba
condiciones para el surgimiento de una brecha positiva. Por otra
parte, los niveles de actividad mostraban un muy leve inicio de .
recuperacion, desde los muy deprimidos niveles a los que habian
caido como consecuencia del proceso hiperinflacionario.

A pesar de que los indicadores macroeconémicos mostraban una

evolucién relativamente favorable (a lo gue se sumaban las buenas
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perspectivas de la negociacidén externa, que llevaria a la firma de
un acuerdo stand-by con el FMI en noviembre), ya en octubre se
evidenciaron problemas en el mercado de cambios. La brecha
cambiaria, que habia sido negativa en setiembre, se expandié
progresivamente y fue superior a 10% en la ultima semana del mes.
La suba del ddlar paralelo se acelerd durante la primera mitad del
mes siguiente.

Las marchas y contramarchas que caracterizaron entonces a la

politica monetaria se combinaron con complicaciones politicas para

el gobierno, y con la evidencia de desavenencias en el seno del

mismo, dando lugar a un movimiento de cambio en los portafolios
privados. Se dieron en este lapso algunos conflictos gremiales de
importancia y gran impacto publico, ante los cuales el gobierno no
tuvo la politica 'dura' gque sectores conservadores aliados del
gobierno reclamaban. Paralelamente, en las negociaciones paritarias
los gremios estaban alcanzando aumentos importantes,
particularmente en noviembre. Por otro lado, los desacuerdos entre
la conduccién econdmica y sectores empresarios en relacién con las
caracteristicas de la reforma impositiva pusieron en duda la
solidez de la coalicion empresariél en torno al programa, ademas de
llevar a la renuncia al secretario de Hacienda. La inflacién de
setiembre habia resultado, ademds, superior en alrededor de dos
puntos a la esperada por las autoridades; gue intentaron extender
la politica de ingresos mediante controles sobre los precios de los
servicios, que estaban creciendo muy por encima del IPC.

Cabe mencionar también gue las presiones sectoriales en favor
de la flotacidén cambiaria, que habian quedado asordinadas por la
experiencia hiperinflacionaria y por el peso de Bunge y Born,
estuvieron operando dentro y fuera del gobierno. Mas intensamente,
probablemente, cuando se fue haciendo evidente gue el ministro

Rapanelli actuaba con relativa autonomia y el propio Jorge Born
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(cabeza del grupo econdémico del que derivé el apelativo publico del
programa, "BB") manifestd publicamente diferencias con el gobierno.

En el contexto de fuerte volatilidad de expectativas,
acentuada por 1la reciente experiencia hiperinflacionaria, las
indeficiones de politica parecen haber resultado particularmente
contraproducentes. Durante la 'bonanza' de setiembre, por ejémplo,

las prefinanciaciones de. exportaciones fueron suspendidas, pero

‘esta suspension, sometida a fuerte presién sectorial, estuvo

vigente menos de quince dias. Luego, los sucesivos intentos del

Banco Central por controlar el aumento de la brecha cambiaria se

revelaron infructuosos. En un primer momento, las autoridaaes
trataron de contenerla . mediante la colocacién de instrumentos
financieros en australes, buscando elevar las tasas de interés. Al
poco tiempo esta accidn reveld su ineficacia. E1 ddélar paralelo
continué aumentando. Hacia fines de octubre 1las autoridades
monetarias deciden intervenir mediante licitaciones de letras del
Banco Central en ddlares, cuyos intereses y amortizaciones serian
pagaderos en esa moneda. Se colocaron inicialmente titulos por
valor de 600 millones de ddlares, con vencimientos a 90 y 180
dias. Las letfas fueron licitadas en condiciones muy favorables
para los tomaaores. Los precios de corte fijados por el Banco

Central fueron de 661 a 675 australes por délar, cuando el tipo de

cambio paralelo se acercaba ya a 730 australes. Como sucediera en

febrero de 1989, la emisidn de sustitutos domésticos del ddélar fue
ineficaz para impedir el incremento del tipo de cambio. Asi, a
fines de la primera semana de noviembre se abandond ese recurso.
El dia en dque las licitaciones de letras cesaron el ddlar paralelo
subid alrededor de 10%. Poco después el Banco. Central decidioé
establecer un mecanismo de reconversion 'voluntaria' de la deuda en
letras en dolares, recientemente adguirida, por Bonos Externos, de

diez anos de periodo de maduracion, a fin de extender los cortos
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plazos de vencimiento de las mismas. Ya en noviembre el Banco
Central perdia reservas, y a un ritmo creciente. En este contexto,
esa disposicion sobre las letras en ddélares contribuyé a crear
dudas sobre su cobro efectivo en moneda extranjera a su
vencimiento, debilitando aldn ma&s la credibilidad de la politica
cambiaria, pese a lo cual algunos funcionarios continuaban
afirmando que el valor del délar en el mercado ﬁniéo se mantendria
fijo hasta marzo del 90. Promediando noviembre, la brecha cambiaria
llegaba al 50%.

| El gobierno evalué que 1la politica monetaria resultaba
insuficiente para contener la suba del tipo de cambio paralelb y
anuncié que se proponia 'secar el mercado con medidas fiscales'. Se
anuncié que se estudiaban nuevos impuestos de emergencia, gque se
orientarian a reducir la liquidez en lo inmediato, empalmando luego
con la reforma tributaria gue permitiria mejorar la recaudacidn
sobre bases ma&s estables. Llegd incluso a instrumentarse un
impueéto al incremento patrimonial de los bancos gestado a lo largo
del periodo hiperinflacionario. Este intento se reveld también
ineficaz. El1 ddélar siguidé subiendo, mientras que en medios del
gobierno se manifestaba preocupacién por el creciente nivel de las
tasas de interés y el efecto de las mismas sobre el gasto cuasi

fiscal del Banco Central, con la consecuente expansion monetaria.

Cuando se hizo evidente que se estudiaba un reajuste en el
programa, el que seria intentado a la brevedad, el mercado
cambiario respondié con rapidez. La brecha cambiaria tendioé a
reducirse desde los primeros dias de diciembre. Al mismo tiempo los
titulos publicos indexados por ddlar oficial recuperaban paridad,
indicando se esperaba una correccién del tipo de cambio VY,
probablemente, una caida de la brecha, segun la secuencia conocida

en los anteriores padquetes estabilizadores temporariamente
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exitosos. El dia 10 de ese mes el ministro Rapanelli anuncié un
nuevo plan. Este no consistid, sin embargo, en ajustes 'marginales'
en relacién con el esquema vigente. El mercado cambiario fue
desdoblado en uno ‘'oficial', en el que la paridad seria de 1000
australes por délér, con lo que se convalidaban los niveles
alcanzados previamente por la divisa en el mercado paralelo, y un
mercado libre. La devaluacioén del tipo de dambio comercial fue del
orden de 53%. Los derechos de importacion fueron elevados en once
puntos porcentuales aproximadamente, y los aranceles de importacion
descendieron diez puntos, compensando muy parcialmente el efecto de
la devaluacién sobre los tipos de cambio efectivos. E1 cronograma
de reduccion de retenciones al gque el gobierno se ‘habia
comprometido fue abandonado. Las tarifas fueron también aumentadas
entre 60 y 70%, y se dispuso un incremento salarial de suma fija.
El gobierno dispuso gque los pfecios continuarian dentro del acuerdo
voluntario, admitiéndose el traslado a 1los mismos de los
porcentajes corfespondientes al impacto de las medidas sobre los
costos. Se decidié también, sin embargo, 1liberar un conjunto
importante de precios de productos comercializados en mercados
competitivos, que se encontraban previamente comprendidos en el
acuerdo con los empresarios.

A esto se agregd una médida financiera que tuvo indudablemente
un gran impacto sobre el curso futuro de la economia. Se resolviod
reprogramar a dos anos lds vencimientos de capital de la deuda
interna del Tesoro. Esta medida resulta de dificil interpretacion
si se piensa que la misma afectd sdélo a aproximadamente 25% de la
deuda interna piublica remunerada, a un costo seguramente muy
elevado en términos de credibilidad. Diversos anuncios relativoes a
medidas de 'austeridad fiscal' y monetaria que formaban parte del
shock del 10 de diciembre fueron absolutamente inefectivos frente

al impacto de la devaluacidn y el aumento de tarifas sobre las
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expectativas de inflacién, y de la reprogramacioén de la deuda sobre
la confianza. Al abrirse los bancos, al dia siguiente del plan, 1la
brecha cambiaria salté por encima de 40% sobre el nuevo ddélar
'oficial' y las tasas de interés subieron a niveles del orden de
50% efectivo mensual, como indicador de las expectativas de
aceleracién. Transcurrida una seména desde el intento de
'reajuste', un nuevo ministro, ajeno al grupo empresario gue habia
apoyado el plan anterior, anunciaba un nuevo conjunto de medidas,
que constituyeron un cambio drastico en relacién con las

orientaciones hasta entonces predominantes.
La revolucién cambiaria.

El 18 de diciembre el ministro Erman Gonzalez anuncié la
eliminacidén del control de cambios, la flotacidén, y la supresidn
de todo control de precios. Refiriéndose a estas medidas, pocos
dias después, uno de los principales referentes del conservadurismo
argentino calificaria a ese dia de 'histdérico', sefalandolo como un
momento de cambio revolucionario en la historia econdmica
argentina, un punto de ruptura con las politicas dominantes a lo
largo de 'los ultimos cincuenta anos'. La flotacién cambiaria no
fue acompanada de precisiones sobre cudl seria la participécién de
los organismos publicos en el mercado.

Revirtiendo algunas de 1las ultimas medidas del m&nistro
anterior, el gobierno bajdé los derechos de exportacidn a sus
niveles previos al shock del 10 de diciembre. Los salarios pﬁblicos
recibieron un incremento de suma fija, algo inferior a 20 ddlares
y las tarifas publicas no fueron modificadas. Ante los efectos de
la reciente reprogramacion de parte de la deuda publica y la
creciente desconfianza en todo tipo de deuda en australes, el

gobierno se comprometid a respetar los depositos en mnoneda
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doméstica y manifesté la intencidén de adelantar los pagos de los
titulos recientemente reprogramados si la situacidén fiscal 1lo
permitia.

La suerte de este nuevo conjunto de medidas no fue mejor que
la del precedente. En un clima de acentuada desconfianza y
expectativas de aceleracioén inflacionaria, la 'calma' cambiaria con
gue se inaugurdé la flotacién durd sélo unos pocos dias en los que
se produjeron liquidaciones de divisas con cuentagotas,
aparentemente resultado del cumplimiento remiso de un pacto oral
entre sectores4exportadores y el gobierno. Luego de ese brevisimo
paréntesis, el tipo de cambio volvié a crecer fuertemente y las
tasas de interés subieron en forma vertical, incidiendo sobre el
ritmo de crecimiento de la deuda publica interna. En estos dias
trascendia, por otra parte, que en el gobierno se estudiaba un
esquema de dolarizacién de la economia, que podia consistir en la
fijacién del tipo de cambio con libre convertibilidad. Estos
rumores deterioraron aun mas las expectativas, de modo que la

situacién devino inmanejable.
El plan Bonex.

A fin de evitar una corrida generalizada contra los bancos,
el gobierno opto entonces por una 'solucion' drdstica que, ademés
de reducir en forma sustancial el stock de recursos monetarios en
poder del publico permitié practicamente eliminar la carga de
intereses a corto plazo sobre la deuda publica. El1 'plan Bonex',
del primero de enero de 1990, dispuso que los depésitos a plazo
fijo en el sistema financiero serian restituidos a sus propietarios
en titulos de la deuda externa (Bonos Externos -serje 1989-'a la
par, y convertidos a una tipo de cambio de 1830 australes por

ddlar, proxima a la del délar paralelo de fines de diciembre). Los
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tenedores de depodsitos -excepto en cuenta corriente y caja de
ahorro, que serian respetados- podrian retirar hasta un millén de
australes (algo mas de 500 délares) en eféctivo, Y el resto seria
convertido. Los intereses devengados desde el 28 de diciembre no
serian reconocidos. Quedaba ademds transitoriamente suspendida 1la
operatoria bancaria a plazo fijo.

Los depdésitos indisponibles de las entidades financieras en el
Banco Central serian también canjeados por Bonex/89, del mismo modo
gque los titulos de la deuda interna.

Como sucediera con los paquetes precedentes, el plan Bonex
incluyé también un conjunto de medidas y de enunciaciones de
objetivos en materia fiscal, aunque en este caso centradas
principalmente en el gasto. El gobierno resolvid prohibir por 4
meses las licitaciones para compra de bienes e inversiones del
estado, y en la tentativa de aumentar el control sobre las empresas
publicas se establecié que las compras y contrataciones de 1los
organismos del estado deberian ser autorizadas por el ministerio de
Economia y por la Sindicatura General de Empresas Pﬁblicas; la que
pasé a depender del mismo. Se decidié también la creacisén de un
fondo unificado de las émpresas del estado, y se anuncidé que la
banca oficial seria reestructurada.

El plan provocé una importante caida de la liquidez. Con la
eliminacion de los depésitos a plazo, el agregado M2 cayo en enero
casli 60% en términos reales, en relacidén con .su nivel de
diciembre. Aproximadamente un 35% de los depdsitos a plazo fijo se
monetizd, en virtud de la autorizacidn para rétirar hasta 1 milldn
de australes. De este modo, la caida de M1 fue mucho menor, del
orden de 15% real entre enero y el mes precedente. La fuerte
contraccién de 1las tenencias de activos domésticos en 1los
portafolios privados logrd incidir sobre el nivel del tipo de

cambio, gue cayd desde su nivel préximo a 2000 australes a fin de
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diciembre, a aproximadamente 1300 australes en la segunda semana de
enero. Pese al contexto de fuerte recesioén (el producto industrial
del primer trimestre de 1990 se ubicaria 15% por debajo del
correspondiente al mismo periodo de 1989) y a la expectativa
oficial de que los precios acompaflarian la caida del tipo de
cambio, nada de eso se observd, si bien los datoé de inflacién
semanal indican una desaceleracion dentro del mes. En la segunda
mitad de enero, entre tanto, el doélar retomaria su curso
ascendente. En relacidén con la contraccién de los niveles de
ligquidez cabe destacar que, si bien los agregados monetarios
cayeron sustancialmente luego de la conversién de los depdsitos en
Bonex, el promedio de M1 real en enero fue aun muy superior al
registrado en los ultimos meses de la hiperinflacidén que siguid al
gquiebre del Plan Primavera (cf. cuadro 14). El gobierno contribuyd
a contener la caida de la liquidez mediante algunas compras de
divisas, destinadas a hacer frente a vencimientos préximos de
“servicios de los Bonex-serie 82, de manera gue la expansién de la
base monetaria originada en el sector externo fue relativamente
importante (cuadro 13).

Las tarifas publicas no fueron modificadas en el plan Bonex,
y hacia fines de enero mostraban un considerable atraso. El
gobierno decidié entonces aplicar un nuevo shock tarifario. Los
aumentos, decididos a comienzos de febrero, promediaron un 97%.
Este ajuste opero nuevamente como coordinador de expectativas
inflacionarias y cbntribuyé a la aceleraciodn.

El gobierno respohdié con una fuerte restriccidn monetaria,
exigiendo a los bancos, gque perdian depdsitos, la cancelacidén de
redescuentos por iliquidez concedidos en los meses previos, Y
fijando limites estrechos para el endeudamiento de las entidades
financieras con el Banco Central. Presionados por el gobierno para

encuadrar sus cuentas dentro de las regulaciones establecidas por
/
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la autoridad monetaria, los bancos ligquidaron divisas (o forzaron
a su vez a sus clientes a cancelar créditos) y se produjo, al
inicio de marzo, un exceso de oferta en el mercado cambiario. Si
hasta aqui, a lo largo de sucesivos episodios, la politica
monetaria se habia revelado ineficaz para incidir sobre el curso
del tipo de cambio -libre o paralelo, segun el momento-, en este
caso, operando sobre los bancos al borde de la gquiebra, forzados
por las regulaciones institucionales a ‘'demandar dinero!',
contribuydé a contener la burbuja cambiaria.

El dia 4 de marzo, por otro lado, el gobierno anuncié un nuevo
conjunto de medidas fiscales de emergencia (reunidas en el decreto
435/90): se suspendid por sesenta dias el pago a contratistas de
obras publicas y el reconocimiento de mayores costos, se
suspendieron todos los tramites de contratacioneé y licitaciones,
como también los reembolsos a las exportaciones. Se prorrogd la
suspensién de las desgravaciones y demds beneficios de los
regimenes de promocidén industrial, y se anuncio que se procederia
a reestructuraciones en areas de la Administracién Central, con
supresioén de secretarias, subsecretarias, etc. Los derechos de
exportacién fueron incrementados en 5%. Se cred asimismo una unidad
de cuenta fiscal para actualizar en forma diaria el valor de las
obligaciones tributarias.

En relacién con el sistema financiero, se declararon de plazo
vencido los redescuentos adeudados pof las entidades al Banco
Central. Las mismas deberian presentar un plan de canéelacién a la
brevedad. Los redescuentos deberian ser cancelados‘ al 30 de
setiembre de 1990. Se decidio también reorganizar la banca
oficiai, cesando la operatoria minorista del Banco Hipotecario e
interviniendo el Banco Nacional de Desarrollo. En adelante, por
otra parte, el otorgamiento de redescuentos u otraé acciones del

Banco Central gque generaran emisidén requeririan autorizacion
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" previa expresa del ministerio de Economia. Este decreto, combinado
con el efecto, ya senalado, de la restriccién monetaria, parecid
incidir favorablemente sobre las expectativas y logrdé nuevamente
reunir, en torno del gobierno, un amplio conjunto de apoyos de los
sectores empresarios.

El efecto de las medidas fiscales de enero y marzo de 1990 fue
perceptible en las cuentas del Tesoro. Debe adicionarse a eso el
impacto de 1la generalizacién del Impuesto al Valor Agregado,
dispuesta en la ley de reforma tributaria y vigente desde febrero.
Aun cuando los ingresos de la Tesoreria cayeron alrededor de 12% en
términos reales en el primer trimestre de este afio (contra igﬁal
lapso del ario anterior), se generdé un superavit operativo proéximo
en promedio a los 70 millones de ddlares mensuales, que tendia a
ubicarse por sobre los 100 millones de esa moneda en el segundo
trimestre. A diferencia del plan "BB", en el que la mejora fiscal
se debidé fundamentalmente al repunte de los ingresos, a principios
del 90 se asenté en la dréastica caida del gasto operativo, que se
ubicé un 46% por debajo, en el primer trimestre, del registrado un
afio atras. Esta caida afecta actualmente en forma perceptible a la
economia publica, generando un mayor deterioro de los éervicios,
desmoralizacién del trabajo y alta conflictividad laboral en
ciertas &areas, como en la administracién de justicia y en 'la de
educacioén. E1 actual estado de 'represién' del gasto que llevd a la
mejora alcanzada en las cuentas fiscales plantea serias dudas en
relacion con los resultados fiscales futuros, y més.aﬁn en relacion
con las posibilidades de incrementar el superavit operativo hasta
aproxiﬁarlo al superavit comercial esperado, sequn se establece en
las metas negociadas recientemente con el FMI.

La contencién de la burbuja cambiaria operada en marzo arriba
seflalada se reflejdé en una caida de las tasas inflacionarias en

abril. La demanda de dinero se recompuso entonces de mnanera
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importante. E1 aumento de la demanda monetaria permitié que el
Banco Central adquiriera divisas sin generar presiones cambiarias.
Por el contrario, aunque las reservas del Banco se incrementaron en
mas de 1000 millones de ddlares entre marzo y abril -
acumuldndose en un nuevo Fondo de Estabilizacién cambiaria-~, la
paridad real tendidé a caer rapidamente, llevando al tipo de cambio
libre, en mayo, a un nivel semejante de enero dé“i989, el mes
previo al derrumbe del Plan Primavera. Las dificultades de las
autoridades monetarias para regular el curso del tipo de cambio son
evidentes, y se encuentran condicionadas, ademas, por la
imposibilidad de regular la liquidez mediante instrumentos de
deuda interna, luego de la experiencia del plan Bonex. Luego de

algunos intentos de mover el tipo de cambio hacia arriba para
evitar una mayor revaluacién, sin conseguir sostenerlo, el Banco
Central parece adoptar una actitud de mayor pasividad, motivada por
el temor de expandir la base monetaria. La tendencia del mercado
flotante frente a una inflacién que acelerdo nuevamente hasta el
.actual 14% mensual plantea un problema dindmico de dificil

resolucidén en el marco del régimen cambiario vigente.
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5. La dinédmica del Plan BB vy la sequnda hiperinflacidn.

Nos interesamos en este punto en la dindmica de la politic:z de
shock ejecutada en julio de 1989 y desarrollada en 1los meses
siguientes. Este ﬁeriodo, del asi llamado Plan BB, termina el 1: Jde
diciembre de 1989, cuando el ministro Rapanelli dispone un conju=*o
de medidas gque producen una nueva aceleracién de la inflacién.

El shock del Plan BB fue anunciado al pais el 9 de julio . Ya
fue mencionado que 1la burbuja cambiaria se desacelerd dezde
mediados de Jjunio, hasta que el precio del ddélar 1libre se
estabilizé en la primera semana de julio en 550 australes. :éta

dindmica puede ser observada en los Graficos 16 y 17, que

in

cn
continuacioén de los Graficos 1 y 2.

La inflaciodn, en cambio, se acelerdé en la cuarta semanz de
Junio y alcanzdé un 45% semanal en la semana gque precede zl
lanzamiento del plan y 41% en la siguiente. Estas tasas semarz_es
son significativamente mayores que las mé&s altas alcanzadas en
plena "explosién" cambiaria (mediados de mayo, ver cuadrc en
Anexo).

Parece claro que la fuerte remarcacién de precios en los Z:izs
gue precedieron y siguieron al lanzamiento del Plan BB respori:z a
un modelo diferente al de 1la "dolarizacidén" ©precedezze.
Efectivamente, el comportamiento del mercado del ddélar, del mer:z:zdo
financiero (baja de tasas de interés, ver Graficos 18 y 19) v de
las decisiones de precio son congruentes con una expectaziva
generalizada (e informacién filtrada) de un programe de
estabilizacién de las caracteristicas del gue fue efectivarzzte
puesto en practica, y del gue se esperan resultados exitosos e =1
corto plazo. La expectativa de congelamiento o pautas de contrc. Ze
precio induce un posicionamiento preventivo, y la expectativ: Ze

estabilizacién de 1la inflacidén y fijacidon del tipo de cez:ilo
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estabiliza o hace caer el precio del ddlar libre. Estos
comportamientos no son novedosos, ya se habian observado en ocasidn
de los otros shocks estabilizadores posteriores al Plan Austral.
Los agentes que deciden precio y los "mercados" esperaban un plan
de caracteristicas conocidas y de resultados previsibles, y tal fue
el plan que se ejecuté.'®

En medio del proceso de remarcaciones el gobierno anuncié su
programa, que incluia un fuerte aumento de tarifas publicas y la
fijacioén del tipo de cambio comercial en un nivel 10% mas alto que

el precio del délar libre vigente antes del programa. La carrera de

remarcaciones continué entonces en los dias siguientes, pese'al
intento gubernamental de retrotraer los precios a los vigentes a
principios de julio. Como ya fue mencionado, el gobierno acordd
finalmente con las entidades empresarias estabilizar los precios
vigentes al 15 de julio. Todo indica que el tipo de cambio y las
tarifas publicas reales resultaron inferiores a las originalmente
concebidas, asi como también los salarios reales. Otra consecuencia
importante fue la importante magnitud de la tasa de inflacidn del
mes de agosto (medida entre promedios mensuales de precios) que dié
el tiro de gracia al intento de congelar los salarios por un
trimestre. ' \

Las tasas nominales de aumento de los principales precios
correspondientes al mes de shock pueden verse en el Cuadro 2. Las
tarifas y precios del sector publico (compuestas por su incidencia
en el IPC) fueron aumentadas 328% respecto del promedio de junio.
El tipo de cambio medio de Jjulio resultd 58% mayor que el tipo
libre de junio y 170%‘mayor gue el comercial del mismo mes (debe

recordarse que este tipo de cambio era irrelevante en los precios

(1] . . . . . . . . ..
k1 secretario de Comercio que habfa sido nombrade, pero que no llegé a asumir, difundidé anticipadamente
en medios empresarios las caracteristicas del programa. Por otro lado, un economista del partido triunfante,
posteriormente embajador en los Estados Unidos, habia anunciado que seriz necesario fijar un tipo de cambio
"recontraal to".
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y las transacciones por ese mercado practicamente inexistentes). La

tasa del IPC de julio fue 196%, la de la componente de bienes
industriales del IPC 187% y 1la de 1los precios mayoristas
industriales sin alimentos 236%. Los salarios privados aumentaron
143%. |

El Cuadro 3 permite apreciar los principales precios relativos
resultantes del shock del Plan BB. Dada la din&mica inflacionaria,
los efectos del plan pueden ser estimados comparando las medias de
agosto con las de junio. Como se ve, las tarifas publicas reales se
incrementaron mas de 50%, pero el nivel de agosto resultdé un 20%
inferior al de septiembre de 1988. Los salarios reales de agoéto
fueron inferiores a los de junio, pero el poder adquisitivo se
incrementdé un 20%. Respectivamente, representaban 64% y 54% de los
niveles de setiembre de 1988. Sequn se los mida, los precios
industriales exhiben tendencias diferentes, pero ambos indicadores
son significativamente mads altos que los del mes base.

Por udltimo, pese a la magnitud de la inflacién, el tipo de

cambio comercial que se fijé y el tipo libre eran més altos que en

setiembre de 1988. Probablemente, no era el délar "recontraalto" el

que se aspiraba, pero en este aspecto, el programa no se iniciaba

con una distorsion significativa.

Como se ve en el Grafico 16, la tasa de inflacidn cae a 2%
semanal en la segunda semana de agosto y desciende m&s en el
trimestre setiembre-noviembre. Es importante destacar - que no
muestra tendencia alguna a la aceleracién antes del shock del 10 de
diciembre de 1989. L .

Salvo en el mercado de trabajo, que comentaremos enseguida, la
dindmica post-shock del Plan BB resultd semejante a la de otras
experiencias estabilizadoras y explicable aparentemente por los
mismos efectos. Mientras las tarifas publicas y el tipo de cambio

estdn fijos, servicios privados y alimentos no comerciables lideran
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el proceso, en tanto que, los bienes industriales aumentan menos
que el promedio. Pero en el mercado de trabajo se observa algo
diferente a la indexacién caracteristica de la recomposicion del
régimen de alta inflacién. Es visible en octubre, pero mas
claramente en noviembre, gque los aumentos de salarios superan la
inflacién del mes precedente. Es probable gue luego de la abrupta
caida experimentada durante la hiperinflacién, la demanda sindical
y la negociacidén procuren (y consigan) aumentos recuperatorios del
salario real, con relativa independencia de la tasa de inflacién
experimentada. Es decir, la negociacitén se establece mas en torno
de un ingreso real demandado que en términos de recuperacidn de la
inflacién pasada. Esto se observa también desde abril de 1990. En
este aspecto, la quiebra del régimen de alta inflacién gque
significé la hiperinflacién no se revirtid, sino que dié origen a
comportamientos novedosos. También debe tenerse en cuenta que, pese
al caracter gque asumié la politica econdémica del gobierno
peronista, el Ministerio de Trabajo esta a cargo de dirigentes
sindicales, lo que favorece la negociacién salarial en el sector
privado. De hecho, como resulta de la observacién de la tendencia
de los precios industriales, en este sector los aumentos salariales
fueron absorbidos por los margenes.

El precio del délar se mantuvo estable hasta principios de
octubre, cuando comienza a aumentar aqeleréndose hasta la tercera
semana de noviembre (Grafico 16). No se observa en este periodo que
la tendencia del precio del délar haya tenido efecto alguno sobre
las tasas de inflacidn.

Aunque en noviembre se extendia la conviccién de que el Plan
BB debia tener algun reajuste, el comportamiento del ddlar no habia
inducido expectativas generalizadas de aceleracidn.

Tres observaciones avalan esa conjetura. En primer lugar, el

mencionado comportamiento de los precios, cuya tasa permanece
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estable hasta el momento del shock. En segundo 1lugar, el
comportamiento de la tasa de interés que, como se ve en el Grafico
18, no indica cambios de significacioén en las expectativas. Por
nltimo, el hecho que el precio del ddlar se estabiliza en la cuarta
semana de noviembre y cae en la primera de diciembre.

En conjunto, las observaciones sugieren que si bien se
esperaba una devaluacidén en el mercado comercial de cambio que
recompusiera la liquidacidon de exportaciones y pusiera fin a la
pérdida de reservas,'se espéraba también que esta fuera realizada
en el contexto de una reedicidén del plan en curso. La baja del
délar libre en las visperas del shock indica que se esperaba que
ese reajuste del plan resultara, una vez mds, exitoso en el corto
plazo.

E1l punto gque merece ser remarcado es que pese a que la
economia habia pasado por la experiencia hiperinflacionaria, el
comportamiento de las decisiones de precio, del mercado financiero
y de la especulacién cambiaria no difiere de otras crisis del doble
mercado de cambios observadas antes de 1989. Pese a la experiencia
hiperinflacionaria, no se esperaba una reedicidén de la misma sino
una devaluacidén seguida de una estabilizaciodn.

El punto merece ser remarcado porque involucra los grados de
libertad de la politica econdmica después de la experiencia de
dolarizacién de la hiperinflacioén. Las posibilidades de revertir
una crisis cambiaria (aumento de la brecha y pérdida de reservas
del Banco Central) son mds reducidas cuando la dolarizacidn de los
precios acelera 1la inflacién y esta aceleraciodn realimenta la
burbuja cambiaria. Parece claro que esto ain no ocurria en
noviembre de 19895.

La aceleracion inflacionaria se produce cuando -el ministro
Rapanelli anuncia un aumento del tipo comercial de cambio de 53%

(lleva el cambio comercial al nivel del libre vigente el dia antes
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del shock), un aumento semejante de tarifas y precios publicos, la
liberacidén de un conjunto de precios privados y la reprogramacién
de parte de la deuda publica (gque nunca fuev implementada).
Dificilmente podia concebirse un cocktail mds explosivo. La segunda
hiperinflacion fue lanzada por este shock.

Cuando se abren las operaciones financieras el ddélar libre
sube 40%, que es la brecha con gue se inauguraba el intento de

"estabilizacioén".
La dindmica de la segunda hiperinflacién.

En el Grafico 16 pueden verse las tasas semanales del doélar
libre y el” IPC en las semanas que siguieron al shock. El
comportamiento de las tasas de interés puede verse en los Graficos
18 y 19.

La tasa de inflacién semanal salta a 27% en la segunda de
diciembre y permanece arriba de 20% hasta la primera semana de
‘enero.

Luego de aumentar 50% la segunda semana de diciembre, el
precio del ddlar cae 13% en la semana en que se anuncia el nuevo
régimen de cambio unico y flotante y se eleva 43% en la ultima
semana de diciembre.

Como se ve en los Graficos 18 y 19, las tasas de interés
indican la generalizacién de expectativas de aceleracidn desde el
shock gue pone en marcha el proceso.

Los efectos del Plan Bonex sobre la dinamica del precio del
dolar en enero son similares a los que tuvo el anuncio de 1la
flotacién en diciembre: el precio cae la semana siguiente (primera
de enero) para retomar una tendencia al aumento desde la segunda
semana de enero.

La inflacion se desacelera hasta la cuarta semana de enero y
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.

se acelera abruptamente desde la primera de febrero para alcanzar
en la_primera semana de marzo un pico de 37%.

La reaceleracién del ddélar y los precios a partir de la
primera semana de febrero parece haber sido detonada por el
"tarifazo" de 97% anunciado a principios de este mes. Tal medida
fue adoptada esperando que no tuviera impacto inflacionario. Estas
‘expectativas se fundaron en dos ideas: i) que los determinantes del
tipo de cambio flotante se encontraban en el mercado monetario y

que, en consecuencia, el shock de tarifas publicas debia actuar

positivamente sobre sus "fundamentals" (incluyendo las expectativas
de los operadores); ii) que el grado de dolarizacidén de los precios
era tan alto gue las decisiones de precio resultaban poco sensibles
a otras sehales. Una de las dos hipotesis (probablemente ambas,
como se vera mas adelante) resulté gruesamente errada.

En sus rasgos principales el modelo de la segunda
hiperinflacién es semejante al primero: hasta principios de marzo
las medidas son incapaces de contener la burbuja cambiaria que
arrastra los precios; la aceleracién de la inflacidn realimenta la
burbuija.

Una diferencia la establecen los interludios en la aceleracion
gue provocaron el anuncio de la flotacién y la ejecucidn del Plan
Bonex. Otras diferencias resultan de la dindmica de las tarifas
publicas y de los salarios privados, como resalta en la observacidn
de los Cuadros 2 y 3.

Como se ve en la serie de tasas mensuales, los precios
publicos se rezagaron poco en diciembre y enero, y subieron en
términos relativos en febrero. En consecuencia, si bien no
_aumentaron en términos reales, como se intentaba, no cayeron mas
durante el proceso.

Los datos de la serie de salarios son homogéneos hasta enero

(inclusive). No contamos aun con datos de salarios medios de la
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Encuesta Industrial para los meses de febrero en adelante y hemos
reemplazado esa falta con datos de salarios basicos de convenios
suscritos en esos meses. Aun considerando el error probable de los
datos, éstos muestran una mayor aproximacion a la tasas corriente
de inflacidén que en la primera hiperinflacién
~J)

(pt-1<wt=pt) *

El comportamiento de los salarios sugiere un aprendizaje a
partir de la primera experiencia hiperinflacionaria. Ademds, este
comportamiento es congruente con la dinamica observada durante el

Plan BB, que comentamos precedentemente.

Algunas observaciones sobre las dos hiperinflaciones y los shocks

estabilizadores.

En este punto procuramos sintetizar algunas conclusiones
preliminares gque surgen del andlisis de las hiperinflaciones y de
los shocks estabilizadores.

1) Una diferencia de la segunda hiperinflacidn es el ya comentado
comportamiénto de los salarios y tarifas publicas, cuyas tasas se
aproximan mucho mas a la inflacién vigente que en la primera. De
acuerdo al modelo que planteamos esto implica gque, a igual
devaluaciodn real requerida para ajustar el mercado del délar, mayor

serd la aceleracidén de 1la inflacidén observada. Este hecho

estilizado puede observarse en el Grafico 20, que destaca la mayor

magnitud de las aceleraciones de la segunda hiperinflaciodn.

2)  Habida cuenta de esa diferencia en el comportamiento de
salarios y precios publicos, no se obtuvieron evidencias de
una tendencia al aumento de la dolarizacion de los precios

(a»1). Esto es, no hay evidencias de que el grado de
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3)

4)

5)
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dolarizacién de los precios haya aumentado a lo largo de la
primera hiperinflacidén, ni que exista un mayor a en la segunda
gue en la primera.

Si el grado de dolarizacioén hubiera sido mayor en la segunda,
deberia haberse observado una menor tasa de aumento del precio

real del doélar. E1 Grafico 21 muestra que no fue este el caso.

El modelo de la hiperinflacién se revierte después de la
estabilizacién del tipo de cambio y reaparecen los rasgos del
régimen de alta inflacidén. Esto es observable en el Plan BB,
y en el comportamiento de la inflacién desde abril del
presente ano. La dolarizacidén de los precios parece un recurso
al que se apela en el contexto de la aceleracidn de la burbuja
cambiaria, pero una vez estabilizado el mercado cambiario, las
decisiones de precio vuelven a fundarse en expectativas

inflacionarias que incluyen otras variables determinantes de

los costos futuros.

La experiencia del Plan BB y la mds reciente sugieren que
luego de la estabilizacidén cambiaria las demandas salariales
tienden a establecerse en términos de target de ingreso real

mds que en relacién a la inflacioén vigente.

No se produjo sustitucién de monedas en la mayoria de las
transacciones corrientes. El peso relativo de las
transacciones que involucran al sector publico, 105 problemas
de coordinacién y las restricciones legales, son factores que,
cabe mencionar, actuaron como cbntrapeso de una esperable
tendencia a la dolarizacidén generalizada de las transacciones
corrientes.

Es particularmente importante senalar 1las restricciones
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legales gque operan sobre los bancos, pues este elemento
institucional es el que permitié al gobierno, en el limite de

iliquidez de los mismos, frenar la burbuja a principios de

marzo.




Cuadro 1

Esquema de regimenes cambiarios desde el Plan Primavera

EXPO AGR EXPO IND IMPO

1) Plan Primavera comercial’ 50% comercial libre
4/8/88 50% libre
2) 7/2/89 comercial’ 50% especial especial
50% comercial
3) 21/2/89 comercial’ 50% comercial especial
' 50% especial®
4) 1/3/89 ' 80% comercial 30% comercial especial
20% libre 50% especial
- 20% libre
5) 5/4/89 ' 509% libre 50% libre 50% libre
- 50% oficial 50% oficial 50% oficial
6) 18/4/89 " mercado libre con retenciones moéviles ~ libre
7) 3/5/89 : Liberalizacién del mercado cambiario libre

con retenciones del 20%
; 8) 30/5/89 30% retenciones’ 20% retenciones tnico

v

9) 9/7/89 . tipo de cambio tnico A 650 (y rige el mismo esquema de
retenciones que en 8) y véanse las modificaciones més abajo).

10) 10/12/89 tipo de cambio nico A 1000

11) 20/12/89 liberalizaci6n del mercado cambiario

1 : . .
E) comercial, en este periodo, era ¢l 75% del libre.
Y se anuncia un cronograma hasta fin de diciembre que comienza a regir €n Marzo con un mix 90% com, 5% esp y 5% libre.

L 3 Pero se anuncia que a partir de Marzo, comenzaré a regir un mix 80% com y 20% libre (lo que implica una devaluacion de
1 alrededor del 15%). : ' :

Pera s¢ anuncia que, 2 partir de Marzo, regird un mix 30% com, S0% esp y 20% libre.

S . . .
! ) * para los principales granos.




QUADRO 2

Tasas Mensuales de Aumento

(1) Precios industriales sayoristas sin alisentos y bebidas

{2) Precios industriales del IPC

(¢} Desde Febrern las tasas son las de Salaric Basico de Convenic

(%)
IPC-NE  SALARIOS  TARIFAS  IPMNANSA INDUSTRIALES TC LIBRE  TC INPO - TC EXPO
PRIVADDS  PUBLICAS i (2)

EN-88 .09 12.87: 5,219 10.680 6,639 19.291 10.469 10,489
FER 10,43 5.847  13.959  14.228 10,125 5,948 11368 11364
MAFR 14,74 12,817 19.855 16,682 14,693 9,525  13.576  13.576
ABR 17.23 14,586 23.890 19.81% 20. 458 9,447 1623 16,236
HAY 15,72 19.286 26,073 25.448 19.114 12,483 1,733 17,733
JUN 17.96 14,579 19.487  23.3%7 17.920 31.442 19.622  19.822
JuL 25,44 20,416 22.59¢ 21,278 21,453 18.868  19.585 19,566
ABD 77.463 73,026 36,060 3DTTE 28,404 15,908 84886 24.3M4
SEF 11,65 15,777 2,952 5,050 13.22¢ 1.33 T3 T T
et B.99 14,249 4,287 3.229 8.308 3,322 4,318 1.833
oy 5.71 9,204 6,19 5.513 5.212 2,998 3,055 3715 Plan Prissvera
pIc - b.84 11,545 4,748 6,389 6. 240 2,430 2.473 3.590
ENE-89 8.92 9.791 7.054 6,393 &.114 6,636 6.338 4,083
FER 7,58 7,494 9.587  7.19%9 9,679 4,541 7,701 6.037
HAR 17.00 16,083 5,910  15.793 18,035 44,815 5458 40,235
ABR 33.37 . 29.080  20,38%  52.107 46,958  53.448  190.934  75.098  Prisera Miper
#ay 78.47 $5.858 . 48.494 105,405 94,589 113,338 133.915 172,549
JuK 114.50 104,183 72.016 141,243 112,217 206,827 61963 50,340 .
UL 196.60 142967 328,052 236,168  167.478  58.604 169843 170,370 Shock Piam BB
B50 37.50 35,976 47.997 7.925 55,643 3,037 15.385 15.424 T
SEF 9.40  23.543 0,048 1.904 6,546  -2.200 0.000 - 0.000
6eT 5,60 13.612 6,012 1.156 4,858 . 7,783 0,000 7.193  Plan BB
Nov 6,52 28.435 0. 045 1,336 £.979 25,947 0,060 2,518
BIC 80,10 36.540 41,785  45.2% 30,431 52,782 TAM1B 74,000
ENE-90 79.20 SL1&3 §9.576  48.715 74,528  27.031 £5.256 49,882
FER b1.60 - 95.316% 97.486  BB.774 67,135  10B.BG7  108.553 121,115  Sequnda Hiper
NAR 95.5¢ 34,050 3,358  75.043 103,888 34,689 29.400 28,947
AR 11,40 NG SB.746  10.409 15.845 2,817 4,085  3.9B0 T
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CUADRO 3

Algunos Precios Relativos al IPC
Base Septiembre 88=1

SALARIDS PAS  TARIFAS  IPMNANSA IKDUSTRIALE 7TC LIBRE  TC IMPO  TC EXPD

PRIVADOS PUBLICAS
EN-88 1.124 1,157 0,832 0.871 0.992 1.383 0.98% 1.178
FEB 1,077 1.178 0,859 0.901 0.98¢ 1.327 0.992-  1.188
HAR 1,059 1.087 0.897 0.917 0.989 1.267 0.982 1,174
ABR 1,035 1,046 0.945 0.934 L0 1,183 0.974 1,164
HAY 1.066 1.635 1.030 1.012 1.08b 1.150 0.951 1.18b
JUN 1,036 1.045 1,043 1.058 1,085 1,281 1.006 1,205
JuL 1,001 0,954 1.018 1.022 1,012 1.212 0.958 1.147
ABD 0.965 0.9 1085 103 098  1.101 L1002
8EF 1.000 1,060 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,666 -
oct 1.048 1.062 0.957 0.947 0.994 0.957 0.957 - 0.934
NOV 1.083 1.148 0,961 0.945 0.989 0.933 0.933 0.917  Plan Primavera
hH( 1.131 1,173 0.942 0.941 . 0.983 0.8%4 0.895 0.889
ENE-89 1,149 1.202 0.926  0.919 0.958 0.875 0.874 0.849
FER 1.118 1,200 0,92 0.899 0.954 L170 0.859 0,822
KAR 1,052 1.106 0.870 0.890 0,962 1,647 0.774 0.985
ABR 1.017 0.913 0,785 . 1.015 1.060 1,895 1.488 1,293 Prisera Hiper.
MAY 0.837 0.660 0,653 1.169 1.156 2,265 2.213 1.975
JUK 6,797 0,452 0,524 1.315 1,143 3.239 1671 1.384
oL 0,453 6.31f  0.7% 1.49¢ 1,198 L7327 UALSIE T 1.267 7 Shock Plan BB
fEC C.684 0548 0.512 1.167 T.75% 1.5 1. T.0% =
SEP 0.727 0.681 0.742 1,087 1.226 1.157 1,161 0.965
ocy 0.732 6.77 . 073 1.041 1,217 1.181 1.09% 0.980  Plan BB
NOV 0.943 0,856 0,660 _0.990 1,200  L397  1.032 0.943
DIC 0.922. 0.779 0,444 1.027 1.117 L5233 1282 118 o
ENE-90 0,777 0.595 0,593 0.967 1,088 1,080 1141 0,957
FEE 0,940 0,55 0.725 1130 1125 . L39S 1,434 1,310 Sequnda Hiper
HAR 0648 0,55 0.680 1.0 1.173 0.961 0.951 0.864
ABF. T
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'CUADRO 3
Estimacidn del IPC - Cambio Comercial = L
EDC( 1) Modelling ipc: by OLS |
The Sample is 17983( 2) to 1988¢( 9) less O Forecasts
VARIAELE .  COEFFICIENT STD ERROR H.C.S.E. t-VALUE . PARTIAL r=
- salho 2299077 04920 06192 {,67324 . 2605
tccom ) . 17356884 L 06539 . 11345 : 2.65615 <1022
taripc 2771612 . 06593 . .09818 4.20402 . 2218
vl : 09846013 . 02689 . L03641 CF. 66652 <1782
carne - . 1278453 02662 Q4470 4,87801 «2773
CONSTANT LDI09972 LO0492 . QOA43 ' 2.23704 0747
R= = .9371646 7 = .0205142 F( 5, &2) = 184.94 [ 00003  DW = 1.418
RGS = 026016466 for 6 Variables and 68 Observations
Information Criteria: SC = | -7.493538; H@ = -7.611580;3 FFE = - 000458,

- R= Relative to DIFFERENCE+SEASONALS: = - 82580




CUADRO 4

Estimacidén IPC. Cambio Libre.

\

EQ( 3) Modelling ipc by oLS '

The Sample is 1983( 2) to 198B( 9) less O Forecasts

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.S.E. t-VALUE PARTIAL r=
salho L 2270432 . 04754 . 05635 4,77566 . 2689
tcpar 0906815 . 02619 LO03415 3.46214 . 1620
taripc - 3210473 L Q3793 - 05315 10.30786 6318
fvl . 0998814 . 02548 . 02949 3.92001 . 1986
carne : 1241751 : . 02585 ~ 04632 4.80357 L2712
CONSTANT . 0076959 . 00475 . 00385 o 1,62165 . 0407
R® = 9413524 7 = .0198188 ,F( D, &2) = 299.03 [ .00001 DW = 1,449
RSS = . Q24 TE2623 for & Variables and 6B QObservations
Informatio, Criteria: 6C = | -7.562314; HQO = ~7.680855; FFE = . 000427"

R= Re:étive'tovDIFFERENCE+SEASDNALS = .B3741




CUADRO 5
Estimacidn Precios Industriales

EQ( 5). Modelling 1nd1pc by OLS .
The Sample is 1983( 2) to 1988(¢ 9) less O Forecasts

VARIAELE COEFFICIENT STD FRRDR H.C.S.E. = t-VALUE FARTIAL r=
salho L I267010 . 07205 . 10279 4.53446 . 22432
tccom . INS57567 T . 09684 . 22947 3.57047 . 1661
taripc . 2164574 _ 09621 T .223862 2.24987 L0733
CONSTANT .0127752 . L00717 . 00506 1.78149 L0472
K= = .B646B641 7 = .0324310 F( 3, 68) = - 138.90 [ .00001 DW = 1.689
"RS5 = . 0673133830 for 4 Variables and 68 Observations '

Information Criteria: 6C = —6. 6696983 HQ = ~-6.748525; FFE = .001114
R= Relalive to DIFFERENCE+SEASONALS = . 56483 -

ke




IRCNG

110
098 |
870
850
80
18

LA |

T L J

GRAFICO 6

RESID. IPC con Cambio Comercial
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 GRAFICO 7

INNOVS. IP_C con Cambio Comercial
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GRAFICO 8
RESID. IPC. Cambioc Libre.
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GRAFICO 9

INNOVS. IPC. Cambio Libre.
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GRAFICO 10

RESID. Prgcios Industriales.
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CUADRO _6

Estimacion Alimentos

EQ¢ 1) Modelling Alimesica by OLS
The Sample is 198Z( Z) ta'l?BB(.?) less
STD ERROR .

VERTABLE COEFFICIENT

salho . D2FB7S3 . QTS0
tocExpo L FEZOTE0 L13724

12170

L OOF3RE

1943182 -

taripc '
LO17E70%

CONSTANT

Rz_ﬁ 73488725 7 o= L0420747 F( 32, b64) =
R2G = L 1132956047 for 4 Variables and
Information Criteria: s5C = —&. 1470548 HO = -bh.2

ql
K= Relative to DIFFERENCE+SEASOHALD

Comerciables

O Forecasts

H.C.S.E.
L0F118
L 157976
. 13100
. 0QDBEY

78.

YOOy
L. EZBE03

t-VALUE
I, S5709
. 64542
i, 525687
1.86%202

76 [ 00003 Dbl

&8 Observetions
FFE =

27834;

FARTIAL r=

L1652
0986
L O3AE

0514
= 1.178

001874
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GRAFICO 12

RESID. Precios Alimentos Comerciables
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CUADRO 7

Estimacion Salarios

"ER( 9) Modelling 5élh0 by 0OLS

The Sample is 1983( 3) to 198B( 9) less O Forecasts

VARIARBLE COEFFICIENT STD ERROR - H.C.S.E. t-VALUE PARTIAL r=
ipc—-1 . 96416650 . 07500 07666 12.86183 . 7338
dumB3 . 03274678 . 0153646 . 02153 : "2.1328% - 0705
dumB5jl ~-. 3315572 084672 . 01685 ~7.,09725 . 4564
dumB7m ~. 0520014 . 04482 ' . QOGBT -1.16011 L0219
dumB7n ~. 1267422 . 04497 - 00925 -2.81816 . 1167
dumBB8s ~. 1183376 04612 . 01475 - -2.856597 . 0989
CONSTANT . 00796141 .01093 LO091F .87970 L0127
R2 = [ TF706275 7 = 0442115 F( 6, 60) = IF.60 [ 00001 DW = 2,642
RSS = - 1172792609 for 7 Variables and 67 Observations
Information Criteria: 8C = ~5.908594; HG = -6.0477883 FPE = 002159

R= Relative to DIFFERENCE+SEASDONALS = . SBO7S
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RESID. Salarios
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" GRAFICO 15

Coeficiente k. Salarios
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CUADRO 8

] EVOLUCION DEL PRODUCTO
(% en relacidén con igual trimestre del ano axnterior)

Trimestres PBI Agrop. Indust. Induszt. (1)
(2)

1987.1 3.0 - 1.0 2.8 6.4
2 3.0 - 1.9 4.9 8.5

3 0.8 0.6 - 3.4 1.7

4 1.9 12.2 - 6.0 - 5.6
1988.1 ° 2.8 9.8 0.6 1.9
2 - 0.7 8.2 - 5.5 - 5.5

3 - 5.6 - 2.1 -11.8 - 8.1

4 - 6.9 =14.1 -10.1 - 5.3
1989.1 (2) - 4.3 -11.5 - 4.9 - 1.1
2 (2) ~10.0 -19.2 -13.2 - 9.4

3 (2) - 5.6 3.1 -10.1 -124.5

4 (2) nd nd nd -12.7
1990.1 nd nd nd -15.2

" (1) Variacién del indice de produccién industrial
" desestacionalizado. Fuente: FIEL.

(2) Cifras provisorias.

FUENTE: BCRA y FIEL.
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CUADRO 9

INGRESO, AHORRO E INVERSXON
(% del PB], a precios constantes de 1970)

) Efecto Pagos Ingreso -Consumo Ahorro  Ahorro Inversién Balance E 1

ARo PBl  Términos Netos Bruto Nac. Ext. Bruta Comercial X M

del a Nac. Interna y de P P

Intercambio Factores Servicios 0 0

' R R

- T T
1985 100 -0.3 ©-9.3 90.4 82.1 8.4 2.0 10.3 7.5 16.7 9.2
1986 100 -2.1. -7.1 90.8 84.0 6.8 4.7 11.4 4.5 1%.7  10.2
1987 100 -3.7 -6.1 90.1 . 83.1 7.0 6.1 13.2 3.7 16.3  10.6
1988 -100 -2.6 -7.1 90.3 80.6 9.7 2.8 12.5 6.7 16.4 9.7
9.7 9.6 19.2 9.6

1989 (1)| 100 ' ' 80.3

(1) Primer semestre.

FUENTE: CEPAL.

/




CUADRO 10

EVOLUCION'DE‘LOS‘PRINCiPALES RUBROS
DEL BALANCE DE PAGOS

(Mill. de délares corrientes)

Periodo Saldo Comercial Servicios Saldo Variacién
y de Servicios Financieros’ Cuenta de

Reales  Corriente - Reservas
1980 19520 -1531 -4768 2677
1981 -287 -3670  -4714 - -3457
1982 2287 4719 -2658" - -756
1983 3320 -5408 -2438 277
1984 13523 -5712 -2391 69
1985 . 4351 -5305 - 953 1871
1986 1555 . 4416 -2859 -563
1987 257 -4L485 -4236 -1111
1988 Total 3555 5127 -1572 1785
1.Trim 379 -1216 -838 -149
2. 929 -1344 415 418
3, 1195 -1172 on - 1250
4. 11052 -1395 -343 266

1989 5290 (1)
1.Trim 548 -1381 831 -1669
2. ™ 1592 -1681 -87 591
3. m 1800 -1597 206 1310
4, " n/d n/d n/d n/d

(1) Estimado.

FUENTE: CEPAL y BCRA.




CUADRO 11

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Base Caja)

(En % del PBI)

Gastos Déficit Gastos Déficit
Periodo Ingresos (excluidos Primario Intereses Totales Total
intereses)
Q) 2) (3)=(2)-(1) (4) (2)+(4)
1985.1 Trim. 29.66 31.03 1.37 5.97 37.00 7.34
2 " 29.69 30.56 0.87 6.05 36.61 6.92
3w 40.26 36.70 -3.56 5.32 42.02 1.76
4 u 46.75 41.95 -4.80 6.14 48.09 1.34
Total 38.82 36.42 -2.40 5.84 42.26 3.44
1986.1 Trim. 38.16 36.30 -1.86 4.1 40.41 2.25
2 v 38.75 34.69 -4.06 4.67 39.36 0.61
3 n 37.37 - 34.62 -2.75 2.77 37.39 0.02
4 m 34.67 35.55 0.88 4.30 39.85 5.18
Total 36.96 35.25 -1.7M 3.93 39.18 2.22
1987.1 Trim. 35.91 34.95 -0.96 - 3.07 38.02 2.1
2" 36.12 37.67 1.55 . 3.80 41.47 5.35
3 v 35.58 35.71 0.13 3.14 38.85 3.27
4 v 33.41 36.90 3.49 4.68 41.58 8.17
Total 34.92 36.61 1.69 3.65 40.26 5.35
1988.1 Trim.  33.46 35.55 2.09 4.65  40.20 6.76
- 2 ™ 34.75 . 33.69 -1.06 5.12 38.81 - 4.06
3 » 31.37 32.54 1.17 1.92 34.46 3.09
4 32.63 35.76 3.13 4.52 40.28 7.65
Total 32.68 34.32 1.64 3.80 38.12 5.44

FUENTE: Elaborado en base a datos del Esquema Ahorro-Inversion (Base Caja),
Secretaria de Hacienda.




CUADRO 12
DEFICIT OPERATIVO DE TESORERIA

Periodo Ingresos Egresos Déficit - Déficit Operativo en
, Totales Operativos Operativo Millones de Délares Corrientes
(promedio mensual)
(1) (1) (1)
1985.3 Trim. 91.1 82.4 -8.6 -108.3
4 108.9 91.7 -17.2 -229.8
1986.1 Trim. 82.5 83.9 l.4 20.6
2 " 98.5 91.9 -6.5 -93.5
3" 103.2 91.7 -11.5 -169.5
4 v 80.7 89.2 8.5 104.9
1987.1 Trim. "78.2 © 80.9 2.7 37.0
2 " : 86.7 89.9 3.1 38.7
3 ¢ 89.7 85.0 -2.9 -36.8
4 " 68.2 87.0 18.9 235.3
1988.1 Trim. - 38.3 51.3 13.1 -143.8
2 " 47.2 49.7 2.5 29.3 ]
Jul. 43.9 51.4. 7.5 87.7
Ago. 36.1 36.8 0.7 8.3
Set. 29.8 38.1 8.2 133.2
Oct. 23.0 33.7 10.7 179.1
Nov. 30.6 29.1 -1.5 -25.7
Dic. ©36.0 49.4 13.3 237.3
1989.Ene. : 35.8 - 40.1 4.3 76.9
" TFeb. . . 48.2. '56.7 8.4 110.0
Mar. 32.8 52.6 19.8 169.8
Abr. 15.2 37.5 22.3 146.0
May. 94.3 35.5 -58.9 -258.8
Jun. 46.7 40.0 -6.7 -18.2
Jul. 23.7 31.9 8.2 32.2
Ago. 39.7 41.9 2.2 26.1
Set. 45.9 38.1 -7.8 -114 .4
Oct. 46.4 37.3 - -9.1 -130.7
Nov. 52.4 . 41.9 -10.5 -123.2
Dic. 38.5 38.2 -0.3 -2.2
1990 .Ene. 41.8 31.2 -10.5 -95.8
Feb. 31.8 247 -7.1 -52.9
Mar. 29.7 24.2 -5.4 -53.2
Abr. 36.4 0 -10.4 -106.8

26.

(1) Deflactados por precios combinados. Promedios mensuales, base:
ingresos del 2do. Semestre de 1985=100.

(2) Evaluado al tipo de cambio libre promedio del periodo.

YUENTE: FIEL.




S o L : ' : SR CUADRO 13

RECURSOS MONETARIDS

Tasa de crecimiento en
Perfodo Contribuciones al crecimiento de la base monetaria (%) el perfodo (%)
Sector Sector Oficial Sector Otras Base M1 M2 |Tasa Pasiva |Inflacién
Externo |-----~------=- .--~| Financiero Cuentas Monetaria Nominal (%) -] (IPC)
total CRM(*)
(@D (2) (3 (4) (5) (6) 7) (8)
: 1988.09 6.6 46.7 22.4 102.1 -133.1 22.2 13.2  16.1 9.1 1.7
. : 10 2.6 28.0 19.1 29.5 -54.4 5.5 4.5 -10.5( - 9.6 . 9.0
R ' <5.0 27.4 20.0 25.6 -30.4 17.5 6.4 9.6 10.2 5.7
12 15.8 39.8 25.6 © 56.9 -88.9 23.7 18.8 15.1 12.6 6.8
1989.01 -3.1 30.5 23.4 23.6 - =52.5 -1.4 10.9 13.0 12.5 8.9
02 . - =22.7 M7 27.0 36.3 C-49.9 5.4 7.1 7.7 | . 7.3 9.6
03 -8.5 67.8 56.8 30.8 -86.4 3.6 8.6 11.4 22.5 17.0
04 12.4 41.5 19.9 . .105.9 -132.6 27.2 10.5 16.7 41,2, 33.4
05 132.4 138.7 69.2 264.9 . -427.7 108.4 33.7 2B.5 81.4 78.5
06 i 11.4 303.6 176.2 - 297.8 . .-528.6 84.2 48,2 47.4 135.0 114.5
07 202.6 265.9 189.9 » 331.3 -655.3 164.6 ~ 53.6 52.6 30.3 196.6
- S i 08 . 35.2 36.8 53.3 . 422.6 -514.9 - 29.8 47,1 37.3 13.4 37.9
A . 09 30.2 27.4 22.9 122.4 -136.7 43.4 21,6 20.7 7.4 9.4
10 6.4 18.8 8.3 28.9 -24.5 . 29.6 25.3 18.7 6.5 ‘5.6
11 -12.9 3.2 6.3 11,0 2h.2 25.0 16.8 8.9 9.6. " 6.5
12 1.8 6.2 8.9 36.8 -9.0 35.9 35.8 11.2 23.9 40.1
1990.01 : 33.8. -3.4 5.1 95.2 -90.1 35.5 30.8 -7.6 27.0 79.2
02 15.7 1.3 154.6 - 18.9 12.3 18.9 36.3 61.6
03 ’ 47.2 2.6 281.6 56.5 38.1 24.1 53.1 95.5

(*) La cuenta de Regulacién Monetaria refleja el saldo neto acumulado de los interesés sobre reservas bancarias Yy
redescuentos. Las tasas de variscién de los agregados monetarios se calcularon entre promedios mensuales de saldos diarios.

(5) = (1) + (2) + (3) + (W)

(6) : Billetes y Monedas en poder del publico + depésitos a lalvista en entidades financieras.

(7) : M1 + Depésitos en Cajas de Ahorro, a Plazo Fijo f Ajustables.

(8) : Tasa testigo sobre depésitos a plazo ?ijé (a partir de Enero/90, sobre dépésitos en Caja de Ahorro), tasa efectiva mensual

FUENTE: CEPAL y BCRA.




CUADRO 14
EVOLUCION DE LOS AGREGADOS .
MONETARIOS REALES (1)
(1985=100) :
Periodo M1 M2
1985.1 Trim. 83.2 87.6
. " 69.6 74.9
3. " 108.9 - 105.5
4.." 138.2 132.1
Prom 100.0 100.0
1986.1 Trim. : 156.8 149.8
. " ) 154.0 - 164.7
3. " 140.5 163.0
4, " 136.3 164.5
Prom. 146.9 160.5
1987.1 Trim. 140.0 . 165.6
. . " 138.5 165.0
3. " 120.0 153.4
4, " 104.6 133.9
Prom. 125.8 154.5
1988.1 Trim. 102.5 140.2
: . " 83.5 130.9
3. " 72.8 121.0
4., " 85.5 142.1
Prom. _ _ 86.1 133.6 »
1989.Ene © '98.3 164:4
Feb - 97.0. 163.4
‘Mar 90.1 156.4
Abr 69.7 129.6
May 54.9 - 94.9
Jun 47 .2 80.4
Jul . 33.5 55.9
Ago" 52.1 73.5
Set 62.7 87.4
Oct : 81.0 103.8
Nov ' . 93.4 109.3
Dic 101.2 85.4 .
Prom 73.4 108.7
|1990.Ene - 85.5 46.5
Feb 56.2 33.1
Mar 49.5 23.7
Abr 64.1 32.8
(1) Promedios de saldos diarios por periodo,
deflactados por precios combinados.
FUENTE: BCRA.
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- CUADROD 15

DEUDA INTERNA REMUNERADA DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

Perfodo Deuda del Deuda Remunerada Deuda Deuda Total en Millones Deuda Total/M2 Deuda Total
Tesoro del Banco Central Total de Délares Corrientes %) sobre (M2-M1)
(saldo promedio) )
1 1) 1) (2) 3) (4)
1986.1 Trim. 15.4 92.8 108.1 5025.2 51.7 86.2
2 " 16.7 101.6 118.3 5960.9 51.6 80.2
3w 16.9 105.9 123.0 6277.9 54.3 80.9
4 22.3 99.7 122.0 5772.0 53.2 77.9
1987.1 Trim. 36.9 97.5 141.4 6166.7 61.3 90.5
2 " 45.2 104.7 150.0 6528.4 65.3 96.2
3 m 51.6 95.5 147.1 6097.8 68.9 98.3
4 56.1 83.3 137.0 . 5891.9 73.5 104.9
1988.1 Trim. 60.9 90.7 151.6 6121.9 77.6 107.6
2 " 54.9 101.9 156.7 7239.8 86.0 113.8
3 45.8 111.5 157.4 8213.0 93.4 121.3
Oct. 38.5 124.1 162.6 9400.4 88.3 113.4
~ Nov. 37.7 130.9 168.6 9904.3 82.8 107.4
Dic. 39.6 135.9- 175.6 10696.4 81.6 104.9
1989.Ene. " 42.5 147.6 190.0 11708.4 82.9 107.5
Feb. 56.4 151.2 207.0 9508.2 91.3 118.1
Mar. 75.2 152.4 227.7 7477.7 104.6 134.1
Abr. ~ 88.5 157.5 246.1 7725.1 136.1 171.4
May. 65.5 186.2 251.7 7169.4 190.4 244 .4
Jun. 66.8 182.3 249.1 5230.7 222.6 286.9
Jul. 36.7 93.0 129.8 5234.1 166.7 216.2
Ago. 34.5 106.9 141.1 6582.2 137.9 189.2
Set. 35.4 115.5 150.9 7563.8 123.9 170.7
Oct. 36.4 121.6 158.1 7591.4 109.4 155.8
Nov. 41.7 118.5 158.4 63441 104.1 154.7
Dic. 42.1 89.7 132.5 5811.6 111.4 203.7
3.5 1.5 5.0 249.2 7.7

1990.Ene.

26.0

(1) Deflactada por precios combinados. Promedios de saldos de fin de mes, base: deuda total a Dic/855100.

(2) Evaluada al tipo de cambio libre promedio del periodo.

(3) Cociente entre saldos de fin de mes de la deuda interna piblica y promedios mensuales de saldos diarios de M2 totel

(no se incluye en la deuda el crédito bancario a organismos oficiales, excepto cuando se trata de titulos).

(4) Cociente entre saldos de fin de mes de la deuda interna piblica y promedios mensuales de saldos diarios de depésitos

remunerados en el sistema financiero (M2-M1).

FUENTE: BANCO CENTRAL.

Lt S s o i i e,
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TASAS MENSUALES DE CRECIMIENTO DE LA DEUDA INTERNA
REMUNERADA NOMINAL DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (%)

CUADRO 16

Deuda Remunerada

Deuda
del Banco Central Total
1988.Ene. 11.0 10.4
‘ Feb. 15.4 16.1
Mar. 35.4 18.1
Abr. 14.8 17.1 -
May. .21.9 19.4
Jun. 25.5 24.4
Jul. 27.0 25.7
Ago. 32.1 - 24.7
set. 21.5 ©13.0
Oct. 9.6 8.8
‘Nov. 10.5 - 8.5
Dic. 10.3 10.6
1989.Ene. 17.0 16.7
. Feb. 11.6 19.0
Mar. 19.0 29.5
Abr. 51.5 58.5
May. 128.8 98.0
Jun. 121.5 123.9
Jul. 55.5 58.7
Ago. ~ 36.7 29.6 :
- Set. 13.7 1204
- oct. 8.8 8.2
Nov. 1.2 5.3
Dic. 9.5 39.9 -
1990.Ene.’ ~97.2

-94.6

FUENTE: BCRA.




CUADRO 17
IMPUESTO INFLACIONARIO (%)
Trimestres  M1/PBI IMP.INF/M1 IMP.INF/PBI

1985.1 3.0 38 1.13
2. 2.5 71 1.78

3 4.0 » 5 0.21

4 4.7 4 0.21
Total 1985 3.33
1986.1 5.6 6 0.33
2 5.8 11 0.65

3 5.5 22 1.19

4 5.4 13 0.73

& Total 1986 2.90
1987.1 5.7 20 1.15
2 5.8 14 0.80

3 4.8 36 1.73

4 4.0 29 1.17
Total 1987 4.85
1988.1 3.9 35 1.38
2 3.2 50 1.61

3 2.7 54 1.45

4 3.4 16 '0.53
Total 1988 4.97
1989.1 3.7 31 1.16
2 2.2 160 3.52

3 1.7 82 1.39

4 3.3 37 1.22
Total 1989 7.29
1990.1 2.1 163 3.42

FUENTE: Elaboracién propia sobre datos de BCRA e INDEC.
Los precios estan medidos con el indice combinado
mayoristas-consumidor.
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GRAFICO 16

Tasas semanales de aumentofdel IPC y del precio del ddélar libre.
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GRAFICO 17

| Tasas semanales de aumento del IPC y del precio del délar llbre.
: _ Medlas mov1les de cuatro semanas
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. 'GRAFICO 18

y tasa de interés.

* - Tasas semanales

Precio délar.libre
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" . GRAFICO 19

Media mévil de la“ tasa semanal de aumento del ddlar y
tasa semanal de interés.
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. GRAFICO 20

Medlas de cuatro semanas

Tasas semanales del IfC y del prec1o del délar llbre.
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GRAFICO 21

IPC/Prec1o del ddlar 11bre Indlce base primera semana de febrero-l
Tasa de var1ac1on semanal :
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ANEXO

Tasas semanales de variacién de las principales variables.
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Tasas semanales de variacién de las principales variables.
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