
A L T A INFLACIÓN Y ESTABILIZACIÓN D E C H O Q U E 
E N A R G E N T I N A 

Dan i e l H e y m a n n * 

L a economía a rgen t ina h a t e n i d o e n l os últimos años u n c o m p o r t a m i e n t o 
e spec i a lmen t e t u r b u l e n t o . E l l o se h a man i f e s tado e n ampl ias fluctuaciones 
e n e l p r o d u c t o rea l , a l r e d e d o r de u n a t e n d e n c i a de es tancamien to , y t am
bién e n u n a altísima inflación: e n e l d e c e n i o p o s t e r i o r a 1975 , la tasa m e d i a 
de variación de l IPC superó e l 1 0 % mensua l . L a inflación se agudizó aún más 
e n l os años rec ientes , hasta e l p u n t o de que , a m e d i a d o s de 1985 , l os pre 
c i o s crecían a u n r i t m o de a l r ededo r de 1 % d i a r i o . E l P l a n Aus t ra l , i n i c i a d o 
e n j u n i o de ese año, fue u n p r o g r a m a de estabilización de característcas par
t i cu lares , d i r i g i d o a f renar de m o d o a b r u p t o u n p r o c e s o que se ace r caba a 
la hiperinflación. 

Este trabajo se p r o p o n e d e s c r i b i r b r e v e m e n t e la e x p e r i e n c i a a rgen t ina 
rec i en te , y d i s cu t i r a l gunos p r o b l e m a s generales d e l análisis de la m u y al ta 
inflación y de las políticas de estabilización. E n la s igu iente sección se c o n 
s i d e r a n l os p r i n c i pa l e s i m p u l s o s i n f l a c i ona r i o s q u e a c tua ron e n los últimos 
años e n A rgen t ina , y se hace r e f e renc ia a l os m e c a n i s m o s de adaptación de 
l a economía a c o n d i c i o n e s de e x t r e m a ines t ab i l i dad de p r ec i o s . L a sección 
2 está d e d i c a d a a u n a discusión de d i v e r sos en f oques de políticas de estabi
lización. F ina lmen t e , se ana l i za e l c o n t e n i d o d e l P l a n Aus t ra l y se c o m e n t a n 
sus p r i m e r o s efectos. 

1. Algunas características de la reciente inflación argentina 

L a aceleración in f l a c i ona r i a de l os o c h e n t a respondió a intensas p res i ones , 
q u e a c t u a r o n tanto a través de las políticas f isca l y m o n e t a r i a c o m o d e l p r o 
p i o s i s t ema de p r e c i o s . A f ines de 1980 e l t i p o de c a m b i o se e n c o n t r a b a c la
ramente subva luado ; además, y a se había a c u m u l a d o u n a abul tada d e u d a ex
t e rna ( cuya c on t r apa r t i da p r i n c i p a l f u e r o n grandes sal idas de capi ta les 
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p r i v a d o s y gastos de escasa o n u l a p r o d u c t i v i d a d ) . A l fuerte s a l do nega t i vo 
de la c u e n t a c o r r i en t e se unía u n a m u y rápida fuga de cap i ta les ; d esde el 
p u n t o de v i s ta de l a a c t i v i d a d in t e rna , e l p r o d u c t o i ndus t r i a l es taba e n dec l i 
nación (dada la c o m p e t e n c i a de las i m p o r t a c i o n e s generada p o r la sob reva -
luación cambiaría y la reducción de aranceles ) y e l s i s tema f i n a n c i e r o mos 
traba ev iden tes s i gnos d e d e b i l i d a d . S i b i e n la v e l o c i d a d de c r e c i m i e n t o de 
los p r e c i o s se había r e d u c i d o u n p o c o p o r debajo de 1 0 0 % a n u a l , ese esta
d o de la economía tenía u n fuerte p o t e n c i a l i n f l a c i onar i o . D e h e c h o , la res
pues ta a los d e s e q u i l i b r i o s a c u m u l a d o s d i o lugar a u n a g ran aceleración en 
los p r e c i o s , q u e se pro longó p o r va r i o s años. 

E l p r i m e r i m p u l s o ascendente se originó e n las deva luac i ones q u e trata
r o n de a tenuar la cr is is d e l ba lance de pagos : e l c a m b i o e n l os p r e c i o s re lat i 
v o s se p r o d u j o a través d e fuertes alzas n o m i n a l e s , q u e se re f l e j a ron e n u n 
c la ro a u m e n t o e n la tasa m e d i a de inflación. P o r o t r o l ado , la devaluación 
rea l y e l ajuste d e l ba l ance c o m e r c i a l se acompañaron en 1981 y 1982 c o n 
caídas e n l os salar ios reales y e l n i v e l de a c t i v i d a d . Es to agudizó las tens io
nes soc ia les y agravó la situación de l os d e u d o r e s , l o q u e compromet ió to
davía más a l s i s tema f i nanc i e r o . A m e d i a d o s de 1982, p o c o después de ter
m i n a d o e l c o n f l i c t o p o r las Islas M a l v i n a s , e l g o b i e r n o decidió u n a r e f o rma 
f inanc i e ra , u n a de cuyas p r inc i pa l e s características fue la refinanciación a u n 
p l a z o de var i os años de las deudas bancar ias pend i en t es ( junto c o n e l o to r 
g a m i e n t o p o r e l B a n c o C e n t r a l de r edescuen tos a i gua l p l a z o y u n a u m e n t o 
de los encajes) y la fijación de la tasa de interés sobre e l s e gmen to más i m 
po r t an t e de créditos y depósitos, e n u n va l o r que resu l taba más bajo que 
la inflación esperada. E l ob j e t i v o de esta r e f o r m a era a l iv iar a l os deudo res , 
a l a rgando los p l a zos y r e d u c i e n d o e l v a l o r real de las ob l i g a c i ones a través 
de tasas reales negat ivas de interés. L a disminución en la d e m a n d a p o r de
pósitos (un ida a u n a fuerte devaluación d e l peso ) p rovocó u n a b r u s c a acele
ración e n l os p r e c i o s . 

E l déficit f iscal aumentó p o r varias razones . Los intereses sobre l a d e u d a 
pública ex terna , q u e habían representado m e n o s de 1 % de l PIB en 1980, su
p e r a r o n 6 % en 1982 , a raíz de l c r e c i m i e n t o de l a d e u d a m i s m a , de las m a y o 
res tasas de interés in t e rnac i ona l es y de l a devaluación real d e l peso ; e l l o 
compensó c o n creces e l e fecto s ob r e l os gastos de la fuerte caída e n l os sala
r i os reales de los e m p l e a d o s gubernamenta l es , que a l canza ron u n mínimo 
m a r c a d o e n 1982. A s i m i s m o , las ope rac i ones de seguro de c a m b i o (que bus
c a b a n f renar la fuga de capitales) y la g radua l transformación de d e u d a ex
te rna p r i v a d a e n ob l i g a c i ones públicas también r ep resen ta ron u n c o s t o fis
ca l (si b i e n éste n o fue rea l i zado d i r e c tamente p o r e l g o b i e r n o , s i n o p o r e l 
B a n c o Centra l ) . Además, la m e n o r a c t i v i d a d real y e l p r o p i o a u m e n t o de la 
tasa de inflación reducían la recaudación t r ibutar ia . D e este m o d o , e l déficit 
d e l s e c t o r público n o f inanc i e ro superó 1 5 % de l PIB entre 1981 y 1983 . 1 A 

1 Estas cifras se basan en un cálculo que incluye como gasto al total de los inte-
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e l l o se agregaban las pérdidas de caja d e l B a n c o C e n t r a l , o r i g i nadas e n e l 
régimen de remuneración de encajes y r edescuentos . A l m i s m o t i e m p o , se 
fue c e r r a n d o e l a cceso a l f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o , m ien t ras q u e e l tamaño 
d e l d e s e q u i l i b r i o excedía l a c a p a c i d a d de colocación de d e u d a e n e l m e r c a 
d o l o ca l . D e c u a l q u i e r mane ra , e l g o b i e r n o decidió e l rescate de l o s títulos 
públicos e n circulación (letras de tesorería, va lo res ajustables), p a r a r e d u c i r 
l a o ferta de sust i tutos próx imos d e l d i n e r o . Es dec i r , que las g randes neces i 
dades de f i n a n c i a m i e n t o d e l s ec to r público f u e r o n a tend idas e n f o r m a cre
c i en t e p o r e l crédito d e l B a n c o C e n t r a l , q u e t u v o u n m u y rápido a u m e n t o , 
e n espec ia l a f ines de 1982 . 

A este a u m e n t o d e l déficit f i sca l y de su f i n a n c i a m i e n t o m o n e t a r i o se 
ag regaron e n 1983 y 1984 intensas p r e s i ones salariales, dadas las c o n d i c i o 
nes más favorab les pa ra la acción s i n d i c a l que p r o d u j o e l d e b i l i t a m i e n t o d e l 
régimen mi l i t a r , p r i m e r o , y e l r e t o r n o al s i s tema c o n s t i t u c i o n a l d e gob ie r 
n o , después. E n esos años, e l sa lar io rea l aumentó fuer temente y l a ac t i v i 
d a d económica mostró u n a recuperación. E n c a m b i o , la inflación se aceleró 
nuevamen te : la tasa de variación de l IPC e n e l s e gundo semestre de 1984 su
peró 2 0 % m e n s u a l . 

Las autor idades cons t i tuc iona les que a s u m i e r o n e l p ode r a fines de 1983 
se enfrentaron c o n u n a situación económica sumamente comple ja : existían i n 
tensas d emandas p o r u n a reactivación de l p r o d u c t o y u n a m e j o r a e n l os 
ingresos de l os p r i n c i p a l e s g rupos , m i en t ras que , a l m i s m o t i e m p o , las p o s i 
b i l i dades de c r e c i m i e n t o aparecían res t r ing idas p o r la g ran d e u d a e x t e rna 
y la caída e n la inversión y , además, la inflación y a era e x t r e m a d a m e n t e rá
p i d a . In i c i a lmente , e l g o b i e r n o adoptó u n a política de pautas de p r e c i o s y 
salar ios q u e b u s c a b a d i s m i n u i r g radua lmen te l a v e l o c i d a d de c r e c i m i e n t o 
d e los p r e c i o s s i n p e r t u r b a r la a c t i v i d a d rea l . L a inflación n o respondió a 
esta política; p o r o t r o l ado , se p r o d u j e r o n d i sc repanc ias entre la evolución 
d e los p r e c i o s r egu lados p o r e l g o b i e r n o y aquéllos que n o l o es taban. E n 
la s e gunda parte de 1984, e l t i po de c a m b i o y las tarifas de s e r v i c i o s públi
cos a u m e n t a r o n e n términos reales y las au to r idades m o s t r a r o n u n a m a y o r 
preocupación p o r e l c o n t r o l de la d e m a n d a agregada; hac i a f ines d e l año 
se o b s e r v a b a n s i gnos reces ivos , p e r o n o u n a atenuación e n e l c r e c i m i e n t o 
de los p r e c i o s . Es p r o b a b l e que b u e n a parte d e l público esperara u n a acele
ración hac i a tasas aún mayores . D e h e c h o , ésta se p r o d u j o : en los p r i m e r o s 
seis meses de 1985 , e l IPC se cuadruplicó, c o n u n a u m e n t o p r o m e d i o de 
2 6 % m e n s u a l . 

L a b r e v e descripción ante r i o r sugiere q u e la g ran inflación de la p r i m e 
ra parte de los o c h e n t a fue u n p r o c e s o c o m p l i c a d o , e n e l que a c t u a r o n d i 
ve rsos i m p u l s o s y m e c a n i s m o s , c o n d i ferente i n t e n s i d a d según e l m o m e n -

reses nominales sobre la deuda interna. Si se excluyen esos gastos, igualmente se con
cluiría que hubo un significativo aumento del desequilibrio fiscal, a cerca de 10.5% 
del P I B en 1981 y 15% en 1983. 
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to. La aceleración de los p r e c i o s se acompañó de fluctuaciones m u y intensas 
e n e l n i v e l de a c t i v i d a d y de m o d i f i c a c i o n e s a veces m u y s i gn i f i ca t i vas en 
la política económica. También h u b o grandes m o v i m i e n t o s e n l os " p r i n c i 
p a l e s " p r e c i o s re la t i vos : tanto los sa lar ios reales c o m o e l t i p o d e c a m b i o y 
las tarifas de serv i c ios públicos m o s t r a r o n osc i l ac i ones m u y marcadas (véanse 
los c u a d r o s d e l a n e x o estadístico). Es tos ade lantos y retrasos s u c e s i v o s en 
c i e r tos p r e c i o s " c l a v e " i n f l u y e r o n s i n d u d a sob r e la v e l o c i d a d m e d i a de la 
inflación y también c o n t r i b u y e r o n pa ra c o n f o r m a r la i n e s t a b i l i d a d q u e ca
racterizó a l p e r i o d o . 

A l m a r g e n de esa v o l a t i l i d a d e n l os p r e c i o s re la t i vos agregados , la eco
nomía se adaptó a la m u y alta inflación c o n m u c h a s d i f i cu l tades . C o m o ha
bría s i d o de esperar , la d e m a n d a de d i n e r o disminuyó drásticamente: e n e l 
s e g u n d o t r imest re de 1985 , la relación de M I a l P I B se r edu jo a a l r ededo r 
de 2 . 5 % ; también se observó u n m a r c a d o a u m e n t o e n la v e l o c i d a d de rota
ción de l os depósitos e n c u e n t a c o r r i en t e . E l i n c e n t i v o a m i n i m i z a r las te
nenc ias de d i n e r o p r o d u j o c a m b i o s s i gn i f i ca t i vos e n las d e c i s i ones de carte
ra y e n e l m o d o e n que se real izaban t ransacc iones . Los i n d i v i d u o s ded i caban 
grandes es fuerzos a s i n c r o n i z a r pagos y c o b r o s ; l os depósitos a m u y c o r t o 
p l a z o ( c u y o va l o r rea l , s i n embargo , también disminuyó) y las d i v i sas ex
tranjeras se u t i l i zaban c o m o reserva de va l o r a u n p o r pe r i odos de u n o s p o c o s 
días; e n a lgunos m e r c a d o s se h i z o común la práctica de e fectuar pagos d i 
r ec tamente e n m o n e d a extranjera . S i n e m b a r g o , l a "do lar izac ión" d e l siste
m a de pagos n o fue u n h e c h o genera l i zado : e l d i n e r o n a c i o n a l se siguió u t i 
l i z a n d o e n las t ransacc i ones e n b i enes y s e r v i c i o s de uso c o r r i en t e . P o r o t r o 
l ado , l a c a p a c i d a d para c o m p r i m i r los sa ldos m o n e t a r i o s n o estaba d i s t r i b u i 
d a homogéneamente, p o r q u e dependía de la d i s p o n i b i l i d a d de información 
y de l a f a c i l i dad de acceso a los m e r c a d o s f inanc i e ros . Es p r o b a b l e q u e l os 
g r u p o s de m e n o r e s ingresos hayan s i d o los más afectados p o r l a rápida de
preciación de la m o n e d a . E n este s en t i do , u n h e c h o interesante fue que , a 
d i f e renc ia de l o o c u r r i d o e n las h iper in f lac iones europeas, e l p e r i o d o de pago 
de los sue ldos y salar ios n o se modif icó, pese a la mar cada aceleración e n 
los p r e c i o s . Puede con je turarse , s i n embargo , q u e de haberse m a n t e n i d o la 
inflación e n los va lo res obse r vados a m e d i a d o s de 1985, la f r e cuenc i a de 
c o b r o de l os ingresos habría t e n d i d o a aumenta r , c o n e l e fecto c ons i gu i en t e 
s ob r e la d e m a n d a de d i n e r o y los p r e c i o s . 

Además de ser m u y in tensa , la inflación era errática. Resu l taba práctica
m e n t e i m p o s i b l e p r e v e r e l n i v e l de p r e c i o s más allá de in te rva los de t i e m p o 
m u y r e d u c i d o s . A u n a c o r t o p lazo , las expec ta t i vas n o tenían u n a base sóli
da . E l público o b s e r v a b a c o n atención la m a r c h a de i n d i c a d o r e s c o m o e l 
p r e c i o d e l dólar e n e l m e r c a d o para l e lo , y b u s c a b a an t i c ipar las dec i s i ones 
de política económica q u e podían in f lu i r s ob r e las t endenc ias de l os pre 
c i o s . P e r o este es fuerzo p o r ob t ene r información n o i m p l i c a b a q u e h u b i e r a 
p r e v i s i o n e s prec isas : es p r o b a b l e que las expecta t i vas h a y a n s i d o volátiles 
y que , en u n m o m e n t o d a d o , h a y a n d i f e r i d o s i gn i f i ca t i vamente según el i n -
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d i v i d u o q u e las f o rmu la ra . 
La i n c e r t i d u m b r e l l e vaba , na tura lmente , al a c o r t a m i e n t o d e l h o r i z o n t e 

de las dec i s i ones . Éste se ap r ec i aba c o n c l a r i d a d e n las t ransacc iones f i nan 
c ieras. La m a y o r parte de las op e r a c i on es de crédito d e n o m i n a d a s e n pesos 
se r ea l i zaban a p lazos m u y co r t o s , a m e n u d o de u n o s p o c o s días. T a m p o c o 
aquí se observó u n a dolarización genera l i zada . Los con t ra tos a p l a zos re la t i 
v amen t e largos n o r m a l m e n t e contenían cláusulas d e ajuste c o n algún índice 
de p r e c i o s i n t e rnos . Estos m e c a n i s m o s de indización, de cua l qu i e r m o d o , 
n o a i s l aban a los c on t r a t o s de los c a m b i o s e n la tasa de inflación, d e b i d o 
a l os rezagos entre e l m o m e n t o de captación de l os p r e c i o s i n c o r p o r a d o s 
e n los índices y aquél en que éstos se ap l i caban c o m o factor de ajuste, m i e n 
tras q u e l a v a r i a b i l i d a d de l os p r e c i o s re la t i vos c r eaba p o t e n c i a l m e n t e d is
c r epanc ias entre l os va lo res a justados y los va l o res " r e a l e s " re levantes para 
l os i n d i v i d u o s que intervenían e n esos con t ra tos . 

E n otras palabras, la e x t r e m a ines t ab i l i dad de p r e c i o s a u m e n t a b a no ta 
b l emente los costos y la i n c e r t i d u m b r e asoc iados c o n las operac iones a p lazo . 
E n f o r m a más genera l , la m a y o r parte de los agentes se c o n c e n t r a b a e n la 
obtención de gananc ias (o la minimización de pérdidas) sobre u n h o r i z o n t e 
m u y l i m i t a d o y de jaba de l ado las dec i s i ones de carácter m e n o s reve rs ib l e ; 
es m u y p r o b a b l e q u e la m u y alta inflación haya d e s a n i m a d o las i n v e r s i ones 
p r o d u c t i v a s . L a gestión de la política económica también en f r en taba g ran
des d i f i cu l tades : la atención de l os p r o b l e m a s de c o r t o p lazo , e n u n c o n t e x 
to p o c o p r e d e c i b l e , se convertía e n u n a tarea cas i e x c l u y e m e , mient ras q u e 
la p r o p i a i n e s t ab i l i dad de la economía hacía p o c o creíble la p e r m a n e n c i a de 
las políticas y de este m o d o reducía s u efecto. 

Los m e c a n i s m o s de formación de p rec i os y salar ios se m o d i f i c a r o n de 
u n m o d o q u e i m p l i c a b a u n a c rec i en te sincronización de los aumen tos , p e r o 
n o la eliminación de los e l ementos inerc ia les en la inflación n i t a m p o c o l a 
ausenc ia de grandes c a m b i o s erráticos en los p r e c i o s re lat ivos . A l parecer , 
la f r e cuenc i a de los ajustes salariales en e l sec tor p r i v a d o a fines de los se
tenta y p r i n c i p i o s de l os o c h e n t a e ra usua lmente t r imest ra l (véase F r e n k e l 
[1984]); p o s t e r i o r m e n t e se generalizó la práctica de real izar a u m e n t o s m e n 
suales: es p r o b a b l e q u e u n a de las re ferencias p r inc i pa l e s para d e t e rm ina r 
la m a g n i t u d de estos aumen tos haya s i do la tasa de inflación obse r vada e n 
e l mes an t e r i o r . 2 L o s p rec i os d i r e c tamente admin i s t r ados p o r e l g o b i e r n o 
n o seguían u n a regla de f i n i da de an t emano ; s in embargo , las tarifas de los 
s e r v i c i o s públicos se m o d i f i c a b a n cada mes, mient ras que e l t i p o de c a m b i o 
va r i aba e n f o r m a d ia r i a . Resul ta más difícil tener u n a impresión genera l de 
los s is temas de ajuste de p rec i os e n e l sec tor p r i v a d o . Parece c l a ro q u e éstos 
v a r i a b a n a in t e r va l os m u y co r tos , a m e n u d o de u n o s p o c o s días, p e r o n o 

2 Entre marzo y junio de 1985 rigió una regla explícita (definida por el gobier
no) por la que los salarios se ajustaban en 9 0 % de la variación del IPC en el mes pre
vio; en muchas empresas probablemente se aplicaba una indización " p l ena " . 
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h a y i n d i c a c i o n e s prec isas sobre los c r i t e r i os e m p l e a d o s p o r las empresas . 
P u e d e con je turarse q u e las reglas de fijación de p r e c i o s v a r i a b a n de f i rma 
e n f i rma , y q u e también e ra d i s t in ta l a información u t i l i z ada e n cada caso ; 
es p r o b a b l e , e n este s en t i do , que h u b i e r a u n c o n s i d e r a b l e " r u i d o " e n los 
p r e c i o s . 3 

L a inflación a rgen t ina d e l p e r i o d o rec iente p u e d e verse c o m o u n caso 
i n t e r m e d i o entre las in f l a c i ones m o d e r a d a s y las h i p e r i n f l a c i ones . Fue dis
t inta de las pr imeras p o r e l g rado de perturbación que implicó: parece haber 
h a b i d o u n a aprec iab l e disipación de es fuerzos en acc i ones sólo mo t i v adas 
p o r la inflación y ésta l legó a afectar de m o d o s i gn i f i ca t i vo a u n la decisión 
y ejecución de t ransacc iones " c o t i d i a n a s " . P o r o t ra parte , c o m o se h a v i s t o , 
a tasas de inflación tan rápidas c o m o las q u e se r eg i s t ra ron e n A r g en t i n a , 
los rezagos e n los ajustes de p r e c i o s se h i c i e r o n cada v e z m e n o r e s ; e l l o t en 
día a r e d u c i r la i n e r c i a de la inflación. P e r o , e n c a m b i o , s i b i e n es p o s i b l e 
que haya e x i s t i d o e l r i esgo de que se p r e c i p i t a ra u n a hiperinflación, 4 e l l o 
n o l legó a concre tarse : e l peso se m a n t u v o c o m o m e d i o de pago e n u n a g ran 
c a n t i d a d de t ransacc iones y c o m o u n i d a d de c u e n t a para la m a y o r parte de 
los p r ec i os y m u c h a s operac iones f inancieras; la sincronización de los aumen 
tos de p r e c i o s estaba le jos de ser c o m p l e t a y la tasa de inflación pasada se
guía s i e n d o aún u n e l e m e n t o i m p o r t a n t e (a través de su utilización e n c o n 
tratos explícitos y p r o b a b l e m e n t e también e n l a formación de expectat ivas ) 
e n l a determinación de salar ios y p r e c i o s y e n e l ajuste de las ob l i g a c i ones . 
D e ahí que , p o r u n l ado , l a inflación t u v i e r a todavía u n c o m p o n e n t e i n e r c i a l 
y , p o r o t r o , q u e n o se p u d i e r a iden t i f i ca r c o n c l a r i dad u n " p r e c i o guía" q u e 
fuera e m p l e a d o de m o d o genera l para la fijación de p r ec i o s , c o m o aparen
t emente se usaba e l t i p o de c a m b i o e n las h i p e r i n f l a c i o n e s . 5 

5 Helman, Roiter y Yoguel (1984) encuentran que ha existido una asociación po
sitiva entre la varianza de precios relativos y la tasa de inflación (este resultado es si
milar a lo que se ha observado en otras economías; véase, por ejemplo V in ing y 
Elwertowski [1976], para el caso de Estados Unidos, y Alberro [1986], para el de Méxi
co). El lo podría atribuirse a dos efectos distintos: los fuertes cambios en los precios 
relativos "agregados" y los movimientos erráticos de los precios individuales debi
dos a perturbaciones en la información. 

4 En el sentido de que el proceso de aumento de precios se acelerara hasta lle
gar a un colapso completo de la moneda nacional. Canavese y Petrecolla (1985) han 
señalado este riesgo. En el estado de la economía a mediados de 1985 podían identifi
carse posibles fuentes de inestabilidad en la inflación: por ejemplo, una disminución 
de la demanda de dinero (si, en particular, se reducía el periodo de pago de los sala
rios) habría implicado una aceleración de los precios, con efectos sobre la recauda
ción tributaria (a través del rezago fiscal); ello podría haber disparado un proceso 
acumulativo. De cualquier modo, las expectativas a corto plazo, manifestadas en par
ticular en las tasas nominales de interés parecían estar basadas, en promedio, en la 
hipótesis de que la tasa de inflación se mantendría en alrededor de 3 0 % mensual. 

5 Para una discusión de esos episodios véase, por ejemplo: Bresciani-Turroni 
(1937), Robinson (1938), Lopes (1985), Dornbusch (1985), Gerchunoff (1986), C E P A L 

(1986). 
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Es dec i r , la inflación había a l c anzado u n a g r a v e d a d tal q u e existía, aun 
q u e fuera de m o d o d i fuso , u n a in t ensa " d e m a n d a p o r e s t a b i l i d a d " : b u e n a 
par te de la población percibía que , de mantenerse las t endenc ias q u e se es
taban obse r vando , la ac t i v i dad económica n o podría desenvo lverse e n f o rma 
m e d i a n a m e n t e n o r m a l . A l m i s m o t i e m p o , e l t ra tamiento de u n a inflación 
de las características de A r g e n t i n a p resen taba p r o b l e m a s tanto p a r a e l dise
ño c o m o p a r a la ejecución de las políticas. E n las s ecc i ones s i gu ientes se dis
c u t e n a l gunos temas generales r e la t i vos al e n f o q u e de políticas de es tab i l i 
zación, los rasgos par t i cu la res d e l P l a n Aus t r a l y los p r i m e r o s e fec tos de ese 
p r o g r a m a . 

2. Problemas generales de estabilización 

L a alta inflación está genera lmente asoc iada c o n estados de g ran ines tab i l i 
d a d económica. N o es sólo que l os p r e c i o s c r e c e n rápidamente, s i n o que 
los c o m p o r t a m i e n t o s de los agentes (públicos y p r i vados ) s o n difícilmente 
p redec ib l e s para los demás. Si b i e n algunas c onduc t a s t i enden a hacerse más 
rígidas (por e j emp lo , a través de la adopción de reglas de indización), e l lo 
n o suele ser su f i c i ente , e n los p r o c e s o s i n f l a c i ona r i o s más in t ensos , c o m o 
p a r a r e d u c i r la i n c e r t i d u m b r e a aquélla que se originaría de c u a l q u i e r m o d o 
e n factores " r e a l e s " . E n esas c o n d i c i o n e s , es m u c h o más p r o b a b l e q u e las 
dec i s i ones económicas estén d e s c o o r d i n a d a s : m u c h a s t ransacc i ones f inan
c ieras , p o r e j emp lo , n o o c u r r e n más q u e p o r q u e las expecta t i vas i n f l a c i ona 
rias d i f i e r en entre l os i n d i v i d u o s . E l a u m e n t o en e l r iesgo de las a c c i ones 
c o n resu l tados más le janos en e l t i e m p o , además, a co r t a e l h o r i z o n t e de los 
p lanes y p u e d e de ese m o d o d i f i cu l ta r e l c r e c i m i e n t o . Es p r o b a b l e q u e estos 
e fectos, q u e p r o v i e n e n de p e r tu rbac i ones en la información y de l a d i f i c u l 
tad que éstas i m p l i c a n pa ra l im i ta r e l g rado de i n c o n s i s t e n c i a de las dec i s i o 
nes , se c u e n t e n ent re las p r inc i pa l e s c o n s e c u e n c i a s adversas de la inflación. 
D e s d e este p u n t o de v i s ta se p u e d e v e r a las políticas de estabilización c o m o 
u n es fuerzo p o r de f in i r c o n d i c i o n e s económicas más p redec ib l e s ; esto i m 
plicaría que , además de r educ i r s e l a v e l o c i d a d de a u m e n t o de l o s p r e c i o s 
e n u n m o m e n t o d a d o , ex i s tan perspec t i vas de q u e ese resu l tado p u e d a per
dura r e n e l t i e m p o . P e r o , también, la alta inflación suele desatarse e n eco
nomías sujetas a p e r t u r b a c i o n e s q u e las h a c e n inestables y e n las q u e resul ta 
compara t i vamente difícil de f in i r creíblemente reglas de c o m p o r t a m i e n t o más 
o m e n o s " i n c o n d i c i o n a l e s " . E l análisis de políticas de estabilización, p o r l o 
tanto , p l an t ea dos clases de temas: e l mane jo de l a transición ( c o n qué ins 
t r u m e n t o s y a qué v e l o c i d a d p u e d e lograrse q u e se desace l e ren l os p r e c i o s 
c o n e l m e n o r costo ) y e l de la administración de las políticas pa ra sos tener 
u n a baja inflación, e n con t ex t o s de p o r sí inestables . 

L a teoría o r t o d o x a de la estabilización parte d e l supues to de q u e las p o 
líticas de d e m a n d a agregada y espec ia lmente , la administración de la can t i -
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d a d de d i n e r o , s o n los p r i n c i p a l e s (o los únicos) i n s t r u m e n t o s an t in f l ac i o -
nar ios. Según la visión más t rad ic iona l , las políticas de estabilización deberían 
basarse e n u n a desaceleración de la oferta monetar ia que, a través de su efecto 
s ob r e e l gasto, actuaría a su vez s ob r e l os p r ec i o s ; s i b i e n las expec ta t i vas 
podrían desempeñar u n p a p e l s ob r e la v e l o c i d a d de ajuste de l a inflación, 
se acep ta q u e la c o n v e r g e n c i a de ésta sue le ser lenta. D e allí q u e se s u p o n g a 
que , e n genera l , la reducción de la tasa de inflación se acompañará de caídas 
e n e l p r o d u c t o físico y q u e se r e c o m i e n d e n políticas graduales pa ra l im i t a r 
e l c o s t o de la transición. 6 

Este t i po de en foque ha s ido mod i f i c ado s igni f icat ivamente e n los últimos 
años. L a l i t e ra tura de la " N u e v a Economía Clásica" (NEC) ap l i c a sistemática
m e n t e las hipótesis de e q u i l i b r i o . E n los m o d e l o s de esta clase n o hay res
t r icc iones al ajuste de prec ios s i n o es d e b i d o a u n a r ig idez en las expectat ivas. 
P o r su parte , se s u p o n e q u e éstas se f o r m a n (de m o d o u n i f o r m e p a r a e l c o n 
jun t o d e l sector p r i vado ) a part i r de u n m o d e l o de f u n c i o n a m i e n t o de la eco
nomía y de la política económica que i n c o r p o r a todas las re lac iones de c o m 
p o r t a m i e n t o r e l evantes . 7 C o n tales hipótesis, se d e d u c e q u e es p o s i b l e u n a 
caída rápida e n la tasa de inflación, c o n sólo pequeños e fectos reces i vos , 
s i empre que se p r o d u z c a u n c a m b i o drástico en las expectat ivas . A h o r a b i e n , 
éstas responderían a la t rayec to r ia p r ev i s ta para la o ferta m o n e t a r i a en fu tu 
ros p e r i o d o s , y n o sólo e n l o i n m e d i a t o . A su vez , u n o de l os p r i n c i pa l e s 
de t e rm inan tes de l a creación de d i n e r o es e l déficit d e l sec tor público: re
sultaría difícil q u e e l público obse r ve déficits pe rs i s t en temente a l tos s i n a n 
t i c ipar q u e éstos serán m o n e t i z a d o s e n algún m o m e n t o . P o r l o tanto , e l ele
m e n t o c lave de la estabilización sería u n c a m b i o e n la política f iscal , l o 
su f i c i en t emente explícito y creíble c o m o para crear la e xpec t a t i v a de q u e 
la c a n t i d a d de d i n e r o p u e d e c recer a u n a tasa más baja. E n la transición, s i 
las p r e v i s i ones in f l ac i onar ias se atenúan, es p r o b a b l e q u e c re zca l a d e m a n d a 
de d i n e r o , l o q u e llevaría a u n a expansión equ i va l en te (y tal v e z de magn i 
t u d aprec iable ) a f in de sostener la d e m a n d a agregada. E n otras palabras, este 
r a z o n a m i e n t o señala que la estabilización se basaría e n u n a modificación de l 
" rég imen m o n e t a r i o " , a través de su in f l u enc i a sobre las expec ta t i vas : para 
tener e fecto s ob r e los p r e c i o s , u n a desacelaración e n e l c r e c i m i e n t o m o n e 
tar io tendría q u e ser p e r c i b i d a c o m o durade ra y, simétricamente, sería pos i 
b l e q u e l a estabilización se acompañe p o r u n a u m e n t o sustanc ia l e n l a cant i 
d a d de d i n e r o s i es que e l público en t i ende que ésta es u n a adaptación a 
u n a m a y o r d e m a n d a , e n lugar de ser " f o r z a d a " p o r las neces idades de f inan-

6 Véase Laidler (1975), Cagan (1979). Las recomendaciones del F M I c on respec
to a políticas de estabilización parecerían en principio estar basadas en esta clase de 
postulación teórica, adaptada a economías abiertas. 

i Algunos ejemplos clásicos de trabajos con este enfoque son Lucas (1973, 1980), 
Sargent y Wallace (1981). De acuerdo con las hipótesis de la N E C , las expectativas po
drían diferir entre individuos, pero no porque éstos utilicen distintos modelos sino 
porque tienen distinta información sobre los valores cuantitativos de ciertas variables. 
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c i a m i e n t o d e l g o b i e r n o . E n a p o y o de su hipótesis, los autores de esta co 
r r i ente teórica se re f i e ren a los ep i s od i o s de estabilización de las h i p e r i n f l a -
c i ones europeas e n las que , según su interpretación, a n u n c i o s de r e f o rmas 
fiscales y de m o d i f i c a c i o n e s ins t i tuc i ona l es e n los sistemas m o n e t a r i o s ha
brían d a d o lugar a caídas abruptas e n la tasa de inflación, s i n g randes conse 
cuenc i a s s o b r e la a c t i v i d a d rea l (Sargent [1982]). 

Estos a r gumen tos señalan u n p u n t o que se v i n c u l a c o n la c o n s i s t e n c i a 
de los p r og ramas de estabilización: a u n c u a n d o n o se acepte q u e e l mane j o 
de la d e m a n d a agregada sea su f i c i ente c o m o para efectuar u n a transición s i n 
sobresa l tos a u n s e n d e r o de m e n o r inflación, parece c l a ro q u e e l gasto n o 
m i n a l d ebe desace lerarse para hace r sos ten ib l e u n c r e c i m i e n t o más l en t o 
de los p r e c i o s . Es to implicaría que la política f iscal es u n a de las p iezas c e n 
trales de u n a estabilización v iab le ; e n última ins tanc ia , e l g o b i e r n o d e b e r e m 
p lazar e l i m p u e s t o i n f l a c i o n a r i o p o r otras fuentes de recursos o c o n r educ 
c i ones d e l gasto. D e ahí n o se d e d u c e que sea necesar io que la c a n t i d a d de 
d i n e r o pase a c r ece r de i n m e d i a t o a la tasa " d e s e a d a " de a u m e n t o de pre 
c i o s ( po rque , e n c o n d i c i o n e s favorables , se p u e d e con ta r c o n u n c r e c i m i e n 
to e n la d e m a n d a p o r sa ldos reales), p e r o sí q u e debe ex is t i r l a p o s i b i l i d a d 
de regular l a o ferta m o n e t a r i a e n f o r m a tal q u e e n algún m o m e n t o se desa
celere de acue rdo c o n l a caída e n la tasa de inflación. Po r otra parte, los efectos 
de las expec ta t i vas s o n i n d u d a b l e m e n t e impor tan t es ; cuan to más c l a r a m e n 
te p u e d a p e r c i b i r e l público que las autor idades están d ispuestas y t i enen 
c a p a c i d a d pa ra mane ja r sus i n s t r u m e n t o s e n u n s en t i do que t i enda a r e d u c i r 
las p res i ones in f l ac i onar ias , tanto más rápido será p r o b a b l e m e n t e e l ajuste 
de los p r e c i o s . 

S i n e m b a r g o , estos a r gumentos n o pa r e c en reso l ve r e l p r o b l e m a de la 
estabilización. P o r u n l a d o , las políticas t rad ic i ona les de restricción g radua l 
d e l gasto actúan sólo m u y ind i r e c t amen t e sobre los p rec i os y esa acción se 
rea l i za a través de u n a caída de l p r o d u c t o real ; en última ins tanc i a , se d e b e 
con f i a r en q u e la recesión atenúe e l c r e c i m i e n t o de salarios y p r e c i o s . L os 
cos tos p u e d e n ser pa r t i cu l a rmen t e grandes c u a n d o esas políticas se a p l i c a n 
a casos de m u y alta inflación, p o r q u e u n a desaceleración g radua l d e la ofer
ta m o n e t a r i a sería difícil de admin i s t r a r y parece capaz de i m p l i c a r u n largo 
per íodo de inflación a u n m u y rápida y a c t i v i d a d d e p r i m i d a . La hipótesis de 
l a N E C , p o r s u parte , se basa en supues tos m u y estr ic tos , q u e n o necesar ia 
m e n t e se v e r i f i c an . E n p r i m e r lugar, e l p o s t u l a d o de que los p r e c i o s se ajus
tan al e q u i l i b r i o , d a d a la información c o n que c u e n t a n los i n d i v i d u o s e n e l 
p e r i o d o de inflación a u n m u y rápida y a c t i v i d a d d e p r i m i d a . La hipótesis de 
m u y c o m u n e s e n l os p ro c e sos i n f l a c i o n a r i o s . 8 E x c e p t o e n casos e x t r e m o s , 
la fijación de p r e c i o s n o es instantánea, s ino que se d e t e r m i n a n va lo res n o 
mina l e s q u e r i g en d u r a n t e u n c i e r t o p e r i o d o , o b i e n reglas de ajuste auto -

8 El carácter inercial de la inflación ha sido resaltado por Lopes (1985) y Fren-
kel (1986), entre otros. 
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mático q u e se a p l i c a n ent re m o m e n t o s de recontratación. D a d o s l os cos t o s 
i n v o l u c r a d o s en las negoc iac iones , e l p e r i o d o suele ser par t i cu la rmente largo 
en e l caso de los sa lar ios . A m e n u d o se o b s e r v a q u e se a p l i c a n s is temas de 
indización basados en la inflación pasada. C o m o c o n s e c u e n c i a de estos me 
c a n i s m o s (que también se u t i l i z an c o n f r e cuenc i a en con t ra t os de deuda ) , 
la inflación de p e r i o d o s anter iores i n f l uye en la formación de p r e c i o s h a c i a 
e l fu turo . Esas r ig ideces cont rac tua l es q u e actúan e n los p r e c i o s i m p l i c a n 
que si se p r o d u c e , s i n más, u n a estabilización b r u s c a e n la d e m a n d a n o m i 
na l , n o habría u n a variación co r r e spond i en t e en la tasa de inflación; ésta mos 
traría u n a t e n d e n c i a a pers is t i r , y e l desajuste entre d e m a n d a y p r e c i o s ten
dría e fectos reces i vos . Sólo e n los e p i s o d i o s de hiperinflación, e n q u e la 
i n e r c i a de los con t ra tos prácticamente desaparece ( d eb ido a la m i s m a ines
t ab i l i dad de los prec ios ) es q u e parece p o s i b l e n o tener en c u e n t a esta clase 
de e fectos. 

D e j a n d o de l a d o las in f l e x ib i l i dades causadas p o r los con t ra tos , se p l a n 
tean o t ros p r o b l e m a s . L a hipótesis de u n a rápida c o n v e r g e n c i a de los pre
c ios s u p o n e que los a n u n c i o s de política económica causan u n a respues ta 
i n m e d i a t a y homogénea de las expec ta t i vas . Es to , c l a ramente , r equ i e r e e n 
p r i m e r lugar que los a n u n c i o s sean " c re íb l es " . 9 A h o r a b i e n , la c r e d i b i l i d a d 
n o es u n c o n c e p t o b i e n de f i n i do , p o r q u e e l la d e p e n d e , a su vez , de los ju i 
c i o s que se f o r m u l e n los i n d i v i d u o s s ob r e los ob j e t i vos de las au to r idades 
y sobre su c a p a c i d a d de c u m p l i r e f ec t i vamente los a n u n c i o s q u e rea l i zan . 
E n este s en t i do , la c r e d i b i l i d a d n o sería i n d e p e n d i e n t e de l o que se p r e v e a 
ace rca de los resu l tados de las políticas (es dec i r , n o habría sólo u n e fecto 
de las o p i n i o n e s ace rca d e l c u r s o de las políticas sobre las expec ta t i vas de 
p r e c i o s , s i n o también a la inversa) ; p o r e j emp lo , u n ajuste rápido de los pre 
c i os haría más senc i l l a la administración f iscal y mone ta r i a . E n t o d o caso , 
s i b i e n las c o n d i c i o n e s , y la o p o r t u n i d a d de los a n u n c i o s p u e d e n , s i n d u d a , 
in f lu i r en las expectat ivas , se esperaría que, e n general , ex i s tan dist intas apre
c i a c i ones e n u n m o m e n t o d a d o c o n respec to a c ó m o se moverán las políti
cas u n a v e z a n u n c i a d o c i e r t o c u r s o de acción. 

P o r o t r o l ado , a u n c o n prec ios per fec tamente f lex ib les , u n a política m o 
netar ia a n u n c i a d a y creíble p u e d e n o dar lugar a u n ajuste c o m p l e t o e n l a 
tasa de inflación. Para q u e esto suceda , n o sólo los i n d i v i d u o s d e b e n c o n 
fiar e n q u e se r ea l i c en los a n u n c i o s , s i n o q u e también d e b e n p rocesa r esa 
información med ian t e u n " m o d e l o " común y esperar que t odos los demás 
agentes adaptarán sus expectat ivas d e l m i s m o m o d o que e l l o s . 1 0 L o s esque
mas típicos de " e xpec t a t i v a s r a c i o n a l e s " d a n p o r d e s c o n t a d o que l os agen-

9 Para una discusión del tema de la credibil idad en relación con las políticas de 
estabilización véase Fellner (1982), Koromzay (1982), Schelling (1982), Taylor (1982). 

!° Phelps (1983) y D i Tata (1982) han discutido los posibles desajustes que pue
de producir la duda sobre la credibil idad de las políticas para los demás agentes, aun 
cuando los individuos por separado anticipen que los anuncios de política se llevarán 
a la práctica. 
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tes e s t i m a n q u e sus p r o p i a s p r e v i s i one s (que serían cor rec tas , a m e n o s d e 
u n término a leator io ) s o n representat ivas de las d e l c o n j u n t o . E n genera l , 
s i n e m b a r g o , parece p r o b a b l e q u e haya p r e v i s i ones heterogéneas, y o p i n i o 
nes d is t in tas sobre e l m o d o e n que e l resto de los agentes ajustará las suyas , 
más aún c u a n d o se p r o d u c e n c a m b i o s d i sc re tos e n e l mane j o de las políti
cas económicas. E n tales casos, n o sería necesar iamente c i e r to q u e las ex
pectat ivas de inflación se adap t en de i n m e d i a t o y s i n pe r tu rbac i ones a a n u n 
c i os de estabilización de la d e m a n d a agregada. 

La estabilización de l os p r e c i o s r equ i e r e n o sólo que se m o d i f i q u e n las 
expec ta t i vas s i n o también que u n a g ran c a n t i d a d de agentes actúen e n e l 
m i s m o s en t i do . Para q u e la transición o c u r r a s i n sobresa l tos (desde e l p u n t o 
de v ista de la disminución e n la tasa agregada de inflación y de l os m o v i 
m i e n t o s de p r e c i o s re lat ivos ) , las dec i s i ones de p r e c i o s d e b e n hacerse e n 
f o r m a cons i s t en te entre sí. Parece p r o b a b l e que l os m e c a n i s m o s de m e r c a 
d o tengan di f icultades para lograr u n a reducción general en la tasa de aumen to 
de los p r e c i o s ante u n a señal de d e m a n d a : cada agente tendría q u e c o n t a r 
c o n que l os demás (en espec ia l sus c o m p e t i d o r e s y p r oveedo r e s ) dejarán 
de aumentar sus prec ios y dec id i r en consecuenc ia ; n o se ve c laramente cómo 
se produciría la necesar ia coordinación c u a n d o la nueva tasa de inflación 
" d e e q u i l i b r i o " es m u y d i s t in ta de la d e l p e r i o d o p r e v i o . E n e l caso de las 
h iper in f lac iones , parece haber u n m e c a n i s m o de coordinación implícita, por 
q u e la fijación de p r e c i o s suele real izarse s ob r e la base de c i e r tos " v a l o r e s 
guía", tales c o m o e l t i p o de c a m b i o ; la estabilización de esos p r e c i o s arras
traría en t onces la d e l c o n j u n t o . E n c a m b i o , es p r o b a b l e que e l p r o b l e m a de 
ob t ene r u n a desaceleración pareja y simultánea de u n a g ran c a n t i d a d de pre 
c i o s f i jados e n f o r m a descent ra l i zada tenga i m p o r t a n c i a c u a n d o se b u s c a re
d u c i r in f l ac i ones más mode radas , e n las que n o ex i s t en tales " p a t r o n e s " de 
u s o genera l . 

U n a m a n e r a p o s i b l e para tratar de s i n c r o n i z a r la desaceleración de l os 
p r e c i o s y r e d u c i r de este m o d o los cos tos de la transición es a través de u n a 
política de ingresos . S o n b i e n c o n o c i d o s los p r ob l emas de la administración 
d i r e c t a de p r e c i o s y salar ios: se r es t r ingen los m o v i m i e n t o s de p r e c i o s rela
t i vos , l o q u e p u e d e causar desequ i l i b r i o s sector ia les y , s i la d e m a n d a agre
gada n o varía de m a n e r a cons i s t en te c o n los p r e c i o s , es pos i b l e q u e aparez
c a n d i f i cu l tades de abas t ec im i en to o desvíos c o n respec to a l os va lo res 
r egu lados . P e r o n o parece a p r o p i a d o c o m p a r a r esas d i f i cu l tades po t enc i a 
les de las políticas de ingresos c o n u n hipotético estado de e q u i l i b r i o ; c o m o 
se h a m e n c i o n a d o , resul ta p r o b a b l e que e l uso e x c l u s i v o de i n s t r u m e n t o s 
de d e m a n d a l l eve a m o v i m i e n t o s erráticos de p r e c i o s re lat ivos (dada la d is 
t inta reacción de di ferentes sectores o agentes) y a caídas en, la a c t i v i dad real . 
E n t o d o caso , l os cos tos p r obab l e s de las políticas aisladas resaltarían la c o n 
v e n i e n c i a de mane jar las dist intas clases de i n s t r u m e n t o s de f o r m a que se 
c o m p l e m e n t e n ent re sí. 

D e s d e e l p u n t o de v is ta de las políticas de ingresos , u n a de las cues t io -
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nes p r i n c i p a l e s es e l s i s t ema de p r e c i o s re la t i vos que se a d o p t a c o m o p u n t o 
de pa r t i da . Esta definición, que i n v o l u c r a aspectos d i s t r i b u t i v o s , además de 
los es t r i c tamente económicos, es p a r t i c u l a r m e n t e c o m p l e j a . S o b r e e l la n o 
resulta fácil ident i f icar cr i ter ios demas iado prec isos ; p o r q u e pa rece c la ro que 
e n c a d a caso pa r t i cu la r p u e d e habe r d is t intas o p i n i o n e s s o b r e los p r e c i o s 
re la t i vos q u e serían " s o s t e n i b l e s " , dadas e n par t i cu la r las c o n d i c i o n e s f isca
les y d e l ba lance de pagos y las d emandas soc ia les . L a política de ingresos 
i m p l i c a , de c u a l q u i e r m o d o , dec i s i ones sobre l os p r e c i o s r e l a t i vos agrega
dos ( t ipo de c a m b i o rea l , salar ios, tarifas de s e r v i c i o s públicos), c o n vistas 
a m a n t e n e r l os p r i n c i p a l e s ba lances macroeconómicos, y también afecta a 
las r e l ac i ones de p r e c i o s ent re b ienes y s e r v i c i o s específicos. Al l í hay u n a 
"sobredeterminación" de las var iab les (en e l s e n t i d o de que , de a l guna ma
nera , se fija u n c o n j u n t o de va lores q u e n o necesar iamente i gua la las can t i 
dades o f rec idas y demandadas ) aunque l a m a g n i t u d de los desequ i l i b r i o s i m 
plícitos p r o b a b l e m e n t e d e p e n d a m u c h o de l p u n t o de par t ida . E n relación 
c o n esto, se p l an t ean s i tuac i ones d is t intas según e l t i p o de inflación de q u e 
se trate. E n los p r o c e s o s más agudos , l os ajustes de p r e c i o s y sa lar ios t i en
d e n a s incron izarse ; c u a n d o la inflación es más lenta, en camb i o , p u e d e haber 
rezagos bastante largos (por e j emp lo e n las va r i ac i ones de sa lar ios e n d i s t in 
tos sectores o ent re sa lar ios y prec ios ) . D e ahí q u e los p r e c i o s r e la t i vos en 
u n m o m e n t o d a d o p u e d e n estar i n f l u i d o s p o r la ubicación de l a f echa e n 
e l c a l enda r i o de ajustes; l os p r e c i o s q u e se h a y a n ajustado r e c i en t emen t e 
serán c o m p a r a t i v a m e n t e a l tos y a la i n v e r sa para aque l l os que estén próxi
m o s a ajustarse. D e ser éste e l caso, la política de ingresos debería tener e n 
c u e n t a la ex i s t enc i a de l os rezagos; esto p u e d e i m p l i c a r c o r r e c c i o n e s para 
empare jar los p r e c i o s a l c o m e n z a r u n p r o g r a m a de estabilización. 

Las pos ib i l i dades y l im i t a c i ones de las políticas de ingresos se v i n c u l a n 
c o n l a rap ide z c o n que se encara la estabilización. U n o de los p r inc i pa l e s 
usos po t enc ia l e s de esas políticas es c o m o m e d i o para cor tar la i n e r c i a in f la
c i o n a r i a ; esto se p lan tea c u a n d o se b u s c a u n qu i eb r e súbito en l a t e n d e n c i a 
de l os p r e c i o s . P o r o t r o l ado , la administración de p r e c i o s y salar ios es par
t i cu l a rmen t e c o m p l e j a c u a n d o pers iste u n a alta inflación ( po rque las r ev i 
s i ones s o n f recuentes y resul ta difícil es tablecer y ap l i ca r c r i t e r i os genera
les); esta c o m p l e j i d a d se acentuaría en tonces en los casos de políticas de t i po 
g radua l . Además, las pautas de prec ios más o m e n o s rígidas pa recen más efec
t ivas s i se las ap l i ca p o r u n t i e m p o n o demas i ado largo : en caso c on t r a r i o , 
es más p r o b a b l e q u e se v u e l v a n impo r t an t e s l os desvíos c o n r espec to a esas 
pautas , y puede habe r u n a in f l u enc i a des favorab le sobre las expec ta t i vas . 

Es dec i r , la u t i l i d a d de la administración de p r e c i o s y salar ios parece 
m a y o r e n p rog ramas de estabilización rápida. D e c u a l q u i e r f o r m a , la elec
ción de u n e n f o q u e g radua l o de s h o c k t iene o t ros aspectos . Las políticas 
graduales s o n p o t e n c i a l m e n t e revers ib les , o se p u e d e n m o d i f i c a r c o n algu
n a f ac i l i dad . E n c o n d i c i o n e s de g ran i n c e r t i d u m b r e , d i s p o n e r de o p c i o n e s 
f l ex ib l es resulta e spec i a lmente útil. S i n embargo , esta ventaja acarrea tam-



ARGENTINA: INFLACIÓN Y ESTABILIZACIÓN 103 

bién cos tos : s i n o h a y u n a pe r spec t i v a d e f i n i da s ob r e e l c u r s o de las políti
cas, las expec ta t i vas se a justan e n f o r m a lenta , y p r o b a b l e m e n t e c o n u n re
zago e n relación c o n los m o v i m i e n t o s obse r vados de los i n s t r u m e n t o s . P o r 
o t r o l a d o l a m i s m a r e v e r s i b i l i d a d de las políticas p u e d e dar lugar a m a r c h a s 
y cont ramarchas , que harían más inc i e r t o e l resul tado f inal . D e ahí que , s ob r e 
t o d o s i se par te de u n a inflación m u y alta, se p u e d e esperar q u e l a ap l i c a 
ción de políticas graduales dé lugar a s i tuac iones de ines tab i l idad p o r u n t i em
p o más o m e n o s p r o l o n g a d o y tal v e z también a p e r t u r b a c i o n e s e n l a a c t i v i 
d a d real . Las políticas de estabilización ab rup ta evitarían estos p r o b l e m a s , 
s i es que se l og ra la c o n s i s t e n c i a en t re las políticas de gasto ag regado y las 
med idas d ir ig idas a in f lu i r d i rec tamente sobre los prec ios . P o r supues to , estas 
políticas también t i e n e n r iesgos. U n c h o q u e de estabilización d e b e p r o d u 
c i r u n c a m b i o drástico e n las c o n d u c t a s d e l público; para e l l o pa r ece nece 
sar io q u e h a y a u n a n u n c i o explícito de med i das q u e gene ren (al m e n o s pa ra 
u n g r u p o s i gn i f i ca t i vo de agentes) la percepción de que h a o c u r r i d o u n a ní
t ida modif icación e n e l mane j o de los i n s t r u m e n t o s de política. Es tos a n u n 
c i o s i m p l i c a n c o m p r o m i s o s y s o n difícilmente revers ib les ; e n última ins tan
c ia , hay u n a relación entre e l efecto p r obab l e sobre las expectat ivas y e l cos to 
a i n c u r r i r e n e l caso e n que las políticas n o t engan éxito. P o r este m o t i v o , 
c u a n d o se in t en ta u n a estabilización súbita, parece haber pocas g r adac i ones 
in t e rmed ias entre los casos en que se o b t i e n e n resul tados favorab les y aqué
l l os e n q u e hay g randes pérdidas. 

Es to atrae n u e v a m e n t e la atención al p r o b l e m a de la c o m p l e m e n t a r i e -
d a d y c o n s i s t e n c i a de l os i n s t r u m e n t o s , y también señala la i m p o r t a n c i a d e l 
e fecto i n i c i a l : la "sobredeterminación" , m e n c i o n a d a an t e r i o rmen t e e n re la
c ión c o n e l uso simultáneo de políticas de d e m a n d a y de p r e c i o s e ingresos , 
p u e d e verse c o m o u n m o d o de aumenta r la p r o b a b i l i d a d de q u e haya e n 
la práctica u n a disminución súbita e n la tasa agregada de inflación y de q u e 
p r e c i o s y gasto varíen en f o r m a para le la (de m o d o de n o p r o v o c a r fuertes 
i m p a c t o s reces ivos ) . E n t o d o caso , parece c l a ro q u e las c o n d i c i o n e s e n q u e 
se desenvolvería la economía u n a v e z i n i c i a d o u n p r o g r a m a de c h o q u e re
su l t an difíciles de p r e v e r de a n t e m a n o ; de ahí q u e n o p u e d a n descartarse 
desajustes implícitos e n e l diseño i n i c i a l , tanto e n l o que respec ta a las polí
t icas f iscal y m o n e t a r i a c o m o a l s i s t ema de p r e c i o s re lat ivos que se adop t e 
c o m o p u n t o de pa r t i da . Se p lantea en tonces la cuestión acerca de l o s grados 
de l i b e r t ad c o n q u e p u e d e con ta r la política: a u n q u e sea c o n v e n i e n t e q u e 
se hagan a n u n c i o s d e f i n i dos , éstos n o t i enen p o r qué c o m p r o m e t e r r i gu ro 
samente al c o n j u n t o de los i n s t r u m e n t o s . 1 1 

E l p r o b l e m a de la estabilización n o se agota en ob t ene r u n a reducción 
i n i c i a l e n l a tasa de inflación; también hace falta man t eae r e l c r e c i m i e n t o 

l l En este sentido, parecería que la cantidad de dinero es una variable poco ap
ta para ser fijada de antemano, porque la previsión de la demanda de activos financie
ros es particularmente compleja si la tasa de inflación cambia abruptamente. 
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de los p r e c i o s a u n a v e l o c i d a d m o d e r a d a . E n u n p r o g r a m a de c h o q u e , la 
p r i m e r a e tapa p r o b a b l e m e n t e i m p l i q u e e l e m p l e o de reglas senc i l l as , c o m o 
el c o n g e l a m i e n t o de p r e c i o s . P o r o t r o l ado , la m u y alta inflación es u n sín
t o m a de grandes d i f i cu l tades en la administración de políticas económicas; 
c u a n d o se sale de e l la , es p r o b a b l e q u e subs is tan fuertes r e s t r i c c i ones a l ma
ne jo de i n s t r u m e n t o s (en e l c a m p o f i sca l , p o r e j emplo ) q u e llevaría t i e m p o 
r e m o v e r y que , p o r l o tanto , parece ra zonab l e c ons ide ra r c o m o u n da to en 
p r i m e r a ins tanc ia . L a estabilización p u e d e verse , e n este s e n t i d o , c o m o u n 
r equ i s i t o para aumenta r la c a p a c i d a d de acción de las políticas; u n a v e z o b 
t e n i d o e l p r i m e r e fecto , surgiría la d e m a n d a p o r dec i s i ones c o n u n h o r i z o n 
te de más largo p l a z o . Es t o i n c l u y e , en par t i cu la r , l a búsqueda d e políticas 
sos ten ib l es que e v i t en la recaída e n al ta inflación. Desde e l p u n t o de v ista 
de la política de ingresos , u n a p r i m e r a cuestión es la o p o r t u n i d a d y f o r m a 
de i r l e v a n t a n d o las " s o b r e d e t e r m i n a c i o n e s " q u e se p u e d a n h a b e r i m p u e s 
to ; esto parece r eque r i r u n de l i c ado ba lance ent re los ob j e t i v os de ev i tar 
p r es i ones e n los m e r c a d o s y de n o recrear expecta t i vas in f l ac ionar ias . T a m 
bién es p r o b a b l e que sea necesar io re fo rzar e l c o n t r o l d e l déficit f isca l . Más 
allá de las cues t i ones deta l ladas sobre e l mane jo de los i n s t r u m e n t o s , la esta
bilización e n economías l a t inoamer i canas , sujetas a u n a pesada d e u d a ex
te rna (que p r e s i o n a s ob r e los ingresos reales y e l p resupues to ) y e n a lgunos 
casos sujetas a fuertes tens iones d i s t r ibu t i vas e n u n c o n t e x t o de c r e c i m i e n 
to l en to o n u l o , parece r eque r i r u n g r a n es fuerzo de conciliación ent re las 
políticas reales y f inanc ieras (dado q u e hay u n a i n f l u e n c i a recíproca entre 
es tab i l i dad y c r e c i m i e n t o ) y entre las demandas soc ia les y las r e s t r i c c i ones 
ex is tentes . 

3. E l Plan Austral 

a ) R a s g o s p r i n c i p a l e s d e l p r o g r a m a 

A p r i n c i p i o s de 1985 , c o m o se ha v i s t o , la inflación había a l canzado e n A r 
gen t ina va lo res e x t r e m a d a m e n t e altos, y se percibía la p o s i b i l i d a d de q u e 
se p r o d u j e r a u n a aceleración u l t e r i o r . E l l o parecía i m p l i c a r g randes r iesgos: 
y a se o b s e r v a b a n pe r tu rbac i ones en e l f u n c i o n a m i e n t o de la economía y , 
e n caso de q u e n o se m o d i f i c a r a n las t endenc ias preva lec i entes , se podía 
p r e v e r que las t ransacc i ones p r i vadas y la administración de políticas se 
verían a u n más se r i amente trabadas. Estos r iesgos e ran ev identes ; de ahí 
surgía u n a insatisfacción m u y acen tuada e n e l público y, p o r par te de las 
auto r idades , la preocupación p o r de tener u n p r o c e s o q u e amenazaba que
dar fuera de c o n t r o l . 

E n A r g e n t i n a h a n s i do n u m e r o s o s l os ensayos de estabilización que n o 
a l c a n z a r o n e l r esu l tado q u e se buscaba , o que d e b i e r o n abandonarse des
pués de algún t i e m p o . Estas expe r i enc ias fue ron de d i v e r so t i po : in tentos 
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basados e n e l uso de i n s t r u m e n t o s m o n e t a r i o s , políticas de ing r e sos más o 
m e n o s estr ic tas, regulación de c i e r tos p r e c i o s ( c o m o el t i p o de c a m b i o ) a 
e fecto de i r r e d u c i e n d o l a inflación. Esta repetición de ensayos s i n éxi to 
d u r a d e r o , p o r u n l a d o , ha e s t imu lado e l e s c e p t i c i s m o sobre las pe r spec t i v a s 
de u n a estabilización e fec t i va y ha gene rado dudas en e l públ ico s ob r e l a 
e f i cac ia de u n a v a r i e d a d de i n s t r u m e n t o s . P o r o t r a parte , desde e l p u n t o de 
v i s ta d e l diseño de las políticas anunc i adas en j u n i o de 1985 , las a u t o r i d a d e s 
i n t e r p r e t a b a n las expe r i enc i a s p rev ias c o m o u n s i gno de que los en f oqu es 
" p a r c i a l e s " de la estabilización n o e ran aconsejables: las políticas de d e m a n d a 
agregada, p o r sí so las, llevarían a d i s m i n u i r e l p r o d u c t o s i n i n f l u i r s ob r e l os 
p r e c i o s (sa lvo tal v e z , c o n rezagos y cos tos aprec iables ) ; e n con t ras t e , la ad 
ministración de p r e c i o s s i n u n a acción para le la s ob r e los i n s t r u m e n t o s m o 
netar ios y f iscales corría e l r iesgo de p r o v o c a r escaseces y evas iones a los 
c o n t r o l e s , y n o se podía con f i a r e n q u e la desaceleración de u n pequeño 
s u b c o n j u n t o de " p r e c i o s c l a v e " i ndu j e ra la c o n v e r g e n c i a de la inflación a 
u n a t rayec to r i a más l enta . 

T a n t o la u r g e n c i a p o r p r o d u c i r resu l tados c o m o las d i f i cu l tades que se 
habían o b s e r v a d o pa ra el mane jo de l a política económica e n ensayos de 
estabilización gradual , i n f luye ron sobre la decisión de intentar u n f reno abrup
to al c r e c i m i e n t o de l os p r e c i o s . E l P l a n Aus t r a l buscó actuar d i r e c t amen t e 
s ob r e cos tos y p r e c i o s y desace lerar simultáneamente la d e m a n d a agregada 
y las expec ta t i vas a través de m e d i d a s f iscales, monetar ias y de políticas de 
ingresos , un idas a u n s is tema de corrección de los cont ra tos de d e u d a ( v in 
c u l a d o c o n e l c a m b i o e n e l s i gno mone ta r i o ) c u y o ob j e t i vo fue ev i ta r b rus 
cas t ransferenc ias de r i queza . 

E l a n u n c i o d e l P l a n Aus t r a l fue h e c h o de u n m o d o q u e trató de dejar 
c l a r o q u e se había p r o d u c i d o u n c a m b i o ne to en las políticas y e n e l p r e v i s i 
b l e c o m p o r t a m i e n t o fu turo de las autor idades . A l g u n o s de los a n u n c i o s (por 
e j e m p l o , e n mate r i a de déficit f iscal) se a p o y a b a n , e n parte, e n m e d i d a s y a 
adoptadas ; o t ros re f le jaban dec i s i ones n o c o n o c i d a s hasta ese m o m e n t o , o 
b i e n ant i c ipadas impe r f e c t amen t e . A grandes rasgos, los e l emen to s centra
les de esos a n u n c i o s f u e r o n tres: habría u n c o n g e l a m i e n t o genera l de pre 
c i os , sa lar ios , tarifas públicas y t i p o de c a m b i o ; e l déficit f i sca l se reduciría 
fue r t emente y e l B a n c o Cen t r a l suspendería e l o t o r gam i en t o de crédito a l 
T e s o r o , y se cambiaría la denominación de la m o n e d a , c o n u n régimen de 
conversión a l n u e v o s i gno (el austral ) de las deudas o r i g i n a l men t e pactadas 
e n pesos . Más e n deta l le , las p r i n c i pa l e s med idas y los c r i t e r i os q u e habían 
g u i a d o su adopción fue ron las s iguientes : 

i) P R E C I O S Y S A L A R I O S 

E l c o n g e l a m i e n t o genera l i zado se utilizó c o m o u n i n s t r u m e n t o para atacar 
la ine rc i a in f l ac i onar ia y c o m o m e d i o para c o o r d i n a r la estabilización de l c o n 
j u n t o de l os p r e c i o s . Es to n o s i gn i f i caba necesar iamente q u e se v i e ra u n a 
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tasa de inflación n u l a o cas i n u l a c o m o u n ob j e t i v o s o s t en ib l e ; más b i e n , 
la m e d i d a se presentó c o m o u n m e c a n i s m o de transición r e l a t i vamente s i m 
p l e c o n vistas a s u e fecto i n m e d i a t o . E l c o n g e l a m i e n t o se anunció c o m o u n 
s is tema t rans i t o r i o , a u n q u e s in u n a f e cha pre f i jada de finalización: parecía 
queda r implícito que , d e a c u e r d o c o n los resu l tados q u e se fue ran obser 
v a n d o , e n algún m o m e n t o pos t e r i o r se trataría de p o n e r e n práctica reglas 
más pe rmanentes . E n p r i n c i p i o , quedarían conge lados t odos los p r e c i o s , pú
b l i c o s y p r i v a d o s , c o n l a excepción de l os p r e c i o s de p r o d u c t o s p r i m a r i o s 
de o fer ta m u y fluctuante, para los q u e se definirían márgenes de c o m e r c i a l i 
zación; e n e l caso de l os salar ios, éstos quedarían fi jos, u n a v e z i n c o r p o r a d o 
e l a u m e n t o de 2 2 . 6 % q u e correspondía según e l s i s tema de ajustes a p l i c a d o 
hasta e n t o n c e s . 1 2 

D a d a la f r e cuenc i a de los a u m e n t o s de p r e c i o s e n la inflación p r e v i a , 
la aplicación de l c o n g e l a m i e n t o s ob r e l os va lores v igentes e n u n m o m e n t o 
d a d o se v i o f a vo r e c i da p o r la ausenc ia de grandes rezagos "mecán i c o s " . 1 3 

Es dec i r , n o se p lan teaba e l p r o b l e m a genera l de i n t r o d u c i r c o r r e c c i o n e s i n i 
c ia les a l os p r e c i o s d e b i d o a su d i s t in ta f e cha de ajuste. S i n e m b a r g o , n o era 
t r i v i a l la definición de l c o n j u n t o de p r e c i o s re la t i vos de p a r t i d a , tanto en 
l o q u e respecta a aque l l o s p r e c i o s de i m p o r t a n c i a macroeconómica, c o m o 
a l detal le de los prec ios , e n especia l den t ro d e l sector indust r ia l . E n los meses 
p r e v i o s al a n u n c i o d e l p r o g r a m a , e l g o b i e r n o había ace le rado e l r i t m o de 
a u m e n t o de las tarifas de se rv i c i os públicos y d e l t i p o de c a m b i o ; en la se
m a n a an te r i o r al 14 de j u n i o se decidió, además, u n a lza de 1 2 % e n e l p re 
c i o de la gaso l ina y u n a devaluación de 1 8 % . Estos ajustes tenían propósi
tos f i sca les ; 1 4 tal vez también, se proponían elevar an t i c ipadamente a lgunos 
p r e c i o s que luego quedarían s o m e t i d o s rígidamente al c o n g e l a m i e n t o . D e 
c u a l q u i e r m o d o , e l v a l o r i n i c i a l de las tarifas y e l t i p o de c a m b i o se ubicó 
nítidamente p o r e n c i m a de los p r o m e d i o s d e l d e c e n i o . 1 5 P o r o t r o l ado , se 
habían i d o re la jando los c on t r o l e s sobre l os p r e c i o s indust r ia l es , que tam-

1 2 Entre marzo y junio de 1985 el gobierno había utilizado una pauta de aumen
tos salariales (aplicado en el sector público y, al parecer, con cumplimiento variable 
en el sector privado) de 9 0 % de la tasa de variación del I P C en el mes anterior. 

•3 En este sentido, el hecho de que el programa se comenzara a aplicar a media
dos de mes habría tendido a fijar los valores relativos de los precios de ajuste mensual 
en un nivel " m e d i o " . 

1 4 La devaluación se acompañó con un aumento en los derechos sobre expor
taciones e importaciones. La subida en la recaudación previsible en estos impuestos 
de percepción relativamente sencilla se veía compensada en parte, sin embargo, por 
el mayor valor real de los servicios de la deuda externa. 

' 1 5 En el caso del tipo de cambio real, la medida de paridad real basada en la com
paración con el movimiento relativo del IPC doméstico y el de Estados Unidos mos
traba un valor más alto, incluso, que en periodos de tipo de cambio alto como el año 
1983. La caída de los precios internacionales, sin embargo, implicaba que el poder 
de compra interno de las exportaciones (ignorando el efecto de medidas de tipo fis
cal), si bien elevado, se hallara por debajo de sus máximos. 
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b i e n a u m e n t a r o n fuer temente . Es p r o b a b l e que , ante la p e r s p e c t i v a de que 
ese r e la jamiento fuera t rans i t o r i o , m u c h o s p r e c i o s de l ista h a y a n e s t ado p o r 
e n c i m a de l os p r e c i o s e f ec t i vos de transacción; e n t o d o caso , e n términos 
generales parecería que l os márgenes indust r ia l es e ran altos a l m o m e n t o d e l 
c o n g e l a m i e n t o . Los p r e c i o s ag ropecuar i o s , e n c a m b i o , se e n c o n t r a b a n e n 
va lores reales bajos (en espec ia l para p r o d u c t o s c o m o las frutas y l e gumbres ) 
pese a la recuperación d e l p r e c i o de la carne en l os meses p r e v i o s . L o s sala
r i os reales, p o r su parte , venían d e c l i n a n d o desde f ines de 1984, s i b i e n es
taban s i gn i f i ca t i vamente p o r e n c i m a de va lores c o m o los de l año 1982 . 

E n c u a n t o a la regulación de p r e c i o s u n a v e z i n i c i a d o e l p r o g r a m a , e l 
g o b i e r n o c o n f i a b a e n que , para los b i enes de c o n s u m o m a s i v o , l a difusión 
de p r e c i o s máximos, c o n va l idez p o r t i e m p o i nde f i n i do , permitiría a l os c o n 
s u m i d o r e s e jercer u n c o n t r o l a través de sus dec i s i ones de c o m p r a , s i n so
brecargar la escasa capac idad de supervisión admin is t ra t i va . Para de f in i r estos 
p r e c i o s y los de l os artículos manu fac tu rados e n genera l , se p r e s e n t a b a n a l 
g u n o s p r o b l e m a s . E n los días anter io res al a n u n c i o d e l p r o g r a m a se habían 
reg is t rado fuertes r emarcac i ones ; d a d o esto, e l g o b i e r n o decidió q u e e l c o n 
g e l am i en t o regiría s ob r e l os va lo res d e l día 12 de jun i o , l o que i m p l i c a b a 
retraer m u c h o s p r e c i o s a esos va l o r es . P o r o t r o l ado , se debía r e so l v e r e l 
t r a tamien to de las au to r i zac i ones de ajuste de p r e c i o s p end i en t e s de d e c i 
sión al m o m e n t o de in i c i a rse e l p r o g r a m a . Además, los p r e c i o s de l i s ta gene
ra lmen te se referían a ventas c o n pago d i f e r i do y , p o r l o tanto , i n c o r p o r a 
b a n implícitamente u n c o m p o n e n t e de cargas f inancieras p r o p o r c i o n a d o c o n 
la inflación anter io r ; s i e l c o n g e l a m i e n t o se ap l i c aba sobre va lores de c on t a 
d o , debía habe r u n a reducción n o m i n a l de esos p r e c i o s . 1 6 La solución de 
estos temas l levó algún t i e m p o , e n e l que n o e s t u v i e r o n c l a ramente estable
c i d o s los p r e c i o s de ven ta ; s i b i e n n o se o b s e r v a r o n desabas tec imien tos de 
p r o d u c t o s de c o n s u m o , la i n c e r t i d u m b r e sobre los prec ios parece habe r afec
tado e n espec ia l a las t ransacc iones in t e r indus t r i a l es en las p r i m e r a s sema
nas después de i n i c i a d o e l p r o g r a m a . 

Ü) P O L Í T I C A F I S C A L Y M O N E T A R I A 

E l c o n g e l a m i e n t o de p rec i os , a l m a r g e n de sus efectos d i rectos , b u s c a b a m o 
d i f i car las expec ta t i vas de u n i m p o r t a n t e s egmen to de l público. Para m u 
c h o s i n d i v i d u o s , s i n embargo , la inflación está asoc iada es t r echamente c o n 
e l c o m p o r t a m i e n t o m o n e t a r i o y f i sca l . E l p r o g r a m a incluyó u n a n u n c i o ex
plícito de que se interrumpiría e l f i nanc i am ien to a l T e so ro a través d e l B a n c o 
C e n t r a l ; e l l o trataba de establecer c o n c l a r i dad la pe r spec t i v a de u n c a m b i o 
drástico e n e l " r é g imen " m o n e t a r i o (dado que l a expansión e n l a o ferta de 
d i n e r o q u e podría p r o d u c i r s e n o se originaría e n l os r e q u e r i m i e n t o s f isca-

1 6 Esto se vincula con la conversión de obligaciones de pago futuro, que se co
menta más adelante. 
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les) y , ta l vez también, fac i l i tar e l ajuste de las f inanzas públicas a través de l 
e s t ab l e c im i en t o de u n a restricción p resupues ta r i a más d e f i n i d a . Este a n u n 
c i o s i gn i f i caba que e l g o b i e r n o n o utilizaría e l p o s i b l e a u m e n t o e n la d e m a n 
da de sa ldos reales para f inanc ia r sus gas t os . 1 7 S i n embargo , n o se estable
c i e r o n límites cuant i tat ivos a la can t i dad de d ine ro : ésta podría var iar a través 
de l os m o v i m i e n t o s de reservas in t e rnac i ona l e s u o p e r a c i o n e s de política 
mone ta r i a . 

Las au to r idades p r o g r a m a r o n u n a b r u s c a reducción de l déficit f isca l : el 
d e s e q u i l i b r i o to ta l ( i n c l u y e n d o las pérdidas de l B a n c o C e n t r a l o r i g inadas en 
los pagos p o r encajes y r edescuentos ) e n e l s e g u n d o semestre d e l año se 
p r o y e c t a b a e n u n va l o r s im i l a r al m o n t o de los intereses re f inanc iab les sobre 
la d e u d a ex t e rna ; es dec i r , se preveía u n superávit ne t o de los s e r v i c i o s de 
esa d e u d a . Este drástico ajuste f iscal se basaría en var ios e fectos. D e s d e e l 
p u n t o de v i s ta de los egresos, y a desde 1984 se habían r e d u c i d o a l gunos 
gastos, e spec i a lmente e n de fensa y s egur i dad . Estas r e d u c c i o n e s se man t en 
drían; e n c a m b i o , n o habría cor tes e n l os gastos de t i po soc i a l n i se p lanea
b a n d e s p i d o s de p e r sona l . L os salar ios reales e n la administración pública, 
q u e habían a u m e n t a d o s i gn i f i ca t i vamente e n 1984, habían caído e n la p r i 
m e r a par te de 1985 ; a pa r t i r de jun i o , las r e m u n e r a c i o n e s n o m i n a l e s queda
rían conge ladas . La inversión pública, p o r su parte , y a venía reduciéndose. 
D e l l a d o de los ingresos , se esperaba u n a u m e n t o s i gn i f i ca t i vo , p o r e fecto 
de l os altos p r e c i o s reales de los s e r v i c i o s públicos, de los m a y o r e s i m p u e s 
tos al c o m e r c i o ex t e r i o r y de u n régimen de " a h o r r o o b l i g a t o r i o " v i n c u l a 
d o c o n los impues t o s a las ganancias y al p a t r i m o n i o ; además, se preveía 
u n a i m p o r t a n t e me jo ra e n la recaudación rea l al d i s m i n u i r la inflación, d a d o 
e l r ezago entre e l m o m e n t o de d e v e n g a m i e n t o y e l de percepción de l os 
i m p u e s t o s . 1 8 P o r o t ra parte , la caída e n la tasa n o m i n a l de interés actuaría 
p o r sí m i s m a para d i s m i n u i r las pérdidas de caja d e l B a n c o C e n t r a l . 

D a d a la i n c e r t i d u m b r e sobre la p o s i b l e i n f l u enc i a d e l a n u n c i o de l p r o 
g r a m a e n las expec ta t i vas de los t enedores de ac t i vos , la fijación de la tasa 
de interés e n e l s e gmen to r egu lado p lan teaba d i f i cu l tades . E l v a l o r i n i c i a l 
se definió e n 4 % m e n s u a l para depósitos a t re in ta días, 1 9 es dec i r , u n a tasa 
m u y alta, t en i endo en cuen ta que simultáneamente se había d e c i d i d o u n c o n 
ge l am ien to de prec ios , p e r o m u c h o m e n o r que e l r e n d i m i e n t o de 2 8 % m e n -

•7 De cualquier modo, el Banco Central otorgó créditos al gobierno por enci
ma de las necesidades corrientes en las semanas previas al comienzo del programa. 
Esos créditos servirían para formar una reserva destinada a cubrir posibles desequili
brios de caja. Este procedimiento fue habitual en los programas de estabilización en 
las hiperinflaciones europeas. 

1 8 E l efecto del "rezago fiscal" (estudiado analíticamente por Olivera, 1967, y 
Tanzi, 1977, entre otros), había contribuido en forma significativa al descenso de la 
recaudación real en el periodo de alta inflación. 

1 9 La tasa sobre préstamos a tasa regulada se ubicó en 6% mensual. La gran bre
cha entre tasas activas y pasivas obedecía a los muy altos costos que han caracteriza
do a la intermediación financiera en la Argentina en los últimos años. 
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sual q u e se ofrecía antes d e l 14 de j u n i o . D e h e c h o , u n o de l os p r i n c i p a l e s 
in te r rogantes q u e e x i s t i e r o n en los días pos te r i o res era si esas tasas i n d u c i 
rían a los depos i tantes a mantene r sus f o n d o s en e l s is tema f i nanc i e r o , o b i e n 
e l los se dirigirían a la c o m p r a de b i enes o d iv isas . 

Üi) C A M B I O E N E L S I G N O M O N E T A R I O Y S I S T E M A D E C O N V E R S I Ó N D E O B L I G A C I O N E S 

L a e x i s t enc i a de con t ra t os de d e u d a q u e d e t e r m i n a n pagos fijos e n términos 
n o m i n a l e s o ind i zac i ones c o n rezago, c rea la p o s i b i l i d a d de grandes red is t r i 
b u c i o n e s c u a n d o los p r e c i o s se es tab i l i zan ab rup tamen t e . Esos c on t r a t o s i n 
c o r p o r a n la inflación pasada e n l os pagos fu turos , y a sea a través de intere
ses n o m i n a l e s explícitos (en c u y a fijación i n f l u y e n d e c i s i v a m e n t e las 
expec ta t i vas de inflación, que a s u v e z d e p e n d e n e n parte de l a t e n d e n c i a 
obs e r vada de los prec ios ) , de intereses implícitos (por e j emp lo , e n las v e n 
tas c o n pago d i f e r ido ) o b i e n d i r e c t amen t e p o r la utilización de va r i a c i ones 
de p r e c i o s e n algún p e r i o d o an te r i o r pa ra e l ajuste de las sumas a pagar . D e 
esta f o rma , s i la tasa de inflación d i s m i n u y e fuer temente , las tasas de interés 

0 de ajuste de f in idas p o r esos m e c a n i s m o s se convertirían en m u y altas tasas 
reales de interés, c o n e l c ons i gu i en t e e fecto p a t r i m o n i a l . E n A r g e n t i n a , e l 
p l a z o de l os con t ra t os n o m i n a l e s y l os rezagos en la indización, s i b i e n ha 
bían t e n d i d o a d i s m i n u i r c o n la aceleración in f l ac ionar ia , n o se habían 
a n u l a d o . 

Los a n u n c i o s de política de l 14 de j u n i o de 1985 i n c l u y e r o n l a i n t r o 
ducción de u n a n u e v a u n i d a d m o n e t a r i a (el austral) e n r e m p l a z o d e l peso , 
y de u n a " e s c a l a de convers ión" ent re australes y pesos, q u e se aplicaría 
para la cancelación de deudas y q u e i m p l i c a b a u n a depreciación d ia r i a d e l 
peso c o n respec to a l austra l (a u n a tasa que se fijó e n 2 9 % m e n s u a l para 
los s iguientes 45 días). E l c r i t e r i o genera l e m p l e a d o a l de f in i r e l m o d o de 
operación de esta esca la era e l s igu iente : la tasa de conversión f u n c i o n a b a 
de h e c h o c o m o u n t i p o de c a m b i o reptante entre dos monedas (el peso , q u e 
d e n o m i n a b a o r i g i n a l m e n t e los con t ra tos , y e l austra l , que serviría pa ra can 
ce lar l os pagos) ; s i ese t i po de c a m b i o ref lejaba e l d i f e renc ia l entre la tasa 
de inflación ante r i o r y la obse r vada después de la r e fo rma, e l v a l o r real de 
los pagos se aproximaría al que habría resu l tado e n las c o n d i c i o n e s in f l ac io 
narias p rev ias , de m o d o de neut ra l i za r e l e fecto de la estabilización. 2 0 

Más p r e c i samen t e , las ob l i g a c i ones ex ig ib l es (d inero , a l gunos depósi
tos de ahor ro ) se c o n v i r t i e r o n de i n m e d i a t o a u n a tasa de u n austra l p o r cada 
1 0 0 0 pesos . Las sumas c o m p r o m e t i d a s a fu turo p o r m o n t o s fijos e n pesos 
(depósitos a p l a z o f i jo, pagarés, etc.) se cancelarían de a cue rdo c o n la tasa 
de conversión d e l día de pago. E n c u a n t o a los pagos sujetos a indización, 

20 Este esquema es similar al de Leijonhufvud (1983, 1984). Resende (1984) ha 
discutido el posible ro l de una reforma monetaria (de características algo distintas) 
en un programa de estabilización súbita. 
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c u a n d o l os índices de ajuste i n c o r p o r a r o n va r i ac i ones de p r e c i o s anter io res 
a la r e f o r m a , e l l os se tratarían c o m o m o n t o s de f i n i dos e n p e s o s y sujetos 
a convers ión a l a tasa d e l día de p a g o . 2 1 E n los casos e n que l o s índices de 
ajuste re f le jaran va r i a c i ones de p r e c i o s ent re algún m o m e n t o p o s t e r i o r a la 
re fo rma y u n o anter ior a ésta, e l pago d e b i d o surgiría de l va lo r a justado según 
e l c o n t r a t o , a u n a tasa de conversión q u e c o m p e n s a r a p o r e l r e zago implíci
to e n la fórmula de a jus te . 2 2 

E l s i s t ema de conversión b u s c a b a ev i tar l os efectos d i s t r i b u t i v o s de l a 
estabilización s in afectar las moda l idades prop ias de cada con t ra to . E n e l caso 
hipotét ico de u n a transición (no prev ista ) entre dos regímenes d e inflación 
cons tante y per fec tamente ant i c ipada , ese m e c a n i s m o habría v a l i d a d o las ex
pectat ivas manten idas p o r las partes a l c once r t a r las ob l i g a c i ones y e n cua l 
qu i e r m o m e n t o de su ejecución. Resu l ta c la ro , s i n embargo , q u e las expec 
tativas in i c ia l es p r o b a b l e m e n t e e ran heterogéneas y que los va l o res reales 
p r ev i s t os de cada pago c o m p r o m e t i d o se habían i d o m o d i f i c a n d o según los 
c a m b i o s e n los p r e c i o s o b s e r v a d o s y e n las expectat ivas . Así, e l c r i t e r i o de 
m i n i m i z a r las t ransferenc ias deb idas a la estabilización requería establecer 
" exógenamente " l os va l o res reales de re f e renc ia q u e se trataría de mante 
ner : e l s i s t ema de conversión implícitamente extrapoló los r esu l tados que 
se habrían p r o d u c i d o e n la inflación p r e v i a , s i n remontarse al o r i g e n de cada 
c o n t r a t o n i in ten tar c o r r e g i r las r e d i s t r i b u c i o n e s q u e podrían habe rse p r o 
d u c i d o antes de la r e f o rma . D e c u a l q u i e r m o d o , la v e l o c i d a d de " d e v a l u a 
c i ón " d e l peso , d e l o r d e n de 3 0 % m e n s u a l de f in ida i n i c i a l m e n t e , 2 3 se apro
x i m a b a p r o b a b l e m e n t e a la tasa de inflación p rev i s ta p o r m u c h o s agentes 

2 1 Los índices mensuales se trataron de modo uniforme, como si reflejaran pre
cios a mediados del mes. Así, un pago ajustado por la variación de un índice del mes 
de junio estaba sujeto a conversión de la forma mencionada en el texto. En caso de 
producirse mora en el pago, se aplicarían los intereses punitorios previstos en cada 
contrato, y la suma resultante se convertiría a la tasa del día de la cancelación. 

2 2 Si x (tO fuera el pago exigible en la fecha í, según la fórmula de ajuste ( t = 0 
es el momento de la reforma), que resulta de actualizar el monto x ( t x — k) por el coe
ficiente /(?,— r) I I ( t x — k — r ) {r es la longitud del rezago de la fórmula), entonces, si 
t x — r > 0, í i — k — r < 0, la suma debida en australes habría sido x ' (íj) = x ( t { ) c ( r ) = 
c ( r ) x ( t x — k ) I ( t l - - r ) I I ( t l — k — r ) , donde c(r) es la tasa de conversión del día r. Se puede 
notar que c ( r ) = c [ t x — ( í t —r) ] , es decir, la tasa de conversión también se. encontraría, 
en el caso, por ejemplo, de índices mensuales, "atrasando" la fecha del ajuste en tan
tos meses como fuera la diferencia entre el mes empleado como "numerador " en el 
ajuste y el mes de junio. Esta fórmula se empleó en las normas complementarias al 
decreto que estableció originalmente el mecanismo, cuya redacción en lo referente 
a los contratos indizados podía resultar de difícil interpretación. 

« Como se mencionó, la escala de conversión anunciada con el programa cu
bría los 45 días siguientes. C o n posterioridad se fueron determinando extensiones 
de la escala con tasas de "devaluación" del peso con respecto al austral levemente 
decrecientes; esto buscaba contemplar la variación registrada en los precios luego de 
la reforma. La tasa de conversión quedó fija a fines de 1985, dado el valor que ya 
había alcanzado la corrección y la poca importancia de las operaciones aún sujetas 
a conversión. 
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e n e l p e r i o d o p r e v i o a l a n u n c i o d e l p r o g r a m a e i n c o r p o r a d a e n l o s c on t r a 
tos más c o r t o s (que p a r e c e n h a b e r s i d o la mayoría); en este s e n t i d o , la ap l i 
cación d e l m e c a n i s m o se v i o f a v o r e c i da p o r e l h e c h o de q u e la v e l o c i d a d 
de a u m e n t o de los p r e c i o s se había m a n t e n i d o e n u n rango más o m e n o s 
aco tado , l o que permitía iden t i f i ca r u n o r d e n de m a g n i t u d pa ra la d e p r e c i a 
ción de l p e s o que se reflejaría e n la escala de convers ión. 2 4 

b ) L o s e f e c t o s d e l p r o g r a m a 

E l p e r i o d o i n m e d i a t a m e n t e an t e r i o r al a n u n c i o d e l p r o g r a m a se caracterizó 
p o r u n a gran tensión. L a aceleración de los p r e c i o s , u n i d a a l a caída e n la 
a c t i v i d a d y e n los salar ios reales q u e se o b s e r v a b a desde c o m i e n z o s d e l año 
causaban d e s c o n t e n t o . E n a b r i l , e l B a n c o C e n t r a l había d e c i d i d o la c onge l a 
c ión de los depósitos e n d iv isas , c o m o c o n s e c u e n c i a de la i n c i p i e n t e c o r r i 
d a p r o v o c a d a p o r la intervención a u n b a n c o e n d i f i cu l tades ; esto creó i n -
c e r t i d u m b r e e n los m e r c a d o s f inanc i e ros . L a política de ace le rar las 
d e va luac i ones y los a u m e n t o s de las tarifas públicas, que p r e p a r a b a e l lanza
m i e n t o de l p r o g r a m a , era v is ta p o r b u e n a par te d e l público c o m o u n preav i -
so de u n n u e v o ag ravamien to d e l es tado de la economía. E n la s e m a n a pre
v i a al a n u n c i o , los r u m o r e s (a veces inexac tos ) sobre e l c o n t e n i d o d e l 
p r o g r a m a l l e v a r o n a g randes r emarcac i ones de p r e c i o s y a fuertes r e t i ros de 
f o n d o s de l os bancos . 

Este c l i m a se modif icó c o n bastante r ap ide z u n a vez anunc iadas las nue
vas med idas . E l c a m b i o fue m e n o s m a r c a d o e n las o r gan i zac i ones políticas 
y soc ia les , p e r o m u y e v i d en t e e n la población e n genera l , pese a l os p r o b l e 
mas q u e se man i f e s t a r on i n i c i a l m e n t e para de f in i r l os p r e c i o s q u e regirían 
e n ade lante y a la re la t i va c o m p l e j i d a d de la r e f o r m a mone ta r i a . U n síntoma 
de l c a m b i o de las expec ta t i vas fue la genera l i zada renovación de l o s depósi
tos a las m u c h o más bajas tasas de interés reguladas, así c o m o la caída de l 
p r e c i o de las d iv isas e n e l m e r c a d o para le lo . Las tasas de interés l i b res se 
u b i c a r o n i n i c i a l m e n t e e n a l r ededo r d e 7 a 9 % m e n s u a l ; a u n q u e e l l o sugería 
la ex i s t enc i a de p r e v i s i ones in f lac ionar ias " r e s i d u a l e s " de i n t ens i dad n o des
p rec i ab l e , m a r c a b a u n b r u s c o qu i eb r e c o n r espec to a la situación ante r i o r . 
P o r o t r o l ado , la c o n d u c t a d e l público e n d e m a n d a r e l c u m p l i m i e n t o de los 
p r e c i o s máximos o c onge l ados contribuyó a la estabilización de l os p rec i os 
q u e se p r o d u j o e n las semanas s igu ientes . 

Este e fecto i n i c i a l se acompañó de u n a b r u s c a disminución e n las v e n -

2 4 Conviene destacar la vinculación entre el congelamiento y la reforma mone
taria: el primero daba una señal visible de que se produciría la estabilización (inde
pendiente, de algún modo, del modelo de comportamiento empleado o creído por 
cada agente), que sostenía la proyección de los precios en la nueva moneda implícita 
en la escala. Sin el congelamiento, es probable que buena parte del público habría 
puesto seriamente en duda la neutralidad buscada en el sistema. 



112 ESTUDIOS ECONÓMICOS 

tas y e n la producción. L a i n c e r t i d u m b r e s ob r e l os p r ec i o s , c o m o se m e n 
cionó, trabó las t ransacc iones in te rmed ias , a u n q u e e l abas t e c im i en to de b i e 
nes f inales n o sufrió grandes pe r turbac iones . Los c o n s u m i d o r e s , p o r su parte , 
p o s t e r ga r on c o m p r a s , a l n o verse u r g i d o s p o r la pe r spec t i v a d e g randes 
a u m e n t o s de p r e c i o s . Además, las empresas b u s c a r o n d e s p r e n d e r s e de i n 
ven ta r i os . Así, e l p r o d u c t o m a n u f a c t u r e r o mostró u n a baja a d i c i o n a l e n e l 
tercer t r imes t re de 1985 ; la disminución en las ho ras trabajadas y l os desp i 
dos e n a lgunas empresas grandes c a u s a r o n t emores e n algún m o m e n t o de 
que h u b i e r a u n a g ran caída u l t e r i o r e n e l e m p l e o . Estos n o se mate r i a l i za 
r o n , dada la po s t e r i o r recuperación de la a c t i v i d a d . 

La situación f isca l mejoró s i gn i f i ca t i vamente d e b i d o , e n pa r t i cu l a r , a l 
fuerte a u m e n t o e n los ingresos . C o m o c o n s e c u e n c i a , e l T e s o r o p u d o pres
c i n d i r e f e c t i vamente d e l crédito d e l B a n c o C e n t r a l . 2 5 Para e l s e c t o r públi
c o e n su c o n j u n t o , h u b o u n a aprec iab l e reducción e n las neces idades de f i -
nanc i am i en to , s i b i e n aparentemente algo m e n o s marcada que e n l a previsión 
o r i g i na l . Las p r i n c i pa l e s d i f i cu l tades p a r e c e n haberse p l an t eado e n las e m 
presas públicas y (en m e n o r med ida ) e n las f inanzas p r o v i n c i a l e s . P o r o t r o 
l ado , las r e m u n e r a c i o n e s en e l sec tor público t u v i e r o n u n c o m p o r t a m i e n t o 
heterogéneo: m ien t ras q u e e n ciertas empresas y e n parte de la a d m i n i s t r a 
ción cen t ra l se o t o r g a r o n aumen tos espec ia les , l os salar ios reales de o t r o s 
g r u p o s de e m p l e a d o s públicos q u e d a r o n atrasados. 

D e cua lqu i e r m o d o , e l ajuste de las cuentas públicas (que implicó e l r em
p l a zo d e l i m p u e s t o i n f l a c i ona r i o p o r i m p u e s t o s explícitos) actuó sob r e u n a 
de las pr inc ipa l es fuentes de expansión monetar ia . E l c r e c im i en t o de la o ferta 
de d i n e r o , s i n e m b a r g o , fue s i gn i f i ca t i vo , a u n q u e m u c h o más l e n t o que e n 
e l p e r i o d o p r e v i o ; M I aumentó a u n r i t m o de 1 4 % m e n s u a l e n la s e gunda 
par te de 1985 , m ien t ras q u e M 2 aumentó ce rca de 7 . 5 % m e n s u a l (y habría 
va r i ado a u n a tasa a lgo m e n o r en la p r i m e r a m i t a d de 1985). Las p r i n c i p a l e s 
fuentes de creación de base mone ta r i a f u e r o n la acumulación de reservas 
in t e rnac i ona l e s y l os r edescuen tos al s i s tema f inanc i e ro , e n par te o r i g ina -

" El Banco Central no otorgó nuevos créditos al gobierno en moneda local. Sin 
embargo, los créditos externos contraídos por el Banco Central y transferidos al Te
soro se registran en la estadística monetaria como financiamiento al sector público, 
y su utilización figura en las cuentas del Tesoro (véase el correspondiente cuadro del 
anexo estadístico) en el rubro "Banco Central y variación de pasivos de corto p lazo" . 
En diciembre de 1985 se contabilizó una operación de gran magnitud: el Banco Cen
tral ingresó un crédito de más de 2 000 millones de dólares y transfirió los fondos 
al Tesoro (contra la compra de un título público en divisas), que los utilizó principal
mente para la regularización de atrasos pendientes con el exterior. Esta operación, 
que implicaba en la práctica una transformación de un pasivo por otro, se incluyó 
en los egresos del Tesoro, con la contrapartida de un crédito del Banco Central. Las 
características particulares de la transacción deben tenerse en cuenta al interpretar 
las cifras del déficit contabilizado del Tesoro, así como los datos sobre el crédito al 
gobierno y la posición de oro y divisas que aparecen en las estadísticas monetarias 
de diciembre de 1985. 
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dos en líneas espec ia les d e crédito (para e x p o r t a c i o n e s , v i v i e n d a y p r o d u c 
c i ones reg iona les , p o r e j emplo ) . E l a u m e n t o de la base fue p a r c i a l m e n t e es
te r i l i zado a través de la elevación de encajes: s i b i e n e l crédito en m o n e d a 
l o c a l al s e c t o r p r i v a d o mostró u n a u m e n t o sus tanc ia l , u n a parte s i gn i f i ca t i va 
de los m a y o r e s f o n d o s cap tados p o r e l s i s tema quedó i n m o v i l i z a d a , c o n u n 
c o s t o para e l B a n c o C e n t r a l p o r l os intereses ap l i cados sobre las reservas 
bancar ias . 

La expansión m o n e t a r i a fue b i e n a b s o r b i d a p o r la d e m a n d a . E l a u m e n 
to e n las tenenc ias reales de m e d i o s de pago (de 2 . 5 % de l P B I a a l r e d e d o r 
de 7 % a m e d i a d o s de 1986) , fue típico de p e r i o d o s de g ran desaceleración 
in f l a c i onar i a . También c r e c i e r o n fuer temente los depósitos a interés e n m o 
n e d a n a c i o n a l , e spec i a lmen te e n e l s e gmen to de tasas l ibres . E n c a m b i o , l os 
depósitos ajustables, tanto p o r índices de p r e c i o s c o m o p o r va r i a c i ones e n 
e l t i po de c a m b i o o f i c i a l , f u e r o n genera lmente cance l ados a s u v e n c i m i e n 
t o . 2 6 E l c a m b i o en la a c t i t u d de l os t enedores de ac t i vos c o n r e spec t o a s u 
cartera se manifestó también e n e l m e r c a d o para l e l o de d iv isas : e l p r e c i o 
d e l dólar e n ese m e r c a d o m a n t u v o ( con algunas osc i l ac iones ) u n a t e n d e n c i a 
estable, de m o d o que a m e d i a d o s de 1986 la b r e c h a entre la cotización mar
g ina l y la o f i c i a l era m u y pequeña. 

Las tasas de interés n o reguladas, c o m o se v i o , se u b i c a r o n i n i c i a l m e n t e 
e n va lores e l evados . E l c o s t o real d e l crédito siguió s i endo m u y a l to hasta 
p r i n c i p i o s de 1986, en espec ia l para sectores c o m o e l manu fac tu r e r o , c u y o s 
p r e c i o s c r e c i e r o n m u y l en tamente . Las tasas reales de interés y su d isper 
sión t e n d i e r o n a d i s m i n u i r p o s t e r i o rmen t e , d a d o q u e las tasas n o m i n a l e s tu 
v i e r o n u n a leve disminución; aumentó algo la v e l o c i d a d p r o m e d i o de i n 
c r e m e n t o de p r e c i o s y se r edu jo la b r e c h a entre las var iac iones de d is t intas 
categorías de p r e c i o s . 

L a e l evada tasa de interés real fue, s in d u d a , u n f reno para l a a c t i v i d a d . 
S i n e m b a r g o , e l p r o d u c t o i ndus t r i a l mostró u n a fuerte recuperación e n e l 
cua r t o t r imest re de 1985 , q u e prosiguió (a tasas n o tan altas) e n l a p r i m e r a 
par te de 1986 : e l P IB m a n u f a c t u r e r o d e l p r i m e r t r imestre de este año fue s i 
m i l a r al de l cua r t o t r imes t re de 1984 ( descon tando e l c o m p o n e n t e estac io
nal), es dec i r , c u a n d o acababa de in ic iarse la contracción. 2 7 E n a lgunos sec-

2 6 La caída de depósitos ajustables fue otro factor de aumento de la base mone
taria: dado que las entidades financieras habían otorgado créditos indizados a plazos 
mayores que los de depósitos, el corrimiento hacia colocaciones a interés fijo (a tasas 
mayores que la de ajuste) creaba un desbalance de rendimientos para los bancos, que 
rué asumido por las autoridades mediante la extensión de redescuentos ajustables (com
pensada por mayores encajes sobre depósitos a tasa libre). 

2 7 La recuperación fue intensa relativamente a los patrones'de ciclos anteriores: 
el aumento del producto industrial entre el primer trimestre de 1986 y el mínimo del 
tercer trimestre de 1985 habría sido más rápido que en los periodos equivalentes (dos 
trimestres contados a partir del mínimo) de los episodios recesivos posteriores a 1950. 
Si la comparación se efectúa con el máximo previo (en este caso, el tercer trimestre 
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tores, las e x p o r t a c i o n e s desempeñaron u n p a p e l impo r t an t e ; s i n e m b a r g o , 
e n términos generales, l a recuperación parece a t r i bu ib l e a u n a m a y o r de
m a n d a i n t e r n a : a par t i r de agosto de 1985 , a p r o x i m a d a m e n t e , se no tó u n 
a u m e n t o d e l gasto (en c i e r t os ramos , c o m o e l de b i enes de c o n s u m o d u r a 
bles, e s t imu lado p o r la m a y o r o ferta de financiamiento sobre las ventas) , q u e 
permitió a las firmas absorber inventar ios excedentes y las llevó a inc rementar 
su producción. Esta reactivación, todavía i n c i p i e n t e , se reflejó e n u n c r e c i 
m i e n t o de las ho ras trabajadas, p e r o n o de m o d o aprec iab l e e n e l e m p l e o : 
m u c h a s empresas , aparen temente , se m o s t r a b a n p o c o d e c i d i d a s a a m p l i a r 
su dotación de pe r sona l . 

L a tasa de inflación a par t i r de j u n i o de 1985 fue m a r c a d a m e n t e i n f e r i o r 
a los va l o res p r e v i o s . E n los d o c e meses s igu ientes , e l I PC creció a u n r i t m o 
de a l r ededo r de 3 . 5 % m e n s u a l ; 2 8 esta c i f ra es s i n d u d a e l e vada según las 
pautas in t e rnac i ona l es , p e r o resultó l a más baja de cua l qu i e r i n t e r va l o anua l 
p o s t e r i o r a 1975 . H u b o aprec iab les d i f e renc ias e n los m o v i m i e n t o s de dis
tintas categorías de p rec i os . Las tarifas de se rv i c i os públicos y e l t i p o de c a m 
b i o p e r m a n e c i e r o n fijos hasta ab r i l de 1986 . Los p r e c i o s indust r ia l es a l can
z a r o n e l m o m e n t o d e l c o n g e l a m i e n t o e n va lores re la t i vamente ade lantados 
(y, c o m o se mencionó, e n m u c h o s casos existía " a g u a " entre los p r e c i o s 
de l i s ta y los q u e se a p l i c a b a n e fec t ivamente ) ; s i b i e n luego se p r o d u j e r o n 
c i e r tos des l i z amien tos , e n espec ia l bajo la f o r m a de m e n o r e s d e s cuen tos o 
b o n i f i c a c i o n e s , l a variación de estos p r e c i o s fue bastante l enta . E n c a m b i o , 
los p r e c i o s de l os s e r v i c i o s p r i v ados , a u n q u e se desace l e ra ron nítidamente, 
s i g u i e r o n c r e c i e n d o c o n rap idez : ent re j u n i o de 1985 y m a r z o d e 1986, p o r 
e j emp lo , los p r e c i o s de l a atención p r o f e s i o n a l médica reg is t rados e n e l IPC 
se d u p l i c a r o n . P o r o t r o l ado , e l p r e c i o de la ca rne aumentó c l a ramente en 
términos reales y h u b o m u y fuertes alzas e n los p rec i os de los vegetales fres
cos , q u e estaban atrasados a med i ados de 1985. E n c o n j u n t o , los tres reng lo 
nes m e n c i o n a d o s e n último término (a l imentos , vegetales f rescos, carnes y 
se rv i c i os médicos), c u y a ponderación e n e l IPC es de a l r ededor de 2 0 % , die
r o n c u e n t a de más de la m i t a d de la variación d e l índice e n l os p r i m e r o s 
n u e v e meses d e l p r og rama . Es dec i r , b u e n a parte d e l c r e c i m i e n t o de los pre
c i os e n este p e r i o d o se originó e n los m e r c a d o s de p r o d u c t o s p r i m a r i o s y 
se r v i c i o s , de o fer ta a t om i zada . 

E n c u a n t o a l a evolución de los sa lar ios , l a comparación de las r e m u n e 
rac i ones reales ent re p e r i o d o s c o n tasas de inflación m u y di ferentes p resen

cie 1984), la brecha de alrededor de 5% es del mismo orden de magnitud que la ob
servada en otros ciclos en los que ocurrieron recuperaciones rápidas. Esto no impli
ca, s in duda, que el producto tuviera valores elevados a principios de 1986, ya que 
se encontraba casi 2 0 % por debajo del máximo absoluto de la serie, que la estadística 
registra en 1977. Por otro lado, la caída en el producto agropecuario atenuó el creci
miento en el P I B agregado. 

2 8 Los precios mayoristas se movieron más lentamente, a una velocidad prome
dio de menos de 2 % mensual. 
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ta ciertas d i f i cu l tades . L a m e d i d a t r a d i c i o n a l c o m p a r a los salar ios n o m i n a l e s 
d e v e n g a d o s e n u n mes c o n algún índice de p r e c i o s de ese m i s m o m e s . Es t o 
s o b r e s t i m a e l p o d e r a d q u i s i t i v o s i la inflación es e levada , p o r q u e i m p l i c a su 
p o n e r q u e la percepción de l ing reso y su gasto o c u r r e n simultáneamente 
c o n e l d e v e n g a m i e n t o . 2 9 L a m a g n i t u d de l sesgo depende de la hipótesis q u e 
se rea l ice s o b r e e l p e r f i l d e l gasto. P o r e j emp lo , e n e l caso e x t r e m o e n q u e 
e l c o n s u m o se real iza u n i f o r m e m e n t e e n e l mes s iguiente al de d e v e n g a m i e n 
to , e l de f l ac to r a d e c u a d o sería e l índice de p r e c i o s e n ese mes ; e n e l supues 
to a l t e rna t i vo de q u e l os ingresos se r e c i b e n a f in de l mes y se gas tan ins tan 
táneamente (o b i e n s i los salar ios se pagan q u i n c e n a l m e n t e y se c o n s u m e n 
de m o d o u n i f o r m e e n c a d a qu incena ) , u n a deflación p o r e l p r o m e d i o de 
l o s índices e n e l mes de d e v e n g a m i e n t o y e l s i gu iente p u e d e ser u n a a p r o x i 
mación ra zonab l e . Según c u a l q u i e r a de estas hipótesis, resultaría q u e la d is 
minución e n la tasa de inflación causó i n i c i a l m e n t e u n b r u s c o a u m e n t o de 
las r e m u n e r a c i o n e s reales (s in l legar a c o m p e n s a r , n o obstante , l a caída ex
p e r i m e n t a d a desde f ines de 1984). A par t i r de j u n i o de 1985 a c t u a r o n d o s 
efectos c o n t r a p u e s t o s . P o r u n l ado , e l a u m e n t o de p r ec i o s , m u c h o m e n o r 
q u e e n e l p e r i o d o p r e v i o p e r o aprec iab l e , erosionó los salarios reales, m i e n 
tras que , p o r o t r o , se o b s e r v a r o n des l i z amien tos de los salar ios n o m i n a l e s 
e n e l sec tor p r i v a d o ( d o n d e también t u v o a l guna i m p o r t a n c i a e l i n c r e m e n t o 
e n las horas trabajadas) y h u b o ajustes especia les e n algunas áreas d e l s ec to r 
público. H a c i a p r i n c i p i o s de 1986, parecería que l os salar ios reales un i t a r i o s 
e n la i n d u s t r i a m a n u f a c t u r e r a se e n c o n t r a b a n en va lores s imi la res a los re
g is t rados antes d e l p r o g r a m a de estabilización; más bajos (en a lgo más de 
10%) que l os p r o m e d i o s de 1984 , p e r o s i gn i f i ca t i vamente p o r e n c i m a de 
los de años a n t e r i o r e s . 3 0 P o r su parte , las r e m u n e r a c i o n e s e n l a a d m i n i s t r a 
c ión pública q u e n o f u e r o n a lcanzadas p o r d i spos i c i ones espec ia les se ha 
brían e n c o n t r a d o e n n i ve l e s c o m p a r a t i v a m e n t e r e d u c i d o s . 

Las expec ta t i vas in f l ac ionar ias p a r e c e n haberse a t enuado c o n e l t i em
p o , a l mod e r a r s e la i n c e r t i d u m b r e i n i c i a l s obre l os resu l tados d e l p r o g r a m a . 
D e c u a l q u i e r m o d o , u n o de los temas q u e causa ron i n q u i e t u d e n e l público 
fue la p e r spec t i v a de u n b r u s c o salto e n los p rec i os c u a n d o o c u r r i e r a e l " d e s 
c o n g e l a m i e n t o " . Éste también p lan teaba u n p r o b l e m a para la política: la i n 
flación reg is t rada a par t i r de j u n i o de 1985 era r e d u c i d a para l o s pa t rones 
a rgent inos , p e r o s i gn i f i ca t i vamente d i s t in ta de c e r o , y n o parecía p r o b a b l e 
q u e se p u d i e r a b u s c a r u n s ende ro de inflación sos ten ib l e s i n q u e se m o v i e -

29 Es decir, no se tiene en cuenta la desvalorización implícita en que se reciba 
la remuneración por u n monto nominal dado al final del periodo de devengamiento, 
n i el impuesto inflacionario sobre los saldos monetarios mantenidos en e l intervalo 
entre que se percibe el ingreso y se efectúa el gasto. 

3 0 Véase el cuadro 4 del anexo estadístico. E l comentario del texto se basa en 
el indicador obtenido por deflación con e l promedio del IPC del mes de devengamien
to y el siguiente. En el mencionado cuadro se presentan los resultados de deflaciones 
alternativas. 
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r a n las p r i n c i p a l e s va r iab l es n o m i n a l e s . L o s salar ios f u e r o n a justados 5 % 
e n e n e r o de 1986 ( c on u n m a r g e n a d i c i o n a l pa ra e l sec tor p r i v a d o e n f u n 
ción de aumen tos de p r o d u c t i v i d a d ) . E n a b r i l se i n t r o d u j e r o n n u e v a s reglas, 
de a l cance más a m p l i o . H u b o u n a devaluación i n i c i a l d e 4 % , y se anunció 
q u e se aplicaría u n s i s t ema de pequeñas c o r r e c c i o n e s periódicas. U n p r o c e 
d i m i e n t o s im i l a r ( aunque c o n ajustes m e n o s frecuentes) sería u t i l i z a d o p a r a 
las tarifas de se rv i c i os públicos. Se o torgó u n a u m e n t o de sa lar ios de 8 . 5 % 
(en e l s ec to r p r i vado ) , vál ido p o r u n p e r i o d o de tres meses; p o r o t r o l a d o , 
e l g o b i e r n o c onvocó a d i s cus i ones sec tor ia les ent re s ind i ca tos y empresas 
para de f i n i r va lores ac tua l i zados de los salar ios básicos ( i n c l u y e n d o l os des
l i z am i en t o s que se h u b i e r a n p r o d u c i d o ) c o m o ins tanc i a p r e l i m i n a r pa ra e l 
r e t o rno a l régimen de negoc i ac i ones c o l e c t i v a s . 3 1 E n mater ia de p r ec i o s , se 
anunció q u e e l c o n g e l a m i e n t o sería r e m p l a z a d o p o r u n s i s t ema d e a d m i n i s 
tración e n f o c a d o sobre las grandes empresas . 

Estas políticas b u s c a b a n in i c i a r l a transición a u n régimen más p e r m a 
nente , c o n u n m a y o r h o r i z o n t e pa ra la fijación de p r e c i o s y sa lar ios ; e n l o 
i n m e d i a t o , también se proponían dejar de l a d o la r i g idez d e l c o n g e l a m i e n t o 
an t e r i o r s i n que se p r o d u j e r a u n súbito a u m e n t o e n la tasa de inflación e 
in tentar r e d u c i r la dispersión de las alzas de p r e c i o s . E n los h e c h o s , la var ia 
ción p r o m e d i o d e l IPC en los meses s iguientes fue a lgo in f e r i o r a 4 . 5 % m e n 
sua l . Es dec i r , la "descompres ión" po s t e r i o r a l c o n g e l a m i e n t o significó u n 
a u m e n t o en la tasa de inflación, p e r o ésta se m a n t u v o nítidamente p o r de
bajo de l os va lores típicos d e l p e r i o d o p r e v i o a l p r o g r a m a . 

Y a se h a m e n c i o n a d o que , s i se exceptúa e l i m p a c t o i n i c i a l d e l c h o q u e , 
q u e influyó nega t i vamente sobre l a a c t i v i d a d e n u n in t e r va l o de a lgunas se
manas , la reducción de la inflación n o causó efectos reces i vos , s i n o que fue 
segu ida p o r u n a recuperación de l p r o d u c t o . E l pasaje de u n es tado cas i h i -
pe r in f l a c i ona r i o a o t r o de m e n o r ines tab i l i dad p rovocó a lgunos c a m b i o s sig
n i f i ca t i vos e n las c o n d i c i o n e s económicas. Desde e l p u n t o de v i s ta de l os 
c o n s u m i d o r e s , la m e n o r inflación facilitó la comparación de d is t intas ofer
tas, al d i s m i n u i r la f r e cuenc i a de los ajustes de p r e c i o s y la u r g e n c i a p o r des
p r ende rse d e l d ine ro ; p o r o t r o lado , h u b o aparentemente u n a extensión d e l 
crédito c o m e r c i a l e n ventas de b ienes durab l es (si b i e n a tasas reales e leva
das). Para las empresas, e l cálculo de cos tos y márgenes se simplificó, y , e n 
genera l , e l mane j o de las dec i s i ones de c o r t o p l a z o se h i z o p r o b a b l e m e n t e 
más s e n c i l l o ; e l lo p u e d e haberse ref le jado e n u n a m a y o r atención a pos ib l e s 
o p o r t u n i d a d e s de inversión. 

D e c u a l q u i e r f o rma , a m e d i a d o s de 1986 , e l es tado de la economía era 
todavía comp l e j o y se observaban fuertes tensiones sociales. E n e l c o r t o p lazo, 

3 1 Las políticas anunciadas en abril se discutieron en una conferencia entre el 
gobierno, la asociación de industriales y la central sindical. Esta última, sin embargo, 
mantuvo su posición crítica con respecto a la política económica y se retiró de la con
ferencia. 
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l a política económica se en f r en taba c o n la cuestión de m a n t e n e r l a inflación 
e n va lo res to le rab les s in i n t e r r u m p i r e l r epun t e de la a c t i v i dad . C o n respec
to a la administración de p r e c i o s e ingresos , u n a v e z de jado atrás e l r ígido 
" a n c l a j e " d e l c o n g e l a m i e n t o 3 2 se trataba de o f recer guías para e l m o v i m i e n 
to de las var iab les n o m i n a l e s de u n m o d o q u e n o p r o d u j e r a rezagos e n l o s 
p r e c i o s sujetos a regulación. D e s d e e l p u n t o de v is ta f iscal , debía c o n s o l i 
darse la disminución de l déficit y me jo rar e l f u n c i o n a m i e n t o d e l s e c t o r pú
b l i c o . Más gene ra lmente , a l m a r g e n de la p o s i b l e corrección de c i e r t o s atra
sos e n l os ingresos (por e j emp l o , e n a lgunas áreas de la administración 
gubernamenta l ) , se aprec i aba l a d i f i c u l t a d pa ra c o n c i l i a r las a sp i r a c i ones d e 
los p r i n c i p a l e s g r u p o s soc ia les d e n t r o de las r es t r i c c i ones ex i s t en tes 

Parece c l a ro q u e la pu j a d i s t r i b u t i v a t i ende a hacerse más a g u d a e n u n a 
economía es tancada, c o m o h a s i d o la de A r g e n t i n a p o r u n y a l a r go p e r i o d o . 
A l r educ i r s e la inflación, las l im i t a c i ones a l a u m e n t o de l os i ng r e sos i n d i v i 
dua les se h a n v u e l t o más explícitas; también se ha acen tuado la p r e o c u p a 
ción p o r e l c r e c i m i e n t o . L a d e u d a e x t e rna es o b v i a m e n t e u n a d e las trabas 
p r i n c i p a l e s . E n 1985 A r g e n t i n a p r o d u j o u n exceden t e c o m e r c i a l a n o r m a l 
men t e a l to (de más de 7 % de l PIB) y mejoró l a capac idad de negociación ex
terna. S i n e m b a r g o , l os términos de i n t e r c a m b i o h a n e v o l u c i o n a d o desfa
v o rab l emen t e , y l os r eque r im i en t o s de i mpo r t a c i on e s p r o b a b l e m e n t e v a y a n 
e n a u m e n t o ; a más largo p l a zo , q u e d a p o r de f in i r u n per f i l s o s t en ib l e de las 
t ransferenc ias al e x t e r i o r q u e p e r m i t a la acumulación in t e rna de cap i ta l . A l 
m a r g e n de esto, parece hacer falta u n c ons i d e r ab l e es fuerzo i n t e r n o en l a 
generación de r ecursos para la inversión y e n la búsqueda de o p o r t u n i d a d e s 
produc t i vas . La exper i enc ia argent ina de los años recientes sugiere que , desde 
esta pe r spec t i v a , e l c r e c i m i e n t o y u n a c i e r ta e s tab i l i dad de p r e c i o s s o n obje
t i vos c o m p l e m e n t a r i o s . 

3 2 Bruno (1985) discute el problema de las "anc las" para el sistema de precios, 
en relación con la experiencia israelí. 
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C U A D R O 7 

Deuda externa 
(unidades: miles de millones de dólares) 

F i n de T o t a l Pública P r i v a d a 

1975 7.9 4.0 3.9 
1976 8.3 5.2 3.1 
1977 9.7 6.0 3.7 
1978 12.5 8.4 4.1 
1979 19.0 10.0 9.0 
1980 27.2 14.5 12.7 
1981 35.7 20.0 15.6 
1982 43.6 28.6 15.0 
1983 45.1 31.7 13.4 
1984 46.9 36.1 10.8 
1985 48.3 39.9 8.4 

Fuente: Banco Central de la República Argentina. 
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