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La economia argentina ha tenido en los 1ltimos afios un comportamiento
especialmente turbulento. Ello se ha manifestado en amplias fluctuaciones
en el producto real, alrededor de una tendencia de estancamiento, y tam-
bién en una altisima inflacién: en el decenio posterior a 1975, la tasa media
de variacién del 1ec superé el 10% mensual. La inflacién se agudizé atin mias
en los anos recientes, hasta el punto de que, a mediados de 1985, los pre-
cios crecian a un ritmo de alrededor de 1% diario. El Plan Austral, iniciado
en junio de ese afo, fue un programa de estabilizacién de caracteristcas par-
ticulares, dirigido a frenar de modo abrupto un proceso que se acercaba a
la hiperinflacién. 7

Este trabajo se propone describir brevemente la experiencia argentina
reciente, y discutir algunos problemas generales del andlisis de la muy alta
inflacién y de las politicas de estabilizacién. En la siguiente seccién se con-
sideran los principales impulsos inflacionarios que actuaron en los Gltimos
afios en Argentina, y se hace referencia a los mecanismos de adaptacién de
la economia a condiciones de extrema inestabilidad de precios. La seccién
2 estd dedicada a una discusién de diversos enfoques de politicas de estabi-
lizacion. Finalmente, se analiza el contenido del Plan Austral y se comentan
sus primeros efectos.

1. Algunas caracteristicas de la reciente inflacién argentina

La aceleracion inflacionaria de los ochenta respondié a intensas presiones,
que actuaron tanto a través de las politicas fiscal y monetaria como del pro-
pio sistema de precios. A fines de 1980 el tipo de cambio se encontraba cla-
ramente subvaluado; ademis, ya se habia acumulado una abultada deuda ex-
terna (cuya contrapartida principal fueron grandes salidas de capitales
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privados y gastos de escasa o nula productividad). Al fuerte saldo negativo
de la cuenta corriente se unia una muy ripida fuga de capitales; desde el
punto de vista de la actividad interna, el producto industrial estaba en decli-
nacién (dada la competencia de las importaciones generada por la sobreva-
luacién cambiaria y la reduccién de aranceles) y el sistema financiero mos-
traba evidentes signos de debilidad. Si bien la velocidad de crecimiento de
los precios se habia reducido un poco por debajo de 100% anual, ese esta-
do de la economia tenia un fuerte potencial inflacionario. De hecho, la res-
puesta a los desequilibrios acumulados dio lugar a una gran aceleracién en
los precios, que se prolongé por varios afios.

El primer impulso ascendente se originé en las devaluaciones que trata-
ron de atenuar la crisis del balance de pagos: el cambio en los precios relati-
vos se produjo a través de fuertes alzas nominales, que se reflejaron en un
claro aumento en la tasa media de inflacién. Por otro lado, la devaluacién
real y el ajuste del balance comercial se acompafiaron en 1981 y 1982 con
caidas en los salarios reales y el nivel de actividad. Esto agudizé las tensio-
nes sociales y agravd la situacién de los deudores, lo que comprometié to-
davia mis al sistema financiero. A mediados de 1982, poco después de ter-
minado el conflicto por las Islas Malvinas, el gobierno decidié una reforma
financiera, una de cuyas principales caracteristicas fue la refinanciacién aun
plazo de varios afios de las deudas bancarias pendientes (junto con el otor-
gamiento por el Banco Central de redescuentos a igual plazo y un aumento
de los encajes) y la fijacion de la tasa de interés sobre el segmento mis im-
portante de créditos y depésitos, en un valor que resultaba mis bajo que
la inflacién esperada. El objetivo de esta reforma era aliviar a los deudores,
alargando los plazos y reduciendo el valor real de las obligaciones a través
de tasas reales negativas de interés. La disminucién en la demanda por de-
pOsitos (unida a una fuerte devaluacién del peso) provocé una brusca acele-
racién en los precios.

El déficit fiscal aumenté por varias razones. Los intereses sobre la deuda
publica externa, que habian representado menos de 1% del ris en 1980, su-
peraron 6% en 1982, a raiz del crecimiento de la deuda misma, de las mayo-
res tasas de interés internacionales y de la devaluacién real del peso; ello
compensé con creces el efecto sobre los gastos de la fuerte caida en los sala-
rios reales de los empleados gubernamentales, que alcanzaron un minimo
marcado en 1982, Asimismo, las operaciones de seguro de cambio (que bus-
caban frenar la fuga de capitales) y la gradual transformacién de deuda ex-
terna privada en obligaciones publicas también representaron un costo fis-
cal (si bien éste no fue realizado directamente por el gobierno, sino por el
Banco Central). Ademds, la menor actividad real y el propio aumento de la
tasa de inflacién reducian la recaudacién tributaria. De este modo, el déficit
del sector publico no financiero superé 15% del ris entre 1981 y 1983.1 A

1 Estas cifras se basan en un célculo que incluye como gasto al total de los inte-
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ello se agregaban las pérdidas de caja del Banco Central, originadas en el
régimen de remuneracién de encajes y redescuentos. Al mismo tiempo, se
fue cerrando el acceso al financiamiento externo, mientras que el tamafo
del desequilibrio excedia la capacidad de colocacién de deuda en el merca-
do local. De cualquier manera, el gobierno decidié el rescate de los titulos
publicos en circulacién (letras de tesoreria, valores ajustables), para reducir
la oferta de sustitutos préximos del dinero. Es decir, que las grandes necesi-
dades de financiamiento del sector publico fueron atendidas en forma cre-
ciente por el crédito del Banco Central, que tuvo un muy rdpido aumento,
en especial a fines de 1982,

A este aumento del déficit fiscal y de su financiamiento monetario se
agregaron en 1983 y 1984 intensas presiones salariales, dadas las condicio-
nes mis favorables para 1a accidn sindical que produjo el debilitamiento del
régimen militar, primero, y el retorno al sistema constitucional de gobier-
no, después. En esos anos, el salario real aumenté fuertemente y la activi-
dad econémica mostré una recuperacién. En cambio, la inflacién se aceleré
nuevamente: la tasa de variacién del 1rc en el segundo semestre de 1984 su-
perdé 20% mensual.

Las autoridades constitucionales que asumieron el poder a fines de 1983
se enfrentaron con una situacién econémica sumamente compleja: existian in-
tensas demandas por una reactivaciéon del producto y una mejora en los
ingresos de los principales grupos, mientras que, al mismo tiempo, las posi-
bilidades de crecimiento aparecian restringidas por la gran deuda externa
y la caida en la inversién y, ademds, 1a inflacién ya era extremadamente ri-
pida. Inicialmente, el gobierno adopté una politica de pautas de precios y
salarios que buscaba disminuir gradualmente la velocidad de crecimiento
de los precios sin perturbar la actividad real. La inflacién no respondié a
esta politica; por otro lado, se produjeron discrepancias entre la evolucién
de los precios regulados por el gobierno y aquéllos que no lo estaban. En
la segunda parte de 1984, el tipo de cambio y las tarifas de servicios publi-
cos aumentaron en términos reales y las autoridades mostraron una mayor
preocupacién por el control de la demanda agregada; hacia fines del afio
se observaban signos recesivos, pero no una atenuacion en el crecimiento
de los precios. Es probable que buena parte del piblico esperara una acele-
racién hacia tasas atin mayores. De hecho, ésta se produjo: en los primeros
seis meses de 1985, el rc se cuadruplicd, con un aumento promedio de
26% mensual. '

La breve descripcién anterior sugiere que la gran inflacién de la prime-
ra parte de los ochenta fue un proceso complicado, en el que actuaron di-
versos impulsos y mecanismos, con diferente intensidad segin el momen-

reses nominales sobre la deuda interna. Si se excluyen esos gastos, igualmente se con-
cluiria que hubo un significativo aumento del desequilibrio fiscal, a cerca de 10.5%
del piB en 1981 y 15% en 1983.
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to. La aceleracion de los precios se acompafié de fluctuaciones muy intensas
en el nivel de actividad y de modificaciones a veces muy significativas en
la politica econdémica. También hubo grandes movimientos en los ‘‘princi-
pales” precios relativos: tanto los salarios reales como el tipo de cambio y
las tarifas de servicios pablicos mostraron oscilaciones muy marcadas (véanse
los cuadros del anexo estadistico). Estos adelantos y retrasos sucesivos en
ciertos precios ‘‘clave’” influyeron sin duda sobre la velocidad media de la
inflacién y también contribuyeron para conformar la inestabilidad que ca-
racterizé al periodo.

Al margen de esa volatilidad en los precios relativos agregados, la eco-
nomia se adaptd a la muy alta inflacién con muchas dificultades. Como ha-
bria sido de esperar, la demanda de dinero disminuy6 dristicamente: en el
segundo trimestre de 1985, la relacién de M1 al riB se redujo a alrededor
de 2.5%; también se observé un marcado aumento en la velocidad de rota-
cién de los depdsitos en cuenta corriente. El incentivo a minimizar las te-
nencias de dinero produjo cambios significativos en las decisiones de carte-
ra 'y en el modo en que se realizaban transacciones. Los individuos dedicaban
grandes esfuerzos a sincronizar pagos y cobros; los depésitos a muy corto
plazo (cuyo valor real, sin embargo, también disminuyo) y las divisas ex-
tranjeras se utilizaban como reserva de valor aun por periodos de unos pocos
dias; en algunos mercados se hizo comun la prictica de efectuar pagos di-
rectamente en moneda extranjera. Sin embargo, la “‘dolarizacién’ del siste-
ma de pagos no fue un hecho generalizado: el dinero nacional se sigui6 uti-
lizando en las transacciones en bienes y servicios de uso corriente. Por otro
lado, 1a capacidad para comprimir los saldos monetarios no estaba distribui-
da homogéneamente, porque dependia de la disponibilidad de informacién
y de la facilidad de acceso a los mercados financieros. Es probable que los
grupos de menores ingresos hayan sido los mis afectados por la rdpida de-
preciacién de la moneda. En este sentido, un hecho interesante fue que, a
diferencia de lo ocurrido en las hiperinflaciones europeas, el periodo de pago
de los sueldos y salarios no se modificd, pese a la marcada aceleracién en
los precios. Puede conjeturarse, sin embargo, que de haberse mantenido la
inflacién en los valores observados a mediados de 1985, la frecuencia de
cobro de los ingresos habria tendido a aumentar, con el efecto consiguiente
sobre la demanda de dinero y los precios.

Ademis de ser muy intensa, la inflacién era erritica. Resultaba prictica-
mente imposible prever el nivel de precios mis alld de intervalos de tiempo
muy reducidos. Aun a corto plazo, las expectativas no tenfan una base séli-
da. El puiblico observaba con atencién la marcha de indicadores como el
precio del ddlar en el mercado paralelo, y buscaba anticipar las decisiones
de politica econémica que podian influir sobre las tendencias de los pre-
cios. Pero este esfuerzo por obtener informacién no implicaba que hubiera
previsiones precisas: es probable que las expectativas hayan sido volitiles
¥y que, en un momento dado, hayan diferido significativamente segin el in-
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dividuo que las formulara.

La incertidumbre llevaba, naturalmente, al acortamiento del horizonte
de las decisiones. Este se apreciaba con claridad en las transacciones finan-
cieras, La mayor parte de las operaciones de crédito denominadas en pesos
se realizaban a plazos muy cortos, a menudo de unos pocos dias. Tampoco
aqui se observoé una dolarizacién generalizada. Los contratos a plazos relati-
vamente largos normalmente contenian cldusulas de ajuste con algtn indice
de precios internos. Estos mecanismos de indizacién, de cualquier modo,
no aislaban a los contratos de los cambios en la tasa de inflacién, debido
a los rezagos entre el momento de captacién de los precios incorporados
en los indices y aquél en que éstos se aplicaban como factor de ajuste, mien-
tras que la variabilidad de los precios relativos creaba potencialmente dis-
crepancias entre los valores ajustados y los valores “‘reales’” relevantes para
los individuos que intervenian en esos contratos.

En otras palabras, la extrema inestabilidad de precios aumentaba nota-
blemente los costos y la incertidumbre asociados con las operaciones a plazo.
En forma mais general, la mayor parte de los agentes se concentraba en la
obtencién de ganancias (o la minimizacién de pérdidas) sobre un horizonte
muy limitado y dejaba de lado las decisiones de caricter menos reversible;
es muy probable que la muy alta inflacidén haya desanimado las inversiones
productivas. La gestiéon de la politica econdémica también enfrentaba gran-
des dificultades: la atencién de los problemas de corto plazo, en un contex-
to poco predecible, se convertia en una tarea casi excluyeme, mientras que
la propia inestabilidad de la economia hacia poco creible la permanencia de
las politicas y de este modo reducia su efecto.

Los mecanismos de formacién de precios y salarios se modificaron de
un modo que implicaba una creciente sincronizacién de los aumentos, pero
no la eliminacién de los elementos inerciales en la inflacién ni tampoco la
ausencia de grandes cambios erraticos en los precios relativos. Al parecer,
la frecuencia de los ajustes salariales en el sector privado a fines de los se-
tenta y principios de los ochenta era usualmente trimestral (véase Frenkel
[1984)); posteriormente se generalizé la practica de realizar aumentos men-
suales: es probable que una de las referencias principales para determinar
la magnitud de estos aumentos haya sido la tasa de inflacién observada en
el mes anterior.? Los precios directamente administrados por el gobierno
no seguian una regla definida de antemano; sin embargo, las tarifas de los
servicios piblicos se modificaban cada mes, mientras que el tipo de cambio
variaba en forma diaria. Resulta mis dificil tener una impresién general de
los sistemas de ajuste de precios en el sector privado. Parece claro que éstos
variaban a intervalos muy cortos, a menudo de unos pocos dias, pero no

2 Entre marzo y junio de 1985 rigi6é una regla explicita (definida por el gobier-
no) por la que los salarios se ajustaban en 90% de la variacion del iec en el mes pre-
vio; en muchas empresas probablemente se aplicaba una indizacién “plena”.
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hay indicaciones precisas sobre los criterios empleados por las empresas.
Puede conjeturarse que las reglas de fijacién de precios variaban de firma
en firma, y que también era distinta la informacién utilizada en cada caso;
es probable, en este sentido, que hubiera un considerable “ruido” en los
precios.?

La inflacién argentina del periodo reciente puede verse como un caso
intermedio entre las inflaciones moderadas y las hiperinflaciones. Fue dis-
tinta de las primeras por el grado de perturbacién que implicé: parece haber
habido una apreciable disipacion de esfuerzos en acciones s6lo motivadas
por la inflacién y ésta llegd a afectar de modo significativo aun la decisién
y €jecucién de transacciones ““‘cotidianas’’. Por otra parte, como se ha visto,
a tasas de inflacién tan rdpidas como las que se registraron en Argentina,
los rezagos en los ajustes de precios se hicieron cada vez menores; ello ten-
dia a reducir la inercia de la inflacién. Pero, en cambio, si bien es posible
que haya existido el riesgo de que se precipitara una hiperinflacion,* ello
no llegd a concretarse: el peso se mantuvo como medio de pago en una gran
cantidad de transacciones y como unidad de cuenta para la mayor parte de
los precios y muchas operaciones financieras; la sincronizacion de los aumen-
tos de precios estaba lejos de ser completa y 1a tasa de inflacién pasada se-
guia siendo atin un elemento importante (a través de su utilizacién en con-
tratos explicitos y probablemente también en la formacion de expectativas)
en la determinacién de salarios y precios y en el ajuste de las obligaciones.
De ahi que, por un lado, 12 inflacién tuviera todavia un componente inercial
Y, por otro, que no se pudiera identificar con claridad un “‘precio guia’ que
fuera empleado de modo general para la fijacidén de precios, como aparen-
temente se usaba el tipo de cambio en las hiperinflaciones.’

3 Helman, Roiter y Yoguel (1984) encuentran que ha existido una asociacién po-
sitiva entre la varianza de precios relativos y la tasa de inflacién (este resultado es si-
milar a lo que se ha observado en otras economias; véase, por ejemplo Vining y
Elwertowski [1976], para el caso de Estados Unidos, y Alberro [19806], para el de Méxi-
co). Ello podria atribuirse a dos efectos distintos: los fuertes cambios en los precios
relativos “‘agregados” y los movimientos erriticos de los precios individuales debi-
dos a perturbaciones en la informacién.

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
sefialado este riesgo. En el estado de la economia a mediados de 1985 podian identifi-
carse posibles fuentes de inestabilidad en la inflacién: por ejemplo, una disminucién
de la demanda de dinero (si, en particular, se reducia el periodo de pago de los sala-
rios) habria implicado una aceleracién de los precios, con efectos sobre la recauda-
cién tributaria (a través del rezago fiscal); ello podria haber disparado un proceso
acumulativo. De cualquier modo, las expectativas a corto plazo, manifestadas en par-
ticular en las tasas nominales de interés parecian estar basadas, en promedio, en la
hipétesis de que la tasa de inflacién se mantendria en alrededor de 30% mensual.

5 Para una discusién de esos episodios véase, por ejemplo: Bresciani-Turroni
(1937), Robinson (1938), Lopes (1985), Dornbusch (1985), Gerchunoff (1986), CEPAL
(1986).
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Es decir, la inflacién habia alcanzado una gravedad tal que existia, aun-
que fuera de modo difuso, una intensa ‘‘demanda por estabilidad’’: buena
parte de la poblacion percibia que, de mantenerse las tendencias que se es-
taban observando, la actividad econdmica no podria desenvolverse en forma
medianamente normal. Al mismo tiempo, el tratamiento de una inflacién
de las caracteristicas de Argentina presentaba problemas tanto para el dise-
flo como para la ejecucion de las politicas. En las secciones siguientes se dis-
cuten algunos temas generales relativos al enfoque de politicas de estabili-
zacion, los rasgos particulares del Plan Austral y los primeros efectos de ese
programa.

2. Problemas generales de estabilizacion

La alta inflacién esti generalmente asociada con estados de gran inestabili-
dad econdémica. No es s6lo que los precios crecen ripidamente, sino que
los comportamientos de los agentes (piblicos y privados) son dificilmente
predecibles para los demids. Si bien algunas conductas tienden a hacerse mis
rigidas (por ejemplo, a través de la adopcién de reglas de indizacidn), ello
no suele ser suficiente, en los procesos inflacionarios mis intensos, como
para reducir la incertidumbre a aquélla que se originaria de cualquier modo
en factores “‘reales’’. En esas condiciones, es mucho mis probable que las
decisiones econémicas estén descoordinadas: muchas transacciones finan-
cieras, por ejemplo, no ocurren mis que porque las expectativas inflaciona-
rias difieren entre los individuos. El aumento en el riesgo de las acciones
con resultados mds lejanos en el tiempo, ademis, acorta el horizonte de los
planes y puede de ese modo dificultar el crecimiento. Es probable que estos
efectos, que provienen de perturbaciones en la informacion y de la dificul-
tad que éstas implican para limitar el grado de inconsistencia de las decisio-
nes, se cuenten entre las principales consecuencias adversas de la inflacién.
Desde este punto de vista se puede ver a las politicas de estabilizacién como
un esfuerzo por definir condiciones econémicas mas predecibles; esto im-
plicaria que, ademis de reducirse la velocidad de aumento de los precios
en un momento dado, existan perspectivas de que ese resultado pueda per-
durar en el tiempo. Pero, también, la alta inflacién suele desatarse en eco-
nomias sujetas a perturbaciones que las hacen inestables y en las que resulta
comparativamente dificil definir creiblemente reglas de comportamiento mas
o menos “incondicionales”. El andlisis de politicas de estabilizacién, por lo
tanto, plantea dos clases de temas: €l manejo de la transicién (con qué ins-
trumentos y a qué velocidad puede lograrse que se desaceleren los precios
con el menor costo) y el de la administracion de las politicas para sostener
una baja inflacién, en contextos de por si inestables.

La teoria ortodoxa de la estabilizacion parte del supuesto de que las po-
liticas de demanda agregada y especialmente, la administracién de la canti-
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dad de dinero, son los principales (o los Gnicos) instrumentos antinflacio-
narios. Segin la vision mis tradicional, las politicas de estabilizacién deberian
basarse en una desaceleracion de la oferta monetaria que, a través de su efecto
sobre el gasto, actuaria a su vez sobre los precios; si bien las expectativas
podrian desempefiar un papel sobre la velocidad de ajuste de 1a inflacién,
se acepta que la convergencia de ésta suele ser lenta. De alli que se suponga
que, en general, la reduccién de la tasa de inflacidn se acompaiiari de caidas
en el producto fisico y que se recomienden politicas graduales para limitar
el costo de la transicion.®

Este tipo de enfoque ha sido modificado significativamente en los Gltimos
afios. La literatura de la “Nueva Economia Clisica’ (nec) aplica sistemdtica-
mente las hipétesis de equilibrio. En los modelos de esta clase no hay res-
tricciones al ajuste de precios si no es debido a una rigidez en las expectativas.
Por su parte, se supone que éstas se forman (de modo uniforme para el con-
junto del sector privado) a partir de un modelo de funcionamiento de la eco-
nomia y de la politica econémica que incorpora todas las relaciones de com-
portamiento relevantes.” Con tales hip6tesis, se deduce que es posible una
caida ripida en la tasa de inflacién, con s6lo pequefios efectos recesivos,
siempre que se produzca un cambio drdstico en las expectativas. Ahora bien,
éstas responderian a la trayectoria prevista para la oferta monetaria en futu-
ros periodos, y no sOlo en lo inmediato. A su vez, uno de los principales
determinantes de la creacién de dinero es el déficit del sector pidblico: re-
sultaria dificil que el pablico observe déficits persistentemente altos sin an-
ticipar que éstos serin monetizados en algin momento. Por lo tanto, el ele-
mento clave de la estabilizacién seria un cambio en la politica fiscal, lo
suficientemente explicito y creible como para crear la expectativa de que
la cantidad de dinero puede crecer a una tasa mis baja. En la transicion, si
las previsiones inflacionarias se atenian, es probable que crezca la demanda
de dinero, lo que llevaria a una expansion equivalente (y tal vez de magni-
tud apreciable) a fin de sostener la demanda agregada. En otras palabras, este
razonamiento sefiala que la estabilizacion se basaria en una modificacion del
“régimen monetario”’, a través de su influencia sobre las expectativas: para
tener efecto sobre los precios, una desacelaracion en el crecimiento mone-
tario tendria que ser percibida como duradera y, simétricamente, seria posi-
ble que la estabilizacién se acomparie por un aumento sustancial en la canti-
dad de dinero si es que el publico entiende que ésta es una adaptacién a
una mayor demanda, en lugar de ser “‘forzada’ por las necesidades de finan-

6 Véase Laidler (1975), Cagan (1979). Las recomendaciones del FMI con respec-
to a politicas de estabilizacién parecerian en principio estar basadas en esta clase de
postulacion tedrica, adaptada a economias abiertas.

7 Algunos ejemplos clisicos de trabajos con este enfoque son Lucas (1973, 1980),
Sargent y Wallace (1981). De acuerdo con las hip6tesis de la Nec, las expectativas po-
drian diferir entre individuos, pero no porque éstos utilicen distintos modelos sino
porque tienen distinta nformacién sobre los valores cuantitativos de ciertas variables.
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ciamiento del gobierno. En apoyo de su hipétesis, los autores de esta co-
rriente tedrica se refieren a los episodios de estabilizacién de las hiperinfla-
ciones europeas en las que, segun su interpretacién, anuncios de reformas
fiscales y de modificaciones institucionales en los sistemas monetarios ha-
brian dado lugar a caidas abruptas en la tasa de inflacion, sin grandes conse-
cuencias sobre la actividad real (Sargent [1982]).

Estos argumentos sefialan un punto que se vincula con la consistencia
de los programas de estabilizacién: aun cuando no se acepte que el manejo
de la demanda agregada sea suficiente como para efectuar una transicion sin
sobresaltos a un sendero de menor inflacién, parece claro que el gasto no-
minal debe desacelerarse para hacer sostenible un crecimiento mis lento
de los precios. Esto implicaria que la politica fiscal es una de las piezas cen-
trales de una estabilizacién viable; en Gltima instancia, el gobierno debe rem-
plazar el impuesto inflacionario por otras fuentes de recursos o con reduc-
ciones del gasto. De ahi no se deduce que sea necesario que la cantidad de
dinero pase a crecer de inmediato a la tasa ‘‘deseada’ de aumento de pre-
cios (porque, en condiciones favorables, se puede contar con un crecimien-
to en la demanda por saldos reales), pero si que debe existir 1a posibilidad
de regular la oferta monetaria en forma tal que en algin momento se desa-
celere de acuerdo con la caida en la tasa de inflacién. Por otra parte, los efectos
de las expectativas son indudablemente importantes; cuanto mis claramen-
te pueda percibir el publico que las autoridades estin dispuestas y tienen
capacidad para manejar sus instrumentos en un sentido que tienda a reducir
las presiones inflacionarias, tanto mis ripido serd probablemente el ajuste
de los precios.

Sin embargo, estos argumentos no parecen resolver el problema de la
estabilizacion. Por un lado, las politicas tradicionales de restriccién gradual
del gasto actdan sélo muy indirectamente sobre los precios y esa accién se
realiza a través de una caida del producto real; en Gltima instancia, se debe
confiar en que la recesién atente el crecimiento de salarios y precios. Los
costos pueden ser particularmente grandes cuando esas politicas se aplican
a casos de muy alta inflacién, porque una desaceleracién gradual de la ofer-
ta monetaria serfa dificil de administrar y parece capaz de implicar un largo
periodo de inflacién aun muy ripida y actividad deprimida. La hipétesis de
la NEC, por su parte, se basa en supuestos muy estrictos, que no necesaria-
mente se verifican. En primer lugar, el postulado de que los precios se ajus-
tan al equilibrio, dada la informacién con que cuentan los individuos en el
periodo de inflacién aun muy ripida y actividad deprimida. La hip6tesis de
muy comunes en los procesos inflacionarios.® Excepto en casos extremos,
la fijacién de precios no es instantinea, sino que se determinan valores no-
minales que rigen durante un cierto periodo, o bien reglas de ajuste auto-

8 El caricter inercial de la inflacién ha sido resaltado por Lopes (1985) y Fren-
kel (1986), entre otros.
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mitico que se aplican entre momentos de recontratacién. Dados los costos
involucrados en las negociaciones, el periodo suele ser particularmente largo
en el caso de los salarios. A menudo se observa que se aplican sistemas de
indizacion basados en la inflacién pasada. Como consecuencia de estos me-
canismos (que también se utilizan con frecuencia en contratos de deuda),
la inflacién de periodos anteriores influye en la formacién de precios hacia
el futuro. Esas rigideces contractuales que actdan en los precios implican
que si se produce, sin mis, una estabilizacién brusca en la demanda nomi-
nal, no habria una variacién correspondiente en la tasa de inflacién; ésta mos-
traria una tendencia a persistir, y el desajuste entre demanda y precios ten-
dria efectos recesivos. S6lo en los episodios de hiperinflacién, en que la
inercia de los contratos pricticamente desaparece (debido a la misma ines-
tabilidad de los precios) es que parece posible no tener en cuenta esta clase
de efectos.

Dejando de lado las inflexibilidades causadas por los contratos, se plan-
tean otros problemas. La hipétesis de una ripida convergencia de los pre-
cios supone que los anuncios de politica econémica causan una respuesta
inmediata y homogénea de las expectativas. Esto, claramente, requiere en
primer lugar que los anuncios sean “‘creibles”.? Ahora bien, la credibilidad
no es un concepto bien definido, porque ella depende, a su vez, de los jui-
cios que se formulen los individuos sobre los objetivos de las autoridades
y sobre su capacidad de cumplir efectivamente los anuncios que realizan.
En este sentido, la credibilidad no seria independiente de lo que se prevea
acerca de los resultados de las politicas (es decir, no habria sélo un efecto
de las opiniones acerca del curso de las politicas sobre las expectativas de
precios, sino también a la inversa); por ejemplo, un ajuste rdpido de los pre-
cios haria mds sencilla la administracién fiscal y monetaria. En todo caso,
si bien las condiciones, y la oportunidad de los anuncios pueden, sin duda,
influir en las expectativas, se esperaria que, en general, existan distintas apre-
ciaciones en un momento dado con respecto a cémo se moverin las politi-
cas una vez anunciado cierto curso de accién.

Por otro lado, aun con precios perfectamente flexibles, una politica mo-
netaria anunciada y creible puede no dar lugar a un ajuste completo en la
tasa de inflacién. Para que esto suceda, no sélo los individuos deben con-
fiar en que se realicen los anuncios, sino que también deben procesar esa
informacién mediante un “modelo’” comin y esperar que todos los demds
agentes adaptarin sus expectativas del mismo modo que ellos.!® Los esque-
mas tipicos de “‘expectativas racionales’’ dan por descontado que los agen-

9 Para una discusion del tema de la credibilidad en relacién con las politicas de
estabilizacién véase Fellner (1982), Koromzay (1982), Schelling (1982), Taylor (1982).

10 Phelps (1983) y Di Tata (1982) han discutido los posibles desajustes que pue-
de producir la duda sobre la credibilidad de las politicas para los demds agentes, aun
cuando los individuos por separado anticipen que los anuncios de politica se llevarin
a la prictica. :
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tes estiman que sus propias previsiones (que serian correctas, a2 menos de
un término aleatorio) son representativas de las del conjunto. En general,
sin embargo, parece probable que haya previsiones heterogéneas, y opinio-
nes distintas sobre el modo en que el resto de los agentes ajustard las suyas,
mds ain cuando se producen cambios discretos en el manejo de las politi-
cas econdmicas. En tales casos, no seria necesariamente cierto que las ex-
pectativas de inflacién se adapten de inmediato y sin perturbaciones a anun-
cios de estabilizacion de la demanda agregada.

La estabilizacién de los precios requiere no sélo que se modifiquen las
expectativas sino también que una gran cantidad de agentes actien en el
mismo sentido. Para que la transicién ocurra sin sobresaltos (desde el punto
de vista de la disminucién en la tasa agregada de inflacién y de los movi-
mientos de precios relativos), las decisiones de precios deben hacerse en
forma consistente entre si. Parece probable que los mecanismos de merca-
do tengan dificultades para lograr una reduccidén general en la tasa de aumento
de los precios ante una sefial de demanda: cada agente tendria que contar
con que los demds (en especial sus competidores y proveedores) dejardn
de aumentar sus precios y decidir en consecuencia; no se ve claramente c6mo
se produciria la necesaria coordinacién cuando la nueva tasa de inflacién
“‘de equilibrio”’ es muy distinta de la del periodo previo. En el caso de las
hiperinflaciones, parece haber un mecanismo de coordinacién implicita, por-
que la fijacién de precios suele realizarse sobre 1a base de ciertos ‘“valores
guia”’, tales como el tipo de cambio; la estabilizacién de esos precios arras-
trarfa entonces la del conjunto. En cambio, es probable que el problema de
obtener una desaceleracion pareja y simultinea de una gran cantidad de pre-
cios fijados en forma descentralizada tenga importancia cuando se busca re-
ducir inflaciones m3s moderadas, en las que no existen tales “‘patrones’” de
uso general. ‘

Una manera posible para tratar de sincronizar la desaceleracioén de los
precios y reducir de este modo los costos de la transicién es a través de una
politica de ingresos. Son bien conocidos los problemas de la administracion
directa de precios y salarios: se restringen los movimientos de precios rela-
tivos, lo que puede causar desequilibrios sectoriales y, si la demanda agre-
gada no varia de manera consistente con los precios, es posible que aparez-
can dificultades de abastecimiento o desvios con respecto a los valores
regulados. Pero no parece apropiado comparar esas dificultades potencia-
les de las politicas de ingresos con un hipotético estado de equilibrio; como
se ha mencionado, resulta probable que el uso exclusivo de instrumentos
de demanda lleve a movimientos errdticos de precios relativos (dada la dis-
tinta reaccion de diferentes sectores o agentes) y a caidas en la actividad real.
En todo caso, los costos probables de las politicas aisladas resaltarian la con-
veniencia de manejar las distintas clases de instrumentos de forma que se
complementen entre si.

Desde el punto de vista de las politicas de ingresos, una de las cuestio-
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nes principales es el sistema de precios relativos que se adopta como punto
de partida. Esta definicién, que involucra aspectos distributivos, ademis de
los estrictamente econdémicos, es particularmente compleja. Sobre ella no
resulta ficil identificar criterios demasiado precisos; porque parece claro que
en cada caso particular puede haber distintas opiniones sobre los precios
relativos que serian “‘sostenibles”, dadas en particular las condiciones fisca-
les y del balance de pagos y las demandas sociales. La politica de ingresos
implica, de cualquier modo, decisiones sobre los precios relativos agrega-
dos (tipo de cambio real, salarios, tarifas de servicios publicos), con vistas
a mantener los principales balances macroeconémicos, y también afecta a
las relaciones de precios entre bienes y servicios especificos. Alli hay una
“sobredeterminacién’ de las variables (en el sentido de que, de alguna ma-
nera, se fija un conjunto de valores que no necesariamente iguala las canti-
dades ofrecidas y demandadas) aunque la magnitud de los desequilibrios im-
plicitos probablemente dependa mucho del punto de partida. En relacion
con esto, se plantean situaciones distintas segin el tipo de inflacién de que
se trate. En los procesos mds agudos, los ajustes de precios y salarios tien-
den a sincronizarse; cuando la inflacién es mis lenta, en cambio, puede haber
rezagos bastante largos (por ejemplo en las variaciones de salarios en distin-
tos sectores o entre salarios y precios). De ahi que los precios relativos en
un momento dado pueden estar influidos por la ubicacién de la fecha en
el calendario de ajustes; los precios que se hayan ajustado recientemente
serin comparativamente altos y a la inversa para aquellos que estén proxi-
mos a ajustarse. De ser éste ¢l caso, la politica de ingresos deberia tener en
cuenta la existencia de los rezagos; esto puede implicar correcciones para
emparejar los precios al comenzar un programa de estabilizacién.

Las posibilidades y limitaciones de las politicas de ingresos se vinculan
con la rapidez con que se encara la estabilizacién. Uno de los principales
usos potenciales de esas politicas es como medio para cortar la inercia infla-
cionaria; esto se plantea cuando se busca un quiebre sibito en la tendencia
de los precios. Por otro lado, la administracién de precios y salarios es par-
ticularmente compleja cuando persiste una alta inflacién (porque las revi-
siones son frecuentes y resulta dificil establecer y aplicar criterios genera-
les); esta complejidad se acentuaria entonces en los casos de politicas de tipo
gradual. Ademis, las pautas de precios mis o menos rigidas parecen mis efec-
tivas si se las aplica por un tiempo no demasiado largo: en caso contrario,
es mds probable que se vuelvan importantes los desvios con respecto a esas
pautas, y puede haber una influencia desfavorable sobre las expectativas.

Es decir, la utilidad de la administracién de precios y salarios parece
mayor en programas de estabilizacién rdpida. De cualquier forma, la elec-
cion de un enfoque gradual o de shock tiene otros aspectos. Las politicas
graduales son potencialmente reversibles, o se pueden modificar con algu-
na facilidad. En condiciones de gran incertidumbre, disponer de opciones
flexibles resulta especialmente ttil. Sin embargo, esta ventaja acarrea tam-
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bién costos: si no hay una perspectiva definida sobre el curso de las politi-
cas, las expectativas se ajustan en forma lenta, y probablemente con un re-
zago en relacidén con los movimientos observados de los instrumentos. Por
otro lado la misma reversibilidad de las politicas puede dar lugar a marchas
y contramarchas, que harifan mis incierto el resultado final. De ahi que, sobre
todo si se parte de una inflacién muy alta, se puede esperar que la aplica-
cién de politicas graduales dé lugar a situaciones de inestabilidad por un tiem-
po mis o menos prolongado y tal vez también a perturbaciones en la activi-
dad real. Las politicas de estabilizacién abrupta evitarian estos problemas,
si es que se logra la consistencia entre las politicas de gasto agregado vy las
medidas dirigidas a influir directamente sobre los precios. Por supuesto, estas
politicas también tienen riesgos. Un choque de estabilizacién debe produ-
cir un cambio dristico en las conductas del puiblico; para ello parece nece-
sario que haya un anuncio explicito de medidas que generen (al menos para
un grupo significativo de agentes) la percepcién de que ha ocurrido una ni-
tida modificacién en el manejo de los instrumentos de politica. Estos anun-
cios implican compromisos y son dificilmente reversibles; en dltima instan-
cia, hay una relacién entre el efecto probable sobre las expectativas y el costo
a incurrir en el caso en que las politicas no tengan éxito. Por este motivo,
cuando se intenta una estabilizacion sibita, parece haber pocas gradaciones
intermedias entre los casos en que se obtienen resultados favorables y aqué-
llos en que hay grandes pérdidas.

Esto atrae nuevamente la atencidn al problema de la complementarie-
dad y consistencia de los instrumentos, y también sefiala la importancia del
efecto inicial: 1a ““‘sobredeterminacién’’, mencionada anteriormente en rela-
cién con el uso simultidneo de politicas de demanda y de precios e ingresos,
puede verse como un modo de aumentar la probabilidad de que haya en
la prictica una disminucién sibita en la tasa agregada de inflacién y de que
precios y gasto varien en forma paralela (de modo de no provocar fuertes
impactos recesivos). En todo caso, parece claro que las condiciones en que
se desenvolveria la economia una vez iniciado un programa de choque re-
sultan dificiles de prever de antemano; de ahi que no puedan descartarse
desajustes implicitos en el disefio inicial, tanto en lo que respecta a las poli-
ticas fiscal y monetaria como al sistema de precios relativos que se adopte
como punto de partida. Se plantea entonces la cuestién acerca de los grados
de libertad con que puede contar la politica: aunque sea conveniente que
se hagan anuncios definidos, éstos no tienen por qué comprometer riguro-
samente al conjunto de los instrumentos.!!

El problema de la estabilizacidn no se agota en obtener una reducciéon
inicial en la tasa de inflacion; también hace falta mantener el crecimiento

11 En este sentido, parecerfa que 1a cantidad de dinero es una variable poco ap-
ta para ser fijada de antemano, porque la previsién de la demanda de activos financie-
ros es particularmente compleja si la tasa de inflacién cambia abruptamente.
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de los precios a una velocidad moderada. En un programa de choque, la
primera etapa probablemente implique el empleo de reglas sencillas, como
el congelamiento de precios. Por otro lado, 1a muy alta inflacién es un sin-
toma de grandes dificultades en la administracién de politicas econdmicas;
cuando se sale de ella, es probable que subsistan fuertes restricciones al ma-
nejo de instrumentos (en el campo fiscal, por ejemplo) que llevaria tiempo
remover y que, por lo tanto, parece razonable considerar como un dato en
primera instancia. La estabilizacidén puede verse, en este sentido, como un
requisito para aumentar la capacidad de accién de las politicas; una vez ob-
tenido el primer efecto, surgirfa la demanda por decisiones con un horizon-
te de mas largo plazo. Esto incluye, en particular, la busqueda de politicas
sostenibles que eviten la recaida en alta inflacién. Desde el punto de vista
de la politica de ingresos, una primera cuestioén es la oportunidad y forma
de ir levantando las ‘‘sobredeterminaciones’ que se puedan haber impues-
to; esto parece requerir un delicado balance entre los objetivos de evitar
presiones en los mercados y de no recrear expectativas inflacionarias. Tam-
bién es probable que sea necesario reforzar el control del déficit fiscal. Mds
alla de las cuestiones detalladas sobre €l manejo de los instrumentos, la esta-
bilizacién en economias latinoamericanas, sujetas a una pesada deuda ex-
terna (que presiona sobre los ingresos reales y el presupuesto) y en algunos
casos sujetas a fuertes tensiones distributivas en un contexto de crecimien-
to lento o nulo, parece requerir un gran esfuerzo de conciliacién entre las
politicas reales y financieras (dado que hay una influencia reciproca entre
estabilidad y crecimiento) y entre las demandas sociales y las restricciones
existentes.

3. El Plan Austral
a) Rasgos principales del programa

A principios de 1985, como se ha visto, la inflacién habfa alcanzado en Ar-
gentina valores extremadamente altos, y se percibia la posibilidad de que
se produjera una aceleracién ulterior. Ello parecia implicar grandes riesgos:
ya se observaban perturbaciones en el funcionamiento de la economia vy,
en caso de que no se modificaran las tendencias prevalecientes, se podia
prever que las transacciones privadas y la administracién de politicas se
verian aun més seriamente trabadas. Estos riesgos eran evidentes; de ahi
surgfa una insatisfaccién muy acentuada en el piblico y, por parte de las
autoridades, 1a preocupacion por detener un proceso que amenazaba que-
dar fuera de control.

En Argentina han sido numerosos los ensayos de estabilizacién que no
alcanzaron el resultado que se buscaba, o que debieron abandonarse des-
pués de algin tiempo. Estas experiencias fueron de diverso tipo: intentos
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basados en el uso de instrumentos monetarios, politicas de ingresos mis o
menos estrictas, regulacion de ciertos precios (como el tipo de cambio) a
efecto de ir reduciendo 1a inflacién. Esta repeticién de ensayos sin éxito
duradero, por un lado, ha estimulado el escepticismo sobre las perspectivas
de una estabilizacién efectiva y ha generado dudas en el piblico sobre la
eficacia de una variedad de instrumentos. Por otra parte, desde el punto de
vista del disefio de las politicas anunciadas en junio de 1985, las autoridades
interpretaban las experiencias previas como un signo de que los enfoques
“parciales’ de la estabilizacién no eran aconsejables: las politicas de demanda
agregada, por si solas, llevarian a disminuir el producto sin influir sobre los
precios (salvo tal vez, con rezagos y costos apreciables); en contraste, la ad-
ministracién de precios sin una accién paralela sobre los instrumentos mo-
netarios y fiscales corria el riesgo de provocar escaseces y evasiones a los
controles, y no se podia confiar en que la desaceleracién de un pequefio
subconjunto de “‘precios clave’ indujera la convergencia de la inflacién a
una trayectoria mis lenta.

Tanto la urgencia por producir resultados como las dificultades que se
habian observado para el manejo de la politica econémica en ensayos de
estabilizacién gradual, influyeron sobre la decisién de intentar un freno abrup-
to al crecimiento de los precios. El Plan Austral buscé actuar directamente
sobre costos y precios y desacelerar simultineamente la demanda agregada
y las expectativas a través de medidas fiscales, monetarias y de politicas de
ingresos, unidas a un sistema de correccién de los contratos de deuda (vin-
culado con el cambio en el signo monetario) cuyo objetivo fue evitar brus-
cas transferencias de riqueza.

El anuncio del Plan Austral fue hecho de un modo que traté de dejar
claro que se habia producido un cambio neto en las politicas y en el previsi-
ble comportamiento futuro de las autoridades. Algunos de los anuncios (por
ejemplo, en materia de déficit fiscal) se apoyaban, en parte, en medidas ya
adoptadas; otros reflejaban decisiones no conocidas hasta ese momento, o
bien anticipadas imperfectamente. A grandes rasgos, los elementos centra-
les de esos anuncios fueron tres: habria un congelamiento general de pre-
cios, salarios, tarifas publicas y tipo de cambio; el déficit fiscal se reduciria
fuertemente y el Banco Central suspenderia el otorgamiento de crédito al
Tesoro, y se cambiaria la denominacién de la moneda, con un régimen de
conversién al nuevo signo (el austral) de las deudas originalmente pactadas
en pesos. Mis en detalle, las principales medidas y los criterios que habian
guiado su adopcién fueron las siguientes:

i) PRECIOS Y SALARIOS
El congelamiento generalizado se utiliz6 como un instrumento para atacar

la inercia inflacionaria y como medio para coordinar la estabilizacién del con-
junto de los precios. Esto no significaba necesariamente que se viera una
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tasa de inflacién nula o casi nula como un objetivo sostenible; mas bien,
la medida se presenté como un mecanismo de transicion relativamente sim-
ple con vistas a su efecto inmediato. El congelamiento se anuncié como un
sistema transitorio, aunque sin una fecha prefijada de finalizacién: parecia
quedar implicito que, de acuerdo con los resultados que se fueran obser-
vando, en algdn momento posterior se trataria de poner en prictica reglas
mds permanentes. En principio, quedarian congelados todos los precios, pa-
blicos y privados, con la excepcion de los precios de productos primarios
de oferta muy fluctuante, paralos que se definirian margenes de comerciali-
zacién; en el caso de los salarios, éstos quedarian fijos, una vez incorporado
elaumento de 22.6% que correspondia segan el sistema de ajustes aplicado
hasta entonces.!?

Dada la frecuencia de los aumentos de precios en la inflacién previa,
la aplicacién del congelamiento sobre los valores vigentes en un momento
dado se vio favorecida por la ausencia de grandes rezagos ‘‘mecdnicos’’.!3
Es decir, no se planteaba el problema general de introducir correcciones ini-
ciales a los precios debido a su distinta fecha de ajuste. Sin embargo, no era
trivial la definicién del conjunto de precios relativos de partida, tanto en
lo que respecta a aquellos precios de importancia macroecondémica, como
al detalle de los precios, en especial dentro del sector industrial. En los meses
previos al anuncio del programa, el gobierno habia acelerado el ritmo de
aumento de las tarifas de servicios pablicos y del tipo de cambio; en la se-
mana anterior al 14 de junio se decidi6é, ademds, un alza de 12% en el pre-
cio de la gasolina y una devaluacién de 18%. Estos ajustes tenian proposi-
tos fiscales;!? tal vez también, se proponian elevar anticipadamente algunos
precios que luego quedarian sometidos rigidamente al congelamiento. De
cualquier modo, el valor inicial de las tarifas y el tipo de cambio se ubicé
nitidamente por encima de los promedios del decenio.!® Por otro lado, se
habian ido relajando los controles sobre los precios industriales, que tam-

12 Entre marzo y junio de 1985 el gobierno habia utilizado una pauta de aumen-
tos salariales (aplicado en el sector publico y, al parecer, con cumplimiento variable
en el sector privado) de 90% de la tasa de variacién del ipc en el mes anterior.

13 En este sentido, el hecho de que el programa se comenzara a aplicar a media-
dos de mes habria tendido a fijar los valores relativos de los precios de ajuste mensual
en un nivel “‘medio”’.

14 La devaluacién se acompafié con un aumento en los derechos sobre expor-
taciones e importaciones. La subida en la recaudacién previsible en estos impuestos
de percepcién relativamente sencilla se veia compensada en parte, sin embargo, por
el mayor valor real de los servicios de la deuda externa.

" 15 En el caso del tipo de cambio real, la medida de paridad real basada en la com-
paracién con el movimiento relativo del ipc doméstico y el de Estados Unidos mos-
traba un valor mis alto, incluso, que en periodos de tipo de cambio alto como el afio
1983. La caida 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 maximos.
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bién aumentaron fuertemente. Es probable que, ante 1a perspectiva de que
ese relajamiento fuera transitorio, muchos precios de lista hayan estado por
encima de los precios efectivos de transaccién; en todo caso, en términos
generales pareceria que los margenes industriales eran altos al momento del
congelamiento. Los precios agropecuarios, en cambio, se encontraban en
valores reales bajos (en especial para productos como las frutas y legumbres)
pese a la recuperacién del precio de 1a carne en los meses previos. Los sala-
rios reales, por su parte, venian declinando desde fines de 1984, si bien es-
taban significativamente por encima de valores como los del afio 1982.

En cuanto a la regulacidn de precios una vez iniciado el programa, el
gobierno confiaba en que, para los bienes de consumo masivo, 1a difusién
de precios miximos, con validez por tiempo indefinido, permitiria a los con-
sumidores ejercer un control a través de sus decisiones de compra, sin so-
brecargar la escasa capacidad de supervisidn administrativa. Para definir estos
precios y los de los articulos manufacturados en general, se presentaban al-
gunos problemas. En los dias anteriores al anuncio del programa se habian
registrado fuertes remarcaciones; dado esto, el gobierno decidié que el con-
gelamiento regiria sobre los valores del dia 12 de junio, lo que implicaba
retraer muchos precios a esos valores. Por otro lado, se debia resolver el
tratamiento de las autorizaciones de ajuste de precios pendientes de deci-
sién al momento de iniciarse el programa. Ademds, los precios de lista gene-
ralmente se referian a ventas con pago diferido y, por lo tanto, incorpora-
ban implicitamente un componente de cargas financieras proporcionado con
la inflacidn anterior; si el congelamiento se aplicaba sobre valores de conta-
do, debia haber una reduccién nominal de esos precios.'® La solucién de
estos temas llevd algiin tiempo, en el que no estuvieron claramente estable-
cidos los precios de venta; si bien no se observaron desabastecimientos de
productos de consumo, la incertidumbre sobre los precios parece haber afec-
tado en especial a las transacciones interindustriales en las primeras sema-
nas después de iniciado el programa.

ii) POLITICA FISCAL Y MONETARIA

El congelamiento de precios, al margen de sus efectos directos, buscaba mo-
dificar las expectativas de un importante segmento del piablico. Para mu-
chos individuos, sin embargo, la inflacién estd asociada estrechamente con
el comportamiento monetario y fiscal. El programa incluyé un anuncio ex-
plicito de que se interrumpiria el financiamiento al Tesoro a través del Banco
Central; ello trataba de establecer con claridad la perspectiva de un cambio
dristico en el “‘régimen” monetario (dado que la expansion en la oferta de
dinero que podria producirse no se originaria en los requerimientos fisca-

16 Esto se vincula con la conversién de obligaciones de pago futuro, que se co-
menta mds adelante.
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les) y, tal vez también, facilitar el ajuste de las finanzas piblicas a través del
establecimiento de una restricciOn presupuestaria mas definida. Este anun-
cio significaba que el gobierno no utilizarfa el posible aumento en la deman-
da de saldos reales para financiar sus gastos.!” Sin embargo, no se estable-
cieron limites cuantitativos a la cantidad de dinero: ésta podria variar a través
de los movimientos de reservas internacionales u operaciones de politica
monetaria.

Las autoridades programaron una brusca reduccién del déficit fiscal: el
desequilibrio total (incluyendo las pérdidas del Banco Central originadas en
los pagos por encajes y redescuentos) en el segundo semestre del afio se
proyectaba en un valor similar al monto de los intereses refinanciables sobre
la deuda externa; es decir, se prevefa un superavit neto de los servicios de
esa deuda. Este dristico ajuste fiscal se basarfa en varios efectos. Desde el
punto de vista de los egresos, ya desde 1984 se habfan reducido algunos
gastos, especialmente en defensa y seguridad. Estas reducciones se manten-
drian; en cambio, no habria cortes en los gastos de tipo social ni se planea-
ban despidos de personal. Los salarios reales en la administracién piblica,
que habfan aumentado significativamente en 1984, habian caido en la pri-
mera parte de 1985; a partir de junio, las remuneraciones nominales queda-
rian congeladas. La inversién puiblica, por su parte, ya venia reduciéndose.
Del lado de los ingresos, se esperaba un aumento significativo, por efecto
de los altos precios reales de los servicios piblicos, de los mayores impues-
tos al comercio exterior y de un régimen de “‘ahorro obligatorio” vincula-
do con los impuestos a las ganancias y al patrimonio; ademas, se preveia
una importante mejora en la recaudacion real al disminuir la inflacién, dado
el rezago entre el momento de devengamiento y el de percepcién de los
impuestos.'® Por otra parte, 1a caida en la tasa nominal de interés actuaria
por si misma para disminuir las pérdidas de caja del Banco Central.

Dada la incertidumbre sobre la posible influencia del anuncio del pro-
grama en las expectativas de los tenedores de activos, la fijacién de la tasa
de interés en el segmento regulado planteaba dificultades. El valor inicial
se definié en 4% mensual para depésitos a treinta dias,'? es decir, una tasa
muy alta, teniendo en cuenta que simultineamente se habfa decidido un con-
gelamiento de precios, pero mucho menor que el rendimiento de 28% men-

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

18 E] efecto del “‘rezago fiscal” (estudiado analiticamente por Olivera, 1967, y
Tanzi, 1977, entre otros), habfa contribuido en forma significativa al descenso de la
recaudacién real en el periodo de alta inflacién.

19 La tasa sobre préstamos a tasa regulada se ubicé en 6% mensual. La gran bre-
cha entre tasas activas y pasivas obedecia a los muy altos costos que han caracteriza-
do a la intermedijacién financiera en la Argentina en los dltimos afios.
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sual que se ofrecia antes del 14 de junio. De hecho, uno de los principales
interrogantes que existieron en los dias posteriores era si esas tasas induci-
rian a los depositantes a mantener sus fondos en el sistema financiero, o bien
ellos se dirigirian a la compra de bienes o divisas.

iii) CAMBIO EN EL SIGNO MONETARIO Y SISTEMA DE CONVERSION DE OBLIGACIONES

La existencia de contratos de deuda que determinan pagos fijos en términos
nominales o indizaciones con rezago, crea la posibilidad de grandes redistri-
buciones cuando los precios se estabilizan abruptamente. Esos contratos in-
corporan la inflacién pasada en los pagos futuros, ya sea a través de intere-
ses nominales explicitos (en cuya fijacién influyen decisivamente las
expectativas de inflacién, que a su vez dependen en parte de la tendencia
observada de los precios), de intereses implicitos (por ejemplo, en las ven-
tas con pago diferido) o bien directamente por la utilizacién de variaciones
de precios en algin periodo anterior para el ajuste de las sumas a pagar. De
esta forma, si la tasa de inflacién disminuye fuertemente, las tasas de interés
o de ajuste definidas por esos mecanismos se convertirian en muy altas tasas
reales de interés, con el consiguiente efecto patrimonial. En Argentina, el
plazo de los contratos nominales y los rezagos en la indizacidn, si bien ha-
bian tendido a disminuir con la aceleracién inflacionaria, no se habian
anulado.

Los anuncios de politica del 14 de junio de 1985 incluyeron la intro-
duccién de una nueva unidad monetaria (el austral) en remplazo del peso,
y de una “‘escala de conversidon’’ entre australes y pesos, que se aplicaria
para la cancelacién de deudas y que implicaba una depreciacién diaria del
peso con respecto al austral (a una tasa que se fijé en 29% mensual para
los siguientes 45 dias). El criterio general empleado al definir el modo de
operacién de esta escala era el siguiente: 1a tasa de conversién funcionaba
de hecho como un tipo de cambio reptante entre dos monedas (el peso, que
denominaba originalmente los contratos, y el austral, que serviria para can-
celar los pagos); si ese tipo de cambio reflejaba el diferencial entre la tasa
de inflacién anterior y la observada después de la reforma, el valor real de
los pagos se aproximaria al que habria resultado en las condiciones inflacio-
narias previas, de modo de neutralizar el efecto de la estabilizacién.?®

Mis precisamente, las obligaciones exigibles (dinero, algunos depdsi-
tos de ahorro) se convirtieron de inmediato a una tasa de un austral por cada
1 000 pesos. Las sumas comprometidas a futuro por montos fijos en pesos
(depésitos a plazo fijo, pagarés, etc.) se cancelarian de acuerdo con la tasa
de conversidn del dia de pago. En cuanto a los pagos sujetos a indizacidn,

20 Este esquema es similar al de Leijonhufvud (1983, 1984). Resende (1984) ha
discutido el posible rol de una reforma monetaria (de caracteristicas algo distintas)
en un programa de estabilizacion sdbita.
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cuando los indices de ajuste incorporaron variaciones de precios anteriores
a2 la reforma, ellos se tratarian como montos definidos en pesos y sujetos
a conversion a la tasa del dia de pago.?! En los casos en que los indices de
ajuste reflejaran variaciones de precios entre alglin momento posterior a la
reforma y uno anterior a ésta, el pago debido surgiria del valor ajustado segiin
el contrato, 2 una tasa de conversién que compensara por el rezago implici-
to en la férmula de ajuste.??

El sistema de conversién buscaba evitar los efectos distributivos de la
estabilizacion sin afectar las modalidades propias de cada contrato. En el caso
hipotético de una transicidn (no prevista) entre dos regimenes de inflacién
constante y perfectamente anticipada, ese mecanismo habria validado las ex-
pectativas mantenidas por las partes al concertar las obligaciones y en cual-
quier momento de su ejecucidn. Resulta claro, sin embargo, que las expec-
tativas iniciales probablemente eran heterogéneas y que los valores reales
previstos de cada pago comprometido se habian ido modificando segiin los
cambios en los precios observados y en las expectativas. Asi, el criterio de
minimijzar las transferencias debidas a la estabilizacidén requeria establecer
“exdgenamente’’ los valores reales de referencia que se trataria de mante-
ner: el sistema de conversién implicitamente extrapold los resultados que
se habrian producido en la inflacién previa, sin remontarse al origen de cada
contrato ni intentar corregir las redistribuciones que podrian haberse pro-
ducido antes de la reforma. De cualquier modo, 12 velocidad de “devalua-
cién” del peso, del orden de 30% mensual definida inicialmente,?? se apro-
ximaba probablemente 2 la tasa de inflacién prevista por muchos agentes

21 Los indices mensuales se trataron de modo uniforme, como si reflejaran pre-
cios a mediados del mes. Asi, un pago ajustado por la variacién de un indice del mes
de junio estaba sujeto a conversién de la forma mencionada en el texto. En caso de
producirse mora en el pago, se aplicarian los intereses punitorios previstos en cada
contrato, y la suma resultante se convertiria a la tasa del dia de la cancelacién.

22 Si x (t,) fuera el pago exigible en la fecha ¢; segiin la f6rmula de ajuste (¢=0
es el momento de la reforma), que resulta de actualizar el monto x(¢,—*#) por el coe-
ficiente I(t;—r) / I(t,—k—r7) (r es la longitud del rezago de la f6rmula), entonces, si
ti—r > 0, 1—k—r < 0, l2a suma debida en australes habria sido x"(¢;) = x(¢;)(r) =
c(r)(t,—k)I(t,—r)/I(t;—k—r), donde c(r) es 1a tasa de conversién del dia ». Se puede
notar que c(r) = c[t;—(¢,—r)], es decir, la tasa de conversién también se, encontraria,
en el caso, por ejemplo, de indices mensuales, ““atrasando’ la fecha del ajuste en tan-
tos meses como fuera la diferencia entre el mes empleado como “numerador” en el
2juste y el mes de junio. Esta férmula se empled en las normas complementarias al
decreto que establecié originalmente el mecanismo, cuya redaccién en lo referente
2 los contratos indizados podia resultar de dificil interpretacién.

23 Como se menciond, 1a escala de conversién anunciada con el programa cu-
bria los 45 dias siguientes. Con posterioridad se fueron determinando extensjones
de la escala con tasas de ““devaluacién’ del peso con respecto al austral levemente
decrecientes; esto buscaba contemplar la variacién registrada en los precios luego de
la reforma. La tasa de conversién qued¢ fija a fines de 1985, dado el valor que ya
habia alcanzado la correccién y la poca importancia de las operaciones atin sujetas
a conversion.
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en el periodo previo al anuncio del programa e incorporada en los contra-
tos mds cortos (que parecen haber sido la mayoria); en este sentido, la apli-
cacién del mecanismo se vio favorecida por el hecho de que la velocidad
de aumento de los precios se habia mantenido en un rango mds 0 menos
acotado, lo que permitia identificar un orden de magnitud para la deprecia-
cién del peso que se reflejaria en la escala de conversién.24

b) Los efectos del programa

El periodo inmediatamente anterior al anuncio del programa se caracterizd
por una gran tensidn. La aceleracion de los precios, unida a la caida en la
actividad y en los salarios reales que se observaba desde comienzos del afio
causaban descontento. En abril, el Banco Central habia decidido la congela-
cién de los dep6sitos en divisas, como consecuencia de la incipiente corri-
da provocada por la intervencién a un banco en dificultades; esto cred in-
certidumbre en los mercados financieros. La politica de acelerar las
devaluaciones y los aumentos de las tarifas piblicas, que preparaba el lanza-
miento del programa, era vista por buena parte del pablico como un preavi-
50 de un nuevo agravamiento del estado de la economia. En la semana pre-
via al anuncio, los rumores (a veces inexactos) sobre el contenido del
programa llevaron a grandes remarcaciones de precios y a fuertes retiros de
fondos de los bancos.

Este clima se modificé con bastante rapidez una vez anunciadas las nue-
vas medidas. El cambio fue menos marcado en las organizaciones politicas
y sociales, pero muy evidente en la poblacién en general, pese a 1os proble-
mas que se manifestaron inicialmente para definir los precios que regirian
en adelante y a la relativa complejidad de la reforma monetaria. Un sintoma
del cambio de las expectativas fue la generalizada renovacién de los dep6si-
tos a las mucho mds bajas tasas de interés reguladas, asi como la caida del
precio de las divisas en el mercado paralelo. Las tasas de interés libres se
ubicaron inicialmente en alrededor de 7 a 9% mensual; aunque ello sugeria
la existencia de previsiones inflacionarias “‘residuales’ de intensidad no des-
preciable, marcaba un brusco quiebre con respecto 2 la situacién anterior.
Por otro lado, la conducta del publico en demandar el cumplimiento de los
precios miximos o congelados contribuyé 2 la estabilizacién de los precios
que se produjo en las semanas siguientes.

Este efecto inicial se acompafié de una brusca disminucién en las ven-

24 Conviene destacar la vinculacion entre el congelamiento y la reforma mone-
taria: el primero daba una sefial visible de que se produciria la estabilizacién (inde-
pendiente, de algin modo, del modelo de comportamiento empleado o crefdo por
cada agente), que sostenia la proyeccion de los precios en la nueva moneda implicita
en la escala. Sin el congelamiento, es probable que buena parte del piblico habria
puesto seriamente en duda la neutralidad buscada en el sistema.
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tas y en la produccién. La incertidumbre sobre los precios, como se men-
ciond, trabd las transacciones intermedias, aunque el abastecimiento de bie-
nes finales no sufrié grandes perturbaciones. Los consumidores, por su parte,
postergaron compras, al no verse urgidos por la perspectiva de grandes
aumentos de precios. Ademis, las empresas buscaron desprenderse de in-
ventarios. Asi, el producto manufacturero mostré una baja adicional en el
tercer trimestre de 1985; la disminucion en las horas trabajadas y los despi-
dos en algunas empresas grandes causaron temores en algin momento de
que hubiera una gran caida ulterior en el empleo. Estos no se materializa-
ron, dada la posterior recuperacién de la actividad.

La situacidn fiscal mejord significativamente debido, en particular, al
fuerte aumento en los ingresos. Como consecuencia, el Tesoro pudo pres-
cindir efectivamente del crédito del Banco Central.?> Para el sector publi-
co en su conjunto, hubo una apreciable reduccion en las necesidades de fi-
nanciamiento, si bien aparentemente algo menos marcada que en la previsién
original. Las principales dificultades parecen haberse planteado en las em-
presas publicas y (en menor medida) en las finanzas provinciales. Por otro
lado, las remuneraciones en el sector piblico tuvieron un comportamiento
heterogéneo: mientras que en ciertas empresas y en parte de la administra-
cion central se otorgaron aumentos especiales, los salarios reales de otros
grupos de empleados publicos quedaron atrasados.

De cualquier modo, el ajuste de las cuentas publicas (que implico el rem-
plazo del impuesto inflacionario por impuestos explicitos) actué sobre una
de las principales fuentes de expansién monetaria. El crecimiento de la oferta
de dinero, sin embargo, fue significativo, aunque mucho mids lento que en
el periodo previo; M1 aumentd a un ritmo de 14% mensual en la segunda
parte de 1985, mientras que M2 aumentd cerca de 7.5% mensual (y habria
variado a una tasa algo menor en la primera mitad de 1985). Las principales
fuentes de creacidén de base monetaria fueron la acumulacién de reservas
internacionales y los redescuentos al sistema financiero, en parte origina-

25 E] Banco Central no otorgd nuevos créditos al gobierno en moneda local. Sin
embargo, los créditos externos contraidos por el Banco Central y transferidos al Te-
soro se registran en la estadistica monetaria como financiamiento al sector publico,
y su utilizacién figura en las cuentas del Tesoro (véase el correspondiente cuadro del
anexo estadistico) en el rubro ‘“Banco Central y variacion de pasivos de corto plazo”.
En diciembre de 1985 se contabiliz6é una operacién de gran magnitud: el Banco Cen-
tral ingres6 un crédito de mis de 2 000 millones de délares y transfirié los fondos
al Tesoro (contra la compra de un titulo pablico en divisas), que los utilizé principal-
mente para la regularizacion de atrasos pendientes con el exterior. Esta operacion,
que implicaba en la prictica una transformacién de un pasivo por otro, se incluyé
en los egresos del Tesoro, con la contrapartida de un crédito del Banco Central. Las
caracteristicas particulares de la transaccién deben tenerse en cuenta al interpretar
las cifras del déficit contabilizado del Tesoro, asi como los datos sobre el crédito al
gobierno y la posicion de oro y divisas que aparecen en las estadisticas monetarias
de diciembre de 1985.
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dos en lineas especiales de crédito (para exportaciones, vivienda y produc-
ciones regionales, por ejemplo). El aumento de la base fue parcialmente es-
terilizado a través de la elevacion de encajes: si bien el crédito en moneda
local al sector privado mostrd un aumento sustancial, una parte significativa
de los mayores fondos captados por el sistema qued6 inmovilizada, con un
costo para el Banco Central por los intereses aplicados sobre las reservas
bancarias.

La expansién monetaria fue bien absorbida por la demanda. El aumen-
to en las tenencias reales de medios de pago (de 2.5% del pB1 a alrededor
de 7% a mediados de 1986), fue tipico de periodos de gran desaceleracién
inflacionaria. También crecieron fuertemente los depésitos a interés en mo-
neda nacional, especialmente en el segmento de tasas libres. En cambio, los
dep6sitos ajustables, tanto por indices de precios como por variaciones en
el tipo de cambio oficial, fueron generalmente cancelados a su vencimien-
t0.26 El cambio en la actitud de los tenedores de activos con respecto a su
cartera se manifesté también en el mercado paralelo de divisas: el precio
del d6lar en ese mercado mantuvo (con algunas oscilaciones) una tendencia
estable, de modo que a mediados de 1986 la brecha entre la cotizacién mar-
ginal y la oficial era muy pequefia.

Las tasas de interés no reguladas, como se vio, se ubicaron inicialmente
en valores elevados. El costo real del crédito siguié siendo muy alto hasta
principios de 1986, en especial para sectores como el manufacturero, cuyos
precios crecieron muy lentamente. Las tasas reales de interés y su disper-
sidn tendieron a disminuir posteriormente, dado que las tasas nominales tu-
vieron una leve disminucion; aumentd algo la velocidad promedio de in-
cremento de precios y se redujo la brecha entre las variaciones de distintas
categorias de precios.

La elevada tasa de interés real fue, sin duda, un freno para la actividad.
Sin embargo, el producto industrial mostré una fuerte recuperacién en el
cuarto trimestre de 1985, que prosiguié (a tasas no tan altas) en la primera
parte de 1986: el ri8 manufacturero del primer trimestre de este afio fue si-
milar al del cuarto trimestre de 1984 (descontando el componente estacio-
nal), es decir, cuando acababa de iniciarse la contraccién.?’” En algunos sec-

26 La caida de depdsitos ajustables fue otro factor de aumento de la base mone-
taria: dado que las entidades financieras habfan otorgado créditos indizados a plazos
mayores que los de dep6sitos, el corrimiento hacia colocaciones a interés fijo (a tasas
mayores que la de ajuste) creaba un desbalance de rendimientos para los bancos, que
fue asumido por las autoridades mediante la extensién de redescuentos ajustables (com-
pensada por mayores encajes sobre depésitos a tasa libre).

27 La recuperacion fue intensa relativamente a los patrones' de ciclos anteriores:
elaumento del producto industrial entre el primer trimestre de 1986 y el minimo del
tercer trimestre de 1985 habria sido mids ripido que en los periodos equivalentes (dos
trimestres contados a partir del minimo) de los episodios recesivos posteriores a 1950.
Si la comparacién se efectia con el miximo previo (en este caso, €l tercer trimestre
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tores, las exportaciones desempefiaron un papel importante; sin embargo,
en términos generales, la recuperacién parece atribuible a una mayor de-
manda interna: a partir de agosto de 1985, aproximadamente, se noté un
aumento del gasto (en ciertos ramos, como el de bienes de consumo dura-
bles, estimulado por la mayor oferta de financiamiento sobre las ventas), que
permitid a las firmas absorber inventarios excedentes y las llev6 a incrementar
su produccién. Esta reactivacion, todavia incipiente, se reflejé en un creci-
miento de las horas trabajadas, pero no de modo apreciable en el empleo:
muchas empresas, aparentemente, se mostraban poco decididas a ampliar
su dotacién de personal.

La tasa de inflacién a partir de junio de 1985 fue marcadamente inferior
a los valores previos. En los doce meses siguientes, el ec crecié a un ritmo
de alrededor de 3.5% mensual;?® esta cifra es sin duda elevada segin las
pautas internacionales, pero resultd la mds baja de cualquier intervalo anual
posterior a 1975. Hubo apreciables diferencias en los movimientos de dis-
tintas categorias de precios. Las tarifas de servicios piblicos y el tipo de cam-
bio permanecieron fijos hasta abril de 1986. Los precios industriales alcan-
zaron el momento del congelamiento en valores relativamente adelantados
(y, como se menciond, en muchos casos existia ‘“‘agua’ entre los precios
de lista y los que se aplicaban efectivamente); si bien luego se produjeron
ciertos deslizamientos, en especial bajo la forma de menores descuentos o
bonificaciones, la variacioén de estos precios fue bastante lenta. En cambio,
los precios de los servicios privados, aunque se desaceleraron nitidamente,
siguieron creciendo con rapidez: entre junio de 1985 y marzo de 1986, por
ejemplo, los precios de la atencién profesional médica registrados en el 1prc
se duplicaron. Por otro lado, el precio de la carne aument6 claramente en
términos reales y hubo muy fuertes alzas en los precios de los vegetales fres-
cos, que estaban atrasados a mediados de 1985. En conjunto, los tres renglo-
nes mencionados en dltimo término (alimentos, vegetales frescos, carnes y
servicios médicos), cuya ponderacién en el iec es de alrededor de 20%, die-
ron cuenta de mis de la mitad de la variacion del indice en los primeros
nueve meses del programa. Es decir, buena parte del crecimiento de los pre-
cios en este periodo se originé en los mercados de productos primarios y
servicios, de oferta atomizada.

En cuanto a la evolucién de los salarios, la comparacién de las remune-
raciones reales entre periodos con tasas de inflacion muy diferentes presen-

de 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 ripidas. Esto no impli-
ca, sin duda, que el producto tuviera valores elevados a principios de 1986, ya que
se encontraba casi 20% por debajo del maximo absoluto de la serie, que la estadistica
registra en 1977. Por otro lado, la caida en el producto agropecuario atenus el creci-
miento en el piB agregado.

28 Los precios mayoristas se movieron mis lentamente, a una velocidad prome-
dio de menos de 2% mensual.



ARGENTINA: INFLACION Y ESTABILIZACION 115

ta ciertas dificultades. La medida tradicional compara los salarios nominales
devengados en un mes con algin indice de precios de ese mismo mes. Esto
sobrestima el poder adquisitivo si 1a inflacién es elevada, porque implica su-
poner que la percepcién del ingreso y su gasto ocurren simultdneamente
con el devengamiento.?® La magnitud del sesgo depende de 1a hip6tesis que
se realice sobre el perfil del gasto. Por ejemplo, en el caso extremo en que
el consumo se realiza uniformemente en el mes siguiente al de devengamien-
to, el deflactor adecuado seria el indice de precios en ese mes; en el supues-
to alternativo de que los ingresos se reciben a fin del mes y se gastan instan-
tineamente (0 bien si los salarios se pagan quincenalmente y se consumen
de modo uniforme en cada quincena), una deflacién por el promedio de
los indices en el mes de devengamiento y el siguiente puede ser una aproxi-
macioén razonable. Segln cualquiera de estas hipbtesis, resultaria que la dis-
minucién en la tasa de inflacién causé inicialmente un brusco aumento de
las remuneraciones reales (sin llegar a compensar, no obstante, la caida ex-
perimentada desde fines de 1984). A partir de junio de 1985 actuaron dos
efectos contrapuestos. Por un lado, el aumento de precios, mucho menor
que en el periodo previo pero apreciable, erosioné los salarios reales, mien-
tras que, por otro, se observaron deslizamientos de los salarios nominales
en el sector privado (donde también tuvo alguna importancia el incremento
en las horas trabajadas) y hubo ajustes especiales en algunas 4dreas del sector
publico. Hacia principios de 1986, pareceria que los salarios reales unitarios
en la industria manufacturera se encontraban en valores similares a los re-
gistrados antes del programa de estabilizacién; mis bajos (en algo mis de
10%) que los promedios de 1984, pero significativamente por encima de
los de afios anteriores.3° Por su parte, las remuneraciones en la administra-
cién publica que no fueron alcanzadas por disposiciones especiales se ha-
brian encontrado en niveles comparativamente reducidos.

Las expectativas inflacionarias parecen haberse atenuado con el tiem-
po, al moderarse 12 incertidumbre inicial sobre los resultados del programa.
De cualquier modo, uno de los temas que causaron inquietud en el publico
fue la perspectiva de un brusco salto en los precios cuando ocurriera el “‘des-
congelamiento”. Este también planteaba un problema para la politica: 1 in-
flacion registrada a partir de junio de 1985 era reducida para los patrones
argentinos, pero significativamente distinta de cero, y no parecia probable
que se pudiera buscar un sendero de inflacién sostenible sin que se movie-

29 Es decir, no se tiene en cuenta la desvalorizacién implicita en que se reciba
la remuneracién por un monto nominal dado al final del periodo de devengamiento,
ni el impuesto inflacionario sobre los saldos monetarios mantenidos en el intervalo
entre que se percibe el ingreso y se efectia el gasto.

30 véase el cuadro 4 del anexo estadistico. El comentario del texto se basa en
el indicador obtenido por deflacién con el promedio del 1pc del mes de devengamien-
to y el siguiente. En el mencionado cuadro se presentan los resultados de deflaciones
altemativas.
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ran las principales variables nominales. Los salarios fueron ajustados 5%
en enero de 1986 (con un margen adicional para el sector privado en fun-
cién de aumentos de productividad). En abril se introdujeron nuevas reglas,
de alcance mds amplio. Hubo una devaluacién inicial de 4%, y se anuncié
que se aplicaria un sistema de pequefias correcciones periédicas. Un proce-
dimiento similar (aunque con ajustes menos frecuentes) serfa utilizado para
las tarifas de servicios publicos. Se otorgd un aumento de salarios de 8.5%
(en el sector privado), vilido por un periodo de tres meses; por otro lado,
el gobierno convocé a discusiones sectoriales entre sindicatos y empresas
para definir valores actualizados de los salarios bisicos (incluyendo los des-
lizamientos que se hubieran producido) como instancia preliminar para el
retorno al régimen de negociaciones colectivas.?! En materia de precios, se
anuncié que el congelamiento seria remplazado por un sistema de adminis-
tracién enfocado sobre las grandes empresas.

Estas politicas buscaban iniciar la transicién a un régimen mis perma-
nente, con un mayor horizonte para la fijacién de precios y salarios; en lo
inmediato, también se proponian dejar de lado la rigidez del congelamiento
anterior sin que se produjera un siibito aumento en la tasa de inflacién e
intentar reducir la dispersién de las alzas de precios. En los hechos, la varia-
cién promedio del ¢ en los meses siguientes fue algo inferior a 4.5% men-
sual. Es decir, la ‘‘descompresién’’ posterior al congelamiento significé un
aumento en la tasa de inflacién, pero ésta se mantuvo nitidamente por de-
bajo de los valores tipicos del periodo previo al programa.

Ya se ha mencionado que, si se exceptia el impacto inicial del choque,
que influyé negativamente sobre la actividad en un intervalo de algunas se-
manas, la reduccién de la inflacién no causé efectos recesivos, sino que fue
seguida por una recuperacién del producto. El pasaje de un estado casi hi-
perinflacionario a otro de menor inestabilidad provocé algunos cambios sig-
nificativos en las condiciones econémicas. Desde el punto de vista de los
consumidores, la menor inflacién facilité la comparacién de distintas ofer-
tas, al disminuir la frecuencia de los ajustes de precios y la urgencia por des-
prenderse del dinero; por otro lado, hubo aparentemente una extensién del
crédito comercial en ventas de bienes durables (si bien a tasas reales eleva-
das). Para las empresas, el cilculo de costos y mirgenes se simplificd, y, en
genergl, el manejo de las decisiones de corto plazo se hizo probablemente
mis sencillo; ello puede haberse reflejado en una mayor atencién a posibles
oportunidades de inversién.

De cualquier forma, a mediados de 1986, el estado de la economia era
todavia complejo y se observaban fuertes tensiones sociales. En el corto plazo,

31 Las politicas anunciadas en abril se discutieron en una conferencia entre el
gobierno, la asociacién de industriales y la central sindical. Esta Gltima, sin embargo,
mantuvo su posicion critica con respecto a la politica econémica y se retiré de la con-
ferencia.
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1a politica econOmica se enfrentaba con la cuestion de mantener la inflacion
en valores tolerables sin interrumpir el repunte de la actividad. Con respec-
to a la administracion de precios € ingresos, una vez dejado atrds el rigido
“anclaje” del congelamiento?®? se trataba de ofrecer guias para el movimien-
to de las variables nominales de un modo que no produjera rezagos en los
precios sujetos a regulacion. Desde el punto de vista fiscal, debia consoli-
darse la disminucion del déficit y mejorar el funcionamiento del sector pa-
blico. Mis generalmente, al margen de la posible correccién de ciertos atra-
sos en los ingresos (por ejemplo, en algunas dreas de la administracion
gubernamental), se apreciaba la dificultad para conciliar las aspiraciones de
los principales grupos sociales dentro de las restricciones existentes

Parece claro que la puja distributiva tiende a hacerse mis aguda en una
economia estancada, como ha sido la de Argentina por un ya largo periodo.
Al reducirse 1a inflacion, las limitaciones al aumento de los ingresos indivi-
duales se han vuelto mis explicitas; también se ha acentuado la preocupa-
cion por el crecimiento. La deuda externa es obviamente una de las trabas
principales. En 1985 Argentina produjo un excedente comercial anormal-
mente alto (de mis de 7% del ri8) y mejoré la capacidad de negociacion ex-
terna. Sin embargo, los términos de intercambio han evolucionado desfa-
vorablemente, y los requerimientos de importaciones probablemente vayan
en aumento; a mis largo plazo, queda por definir un perfil sostenible de las
transferencias al exterior que permita la acumulacion interna de capital. Al
margen de esto, parece hacer falta un considerable esfuerzo interno en la
generacion de recursos para la inversion y en la bisqueda de oportunidades
productivas. La experiencia argentina de 10s afios recientes sugiere que, desde
esta perspectiva, el crecimiento y una cierta estabilidad de precios son obje-
tivos complementarios.

32 Bruno (1985) discute el problema de las ““anclas’” para el sistema de precios,
en relacién con la experiencia israeli.
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CUADRO 7

Deuda externa
(unidades: miles de millones de délares)

Fin de Total Piblica Privada
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 Repiblica Argentina.
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