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Evolucion reciente y perspectivas de la

economia argentina

I. INTRODUCCION Y SINTESIS
A. Un cuadro critico

La evolucion reciente de la economia argentina
estuvo signada por perturbaciones macroeconémi-
cas de gran magnitud. Dos episodios hiperinflacio-
narios en el lapso de un afno y la recesion profunda
y prolongada en que esta sumida la actividad eco-
némica, son las manifestaciones mas notorias de
una situacion critica sin precedentes. Sucesivos
intentos de estabilizacion de ‘shock’ s6lo permitie-
ron obtener, en los casos ‘exitosos’, resultados
efimeros, y los mérgenes de accion de las politicas
econémicas tendieron a estrecharse en forma
progresiva.

Las estimaciones preliminares disponibles indican
que en 1990 el producto caera por debajo de todos
los registros de la década pasada, -ain del minimo
de 1982, en pleno periodo del ajuste externo que
sigui6 a la crisis de la deuda-. EI PBI de 1989 superd
a ese minimo en s6lo 1.3%, y la declinacion
prevista para 1990 es del orden de 4% en relacion
con el afo anterior (Cuadro 1). La inversién bruta

Mario Damill *

interna se ha reducido en la actualidad a magnitudes
proximas a 9% del PBI, por lo que la inversion neta
resulta probablemente negativa; la tasa de
desempleo abierto urbano se acerca, en los Gltimos
registros, a 9% de la poblacion econémicamente
activa, y un porcentaje semejante se encuentra
subocupado. En las estadisticas disponibles no hay
antecedentes de niveles tan bajos de acumulacion
de capital ni de tasas de subutilizacion de la mano
de obra tan elevadas.

El grado de monetizacion y la intermediacion fi-
nanciera interna han caido también a niveles
minimos, particularmente a partir de las crisis hipe-
rinflacionarias; y si bien luego de éstas tendieron a
recuperarse, no han retornado a los escalones
previos.

Las oscilaciones de los precios relativos han sido,
asimismo, de magnitud inusitada a lo largo de los
altimos dos anos. El tipo de cambio real, por ejem-
plo, tocod sus méaximos histéricos en 1989, pero
hacia mediados de 1990 un proceso de répida

* Arca de Economia del CEDES.
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Cuadro 1. ARGENTINA: EVOLUCION ESTIMADA DE
LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

1989 1990e.

PBI? -4.6 -4.0
Producto Manufacturero?® =74 -8.3
Tasa de desempleo abicrto® 7.0 9.0
Inflaciéon [-IPC-] € 4924.0 1540.0
Precios relativos®:

Salario real 100 89

Tipo de cambio de exportacion 100 73

Tarifas pablicas del IPC 100 102

Servicios del IPC 100 151

Bicnes Industriales del IPC 100 98
Balance de Pagos ©:
Exportaciones 9573 11500
Importaciones 4199 4500
Saldo Comercial 5374 7000
Saldo en cuenta corriente -1292 135
Variacién de reservas -6885 1097
Ddéficit Fiscal/PBIf 8.0 3.0
Agregados Monclarios &:

M1 100 93

M3 100 40

¢: daloestimado

*  Capital y Gran Bucnos Airces

Tasa de crecimiento anual.

Proporcion de la poblacion urbana econémicamente

activa.

¢ Variaciéon diciembre contra diciembre.

Promedios anuales, base 1989=100, deflactados por

IPC, exceptoel tipo de cambio (deflactado por IPM sin

alimenlos).

¢ En millones de délares corrientes.

En la estimacion sc incluyen ingresos extraordinarios

del orden de medio punto del producto por privati

zaciones de empresas publicas.

8 Promedios anuales, base 1989=100. Deflactados por
precios combinados.

Fuente: Estimacioncs propias sobre la base de datos de:

Banco Central de la Argentina (BCRA), Instituto Nacional

de Estadisticay Censos (INDEC) y Fundacion de Invesliga-

ciones Econdmicas Lalinoamericanas (FIEL).
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apreciacion de la moneda doméstica lo ha condu-
cido a los niveles mas bajos de la dltima década,
aproximandolo a los minimos que alcanzara en
1980; ano ultimo caracterizado por el pleno desa-
rrollo de la experiencia de apertura financiera con
tipo de cambio prefijado, inspirada en el enfoque
monetario del balance de pagos. Los salarios reales
industriales se encuentran también, en el primer
semestre de 1990, en un nivel semejante al prome-
dio de 1982, el més bajo de los afios ochenta y
35% inferior al pico de 1984.

Sin embargo, por otro lado, el balance comercial
estd arrojando saldos favorables de magnitud
nunca antes alcanzada. Esto es en parte
consecuencia de la profunda recesién (con la
consiguiente contraccion de las importaciones de
insumos, a la que contribuyd, en 1989, el elevado
tipo de cambio real promedio), pero también de las
mayores ventas externas: las exportaciones de
bienes han pasado en dos anos de poco mas de
15% a casi 20% del PBI. Pese a la evolucion
favorable del comercio, desde abril de 1988 hasta
mediados de 1990, la Argentina estuvo en una
situacion de moratoria de hecho en los pagos del
servicio de la deuda financiera externa con los
bancos comerciales, acumulando considerables
atrasos.

Estas marcadas fluctuaciones se vinculan con una
apretada sucesion de eventos y cambios de politica
en los Gltimos dos afos. Una sintética cronologia
puede resultar entonces de utilidad para introducir
el analisis posterior, por unidades tematicas.

B. Sintesis cronoldgica y perspectivas

En esta seccion se relatan de modo sumario los
principales acontecimientos de la evolucién eco-
ndmica argentina del dltimo afo y medio y se
esbozan las perspectivas para el futuro préoximo.

1. Crisis cambiaria y primera hiperinflacién

En febrero de 1989 una crisis cambiaria puso fin al
Gltimo intento de estabilizacion del gobierno del



Dr. Alfonsin, el llamado Plan Primavera. Ante la
penuria de reservas de divisas que enfrentaba, el
Banco Central dejé de intervenir en el mercado
libre de cambios, en el que venia regulando la
paridad mediante ventas de ddlares que adquiria
en un segundo mercado, llamado ‘oficial’. Por éste
cursaban las exportaciones agropecuarias y parte
de las industriales, a una paridad fija. El Banco
Central procuraba mantener la brecha entre ambas

Cuadro 2. ARGENTINA: TIPO DE CAMBIO REAL.
[Base 1986=100 (Délar Oficial)]

O C U L P

1985 105.7 123.3
1986 100.0 112.3
1987 103.0 131.1
1988 Ter.Sem. 104.9 132.5
1988 Julio 98.9 124.7

Ago. 95.1 112.4

Sopl. 88.3 105.7

Oct. 84.8 103.9

Nov. 83.5 101.4

Dic. 81.5 98.2
1989 Ene. 79.1 97.5

Feb. 77.6 135.2

Mar. 70.6 186.8

Abr. 209.1

May. 210.7

Jun. 161.2 309.7

Jul. 138.6 158.7

Ago. 130.0 1321

Sepl. 123.7 122.9

Oct. 120.1 128.2

Nov. 115.7 160.2

Dic. 135.1
1990 Ene. 121.4

Feb. 148.7

Mar. 108.0

Abr. 102.0

May. 94.0

Jun. 89.8

O) Tipo de cambio del Mercado Oficial.

C) Tipo de cambio comercial del Mercado Oficial.
U) Tipo de cambio del Mercado Unico.

L) Tipo de cambio del Mercado Libre.

P) Tipo de cambio paralclo.

Fuente: BCRA.

(
(
(
(
(

cotizaciones en torno del 25% (Cuadro 2). Al cesar
la intervencion, el dolar en el mercado libre inicié
un alza vertiginosa, que seria el detonante del
primer episodio hiperinflacionario.

Vale destacar que la crisis cambiaria reconoce
entre sus causas basicas a la marcada incertidum-
bre politica y econémica, alimentada por la proxi-
midad de las elecciones generales que se realiza-
rian en mayo. Todo indicaba que en éstas triunfaria
el candidato peronista, que mantenia por entonces
un discurso populista en el que no quedaba
excluida la posibilidad de un repudio de los com-
promisos de la deuda pdblica interna y la declara-
cion de la moratoria de los pagos externos. En estas
condiciones, las autoridades econémicas contaban
con reducidos mérgenes para tratar de evitar una
huida de activos en moneda doméstica por parte
del publico. La corrida era un evento previsible; los
operadores debian conjeturar el momento en que
se produciria, para ‘salir de australes’” un instante
antes.

El episodio hiperinflacionario que sigui6 a la crisis
cambiaria se extendi6 hasta el final del segundo
trimestre del afo (Gréfico 1). La economia ingresé
en una fase de marcado descontrol y frecuentes
cambios de politica. En particular, diferentes
esquemas cambiarios sucedieron unos a otros en

Grafico 1. ARGENTINA.TASAS MENSUALES DE
INFLACION (Precios combinados)
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apretada secuencia entre febrero y junio. La des-
monetizacion de la economia y el deterioro de las
cuentas publicas por la caida de los ingresos tribu-
tarios reales (debido al rezago fiscal y a las expecta-
tivas de un ‘blanqueo’ luego del cambio de gobier-
no) fueron muy pronunciados. Los precios relativos
sufrieron alteraciones de gran importancia, con
incrementos el tipo de cambio real y de los precios
industriales, y fuertes atrasos de tarifas pablicas,
salarios y precios ‘flexibles’.

2. Cambio de gobierno y nuevo plan de
estabilizacion

En junio de 1989, ante la evidente ingobernabilidad
de la coyuntura econémica, el Presidente Alfonsin
comunico6 su decision de renunciar y transferir anti-
cipadamente el mando al gobierno electo, que
legalmente debia asumir el poder en diciembre. El
Dr. Menem asumi6 a comienzos de julio e inme-
diatamente fue lanzado un nuevo plan de estabili-
zacién, conocido como Plan BB, fruto de un
acuerdo del gobierno con un importante grupo
empresarial del que provenia el nicleo de
funcionarios que accedi6 entonces a la conduccién
econémica. En los anuncios del nuevo plan se puso
gran énfasis en las ‘reformas estructurales’ que se
pretendia encarar a la brevedad. El acento recayo,
en particular, en las privatizaciones de empresas
pablicas, que serian acompanadas por medidas de
descentralizacion y desregulacion de la actividad
econdémica.

El conjunto de medidas de aplicacion inmediata se
asemejo, sinembargo, al contenido de los intentos
de estabilizacion de ‘shock’ precedentes. El Plan
BB combiné diversas medidas de politica de
ingresos, dirigidas a quebrar la inercia inflacionaria,
con otras orientadas a un mayor control fiscal y
monetario. Se mantuvo el esquema cambiario
establecido en junio por las autoridades anteriores,
caracterizado por un tipo de cambio Unico y fijado
por el Banco Central (que fue devaluado en
alrededor de 170% en relacién con el promedio
del mes anterior). La brecha entre el délar oficial y
el paralelo se redujo con rapidez, atn antes de la
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divulgacion del contenido del programa, revelando
el cambio de las expectativas. En los meses
siguientes se produjo una rdpida caida de las tasas
inflacionarias. Las cuentas fiscales mejoraron y la
economfa se remonetizé répidamente a partir del
‘piso’ alcanzado al final del episodio
hiperinflacionario.

3. Nueva crisis cambiaria, flotacion y segunda
hiperinflacion

A pesar del éxito inicial del Plan BB, la no despre-
ciable inflacién residual que persistié luego del
‘shock’, produjo un progresivo retraso del tipo de
cambioy de lastarifas reales. Este factor (combinado
con conflictos politicos en el propio seno del
gobierno y en la alianza con el sector empresarial,
asi como en el frente gremial) pes6 sobre las
expectativas, sensibilizadas por el reciente episodio
hiperinflacionario, y llevé a la reaparicion de
presiones en el mercado de cambios. La brecha
entre el délar ‘Gnico’ y el paralelo comenzé a
crecer con rapidez desde octubre de 1989.

La ineficacia de la politica monetaria para contener
el aumento de la brecha llevo a la conduccion
econ6mica a optar por una fuerte devaluacion a
comienzos de diciembre. Esta convalidé la paridad
previamente vigente en el mercado paralelo. El
‘shock’ devaluatorio de diciembre fue acompanado
por un importante ajuste de tarifas pablicas y por la
reprogramacion de una parte de la deuda publica,
que peso6 en forma muy negativa sobre el grado de
confianza en los titulos emitidos por el Tesoro.
Estas medidas dieron origen a una rapida
reaceleracion en el ritmo de incremento de
precios, que devendria en el segundo episodio
hiperinflacionario, que se extendi6 hasta marzo de
1990. El ministro del plan BB cayé apenas una
semana después de lanzado este conjunto de
medidas. Su sucesor anuncio6 la flotacion cambiaria
y la eliminacién de todas las regulaciones de
precios privados.

En plena aceleracion de la inflacion, la presion
sobre el mercado de divisas no cedi6; a fin de evitar



una corrida generalizada contra los bancos, en
medio de fuertes rumores de que se adoptarfa un
sistema de libre convertibilidad del austral, el go-
bierno opt6 por una “solucién” dréstica, conocida
como “Plan Bonex’, instrumentado el primero de
enero de 1990: los depdsitos a plazo fijo del
publico en el sistema financiero fueron convertidos
en titulos de la deuda externa. La deuda publica
interna, constituida en proporcién elevada por
encajes remunerados por el Banco Central en
relacién con los depositos bancarios privados,
recibi6 el mismo tratamiento. Con la conversién
de los depdsitos en titulos , las pérdidas de capital
de los tenedores de estos activos fueron muy
importantes.

4. Ajuste fiscal y monetario

A partir de la instauracion del régimen de flotacion
cambiaria en diciembre de 1989, el gobierno
abandoné de hecho la utilizacion de politicas de
ingresos como componente de la politica de
estabilizacion (excepto en lo que se refiere a la
fijacion de los precios y salarios del sector pablico).
En febrero y marzo de 1990 una sucesion de
drasticas medidas monetarias y fiscales, -estas
dltimas centradas en la contencion de los gastos,
particularmente en materia salarial-, permiti6é una
rearticulacion de la alianza del gobierno con el
sector empresarial, que habia entrado en crisis
junto con el Plan BB; modifico las expectativas en
un sentido favorable, y dio como resultado la
contencion de la burbuja cambiaria y de la
segunda hiperinflacion. A partir de marzo de 1990
se produjo una caida de las tasas inflacionarias,
que tendieron a oscilar en una banda entre 10% y
15% al mes, con un importante componente
inercial resultante de la recomposicion de
mecanismos propios del ‘régimen de alta inflacion’.
En ese contexto, la demanda de dinero se recuperé
de manera importante con respecto a los muy
deprimidos niveles a los que habia caido en el
primer trimestre del ano.

El aumento de la demanda monetaria permiti6 que
el Banco Central adquiriera divisas sin generar

presiones alcistas sobre el tipo de cambio. Por el
contrario, aunque las reservas liquidas de libre
disponibilidad se incrementaron en mas de 1300
millones de ddlares entre marzo y junio
(acumuldndose en un nuevo Fondo de Estabilizacion
Cambiaria), la paridad real tendi6 a caer con
rapidez. Las dificultades de las autoridades
monetarias para regular el curso del tipo de cambio
bajo el régimen de flotacién comenzaron a hacerse
evidentes hacia mediados de 1990. En ausencia de
un superdvit operativo fiscal de magnitud
significativa, y dado que el excedente comercial
previsto para finales del afio serd superior al de
1989, aproximandose a los 7000 millones de
délares (Cuadro 1), el Banco Central se enfrenta al
siguiente dilema: intervenir mediante compras de
divisas financiadas con emisién monetaria para
sostener la paridad cambiaria, con costos en
materia de inflacion; o no intervenir, con lo que el
proceso de apreciacion real del austral puede
continuar, afectando a los sectores exportadores y
pesando sobre las expectativas en relacién con el
horizonte de las politicas en curso, debido al
creciente desequilibrio de precios relativos. Para
1990, se espera que el tipo de cambio promedio se
ubique en un nivel inferior en 27% al registrado en
1989 (siendo mucho menor adn en los Gltimos
meses del afo).

La capacidad de intervenciéon de las autoridades
monetarias se encuentra condicionada, ademas,
por la imposibilidad de regular la liquidez
mediante instrumentos de deuda interna luego de
la experiencia del Plan Bonex, cuyos efectos
nocivos sobre la confianza en los titulos de deuda
publica seran de dificil reversion.

Tras algunos intentos de subir el tipo de cambio
para evitar una mayor apreciacién, el Banco
Central tendi6 a inclinarse por la no intervencion, a
la espera de una convergencia entre las tasas de
inflacion y la evolucién del tipo de cambio. El
problema de ajuste dinamico que se plantea para la
segunda mitad de 1990, gira en parte en torno a
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este tema. En tanto no se produzca esta convergen-
cia, o se realice con lentitud, dard lugar al ya
referido y sostenido proceso de apreciacion del
austral. Adan si las tasas inflacionarias y de depre-
ciacion cambiaria lograran confluir, resta saber a
qué paridad real se harian eventualmente semejan-
tes. La misma seria seguramente muy inferior al
délar ‘alto y estable’ que fue uno de los elementos
presentes en el discurso del nuevo gobierno desde
un inicio, como un objetivo de politica clave.

El movimiento hacia una mayor apertura econémi-
ca, que también forma parte central del discurso
econémico del gobierno (que avanz6 ademds en
forma importante en aspectos como rebajas de
aranceles), en un contexto de paridad cambiaria
real deprimida, inestable e incierta, podria tener
efectos marcadamente negativos sobre diversos
sectores productivos, particularmente sobre los
exportadores y en especial sobre los industriales.
En tal caso, se hardn mas intensas las presiones
sectoriales derivadas incluso de grupos empresa-
rios que estdn o han estado proximos a las posicio-
nes gubernamentales , debilitando la coalicion de
fuerzas que el gobierno ha logrado articular paula-
tinamente.

La fragilidad del ajuste fiscal alcanzado y la volati-
lidad de las expectativas en una economia que ha
atravesado recientemente dos procesos hiperinfla-
cionarios, plantean muy serias dudas sobre la
factibilidad de una ‘convergencia’ sin sobresaltos,
particularmente en ausencia de un esquema con-
sistente de politica de ingresos que complemente el
actual esfuerzo fiscal y monetario. En estas
circunstancias, son muy grandes las exigencias
sobre el manejo de la politica econémica y se
mantiene en un rango de probabilidad muy eleva-
da la posibilidad de una reaceleracion inflaciona-
ria, visible ya al inicio del segundo semestre del
1990. Esta puede llegar a comprometer la continui-
dad de la Iinea de politica econ6mica inaugurada a
fines del afio 1989.

Frente a esta situacion, el gobierno intenta recupe-
rar el control de la coyuntura a lo largo del segundo
semestre mediante una profundizacién del ajuste
fiscal a través de reducciones en el empleo publico,
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caida salarial, racionalizacion en las empresas
publicas y avances en el proceso de transferencia o
venta de activos de propiedad estatal y un mayor
control de la evolucién de la cantidad de dinero.
Un conjunto de medidas lanzadas en el tercer tri-
mestre del afo incluyen la reprogramacion de
ciertas deudas subsistentes, particularmente con
proveedores del Estado, mediante la emisién de un
bono a diez afnos. Los dos intentos mds importantes
de venta de activos, correspondientes a la empresa
telefonica estatal (ENTEL) y a Aerolineas Argentinas
deberian concretarse en el segundo semestre de
1990, a pesar de que han enfrentado inconvenien-
tes de diverso orden. Estas ventas contribuirfan a
mejorar la posicion de reservas y, ademds, podran
tener un efecto favorable sobre las expectativas.

El principal frente en el que el gobierno pretende
avanzar, a fin de profundizar el ajuste fiscal, es el
de la contencién y reduccion de gastos en las
empresas publicas que permaneceran aun en la
Orbita estatal. Para ello se intenta incrementar
sustantivamente el grado de control del Ministerio
de Economia sobre las empresas y forzar a éstas a
respetar sus restricciones presupuestarias mediante
un manejo ‘de caja’. Al mayor control fiscal, debe
adicionarse una menor expansion monetaria, fruto
de la decision de dejar de intervenir en el mercado
cambiario. De ser exitosas estas medidas, en el
sentido de lograr el objetivo inmediato del gobierno
de reducir la inflacién a ‘un digito mensual’ hacia
el inicio del Gltimo trimestre de 1990, su costo serd
muy probablemente el de una recesiébn mas
profunda y mayor desempleo. Se acentuard también
el deterioro de la economia pablica, muy marcado
en los dltimos afos. De cualquier manera, el riesgo
de una fuerte reaceleracién inflacionaria y una
crisis de la politica vigente parece, hoy en dia, muy
elevado, en particular por la creciente distorsion
que se observa en los precios relativos.

1l. LA ACTIVIDAD ECONOMICA
A. Demanda global
El producto bruto interno registré en 1989 su mayor

caida desde 1982, y sufrird un nuevo descenso
importante en 1990. El descenso del producto en



1989, levemente inferior a 5%, fue en parte
consecuencia del proceso hiperinflacionario. La
fuerte incertidumbre que éste generé en relacion
con el curso futuro de la economia y particular-
mente de los precios relativos, asi como las muy
elevadas tasas reales de interés asociadas a las
expectativas de aceleracion inflacionaria, llevaron
a una reduccion notoria de las ya muy bajas tasas
de inversion. La inversi6n bruta interna cayd en
mas de 26% (Cuadro 3), ubicdndose por debajo de
diez puntos porcentuales del producto. Como
resultado de las dificultades fiscales, la constru-
ccion puablica registro una caida superior a 40%,
que se suma a la observada el ano anterior (-17,3%)
y ubica la participacion de este componente del
gasto dentro del PBI en un nivel de apenas 30% del
alcanzado en 1980.

Por otra parte, la caida de los salarios reales y de
otros ingresos fijos que también fue acentuada a lo
largo del proceso hiperinflacionario, se cuenta
como una de las causas de la reduccion del nivel
del consumo total, semejante, en términos porcen-
tuales, a la del PBI.

El Gnico rubro de la demanda global que se com-
port6 expansivamente fue la exportacion, aunque
creci6 a una tasa mucho menor que la observada
en el afo precedente. La reduccion de las importa-
ciones, debida a la recesi6n y al elevado tipo de
cambio promedio a lo largo de 1989, fue préxima
al 15%. En consecuencia, la caida de la oferta
global resulté més acentuada que la del producto.

El afio noventa comenzd, por otra parte, con el
segundo episodio hiperinflacionario en pleno
desarrollo. Este, como el anterior, afecté negativa-
mente los ingresos reales de los asalariados; lo que
combinado con el esfuerzo de reduccién del gasto
pablico que el gobierno ya ha realizado y pretende
acentuar en el segundo semestre, y con la
permanencia de elevados niveles de incertidumbre
sobre el curso de la economia en el futuro
inmediato, hace prever que las variaciones de la
demanda global tendran el mismo signo que en el
ejercicio anterior, nuevamente con las exportacio-
nes como el Gnico componente del que puede
esperarse un comportamiento expansivo. La caida
prevista de la demanda es del orden de 4%.

Cuadro 3. ARGENTINA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES? (porcentajes)

Participacion en el PBI

Tasas anuales de crecimiento

1980 1989° 1986 1987 1988 1989°

Oferta Global 118.3 108.6 6.6 2.5 -3.5 -5.7
PBI a precios de mercado 100.0 100.0 5.6 2.2 -2.5 -4.8
Importaciones 18.3 8.6 175 6.1 -11.4 -14.9
Demanda Global 118.3 108.6 6.6 2.5 -3.5 5.7
Demanda Interna 106.9 89.2 9.1 3.1 -7.2 -7.5
Inversion Bruta Inlerna 23.7 9.3 16.6 17:1 -10.8 -26.2
Inversion Bruta Fija 22.8 8.8 8.1 14.0 -159 -26.6
Construccion 12.9 4.9 7.5 13.7 -14.7 -28.4

- Privada 7.6 3.3 -7.8 11.9 -13.0 -20.1

- Piblica 5.3 1.6 44.0 16.6 -17.3 -41.3

Equipo Durable de Produccién 9:9 3.9 9.0 14.4 -17.5 -24.2
Variaciéon de Existencias 0.9 0.5 = - - -
Consumo Total 83.2 799 8.1 1.2 -6.7 -4.7
Exportaciones 1.4 19.4 -7.0 -1.0 21.6 3.6

2 Por causa de los redondeos, la suma de los parciales pucde no coincidir con el total.

b Cifras estimadas.

Fuente: BCRA.
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B. El producto por sectores de actividad

Sélo la produccién minera (de reducido peso en el
PBI) y el sector de servicios comunales, sociales y
personales, escaparon al comportamiento negativo
de los niveles de actividad sectoriales en 1989
(Cuadro 4). La caida fue liderada por la industria
manufacturera y el comercio, aunque fue por-
centualmente mas acentuada en la construcciéon
(-32.1%), sector que a lo largo de los afos ochenta
redujo sustancialmente su participacién en el pro-
ducto.

Dentro de la industria manufacturera, el desempeno
mas negativo fue el del sector de “maquinaria y
equipo” (con un crecimiento de -21.7%), derivado
del comportamiento de la inversién, mientras que
la evolucion menos desfavorable se observé en las
ramas que pudieron compensar la reduccion de las
ventas internas con colocaciones en el exterior; tal
fue el caso de las industrias metdlicas bdsicas

(siderurgia en particular), y también de las
manufacturas de alimentos y textiles (Cuadro 5).

El PBI manufacturero desestacionalizado muestra
una tendencia negativa desde la segunda mitad de
1987 (Gréfico 2), con una marcada caida en el
primer semestre de 1989. En el primer semestre de
1990, segln estimaciones preliminares, disminuy6
12% con respecto del ya muy deprimido nivel
correspondiente al mismo periodo del afio anterior.
Dadas las perspectivas para la segunda mitad de
1990, la caida acumulada por el sector en relacion
con 1989 sera de algo mas de 8% (Cuadro 1); es
decir, algo mayor a la registrada en el afio anterior.

El producto agropecuario, por su parte, se redujo
en 2% en 1989. La evolucion del sector agricola
fue afectada por una fuerte sequia en la region
pampeana. De este modo la cosecha de granos en
la campana 1988/89 fue de s6lo 27 millones de
toneladas -la mas pobre de la década y un 30%
inferior a la del Gltimo quinquenio-.

Cuadro 4. ARGENTINA: PRODUCTO BRUTO INTERNO POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA

(a costo de factores)

Tasas anuales de
crecimiento

Composicion
(% del PBI)

1980 1989 1988 1989
Producto Bruto Interno 100.0 100.0 -2.7 -4.6
Bienes 46.2 42.3 -3.6 -6.3
Agricultura 12.6 15.3 -0.6 -2.0
Mincria 2.5 2.9 9.5 3.1
IndustriaManufacturcra 24.6 21.7 -6.9 -7.7
Conslruccion 6.5 2.3 -14.5 -32.1
Servicios Basicos 14.2 171 -0.5 -4.0
Electricidad. Gas y Agua 3.5 5.5 4.9 -1.1
Transporte. Almacenamicento y Comunicaciones 10.6 11.6 -2.7 -5.3
Otros Servicios 39.7 40.6 -1.5 -2.9
Comercio. Restaurantes y Hoteles 16.2 13.4 -5.7 -8.2
Finanzas. Seguros y Servicios
Prestados a las Empresas 8.9 8.3 0.6 -2.5
14.6 18.9 17 1.2

Servicios Comunales. Socialesy Personales

Fuente: BCRA.

42 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA



Cuadro 5. ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Composicion (% del Tasas anuales de crecimiento
producto sectorial)
19892 1988 1989
1. Producto Bruto Interno de la Industria Manufacturera a
Costo de Factores (Australes a precios de 1970) 100.0 -6.9 -7.7
Alimentos 26.0 9.4 0.7
Textiles 9.7 2.4 -0.9
Madera 1.2 -15.8 -6.2
Papel 5.2 -4.1 -4.1
Quimicos 18.7 0.1 -6.3
Minerales No Metalicos 4.2 -7.3 -16.7
Industrias Mctélicas Basicas 8.8 2.5 -0.4
Maquinaria y Equipo 19.2 -13.7 -21.7
Otras Industrias 6.9 -6.9 -7.6
Volumen Variacién porcentual
2. Produccién de Algunas Manufacturas Importantes
Hierro Primario (miles de tons.) 3325 -2.1 21.9
Acero Crudo (miles de tons.) 3875 0.5 7.0
Laminados Terminados en Caliente (miles de tons.) 2.98 3.1 -0.4
Laminados Planos en Frio (miles de tons.) 840 2.4 -14.1
Automotores (miles de unidades) 128 -15.2 22,1
Tractores (unidades) 3485 63.0 -31.3

a  Cifras preliminares.

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina; Centro de Industriales Siderdrgicos; Asociacion de Fabricas de Automotores y

Asociacion de Fabricas Argentinas de Tractores.

La cosecha correspondiente a la campana 1989/90
resultara  significativamente mads importante,
proxima a los 35 millones de toneladas, como
consecuencia de un aumento en la superficie
cultivada destinada a trigo, girasol y soja, que
compensé con creces la merma del drea maicera.
Por otro lado, las mejores condiciones climaticas
llevan a estimar un alza generalizada en los
rendimientos y en la produccion.

Grafico 2. ARGENTINA: PIB MANUFACTURERO
DESESTACIONALIZADO. (Base 1984=100)
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I1l. EL EMPLEO Y EL SUBEMPLEO

Hacia fines de los afios ochenta el panorama del
empleo en la Argentina presentaba signos eviden-
tes de agravamiento. En el lapso 1985-87 el
subempleo mostr6 una tendencia a aumentar a
pesar de la fase de recuperaciéon que atravesé la
economia a partir del Plan Austral. En 1989, como
consecuencia de la violenta recesion causada por
el primer episodio hiperinflacionario, la tasa de
desempleo abierto urbano para el total del pais
super6 el 8%, nivel nunca antes registrado. En la
primera observacion de 1990, correspondiente al
mes de mayo, esa tasa fue de 8.8% de la Poblacion
Econémicamente Activa (PEA) para el Gran Buenos
Aires, y seguramente superior a esa cifra para el
total de aglomerados urbanos, aunque en este caso
los datos no estan aun disponibles. En algunas
ciudades las cifras son realmente impactantes: en
el Gran Rosario, segundo ndcleo urbano del pafs,
los desempleados pasaron de 7.4% de la PEA en
octubre de 1988, a 14.2% respectivamente, en

! Fue justamente en Rosario donde los episodios de saqueos
de comercio alcanzaron, en mayo de 1989, mayor intensidad.
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Cuadro 6A. ARGENTINA: TASAS DE DESOCUPACION *

1986 1987 1988 1989 1990
Abril Oct. Abril Oct. Abril  Oct. Abril Oct. Mayo
Total Aglomerados Urbanos - 5.2 6.0 5.7 6.5 6.1 8.1
Capital y Gran Bucnos Aircs 4.8 4.4 5.4 5.2 6.3 57 77 7.0 88
Cordoba 6.6 5.1 4.9 5.5 5.0 6.0 8.8 - -
Gran Rosario 6.8 7.2 7.3 8.3 7.8 7.4 142 - -
* En porcentajes sobre la Poblacion Econdmicamente Activa.
Fuente: INDEC.
Cuadro 6B. ARGENTINA: TASAS DE SUBOCUPACION®
1986 1987 ; 1988 1989 1990
Abril  Oct.  Abril Oct.  Abril . Oct.  Abril Oct. Mayo
Toltal Aglomerados Urbanos - 7:3 8.2 8.1 7.8 7.9 - - -
Capital y Gran Buenos Aires 6.4 6.1 8.0 7.8 7.7 7.4 8.3 8.0 8.4p
Aglomerados del Interior 10.0  9.6p 8.8p 8.7p 7.9p 8.8p 10.2p 9.3p -

p: provisional.
b

Fuente: INDEC

Poblacién subocupada/Poblacion Economicamente Activa.

abril de 1989 (Cuadro 6a)’ ; en la ciudad de Santa
Fe, saltaron de 10,6% a 15,2% entre las mismas
fechas. Es probable que en estas areas, la
antigiedad relativa del parque industrial haya
contribuido a que los efectos nocivos de la
hiperinflacion sobre los niveles de actividad se
sintieran en mayor grado.

Si el proceso hiper-recesivo de fines de la década
parece haber conducido a un salto en sentido nega-
tivo, tanto en lo relativo a la cantidad cuanto a la
calidad de los puestos de trabajo disponibles,
(Cuadro 6B) los intentos de avanzar hacia una rees-
tructuracion del sector estatal -con reducciones del
empleo pablico- y hacia una apertura comercial -
que también deberia producir relocalizaciones de
mano de obra y pérdida de puestos de trabajo en
algunos sectores anteriormente protegidos-, llevan
a pensar que este deterioro puede tornarse muy
dificil de revertir en un periodo méas o menos breve.
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También el empleo en el sector financiero esta
sufriendo una contraccién importante.

Diversos estudios coinciden en estimar, a partir del
comportamiento que muestra la demanda de traba-
jo, que la economia deberd expandirse a tasas
proximas al 5% anual promedio, como minimo,
para absorber el flujo de nuevos trabajadores que
se incorporardn al mercado; es decir, sin absorber
el excedente actual de mano de obra. La dificultad
que esto presenta es evidente si se considera que
hay que retroceder méas alla de 1975 para encontrar
dos anos consecutivos con tasas de crecimiento de
esa magnitud. Por otro lado, las tasas de incremen-
to poblacional de la Argentina ya no son bajas en
términos relativos, en especial si se comparan con
las registradas en los paises de mayor grado de
desarrollo. Ademas, las tasas de actividad?> mues-

2 0 tasa de participacién:(nota de los editores)



tran una tendencia a aumentar, si bien con lentitud,
como resultado de una mayor participacion de las
mujeres y de los grupos etareos de mds de 50 afios
en la fuerza de trabajo.

1V. SECTOR EXTERNO
A. El balance comercial

El panorama del sector externo de la economia
argentina, que habia mostrado un importante dete-
rioro en el lapso expansivo de 1986-87, se
modific6 de manera notoria luego de ese dltimo
ano. A partir de entonces los resultados del comer-
cio con el resto del mundo mostraron cambios
favorables de significacion. En 1989 se alcanz6 un
superavit récord en el comercio de mercancias,
superior a los 5300 millones de doélares. Esto
permitié reducir el saldo negativo de las transa-
cciones corrientes a poco menos de 1300 millones
de dolares, 70% por debajo del déficit de 1987
(Cuadros 7 y 8). Este es el menor déficit de los anos
ochenta, si se exceptta el registrado en 1985. Para
1990 se espera un excedente comercial proximo a
los 7000 millones de dolares, y un desequilibrio
en cuenta corriente algo mayor a los US$130
millones (Cuadro 1).

Un primer factor con el que puede vincularse esta
mejora, es la reversion parcial del ‘shock’ externo
desfavorable que se manifestara en una caida de
los términos del intercambio comercial proxima al
40% entre 1984 y 1987. En la nueva etapa se
destaca, en particular, el aumento de los precios
unitarios de las exportaciones en ddlares corrien-
tes, que fue superior a 23% en el lapso 1988-89

(Cuadro 9). Estos precios recuperaron asi practica-
mente toda la caida que habfan sufrido en el trienio
precedente. En volumen fisico, sin embargo, las
ventas externas cayeron en 1989 algo menos de
2%, luego de haberse incrementado fuertemente
(22.8%) en el afo precedente. El poder de compra
de las exportaciones fue 31% superior al de dos
anos atrds (aunque practicamente no varié en
relacion con 1988). Sin embargo, la mejora de los
términos del intercambio fue de s6lo 8.8% en el
mismo lapso, debido a la continuidad de la
tendencia al incremento del valor unitario de las
importaciones.

De esta manera, en ese mismo periodo las exporta-
ciones totales, favorecidas por la mejora de los
precios internacionales, se expandieron casi un
50% medidas en dolares corrientes. En volumen
fisico se aproximaban, en 1989, a los 20 puntos del
producto , muy por encima de los registros medios
de los afios previos. El desempeno de las exporta-
ciones de bienes industriales no tradicionales pesé
significativamente en ese resultado: éstas pasaron
de US$1961 a US$3759 millones en dos afos
(Cuadro 10), alcanzando una participacién de casi
40% en el valor total de las exportaciones de
bienes. Esta expansion fue en parte resultado de la
contraccion de la demanda interna, compensada
por algunas industrias mediante incrementos en las
colocaciones en el exterior. De cualquier modo, el
panorama de la exportacion se vi6 afectado negati-
vamente por la evolucion del tipo de cambio a
partir de marzo de 1990. El gobierno ha pretendido
compensar este efecto, en parte, mediante redu-
cciones de impuestos a la exportacién agropecua-
ria y la eliminacion gradual de los derechos a las

Cuadro 7. ARGENTINA: EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES RUBROS DE BALANCE DE PAGOS

(Millones de Délares Corrientes)

1984 1985 1986 1987 1988 1989
Saldo Comercial y de
Servicios reales 3523 4351 1555 257 3555 5122
Servicios financicros -5712 -5305 -4416 -4485 -5127 -6422
Saldo Cuenta Corrienle -2391 -953 -2859 -4236 -1572 -1292
Variacion de activos de reservas 69 1871 -563 1111 1785 -1559

Fuente: BCRA.
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Cuadro 8. ARGENTINA: DETALLE DE LA EVOLUCION DE LAS CUENTAS EXTERNAS POR TRIMESTRES
(millones de US $ corrientes)

1989 1990

| ] 1] 1V Total I

CUENTA CORRIENTE -843 -64 266 -651 -1.292 277
Mecrcancias 949 1.512 1.788 1:125 5.374 1.815
Exportaciones 2117 2.546 2.813 2.097 9.573 2.74
Importaciones -1.168 -1.034 -1.025 -972 -4.199 -925
Servicios Reales -413 103 72 -14 -252 -145
Servicios Financicros -1.381 -1.681 -1.597 -1.763 -6.422 -1.393
Utilidades y Dividendos -169 2211 -139 -145 -664 -174
Vencimiento por Inlereses -1.305 -1.519 -1.51 -1.689 -6.023 -1.282
Intereses Percibidos 93 49 52 71 265 63
Transferencias 2 2 3 il 8 0
CUENTA CAPITAL -725 -1.612 732 -3.897 -5.484 -144
Inversion Directa 324 327 192 185 1.028 69
Financiamicnto de Exportaciones 68 -823 42 -4 -717 885
Financiamiento de Importaciones -406 -397 -176 -532 -1.511 -213
Opcraciones con Org. Inlernacionales 165 157 15 77 414 44
Titulos y Préstamos del Gobicrno -185 -226 -103 -172 -686 -43
Préstamos a Empresas Privadas -10 -9 120 10 111 37
Préstamos a Empresas Pablicas 84 -18 16 -42 40 3
Trade Credit and Deposil Facility -56 -25 -28 -10 -119 -12
Oltros -709 -598 654 -3.391 -4.044 914
ERRORES Y OMISIONES 10 87 -261 55 -109 -76
VARIACION DE RESER. INTERNAC. NETAS -1.558 -1.589 737 -4.475 -6.885 57
FINANCIAMIENTO DEL BALANCE DE PAGOS 1.558 1.589 -737 4.475 6.885 -57
Activos de Reserva (Incremento -) 1.669 591 -1.357 656 1.559 80
Colocaciéon de BONEX 52 231 16 3.389 3.688 0
Canccelacion de BONEX -323 -24 -4 -61 -412 -335
Préstamos del FMI 0 0 0 233 233 0
Amortizacion FMI -160 -165 -209 -184 -718 -236
Financiacion Club de Paris 0 0 0 1.646 1.646 279
Amortizacion Club de Paris -108 0 -108 -28 -244 -188
Financiamiento de Bancos 0 0 0 0 0 0
Otros del BCRA -120 -901 -140 -496 -1.657 -284
Préstamos Puente -90 125 0 -125 -90 0
Alrasos . 653 1.742 924 -392 2927 843
BCRA Notes 0 13 0 0 13 0
Swaps 0 -13 0 -6 -19 0
Variacion por tipo de pasc -15 -10 1 19 -5 -6
Otros 0 0 140 -176 -36 -210

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina.
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Cuadro 9. ARGENTINA: INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

1985 1986 1987 1988 1989 *
Tasas Anuales de Crecimiento
Exportaciones de Bienes
Valor 3.6 -18.4 -7.2 43.0 3.9
Volumen 16.1 -7.7 -3.4 22.8 -1.6
Valor unitario -10.8 -11.6 -3.9 17.0 5.6
Importaciones de Bienes
Valor -16.8 23.9 23.2 -8.5 -21.
Volumen -19.7 19.0 10.2 -16.1 -24.2
Valor unitario 3.6 4.1 11.7 9.1 4.0
indices (1980=100)
Poder de compra de las exportaciones de bienes  116.6 91.4 75.9 99.9 99.6
Quantum de las exportaciones de bienes 144.2 133.1 128.6 157.8 155.3
Relacion de precios del intercambio de bienes 80.7 68.5 58.9 63.1 64.1

2 Cifras preliminares.

Fuente: Oficina de la CEPAL cn Buenos Aires, con base en datos oficiales.

exportaciones industriales, lo que, por otro lado,
pesaria negativamente sobre los resultados fiscales.

El segundo elemento favorable para las cuentas
externas resulta del comportamiento recesivo de la
economia desde 1987. Las importaciones, en
volumen fisico, acompanaron la tendencia decli-
nante del producto, aunque a un mayor ritmo. En
1989 se ubicaron por debajo de 9% del PBI. Su
valor en ddlares decrecié casi 28% entre 1987 y
1989. Sin duda también contribuy6 a este compor-
tamiento el elevado tipo de cambio real medio en
ese Gltimo ano. Se espera cierta recuperacion de las
importaciones en 1990, a pesar de la profunda
recesion, en virtud del fuerte descenso del tipo de
cambio real y de la reduccion de las restricciones
cuantitativas a la importacion asi como de las tasas
arancelarias. La tasa maxima en la actualidad se
ubica en el 24%. En la carta de intencion
convenida con el F.M.I el gobierno ha manifestado
el propésito de adoptar otras medidas a lo largo de
1990 para alcanzar la meta prevista de lograr una
estructura arancelaria formada por tres o cuatro
tasas como maximo, en el intervalo de 10 a 20 por
ciento.

B. Movimiento de capitales y negociaciones
externas

Si bien los resultados del balance comercial regis-
traron variaciones notables en los Gltimos afios, las
decisiones de cambio de composicién de los
portafolios financieros privados han sido el princi-
pal determinante de las variaciones de los flujos
netos de divisas en el corto plazo. Incluso la
distribucion en el tiempo de los flujos de divisas
generados por el comercio es funcién de las deci-
siones financieras de exportadores, importadores y
bancos intermediarios. Estos flujos, que resultan
del arbitraje de tasas de interés entre el mercado
financiero doméstico y el internacional, dieron
lugar a una sucesion de periodos de ingresos y
salidas de capitales, pautados por reiterados
intentos de estabilizacion encarados, particular-
mente a partir del Plan Austral.

En lineas generales, |as estabilizaciones temporales
del tipo de cambio logradas por sucesivos progra-
mas antiinflacionarios dieron lugar a ingresos de
capital de corto plazo atraidos por la posibilidad de
obtener, mediante colocaciones transitorias a inte-
rés en moneda doméstica, una rentabilidad impor-
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Cuadro 10. ARGENTINA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES (FOB)

.Tasas_ vanuales de

Composwlén _ Usies
_ crecimiento

Mtllones de -
dﬂ!ares

197 1988 1989° _'ﬁ.ﬁ980", 1989 1986 1987 1988 1989°%

Total 6360 9135 9491 100.0 100.0 -18.4 -7.2 43.6 3.9
Productos de origen agropecuario 4399 6113 5732 734 604 -17.0 -12.8 39.0 -6.2
Productos pecuarios 1231 1360 1462 21.8 15.4 128 154 10.5 7.5
Productos agricolas 2908 4500 3996  49.8 42.1 245 -22.7 547 -11.2
Pesca 260 253 274 1.8 29 46.3 209 -2.7 8.3
Prod. industriales no tradicionales 1961 3022 3759 266 396 -22.0 8.5 54.1 244
Combustible 97 156 326 3.5 3.4 742 -409 60.8 109.0
Otros prod. indust. no tradic. 1864 2866 3433 231 36.2 2.3 134 538 19.8

2 Cifras preliminarcs.
Fuente: Oficina de la CEPAL cn Buenos Alrcs, en base a datos del INDEC.

Cuadro T1. ARGENTINA: ACTIVOS DE RESERVA DEL BANCO CENTRAL
(En millones de délares-fin del periodo)

Periodo Total O ARADE o Adives . Activos
’ . (Neto) ~ Liquidos _ Higuidos
1989
Encro 4846.4 1421.2 125.5 2202.0 1097.7
Febrero 3904.9 1421.2 133.5 1:272.7 1077.5
Marzo 3309.7 1421.2 136.2 664.6 1087.7
Abril 3014.8 1421.2 157.1 368.6 1067.9
Mayo 3242.0 1421.2 208.2 547.0 1065.6
Junio 2718.3 1421.2 221.3 112.4 963.4
Julio 3420.7 1421.2 203.0 1038.1 758.4
Agosto 3812.9 1421.2 242.3 1505.9 643.5
Septiembre 4075.6 1421.2 183.0 1801.3 670.1
Oclubre 4160.4 1421.2 217.9 1784.4 736.9
Noviembre 3786.1 1421.2 261.0 1317.8 786.1
Diciembre 3419.4 1421.2 297.8 784.2 916.2
1990
Enero 3295.9 1421.2 256.9 745.2 872.6
Febrero 3055.5 1421.2 312.6 440.4 881.3
Marzo 3339.6 1421.2 368.5 619.6 930.3
Abril 3789.6 1421.2 384.8 1053.3 930.3
Mayo 4116.0 1421.2 302.3 1499.2 893.3
Junio 4689.8 1421.2 3219 1964.2 982.5

*  Valuado a US$325 la onza tray. : : G R
Fuente: Banco Central de la Repiblica Argcmma -
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Cuadro 12. ARGENTINAINDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

1983 1984 1985 1986 1987°  1988° 1989 °
Millones de délares
Deuda externa total® 45069 46171 49326 51422 58324 58473 62000
Piblica 31709 35527 40868 44726 51793 53488 -
Privada 13360 10644 8458 6696 6531 4985 -
Intereses Brutos 5423 5537 5132 4291 4145 4678 5800
Coeficientes

Deuda externa total/

exportaciones de bienes 5.8 5.7 5.9 7:5 9.2 6.4 6.5
Intereses brutos/

exportaciones de bienes 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 0.5 0.6

2 Cifrasestimadas.

b Deuda clectivamente contraida. Las cifras incluyen endeudamicnto externo en concepto de capital y atrasos.
Fuente: Oficina de la CEPAL en Bucnos Aires, con base en datos oficiales.

tante en dolares. Luego, en las fases de reacelera-
cion inflacionaria, se produjeron presiones de
demanda sobre el mercado cambiario y pérdidas
de reservas en los casos en que el Banco Central
decidio intervenir. Esa secuencia se observa clara-
mente en el Plan Primavera, que genero ingresos de
divisas a fines de 1988, seguidos por una répida
pérdida que comenzd en enero de 1989 y llevé a la
crisis cambiaria de febrero. Algo similar sucederia
alolargo del primer intento estabilizador el gobier-
no de Menem, acumulandose reservas liquidas en
el Banco Central entre junio y setiembre (Cuadros 8
y 11), proceso que se revertiria con el segundo epi-
sodio hiperinflacionario, para reiniciarse luego,
contenido éste, a partir de marzo de 1990. En esta
dltima fase se observa también una rdpida
acumulacion de reservas, que coexiste con la
progresiva apreciacion cambiaria. En este caso, a
diferencia de los planes anteriores, esto se da con
un régimen de flotacion ‘sucia’ y no de tipo de
cambio fijado por el Banco Central >,

3 Vale aclarar que ¢l fuerte saldo negativo de la cuenta de
capilales en el cuarlo trimestre de 1989 que se observa en cl
cuadro 8 corresponde fundamentalemente a la contabilizacién
de los efectos del “Plan Bonex” : los depdsitos bancarios fueron
convertidos en titulos de deuda externa, Bonex-serie 1989-, con
fecha de emisién en diciembre de ese afo.

En materia de negociaciones externas, se sefalé ya
que la Argentina estuvo en situacién de moratoria
de hecho con los bancos comerciales desde abril
de 1988. Desde comienzos de ese afo el F.M.1.
restd su apoyo a las politicas del gobierno de
Alfonsin, aunque el Banco Mundial lo mantuvo
hasta enero de 1989; “malas noticias” en ese mes,
en relacion con desembolsos previstos de créditos
ya acordados por el Banco, estuvieron también
entre los factores que llevaron al quiebre del Plan
Primavera. El gobierno de Menem reinicié nego-
ciaciones con el F.M.1., llegando a la firma de un
acuerdo ‘stand-by’ en noviembre de 1989. Los
efectos del segundo estallido hiperinflacionario
llevaron a la interrupcion de los desembolsos
asociados a este crédito, el que fue renegociado a
mediados de 1990. También, desde ese momento
la Argentina ha vuelto a efectuar pagos de intereses
a la banca comercial, comprometiéndose a
reembolsar 40 millones de délares al mes con ese
objeto (Cuadro 12).

Promediando el tercer trimestre de este ano, se esta
discutiendo el tercer desembolso de los cuatro pre-
vistos con el F.M.|.; el gobierno enfrenta dificultades
dado que los resultados fiscales previstos para la
segunda mitad del afio se encuentran a gran distan-
cia de los convenidos en la Carta de Intencion
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acordada en mayo pasado (que preveia un déficit
del sector pablico consolidado del orden de 1% del
PBI en este lapso).

V. LAS FINANZAS PUBLICAS

El esfuerzo permanente orientado a mejorar las
cuentas fiscales, se ha basado en diferentes instru-
mentos en las distintas etapas recientes de la eco-
nomia Argentina. Asi, bajo el Plan Primavera se

Cuadro

procur6 apuntalar las finanzas publicas mediante
el impuesto a las exportaciones agropecuarias
implicito en el doble mercado de cambios. Luego
del derrumbe de este intento, a lo largo del primer
episodio hiperinflacionario las cuentas del fisco se
deterioraron con rapidez, puesto que la recaudacion
tributaria, afectada por el efecto Olivera-Tanzi,
cayo verticalmente, en tanto los egresos operativos
del Tesoro lo hicieron con mayor lentitud, (Cuadro
13).

13. ARGENTINA:SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO

Porcentajes del Producto Bruto Interno

1986 ' 1987" 1988 2 19893

Recursos Corrientes del Gobierno Nacional ® 21.0 19.9 20.0 18.5
Tributarios 18.5 17.8 18.2 17.2
No tributarios © 2.5 2.1 1.8 1.3
Erogaciones Corrientes del Gobierno Nacional * 22.0 21.5 22.7 21.4
Personal 3.6 4.1 4.5 3.7
Bicnes y servicios no personales 2.1 2.1 252 1.:5
Intereses de deudas 2.3 1.9 1.9 3.6
internas 0.3 0.5 0.4 0.4
externas 2.0 1.4 1.5 3.2
Transferencias 14.0 13.7 14.5 12.8
provinciales 6.7 6.6 7.2 6.3
pasividades 6.3 5.8 5.9 4.5

otras 1.0 1.3 1.4 2.0
Economias a rcalizar 0.0 0.0 -0.4 -0.2
Ahorro Corriente del Gobierno Nacional ? -1.0 -1.9 2.7 -2.9
Ahorro Corriente de las Empresas Publicas 0.5 0.2 -0.6 -1.2
Financiamiento por emergencia econémica ¢ 0.4 0.1 0.8 0.1
Erogaciones de capital del Sector Publico Nacional (neto) 4.2 5:1 5.4 4.0
Inversion real 39 4.7 5.6 4.1
Oftras erogaciones de capital (neto) 0.3 0.4 -0.2 -0.1
Necesidad de financiamiento del Sector Pablico Nacional 4.1 6.7 7.9 8.0
Financiamiento interno (neto) 3.1 3.5 5.7 7.5
Financiamiento externo (neto) 1.0 3.2 22 0.5

Datos de cjecucion presupucslaria.
definitivo no estan dnspomblcs

Incluye remanentes de cjercicios anteriores.
Régimen de ahorro obligatorio.

Qo g

Datos del presupucsto definilivo; las cifras de cjecucion presupucstaria no estan disponibles.
Datos del presupuesto original elaborados en el mes de noviembre; las cifras correspondientes al presupuesto

Administracion Nacional mas Sistema Nacional de Seguridad Social,
Incluye los importes de la Coparticipacion Impositiva correspondicntes a las provmcuas

Fuente: Oficina dc la CEPAL cn Buenos Anrcs, con basc en datas dc la Secretaria de Hac:enda
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A partir del cambio de gobierno, la mejora de las
cuentas fiscales constituyd uno de los objetivos
centrales del primer programa de estabilizacién
aplicado por la administracién Menem. La misma
debia resultar basicamente de la recomposicion
inicial del nivel tarifario y de la reimplantacion de
los derechos de exportacion. El nuevo gobierno
anuncio, por otra parte, que se enviarfa al parla-
mento un proyecto de ley de reforma tributaria a la
brevedad y resolvié suspender un conjunto de
beneficios recibidos por el sector privado como
consecuencia de las desgravaciones contempladas
en diversos regimenes de promocién industrial. Las
medidas relativas al ajuste fiscal de corto plazo que
requerian aprobacion parlamentaria fueron reuni-
das en la “Ley de Emergencia Econémica”. Otro
conjunto de disposiciones orientadas a regular la
trasferencia o venta de activos pablicos constituye-
ron la “Ley de Reforma del Estado”. Ambas fueron
aprobadas por el Congreso dentro de los primeros
sesenta dias de la nueva administracion. La Ley de
Reforma Tributaria, en cambio, recién resultaria
sancionada en diciembre.

El éxito antiinflacionario inicial del programa fue
uno de los factores que afectaron en forma
favorable la recaudacion fiscal. Los ingresos del
Tesoro aumentaron visiblemente a partir de julio
(Cuadro 14) y en el lapso setiembre-noviembre
fueron superiores en mas de 70% a los generados
en el mismo periodo del afio anterior. El aporte
decisivo a la mejora de la recaudacién provino de
los recientemente reimplantados impuestos a la
exportacion. La Aduana generé desde entonces
alrededor de 25% de los ingresos tributarios
totales. El gobierno se habia comprometido, sin
embargo, a reducir progresivamente los derechos
de exportacion, lo que combinado con el progresivo
atraso tarifario inducido por el plan, hacia que la
situacion fiscal pudiese calificarse ain como fragil.
En el periodo setiembre-noviembre de 1989, pese a
que los gastos del Tesoro crecian en relaciéon con
los meses precedentes, se obtuvieron superavit
operativos superiores a los 100 millones de d6lares
mensuales. Estos resultados financieros del Tesoro
fueron los mejores alcanzados desde el Plan
Austral.

Como consecuencia de la aceleracion inflacionaria
iniciada en diciembre de 1989, se produjo una
nueva cafda de los ingresos tributarios reales, pero
en este caso las cuentas del Tesoro siguieron arro-
jando superdvit operativos, debido a la violenta
reduccion de los egresos corrientes (Cuadro 14).

La caida del gasto se debié en parte a diversas
medidas contenidas en el Plan Bonex. El gobierno
resolvié, por ejemplo, prohibir por 4 meses las
licitaciones para compra de bienes e inversiones
del Estado, y en la tentativa de aumentar el control
sobre las empresas publicas se establecié que las
compras y contrataciones de las mismas deberfan
ser autorizadas por el Ministerio de Economfa. Se

Cuadro 14. ARGENTINA:DEFICIT OPERATIVO DE
TESORERIA

Ingresos. &raos Déficit Def cit
Totales pera- OPera— rativo
tivos ivo. (milflones dls
ctes.)
Periodo ‘ 1) (6] (1) (2)
1989 Encro 94.2 105.5 113 76.9
Febrero 126.8 147.2 22.1 110.0
Marzo 86.3 138.4 52.1 168.8
Abril 40.0 98.7 58.7 146.0
Mayo 248.0 93.4 -155.0 -258.8
Junio 1229 105.2 -17.6 -18.2
Julio 62.4 83.9 21.6 32.2
Agosto 104.5 110.2 58  26.1
Septiembre 120.8 100.2 -20.5 -114.4
Octubre 122.0 98.1 -23.9 -130.7

Noviembre 1379 110.2 -27.6 -123.2
Diciembre 101.3 100.5 -0.8 2.2
1990 Encro 101.0 82.1 -27.6 -95.8
Febrero 83.7 65.0 -18.7 -52.9
Marzo 78.1 63.6 -14.2 -53.2
Abril 95.8 68.4 -27.4 -106.8
Mayo 112.0 84.0 -28.0 -133.5
Junio 127.0 102.6 -24.2 -109.5

M Deflactados por precios combinados. Promedios
mensuales, basc: 1988=100.

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

Fuente: FIEL,
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decidio también la creacion de un fondo unificado
de las empresas del estado y se anunci6 que la
banca oficial seria reestructurada. Mas tarde, a
comienzos de marzo del 90 se anuncié un nuevo
conjunto de medidas fiscales de emergencia: se
suspendi6 por sesenta dias el pago a contratistas de
obras publicas y el reconocimiento de mayores
costos, se suspendieron todos los tramites de
contrataciones y licitaciones, como también los
reembolsos a las exportaciones. Se prorrogd la
suspension de las desgravaciones y demés beneficios
de los regimenes de promocién industrial y se
anuncio que se procederia a reestructuraciones en
areas de la Administracion Central, con supresion
de secretarias, subsecretarias, etc.

Sin embargo, el principal factor, entre los que
contribuyeron a la caida del gasto publico real, fue
la contraccion de las remuneraciones de los
agentes estatales y del sector pasivo. Los egresos
operativos del Tesoro en el primer trimestre de
1990 se ubicaron un 46% por debajo del nivel
registrado un ano atrds. Esta caida, centrada en la
reduccion del nivel real de los salarios del personal
estatal y en la suspension y el no pago de compras
de insumos, afecté en forma perceptible a la
economia publica, generando un mayor deterioro
de los servicios, desmoralizacién del trabajo e
intensos conflictos laborales en ciertas dreas, como
en la administracion de justicia y en la educacion.
El estado de ‘represion’ del gasto que llevo a la
mejora alcanzada en las cuentas fiscales a
comienzos de 1990, plantea serias dudas en
relacion con las posibilidades de mejorar en el
futuro los resultados fiscales obtenidos
(incrementando el superéavit operativo hasta
aproximarlo al superavit comercial esperado, segin
se ha comprometido en las negociaciones con el
Fondo Monetario Internacional) y atin de preservar
lo ya alcanzado. En el segundo semestre de 1990 el
gobierno intentard, segin se describi6 en la
introduccién, un nuevo esfuerzo de ajuste fiscal,
que se basard, de acuerdo con los anuncios
efectuados, en reducciones del empleo, contraccion
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de las remuneraciones reales y racionalizacién de
empresas publicas.

VI. MONEDA Y FINANZAS

En materia monetaria y en relacién con el primer
episodio hiperinflacionario se destacan dos
elementos: la pronunciada desmonetizacién de la
economia (Cuadro 15) y el crecimiento exponencial
de la deuda publica interna, que se expandi6 a una
tasa superior al 60% mensual promedio entre
febrero y junio de 1989 (Cuadro 17 y Gréfico 3).

Cuadro 15. ARGENTINA: INDICE DEAGREGADOS
MONETARIOS REALES ? (1985=100)

Periodo M1 M3
1985 100.0 100.0
1986 146.9 160.5
1987 125.8 154.5
1988 1. lrimeslre 102.5 140.2

2. lrimestre 83.5 130.9
3. trimestre 72.8 121.0
4. trimestre 85.5 142.1
Promedio 86.1 133.6
1989 Encro 98.3 164.4
Febrero 97.0 163.4
Marzo 90.1 156.4
Abril 69.7 129.6
Mayo 54.9 94.9
Junio 47.2 80.4
Julio 33.5 55.9
Agosto 52.1 73.5
Septiembre 62.7 87.4
Oclubre 81.0 103.8
Noviembre 93.4 109.3
Diciembre 101.2 85.4
Prom. 73.4 108.7
1990 Enero 85.5 46.5
Febrero 56.2 33.1
Marzo 49.5 23.7
Abril 64.1 32.8
Mayo 74.1 39.5
Junio 81.0 42.5
Julio 92.4 47.1

2 Promedios de saldos diarios por periodo, deflactados
por precios combinados.
Fuente: BCRA.




Debe notarse, sin embargo, que el ‘impuesto
inflacionario’ captado por el Banco Central se
increment6 en forma importante durante la
hiperinflacién, a pesar de la contraccion de los
saldos reales (Cuadro 16).

El incremento de la deuda interna publica se asentd
en dos factores principales. Uno de ellos fue la
colocaciéon de titulos, en particular de letras
ajustables por el dolar libre. Esta fue la via
implementada por las autoridades monetarias en la
tentativa de contener, mediante la oferta de
sustitutos, el ascenso del dolar libre iniciado en
febrero. Pese a las favorables condiciones de plazo

Cuadro T6.,ARGENTINA:IMPUESTO INFLACIONARIO
(Porcentajes)

M1 Imp.nf. Imp.inf.

Periodo PBI M1 PBI
1985 3.33
1986 2.90
1987 4.85
1988 1 trimestre 39 35 1.38
2 trimestre 3.2 50 1.61
3 trimestre 2.7 54 1.45
4 trimestre 3.4 16 0.53
Total 1988 4.97
1989 1 trimesltre 3.7 31 1.16
2 trimestre 2.2 160 3.52
3 trimestre 1.7 82 1.39
4 trimestre 3.3 37 1.22
Total 1989 7.29
1990 2.1 163 3.42

Elimpuestoinflacionario para cada mes “t”, fue calculado

con datos mensuales, segin la formula:(lmp.Inft= mt-1.
[pt/(1 +pb)], donde mt-1 son los saldos monetarios reales
en el mest-1 y ptes latasa de |anaC|on {medida por
precios combinados) cn el mes t.

Fuente: Elaboracion propia sobre datos de BCRAc INDEC.
Los precios estan medidos con el indice combinado
mayoristas-consumidor.

y rendimiento con que estas letras fueron ofrecidas,
no tuvieron efecto perceptible sobre el curso del
tipo de cambio libre, revelando la ineficacia de la
politica monetaria en un contexto en que cualquier
deuda del gobierno era percibida como altamente
riesgosa. El segundo elemento que contribuy6 a la
acelerada expansion de la deuda fue el alza de las
tasas de interés nominales y, en consecuencia, de
los réditos sobre las elevadas reservas bancarias
compulsivas y los dep6sitos indisponibles de
entidades financieras en el Banco Central. La
deuda remunerada del Banco Central crecié
alrededor de 20% en términos redles entre marzo y
junio, a pesar del vertiginoso incremento de los
precios nominales en ese mismo lapso. Es interesante
observar que la licuacion de los activos monetarios
privados y la ‘huida’ de activos financieros
domésticos durante la hiperinflacion no tuvo
contrapartida semejante en la evolucion de la
deuda publica (aunque el valor de la misma en
délares corrientes se redujo como consecuencia
del fuerte ascenso del tipo de cambio real). Esta
peculiaridad del proceso hiperinflacionario en la
Argentina dejaba un problema financiero complejo
al nuevo gobierno, particularmente por la
endogeneidad de la oferta monetaria derivada de
los réditos de intereses sobre los pasivos del Banco
Central.

La deuda interna publica parece mostrar, en efecto,
un comportamiento asimétrico, Con rasgos comunes
en los distintos intentos de estabilizacion
desarrollados en los Gltimos afos. Por un lado,
tendi6 a expandirse en términos reales en las fases
iniciales de ‘desinflacion’ y retraso cambiario,
como resultado de la absorcién, por el Banco
Central, de parte de la expansion de la cantidad de
dinero (generada en medida importante por el
sector externo) motivada por la necesidad de
controlar el ritmo de crecimiento monetario. Las
elevadas tasas de interés reales actuaron en el
mismo sentido. Pero la deuda no se redujo, o ain
creci6 mas acentuadamente en las fases de
aceleracion inflacionaria y desmonetizacion que
siguieron a los sucesivos programas. Esta expansion
se origina en los incrementos de las tasas de interés
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Cuadro 17. ARGENTINA: DEUDA INTERNA REMUNERADA DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

Deuda del - Deuda Deuda DeudatotalenUS$ Deuda :
tesoro! remunerada  total'  corrientes total/M3 sobre (MB- 1)
Periodo del Banco Central’ (saldo promedio)? (%) R
1986 1 trimetre 15.4 92.8 108.1 5025.2 43.9 73.4
2 trimetre 16.7 101.6 118.3 5960.9 43.5 67.9
3 trimetre 16.9 105.9 123.0 6277.9 45.7 68.2
4 trimetre 22.3 99.7 122.0 5772.0 44.7 65.6
1987 1 trimetre 36.9 97.5 141.4 6166.7 51.8 76.7
2 trimetre 45.2 104.7 150.0 6528.4 54.8 80.7
3 trimetre 51.6 95.5 147.1 6097.8 57.9 82.6
4 trimetre 56.1 83.3 137.0 5891.9 62.1 88.5
1988 1 trimetre 60.9 90.7 151.6 6121.9 65.8 91.4
2 trimetre 54.5 101.9 156.7 7239.8 73.3 97.0
3 trimetre 45.8 111.5 157.4 8213.0 80.0 104.0
Oclubre 38.5 124.1 162.6 9400.4 75.2 98.0
Noviembre 37.7 130.9 168.6 9904.3 73.8 95.2
Diciembre 39.6 135.9 175.6 10696.4 71.6 94.8
1989 Encro 42.5 147.6 190.0 11708.4 70.5 91.3
Febrero 56.4 151.2 207.0 9508.2 76.9 99.3
Marzo 75.2 152.4 2277 7477.7 87.9 112.9
Abril 88.5 157.5 246.1 7725.1 i 148.6
Mayo 65.5 186.2 2517 7169.4 162.5 210.5
Junio 66.8 182.3 249.1 5230.7 189.7 246.6
Julio 36.7 93.0 129.8 5234.1 145.3 194.0
Agosto 34,5 106.9 141.1 6582.2 116.7 162.8
Septiembre 35.4 115.5 150.9 7563.8 105.1 145.3
Octubre 36.4 121.6 158.1 7591.4 93.7 134.7
Noviembre 41.7 118.5 158.4 6344.1 89.4 133.9
Diciembre 42.1 89.7 132.5 5811.6 115.3 200.6
1990 Encro 3.5 1.5 5.0 249.2 7.0 23.1

Deflactada por precios combinados. Promedios de saldos de fm dc mes, basc' dIC de 1 985 = IOO
Evaluada al tipo de cambio libre promedio del periodo. : e
Cociente entre saldos de fin de mes de fa deuda interna publica y promcd;oq mensualcs de qaldos dléll’lOS de / G
total (no sc incluye en la deuda el crédito bancario a organismos oficiales, excepto cuando se trata de utu!os).'
Cociente entre saldos de fin de mes de la deuda interna pablica y promedios mensuales de saldos diarios d '
depésitos remuncrados en el sistema financicro (M3-M1). : : :

Fuente: BCRA.
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Grafico 3. ARGENTINA : DEUDA PUBLICA INTERNA
TOTAL SOBRE M3 (%)
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asociadas a las expectativas de mayor inflacion, en
el deterioro de las cuentas fiscales y también en el
rol que suele asumir el Banco Central como
prestamista de Ultima instancia, exigido por
problemas de liquidez en segmentos del sector
bancario derivados de la caida de la demanda de
activos financieros domésticos.

Una secuencia de perfil semejante se registrd
también bajo el Plan BB, el primero de la
administracién Menem. La politica monetaria se
revel6 nuevamente ineficaz para contener la
burbuja cambiaria que llevo al fin del intento
estabilizador, pero la culminacion fue distinta: el
Plan Bonex di6 lugar a la ya comentada ‘solucion’
del problema de la deuda publica interna (reflejada
en el Grafico 3).

El segundo episodio hiperinflacionario y el Plan
Bonex provocaron una nueva e importante caida
de la liquidez (Cuadro 15). Sin embargo, el
incremento del tipo de cambio, ahora flotante, s6lo
se detuvo transitoriamente hasta mediados de
enero, para reiniciarse luego con rapidez. El
gobierno respondié en febrero con una fuerte
restriccion monetaria, exigiendo a los bancos, que
perdian depositos, la cancelacion de redescuentos
por iliquidez concedidos en los meses previos, y
fijando limites estrechos para el endeudamiento de
las entidades financieras con el Banco Central. Se

produjo entonces un hecho significativo y novedoso
(particularmente en ausencia de un plan de
estabilizacion consistente): fuertemente presionados
por el gobierno para encuadrar sus cuentas dentro
de las regulaciones establecidas por la autoridad
monetaria, los bancos liquidaron divisas (o forzaron
a su vez a sus clientes a cancelar créditos, lo que
hicieron también reduciendo sus posiciones netas
en moneda extranjera) y se produjo, al inicio de
marzo, un exceso de oferta en el mercado
cambiario. Si hasta aqui, a lo largo de sucesivos
episodios, la politica monetaria se habia revelado
ineficaz para incidir sobre el curso del tipo de
cambio (libre o paralelo, segin el momento), en
este caso, operando sobre los bancos préacticamente
al borde de la quiebra, forzados por las regulaciones
institucionales a ‘demandar dinero’, la accién del
Banco Central contribuyé a contener la burbuja
cambiaria.

VII. PRECIOS Y SALARIOS

Durante el primer episodio hiperinflacionario, los
rasgos principales de la dinamica de precios
nominales pueden sintetizarse de la siguiente
manera (Cuadro 18):

1. El aumento del doélar libre lider6 la aceleracion,
llevando el délar real a un nivel sin precedentes
hacia mediados de afio (Cuadro 19);

2. Lasvariaciones de los salarios nominales fueron
sistematicamente inferiores a la variacion del
indice de precios al consumidor, aunque
significativamente superiores a la tasa de
inflacion del mes precedente (es decir que se
‘quebrd’ el patrén habitual de evolucion de los
salarios nominales medios, consistente con una
hipétesis de indexacion a la inflacion precedente,
con periodicidad mensual, aunque esto no
impidi6 una pronunciada caida de las
remuneraciones reales);

3. El aumento de los precios industriales, que

tendieron a ‘dolarizarse’, fue mayor que el
verificado por el IPC;
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Cuadro 18. ARGENTINA: TASAS DE VARIACION MENSUAL DE ALGUNOS PRECIOS BASICOS

Componentes del IPC Tipos de cambio Sala-
; rios ind.
IPC-NG IPM-SA Industria ‘Indum. ServiciosTarifas Alim-beb Carnes FVL Paralelo Export. Import.

Periodo (1) (2) (3) @) (5) (6 (7) (8) 9@ (@o (@1 (@12 @3)
1989
Enecro 8.92 6.39 6.11 4.30 1242  7.05 9.78 442 2873 664 408 6.34 9.79
Febrero 9.59 7.20 9.08 7.29 9.55 9.59 9.84 9.10 5.23 46.54 6.04 7.70 7.49
Marzo 17.00 1579 18.03 20.87 16.25  9.91 18.40  23.57 206 64.62 40.23 5.46 10.08
Abril 33.37 52.11 46.96 63.70 23.84 20.38 32.53 20.44 1390 53.45 75.10 190.93 29.04
Mayo 78.47 105.61 9459 80.12 68.79 48.49 78.63 75.78 95.94 113.34 172.57 133.91 46.86
Junio 114.50 141.24 11219 97.60 94.17 72.02 129.30 197.90 81.67 206.82 50.34 61.96 104.14
Julio 196.60 236.17 185.84 181.00 177.37 328.05 189.00 156.00 220.95 58.60 170.37 169.44 142.96
Agosto 37.90 793 56.65 41.70 75.27 48.00 24.70 9.50 60.77 3.06 15.42 1538 35098
Septiembre 9.40 1.91 6.41  11.20 32.24  0.07 9.30 11.40 28.37 -2.20 0.00 0.00 23.54
Octubre 5.60 1.16 4.88 10.60 13.75 0.01 4.50 360 10.89 776 7.9 0.00 16.88
Noviembre 6.52 1.34 5.00 6.71 1297 0.04 6.50 6.81 18.37 2577 252 0.00 24.38
Diciembre  40.10 4530 30.32 34.30 39.03 41.29 4350 76.30 19.07 52.78 70.00 74.12 37.45
1990
Enero 79.20 68.71 7454 56.30 75.59 57.99 84.70 5390 77.66 27.03 49.88 55.26 51.16
Febrero 61.60 88.77 67.27 51.30 59.69 96.08 57.80 63.10 53.57 108.81 121.11 108.55 76.98
Marzo 95.50 75.04 103.74 108.80 79.33 84.60 9190 92.80 62.59 34.67 2897 29.60 54.54
Abril 11.40 10.41  15.85 14.10 37.14 4121 1.80 -6.40 10.37 282 398 4.07 36.57
Mayo 13.60 6.34 11.29 9.00 23.64 16.99 14.20 9.80 2136 094 050 047 1081
Junio 13.90 7.87 9. 11 12.20 18.41 11.28 15.90 18.30 20.52 553 6.7 549 117
Julio 10.80 2.89 8.73 9.30 16.91 6.45 11.30 9.30 16.07 098 1.04 1.06 n.d.
) Indice de Precios al Consumidor, nivel gencral (IPC). 8 oo

2 Indice de Precios Mayoristas Nacional Sin Alimentos.
) Indice de Precios Industriales del IPC.

“ Indumentaria IPC.

) Servicios IPC.

® Tarifas IPC.

7). Alimentos y Bebidas.

Fuente: INDEC y BCRA.

) Frutas, Verduras y. Legumbres.

19 Dglar Paralclo o Libre.
01 Délar Exportacion.
12 Délar Importacion.

4. Las tarifas y precios del sector publico fueron
ajustados sistematicamente por debajo de la
inflacién. En junio de 1989, las tarifas reales se
encontraban casi 45% por debajo de su nivel de
comienzos del afio.

Desde principios de junio, tres semanas después de
las elecciones presidenciales, el crecimiento del
tipo de cambio comenz6 a desacelerarse. El
cambio de expectativas generado por el anuncio
de la anticipacion del cambio de gobierno tuvo sin
duda un papel importante en el fin de la burbuja
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cambiaria. En los registros hiperinflacionarios de
junio estaban seguramente presentes decisiones de
incremento preventivo de los margenes, frente a la
proximidad del nuevo programa de estabilizacion.
La inflacién de julio, aunque elevadisima, ya no
respondié a la mecénica tipica del proceso hiperin-
flacionario y tuvo que ver, en cambio, con el
‘shock’ de tipo de cambio y tarifas pablicas del
nuevo programa, y la reaccién de ‘overshooting’ de
los precios privados, particularmente de los
industriales, frente al mismo.



Cuadro 19. ARGENTINA: PRECIOS RELATIVOS (Sep. 1988=1) *

Tipo de cambio /IPC  Salario Real

Alim. Carnes FVL  Paralelo Export. Import. (1) = (2)
bebidas

Componentes del IPC
Periodo PMNAL®  IND Indum.  Serv. Tarif.
IPC IPC

1989

Enero 0.92 0.96 1.20 1.08 0.93
Febrero 0.90 095 1.18 1.08 0.93
Marzo 0.89 096 1.22 1.07 0.87
Abril 1.02 1.06 1.49 1.00 0.79
Mayo 117 1.16 1.51 0.94 0.65
Junio 1.32 1.44 1.39 0.85 0.52
Julio 1.49 1.10 1.31 0.80 0.76
Agosto 1.47 1.25 1.35 1.01  0.81
Septiembre  1.09 1.22 137 123 0.74
Octubre 1.04 1.21 1.44 1.32 0.70
Noviembre  0.99 1.19 1.44 1.40 0.66
Diciembre 1.03 1.11 1.38 1.39 0.67
1990

Enero 0.97 1.08 1.20 1.36 0.59
Febrero 1.13 1.12 1.3 1.35 0.71
Marzo 1.01 1.16  1.20 1.23 0.67
Abril 1.00 1.21 1.23 1.52 0.85
Mayo 0.94 119 1.18 1.65 0.88
Junio 0.89 1.14 1.7 1.72 0.86
Julio 0.83 1.12  1.15 1.81 0.82

1.02 1.01 1.1 0.95 0.92 095 1.14 1.20
1.02 1.01 1.07 1.30 091 095 1.12 1.20
1.03 1.06 0.93 1.85 1.11 0.87 1.05 1.11
1.03 0.96 0.80 1.87 1.27 1.66 1.02 0.91
1.03 0.95 0.88 1.94 1.69 .89 0.84 0.66
1.10 1.31 0.74 2.46 1.05 .27 0.80 0.45
1.07 1.13  0.90 1.16 0.85 .02 0.65 0.31
0.97 0.90 0.94 1.11 091 .09 0.64 0.55
0.97 092 1.10 1.06 0.89 .07 0.73 0.68
0.96 0.90 1.15 1.13 094 .06 0.80 0.80
0.96 0.90 1.28 1.41 095 .04 0.94 0.87
0.98 1.14  1.09 1.48 1.11 .25 092 0.78

1.01 0.97 1.08 1.12 0.99 1.15 0.78 0.6
0.99 0.98 1.03 1.23 1.16 1.27 0.85 0.56
0.97 0.97 0.85 0.95 0.85 0.94 0.67 0.50
0.89 0.82 0.85 0.88 0.80 0.89 0.83 0.70
0.89 0.79 0.90 0.84 0.76 0.84 0.80 0.84
0.91 0.82 0.96 0.82 0.75 0.82 0.79 0.82
0.91 0.81 1.00 0.81 0.73 0.80 n.d. 0.82

2 Deflactados por el IPC-NG. Los lipos de cambio estan deflactados por Indice de precios mayoristas no agrope-

cuario nacional sin alimentos.

® Indice de precios mayoristas no agropecuarios deflactados por IPC-NC.

" Salarios industriales horarios normales deflactados por IPC-NG.

2 Salarios industriales horarios normales deflactados por IPC-NG del mes t+1.
Fuente: claboracién propia con base en datos del BCRA ¢ INDEC.

Ademas del ajuste inicial de tarifas y tipo de
cambio, el gobierno intent6 influir sobre el curso
de los salarios nominales privados, negociados en
convenciones colectivas, mediante pautas
indicativas. En materia de precios, se descarto un
congelamiento por decreto; en lugar de ello y con
el mismo objetivo, la conduccién econémica
negocio un acuerdo con representantes de empresas
lideres, adoptando a cambio el compromiso de
‘anclar’ el tipo de cambio y las tarifas.

El programa encontr6 su primera dificultad impor-
tante en la negociacion del acuerdo de precios. La
devaluacion y el ajuste tarifario fueron anunciados

el 9 de julio, pero el acuerdo con el sector privado
recién se firmé unos diez dias més tarde. Los
precios industriales, que habfan crecido por encima
del IPC durante el desarrollo de la hiperinflacion,
se incrementaron fuertemente mientras se
desarrollaban las negociaciones. Luego de varios
dias de tratativas el gobierno dejé de lado, a
cambio del apoyo empresario, el objetivo inicial de
retrotraer los precios a niveles previos al lanzamiento
del plan. De esta manera, el ‘colchén’ inicial de
tipo de cambio vy tarifas se redujo, comprimiendo
los margenes de maniobra que tendria en adelante
la politica de estabilizacion. Este episodio fue
revelador de algunos de los limites del apoyo de los
sectores empresariales al programa.

ARGENTINA 57



Los precios industriales (excluyendo alimentos in-
dustrializados) crecieron en julio -el mes del
plan- casi 240% con respecto a su nivel promedio
del mes precedente, ubicdndose muy por encima
del tipo de cambio comercial. Luego de este impor-
tante ‘desajuste’ inicial, el acuerdo de precios re-
sult6 efectivo, y combinado con el congelamiento
del tipo de cambio y de las tarifas, determiné una
caida progresiva de las tasas de inflacién, que del
pico de julio, préximo a 200%, descendi6 a 5.6%
en octubre (Cuadro 18). La inflacién “residual’
result6* del comportamiento de los bienes de
precios flexibles (principalmente de los alimentos
frescos), pero muy especialmente de los servicios
privados, que tendieron a crecer muy por encima
de los restantes componentes del IPC (Cuadro 19).
Comportamientos de similar naturaleza habrian de
observarse nuevamente luego de la contencion del
segundo episodio hiperinflacionario, a partir de
marzo de 1990.

El segundo episodio hiperinflacionario difiri6 del
primero en un aspecto importante: si bien la raiz
del mismo se encuentra también en el comporta-

4 Segtin el patrén obscrvado también luego de los planes de
estabilizacién que ascendicran al BB.
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miento del mercado cambiario, no hay signos de a-
celeracion inflacionaria hasta el ‘shock” devaluato-
rio y de tarifas de comienzos de diciembre, de
modo que es éste el elemento que actia como
coordinador de expectativas de aceleracion. Otra
diferencia de la segunda hiperinflaciéon con la
primera surge del comportamiento de los salarios y
de las tarifas publicas, que en este caso registran
tasas de variacion mucho mds préximas a la
inflacién vigente y, en consecuencia, menores
caidas reales.

Es interesante observar que luego de las hiperinfla-
ciones reaparecen ciertos rasgos del régimen de
alta inflacion. Esto es observable en el Plan BB y en
el comportamiento de la inflacion desde abril de
1990. La dolarizacién de los precios parece un
recurso al que se apela en el contexto de la
aceleracion de la burbuja cambiaria, pero una vez
estabilizado el mercado cambiario, las decisiones
de precio vuelven a fundarse en expectativas
inflacionarias que incluyen otras variables determi-
nantes de los costos futuros.



