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Contar determinado aspecto del “caso’” argentino, comenzando
en algin momento, implica necesariamente sacrificar un conjunto de
episodios anteriores, cada uno de los cuales resulta fascinante en si
mismo. Pero no hay mis remedio.

La parte descriptiva de cste ensayo comienza a mediados de
1982 cuando, finalizado en el plano belico el conflicto Malvinas, el
gobierno militar entonces en el poder decidi iniciar el proceso de lla-
riado a elecciones. Fue necesario hacer frente a los desequilibrios in-
ternos v externos de la economia, creados en parte por las politicas
economicas anteriores y en parte por shocks internacionales adversos,
en e marco de un gobierno politicamente debilitado.

El relato sigue con el comienzo de la gestion del Presidente
Alfonsin, mostrando el impacto que sobre la politica economica con-
creta tuvo el hecho de que, por la inestabilidad institucional, quienes
accedieron al gobierno hacia muchos anos que estaban alejados de la
politica practica.

Este “introito” de 3 afios provee una adecuada descripcion del
contexto en el cual, a medidados de 1985, se puso en practica ¢l ata-
que antiinflacionario popularmente conocido como plan Austral, el
cual sera analizado luego de un par de afios de vigencia.
™) Basado en la versidn preparada para el “Seminario de Alto Nivel sobre Politica Economi-

ca", Banco Central de Bolivia, La Paz, 21-23 de agosto de 1987. Para esta publicacion

se elimino el banco de datos que acompaid a la versibn original, més apropiado para ex-
tranjeros. .

(**y Centro de Estudios Macroeconomicos de la Argentina (CEMA).
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Lucgo de Ju parte descriptiva, el ensavo se ocupa de aralizar las
principales cuestiones que emergen de la desorip.idr
rracr las mayores ensenanzas.

La utihdad iptornacional del srabujo es clurs Por una parte,
documenta la (lamentablemente grande) expericncia argenting €n ma-
teria de consecuencias econdmicas negativas del traspaso de adminis-
traciones militares a politicas (consecuencias que, AUNQUE POr razones
distintas, se verifican tanto antes como inmediatamente después del
mencionado traspaso), experiencia que en estos momentos resulta su-
mamente Gl para entender Brasil y, muy probablemente, 1o sera nro-
ximamente para entender Chile; v por la otra, iustra sobre aspectos y
resultades de un programa antiinflacionario novedosn desde ol punto
de vista récnico, similar al implementado er Tsrael desde comiencos de
julio de 1985 v ¢n Brasil desde fines de febrero de 1986,

457 comao de ex-

1. Bitacora del periodo

Tal como fuera indicado en la introduccion, desde el punto de
vista anal{tico conviene dividir el periodo bajo consideracién en 3 eta-
pas, a saber: 1} la transicion hacia las urnas; 2) la confusién Inicial;
y 3) el plan Austral.

1.1. La transicion hacia las urnas

Cuando uno pregunta qué ocurrié en la economia argentina en
julio de 1982, casi con seguridad la respuesta es: “(el presidente del
Banco Central) Cavallo licué (redujo el valor real de) los pasivos (de
las empresas con el sistema financiero)”. Sin restarle Importancia a este
hecho, en mi opinién hay otro anterior, mas importante, en cuanto le
proporciona el contexto a todas las decisiones econdmicas llevadas a
cabo entre mediados de 1982 y fines de 1983.

Lo mds importante que ocurrié a mediados de 1982 en la Ar-
gentina es ¢l hecho de que el Presidente (general) Bignone, nombrado
para suceder al Presidente Galtieri, debido al fracaso militar en el con-
flicto Malvinas, inicidé una gestion convocando a una reuniodn a los lide-
res de los (hasta ese momento formalmente inexistentes) partidos poli-
ticos, para anunciarles que la principal tarea de un gobierno era la de
convocar a elecciones para, en un plazo menor de 2 afios, entregarle el



TRANSICION HACIA LAS URNAS, CONFUSION |, 215

poder a quien resultara vencedor er las urnas,

Desde el punto de vista economico este hecho es fundamental
por cuanto, 4 efectos de la toma de decisiones, automaticamente se pro-
dujo una distancia entre las autoridades formales, gue son las que ¢n
ese momento ocupaban los cargos, v las autoridades realcs, que son a-
quellas que quien tiene que tomar la decision cree que van a surgir co-
mo consecuencia del acto cleccionario.

Fsto, de suvo, genera un “minimo” de deterioro econdmico du-
rante la transicion, minimo que puede ser superado en la medida en que
las autoridades politicas o econdmicas, diagnosticando incorrectamente
su debilidad intrinseca, intentan “desarrollar’’ el pais, “‘reactivar” la
cconomfa, “eliminar la pobreza”, etc., sea porque lo ereen genuina-
mente, o porque intentan competir electoralmente con los redescu-
biertos dirigentes politicos.

Esta consideracion de naturaleza general, aplicable hoy 2 Bra-
sil v, en un futuro cercano a Chile, en ¢! caso Argentino se comple-
mento con algunos contenidos especificos que se expondran a conti-
nuacion, antes de lo cual corresponde indicar, aunque en forma bien
concisa, como se encontraba la economia a2 mediados de 1982

Al comenzar el gobierno de transicion la cconomia argentina
estaba en franco proceso recesivo (entre el segundo trimestre de 1981
¢ jgual periodo de 1982 el PBI total cay6 més del 109/0 en términos
reales, caida que resulté todavia mayor durante el segundo trimestre
de 1982 -el trimestre en el cual se desarrollé el conflicto Malvinas-)
con un notable aumento dec la tasa de inflacion, fuerte atrase de tari-
fas publicas y salarios (durante el segundo trimestre de 1982, mien-
tras la tasa de inflacion anualizada fue de 2200/0 -precios mayoris-
tas- y 8090 -precios al consumidor-, las tarifas pablicas aumentaron
48%/0 y los salarios 509/0), y un aumento del 50%0 en la tasa de
desempleo, comparando abril de 1981, con igual perfodo de 1982.
La brecha dolar paralelo-délar oficial, inexistente un trimestre antes,
se ubicéd en 78%/0 en el promedio de junio de 1982 |

La transicion bajo analisis comenzd con Dagnino Pastore en el
ministerio de economia y Domingo Cavallo en la presidencia del Banco
Central. Este Gltimo dispuso lo que se denomina la “licuacién de pasi-
vos’’, es decir, la reduccion del valor real de las deudas que las empre-
sas tenfan en el sistema financiero. Tal reduccién se efectivizé reajus-
tando el stock de deuda existente a mediados de 1982, por la fijacion
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de una tasa de interés nominal méxima inferior a la tasa de inflacion
(cn los primeros meses, bastante inferior. Asi, ¢n julio de 1982, frente
4 una tasa de interés activa controlada del 69/0 mensual, Ta tasa dc 1n-
flacion -mayorista- alcapzo al 27,9970, mientras que en agosto los res-
pectivos guarismos fucron 69/0 v 16,2%/0 respectivamente, de manera
que entre junio y agosto de 1982 el valor real de las deudas de las em-
presas con las instituciones financieras se redujo en 25%/0).

Un par de meses después, el binomio Dagnino Pastore-Cavallo
fue reempiazado por Jorge Wehbe en el ministerio de cconomia y por
Julio Gonzalez del Solar en la presidencia del Banco Central. ksta nuc-
va conduccion tuvo que enfrentar, simultaneamente, ¢i efecto del corte
subito de fondos internacionales a los parses endeudados, v ¢l efecto
interno de la reforma financicra de Cavallo, todo ¢ello -como se dijera-
en un contexto de debilidad politica.

Los mencionados funcionarios hicieron . . . lo que pudieron. En
gobiernos de transicion normalmente los indicadores muestran deterio-
ros absolutos {(cafdas reales, mayores aumentos nominales), pero cual-
quiera que compare objetivamente la sensatez de la politica economica
puesta en prictica en dicho perfodo, con las “propuestas’ alternativas,
generadas en un medio muy politizado, aprecia que tal deterioro resul-
t6 ser muy cercano al minimo posible. De hecho, desde el tltimo tri-
mestre de 1982 hubo mayores aumentos nominales (como se verd a
continuacion), pero los indicadores reales muestran mejoras en 1983
con respecto al afio anterior.

En materia inflacionaria, a lo largo del scgundo semestre de
1983 la situacidn empeord considerablemente, principalmente por la
decision del ministro de trabajo de conceder fuertes aumentos salariales
nominales (disfrazados en las decisiones de las “comisiones técnicas'’),
bien por encima de las pautas oficiales (en un gobierno de transicion
el poder se descentraliza, se “feudaliza’).

.2. La confusion inicial

A fines de 1983, la cconomia argentina mostraba signos de re-
cuperacion (entre el cuarto rimestre de 1982 ¢ igual perfodo de 1983
el PBI total aumentd 2,99/0 en términos reales), y fuerte aumento de la
tasa de inflacion (el equivalente anual de la tasa de inflacion de diciem-
bre de 1983 fue 6079/0 -precios al consumidor- y 6799/0 -precios ma-
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voristas-), en tanto que la Tesoreria solo cubria, el 17,790 del toral
de sus erogaciones con ingresos publicos genuinos. l.os precios relati-
vos presentaban menos distorsiones que en los anos anteriores del Pro-
CESO.

Junto ala “herencia’ que el gobicrno militar le dejo al Presiden-
te Alfonsin, hay que sefalar ¢l extraordinario impacto politico que, so-
bre los argentinos en cuanto unidades ¢conomicas, tuvo el triunfo elec-
toral del partido politico radical sobre el partido justicialista, un hecho
que no se producia desde 1964. La dramatica cafda de la brecha dolar
oficial/délar paralelo (65%/0 en la vispera de la eleccion; 539/0 el pri-
mer dia posterior a la eleccion; 49/0 quince dias después de que el Pre-
sidente Alfonsin asumiera ¢l mando) es un testimonio cuandtativo del
“colchdn” de credibilidad que, aunque de naturaleza politica, tuvo en
materia economica cl flamante gobierno.

Alfonsin desperdicio esta importante oportunidad inicial. En
efecto, en el plano externo se comenzd pensando que “‘como la de la
deuda externa es una cuestion politica’, al ser el nuevo gobierno ami-
go de la socialdemocracia europea ‘‘no tenfamos problema’’; luego se
sostuvo que se negociaria con el Club de Paris pero no con el FMI; des-
pués se dijo que se negociaria simultineamente con ambos organismos,
después (ya en junio de 1984) se mantuvo que se negociaria con el FMI
pero “‘en nuestros términos’’ (se llegd a enviar una “carta de intencion
unilateral’’), para terminar, en setiembre del mismo afo, firmando un
acuerdo stand-by. . . que no cumplimos, excepto en el primer trimestre
de vigencia (a lo large del perfodo, bordeando permanentemente la ca-
lificacion de “‘pafs substandard”, terminamos pagando los intereses de
la deuda externa que resultaran imprescindibles para zafar, con fondos
provenientes de la “solidaridad latinoamericana™ y, principalmente,
de las reservas internacionales del Banco Central).

En el plano interno, por su parte, se implement6 una politica
econdmica que, al tiempo que introdujo pautas de aumentos decrecien-
tes en precios controlados de los bienes, tarifas de servicios pablicos y
tipo de cambio, inclufa pautas de indexacién salarial con frecuencia
mensual (a pesar del aumento del salario real verificado a lo largo de
1983, el gobierno insistio en postular un aumento del salario real de en-
tre 6 y 80/0 sobre el nivel de diciembre y no sobre el promedio de di-
cho ano) y aumentos en la cantidad de dinero bien por encima de la
tasa de inflacién “pautada”. En el plano interno el esquema duro solo
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un trimestre: el primero de 1984, por lo que desde comienzos del segun-
do trimestre, a la herencia recibida del gobierno anterior- que no era
poca- el gnbierno sumd la necesidad de corregir sus propias distorsio-
nes de precios relativos.

Para setiembre de 1984 estaba clare que, tanto en el plano ex-
terno como en ¢l interno, la estrategia inicial estaba agotada. En esa
fecha, como sc¢ dijera, se zcordd con el FMI un préstamo stand-by, el
cual fue finalmente aprobado por el Dircctorio del Fondo el 28 de di-
ciembre de 1984, precisamente el dfa en que dejo de aplicarse en la Ar-
gentina (los desvios durante ¢l primer trimestre de 1985 fueron cuanti-
tativamente groseros. . . y en Argentina todo el mundo lo sabia). Lain-
certidumbre reinante en ¢l nonestre octubre de 1984-junio de 1985 hi-
£0 que mientras Ja tasa de inflacion (precios mayoristas) pasara del
15 al 429/0 mensual, en el mismo periodo la produccion industrial
desestacionalizada disminuyera 209/0.

Este Gltimo punto merece un parrafo especial. Cuando la tasa
de inflacion llega a los niveles citados, la incertidumbre reinante es tan
grande que el nivel de produccion disminuye fuertemente. Solo se ha-
ce lo imprescindible v nadie piensa en ¢l futuro, hasta que las cosas
cambien (ex-post las tasas reales de interés pueden resultar negativas,
pero eso sblo significa que la imaginacion de los agentes economicos
subestimé la escalada inflacionaria; de hecho tal nivel negativo de la
tasa de interds real ex-post coexiste con una fuerte caida de la tasa de
inversion). El plan Austral, como se vera de inmediato, resultd en una
reactivacion econdmica desde el comienzo mismo del programa, al ini-
cio sin medidas especificas al efecto, simplemente como consecuencia
de la credibilidad, por parte de la poblacion, de que el Gobierno iba a
hacer “‘algo” para eliminar, o al menos disminuir considerablemente, la

tasa de inflacion.
1.3. El plan Austral

Cuando en diciembre de 1983 accedio a la presidencia de la Na-
cién, Alfonsin no habia meditado en materia economica (ver al respec-
to de Pablo (1986), que recoge las principales afirmaciones economicas
del presidente, desde la campafna presidencial hasta la mitad de su perio-
do, es decir, hasta diciembre de 1986), delegando “‘a libro cerrado™ ¢l
manejo econdémico de su gobierno en su ministro de economia Bernar-
do Grinspun. Pero a fines de 1984 ¢l Presidente percibio claramente
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que ¢l “frente cconomico” lo complicaba politicamente, y entonces
decidid actuar,

El 18 dec febrero de 1985 rcemplazo al ministro Grinspun por
Juan Sourrouille, v el 26 de abril del mismo afio pronuncié un impor-
tante discurso, declarando el estado de “economia de guerra”’. El cam-
bio de rumbo econdmico, cuya expresion mas cxplicita fuc el lanza-
miento del plan Austral (oficialmente, Plan de Reforma Economica),
en realidad comenzo antes, cuando el ¢quipo econdomico adopto impor-
tantes medidas previas, destinadas a lograr que en el lanzamiento del
novedoso programa (desde el punto de vista calendario, ¢l Austrai es
el primero de los programas heterodoxos de ataque a la inflacion, al
haber sido lanzado 15 dias antes del de Israel v 8 meses v medio an-
tes del Curzado 1, de Brasil), las condiciones en que se encontrara la
economia fucran las mcjores posibles Broda (1986) enfatiza la impor-
tancia de estas medidas previas en la explicacion del éxito inicial del
plan Austral).

a. Medidas previas v condiciones iniciales. Al respecto cabe des-
tacar el fuerte aumento de las tarifas piblicas con el bimestre previo al
lanzamiento del plan (23,6%/0 en términos reales); cl salto cambiario
del 15%/0 en visperas del programa (compensado, por razones fiscales,
con un impuesto de 10 puntos porcentuales a todas las importaciones
y exportaciones), que contribuyd a consolidar una politica por la cual
en el momento de lanzarse el plan Austral el tipo de cambio real era
3390 superior al existente 10 meses atrds; as{ como una “Gltima’ en-
trega de fondos a la Tesorer{a, por parte del Banco Central (suficiente
para pagar el medio aguinaldo de los empleados publicos).

En el momento de lanzarse el plan Austral, tal como lo mucstra
el cuadro 1, la economia tenfa una tasa de inflacion de 2.3470/0 equi-
valente anual (precios al consumidor), v de 6.852%/0 equivalente anual
(precios mayoristas); el PBI real estaba cayendo en el segundo trimestre
a una tasa 2nualizada del 17%/0; se produjo un aumento del 50%/¢ en la
tasa de desemplco con respecto a la que existia 6 meses antes; al tiempo
que se financiaban con ingresos genuinos apenas la tercera parte de los
egresos de [a Tesorerfa,

Por su parte el cuadro 2 sintetiza las medidas que componen
cada una de las 5 etapas que, hasta ahora, tuvo el plan Austral. En ranto
que el Cuadro I, permite evaluar los resultados obtenidos. Digo esto a
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modo de despedida de los lectores “'cuadromaniacos’ y, consecuente-
mente, “‘textofédbicos”, quienes ya estan en condiciones de sacar por
si mismos las conclusiones correspondientes. El resto de esta seccion,
que también me parece importante, estd dedicada a complementar los
referidos cuadros con el detalle de algunos aspectos que ayudan a enten-
der el proceso vivido por ¢l plan Austral en los 2 primeros afos de vi-
gencia.

b. Austral 1. En la noche del 14 de junio de 1985 los argentinos
s€ eNncontraron con un programa cconomico que consistia en un conge-
lamiento generalizado de variables nominales, junto a una promesa pre-
sidencial y ministerial de no recurrir mas al Banco Central para financiar
el desequilibrio de la Tesoreria (la escala de conversion o tablita de de-
sagio, asi como la quita de 3 ceros a la moneda local -complementando
una quita total de 9 ceros en 15 anos- fueron medidas instrumentales,
dependientes de las primeras, que resultaron las bdsicas).

A mi, personalmente, esto me parecio poco, y encima preocu-
pante, dada la historia argentina de lucha antiinflacionaria que incluia
congelamientos (ver de Pablo (1985)). Pero, inicialmente al menos, a
la poblacion le parecié suficiente; en parte por la “demanda social para
hacer algo”, dado que la tasa de inflacion estaba en alrededor del 19/0
por dia, y en parte porque el mensaje presidencial resuito creible (“Que
cada uno tenga conciencia de lo que esta en juego. El plan de reforma
no es para salvar un gobierno: es para salvar un sistema politico”, dijo
entre otras cosas, sin leer, Alfonsin).

El congelamiento se acatd en forma generalizada, sin operativos
policiales masivos ni desabastecimientos (salvo casos anecdoticos, debi-
dos a fallas operativas relacionadas con la confeccion y publicacion de
las listas de precios maximos, asi como cuestiones de interpretacion de
Ia a.piicacic')n de la escala de conversion). De la noche a la manana en-
tonces, se paso de una tasa de inflacion del 19/0 diaria, a una practica-
mente perfecta estabilidad de precios (en los 5 ultumos meses de 1985
la tasa de inflacion fue de 2,5%/0 mensual en precios al consumidor, y
de 0,99/0 mensual en precios mayoristas), sin indicios de inflacion re-
primida. Cabe aclarar que en la prictica comercial, la aplicacion de la
escala de conversion fue parcial <n las facturas las condiciones de ven-
ta nunca se detallan en forma perfecta- lo cual, en los hechos, dado que
los que se congelan son los precios “de lista”, existié un importante
“colchon”™ para los precios efectivamente cobrados por las empresas,
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por lo que sin mayores dificultades- el congelamiento de precios, que en
junio de 1985 fuera anunciado sin fecha de terminacion, en los papeles
pudo durar 9 meses, es decir, hasta comienzos de abril de 1986 .

El hecho de que hubiera algin ajuste fiscal (del lado de los in-
gresos publicos), junto al establecimiento de tasas reguladas de interés
de 4 v 6°/0 mensual en presencia de congelamiento de precios, hizo
que hasta el gobierno esperara un cierto ajuste recesivo (en rigor, que
continuara, y aun se profundizara, €| proceso recesivo iniciado 9 meses
antes de lanzarse el plan Austral). Asi, se dictd una disposicion por la
cual habia que denunciar con 5 dias de anticipacion planes de suspen-
sion y/o despido, al tiempo que la UIA -empleadores- sugirio cambiar
transitoriamente la legislacion sobre personal temporario, para facili-
tar el empleo, iniciativa que fuera rechazada por la CGT -obreros y em-
pleados- . Pero nada de esto ocurrio; por el contrario, debido a la po-
Iitica monetaria expansiva, asi como a la mejora del horizonte de la
toma de decisiones, comenzo un fuerte proceso de reactivacion econo-
mica (particularmente en el sector industrial), que dur6 mas de 1 afio,
y que permitid elevar la produccién industrial en aproximadamente
30%/0 en los 12 primeros meses del plan Austral {en Brasil el correspon-
diente aumento fue de 179/0).

Tampoco hubo deterioro del poder adquisitivo del salario. Por
el contrario, a la eliminacién del pago del impuesto inflacionario so-
bre los salarios, debido a que normalmente los asalariados no “invier-
ten” sus remuneraciones entre un periodo de pago y el proximo, sino
que las mantienen en sus bolsillos mientras las van gastanto a lo largo
de cada periodo (esto, en Argentina, provoco un aumento de una sola
vez de alrededor del 1090 real en el caso de los asalariados mensuali-
zados), se le sumo ¢l deslizamiento salarial, generado en parte por el au-
mento del nivel de actividad economica, y en parte porque se crefa que
el plan Austral ser{a flexibilizado luego de las elecciones parlamentarias
de noviembre de 1985, cosa que efectivamente no ocurrio.

Todo lo cual tuvo por efecto €l aumento del poder adquisitivo
del salario. En el caso del salario medio de la economia, el referido au-
mento del poder adquisitivo fue de 6,5%/0 en los 12 primeros meses
del programa, y de 4,7%/0 en los primeros 24 meses (este aumento no
fue uniforme sectorialmente; asi, entre junio de 1985 e igual mes de
1987, dentro del sector privado cabe notar el aumento de 10,7%/0
real en la industria manufacturera, asi como de 20,2°/0 real en los ban-
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cos, junto a caidas del 2,6°/0 real en el comercio v 4,3%/0 real en la
construccion; mientras que en el sector publico contrasta €l aumento
del 13,2%/0 en las empresas del Estado con la disminucion del 14,49/0
en la Administracion Pablica desde comienzos de 1987, para la Admi-
nistracion Publica rige un sistema de jerarquizacion, que implica au-
mentos salariales adicionales para quienes no tenian remuneraciones
por encima de la que les correspondia de acuerdo a su jerarquia).

Eliminacion de la noche a la mafiana de una inflacién de aproxi-
madamente 19/0 diaria, sin practicamente mercados negros; y encima
sin recesion ni caida en la ocupacion y/o deterioro del poder adquisiti-
vo del salario, llend de admiracion, sobre todo, al resto del mundo. En
el segundo semestre de 1985, entre otros, Rudiger Dornbusch, Franco
Modigliani, John K. Galbraith, Jacques de Larosiere y Paul Volcker,
expresaron publicamente la mencionada admiracion.

c. Austral II. “No nos enamoraremos del congelamiento” y “‘la
salida sera concertada” fueron 2 de las mas frecuentes afirmaciones del
equipo economico a partir de junio de 1985. En lo que respecta a pre-
cios efectivamente controlados, tipo de cambio v tarifas phblicas (los
salarios habian experimentado una suba a comienzos de 1986), esto
se efectivizd a partir de los anuncios del viernes 4 de abril de 1986
(efectivos desde el lunes 7), es decir, 9 meses y medio después del lan-
zamiento del Austral I. La “flexibilizacion’ consistié en un “saltito”
inicial del tipo de cambio y las tarifas ptblicas, junto al anuncio de fu-
turas modificaciones para mantener sus valores en términos reales, asi
como el establecimiento de bandas para los aumentos salariales referi-
dos al resto de 1986. En materia de precios se pasé de un régimen “con-
gelado™ a uno “administrado”.

Fue la etapa 2 un resultado endogeno de la primer etapa, o fue
la respuesta a hechos exogenos?. El equipo econdmico, segin parece,
nunca busco, y menos en forma permanente, la perfecta estabilidad del
nivel general de precios (la “inflacién 0", como se conoce en Argentina
al plan antiinflacionario de Gelbard de 1973), ni en los objetivos ni en
los instrumentos (la cantidad nominal de dinero, luego de duplicarse
cn los 2 primeros meses del programa -con aumentos de 128%/0 en M1
y de 73%0 en M5-, totalmente absorbidos por aumentos en la demanda
de dinero, crecid a un ritmo de 6,3%/0 y 6,89%/0 respectivamente entre
agosto de 1985 y marzo de 1986, una cifra dificilmente compatible con
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la cstabilidad de precios. . . aunque ello no resultara evidente en ese
momento. Asi, como proporcion del PBI, en marzo de 1986 la cantidad
real de dinero llegd muy cerca del maximo nivel de recuperacion del
grado de monetizacion de la economia, a pesar de que el 6 de febrero
de 1986 el ministro Sourrouille sostuviera que “la remonctizacion de
la economia estd ain lejos de los niveles a los que se llegd histéricamen-
te en la Argentina’. . . con otras instituciones, con otros grados de sen-
sibilidad economica por parte de la poblacion, v con otras expectati-
vas), por lo que esto de la flexibilizacion que sigue a un congelamiento
generalizado, en un programa antiinflacionario, siempre aparecio como
la natural (v ultima?) etapa del programa.

La esencla de esta etapa era la de corregir la creciente distorsion
en los precios relativos, derivada del hecho de que algunos estaban con-
trolados y otros no, o al menos la de evitar ulteriores deterioros, ya que
algunos precios relativos que se habian detertorado durante los 9 prime-
ros meses del plan Austral, habian comenzado el mismo con el “col-
chon’ previsto por las medidas previas. La evolucion de esta etapa, por
consiguiente, surge de observar, por una parte, qué ocurrio con los pre-
cios relativos: por la otra, qué le pasod a la tasa de inflacion; vy, encima
de todo esto, en qué medida se estaba trabajando sobre los aspectos or-
todoxos del plan, principalmente las politicas fiscal y monetaria.

Durante esta etapa no se detuvo el deterioro del tipo de cambio
oficial real (la recuperacion se produjo recién desde octubre, en pleno
“Austral H1"}; tampoco se detuvo el deterioro tarifario (el cual, dicho
sea de paso, continud hasta por lo menos mediados de 1987);y si en
cambio aumento [a tasa de inflacion (los precios al consumidor subieron
a un ritmo de 4,4%/0 equivalente mensual en el segundo trimestre del
afio, frente a un promedio mensual de 2,7%/0 en el periodo agosto de
1985-marzo de 1986, en tanto que los precios mayoristas aumentaron
a un ritmo de 3,4%0 equivalente mensual en el segundo trimestre, fren-
te a un promedio mensual de 0,89/0 en el periodo agosto de 1985-
marzo de 1986).

El detonante politico que le dio el golpe de gracia al Austral 11
lo constituyd el anuncio, 2 comienzos de agosto, de la estimacion oficial
de aumento de precios al consumidor de julio, 6,8%/0, que genero la ne-
cesidad de un “Austral I1I”’, que analizaremos a continuacion.

Qué ocurrio con las politicas monetarias y fiscales durante el
Austral 117, Los egresos fiscales aumentaron 8,2°/0 en términos reales,
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comparando el promedio del periodo abril-agosto de 1986, con el pro-
medio del semestre anterior al plan Austral, pero ahora financiandose
el 959/0 de las erogaciones con recursos genuinos. A todo esto, durante
el periodo abril-agosto de 1986, la tasa de crecimiento nominal del a-
gregado monetario mas amplio (M5) fue de 6,1°/0 promedio mensual.

d. Austral 1. Que el plan Austral fue impulsado por el ministe-
rio de economia, sin la participacion del Banco Central (cuando se pro-
dujo el reemplazo del ministro Grinspun por Sourrouille, en ¢l Banco
Central se produjo el reemplazo por Enrique Garcia Vizquez por Al-
fredo Concepcion, un hombre que no era “de” Sourrouille), y que co-
mo consecuencia de esto el instituto emisor hizo “‘su propia politica”,
particularmente en materia de redescuentos, es parte de la historia
“ex-durante” del plan Austral, y alguna vez se sabrd con certeza cuanto
tiene esto que ver con la realidad.

Lo que era cierto en agosto de 1986 era que parte de la respues-
ta gubernamental a la “‘crisis de expectativas’ que en ese momento en-
frentaba el plan Austral, tenia que darse en el plano de la homogenei-
dad del equipo econémico. El presidente Alfonsin asi lo entendio, por
lo que una parte de las “medidas’’ anunciadas al comienzo de la etapa
del plan Austral ahora bajo anilisis consistio en el reemplazo, al frente
del Banco Central, de Concepcidon por José¢ Luis Machinea (hasta ese
momento subsecretario en el ministerio de economia, lo cual elimina-
ba el problema de imagen). Los datos, particularmente los referidos al
crecimiento de los agregados monetarios, muestran que entre la gestion
Concepcibén y la de Machinea hubo menos discontinuidad de la espe-
rada.

El Austral IIl fue anunciado el 29 de agosto de 1986. En el
pertinente discurso el ministro Sourrouille explico el aumento de la tasa
de inflacion, textualmente, de la siguiente manera: “en el actual brote
inflacionario no influyd la situacion de las finanzas piblicas ni de las
cuentas externas. Antes bien, los factores mas importantes fueron los
problemas de abastecimiento de alimentos, el alza de salarios y de pre-
cios que provocd la politica de flexibilizacion, el ajuste automatico de
las tarifas y tipo de cambio, y la politica monetaria permisiva”. En una
palabra: la anterior etapa habia sido un error, y ademas el Banco Cen-
tral se habia equivocado.

En el Austral Il preguntamos por la endogencidad de la etapa;
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corresponde ahora hacer lo mismo con el Austral III. Pues bien, en al-
gun sentido podria justificarse esta etapa del programaen términos en-
dogenos, si se enfatizara la admision por parte del gobierno, aunque
todavia parcial, de la necesidad de prestar mas atencion a los elemen-
tos ortodoxos dentro del programa. Precisamente, denomino a esta
etapa ‘“monetarista” en sentido bien lato, porque aumentaron las tasas
reales de interés (en el dltimo trimestre de 1986 la tasa activa regulada
fue de 2,3%/0 mensual real, en tanto que la tasa activa libre, en el mis-
mo periodo, alcanz6 al 49/0 mensual real), producto tanto del aumento
de las tasas nominales como de la caida de la tasa de inflacion (en el
caso de los precios al consumidor, la tasa promedio mensual paso de
7,8%/0 en el bimestre julio-agosto, a 5,80/0 promedio mensual en el
cuatrimestre setiembre-diciembre de 1986, en tanto que en el caso de
los precios mayoristas los nimeros fueron 7,2%/0 y 5°/o respectivamen-
te), al tiempo que por primera vez desde el comienzo del plan Austral
se deterior6 el nivel de actividad economica.

e. Austral IV. Superando en un punto porcentual todas las esti-
maciones privadas,” a comienzos de febrero de 1987 el gobierno infor-
mo que en enero el nivel general de los precios al consumidor habia
aumentado 7,69/0, provocando el mismo tipo de reaccion que 6 meses
antes habia generado el 6,80%/0 de aumento de los precios al consumi-
dor de julio de 1986. A la luz de este numero, las proyecciones infla-
cionarias oficiales para el afio por una parte, y la politica salarial para el
primer trimestre por la otra (‘“techo” de 119/0 en los aumentos nomi-
nales para el trimestre), quedaban totalmente descolocadas, y en este
contexto el equipo economico decidio actuar, lanzando el Austral IV
el 25 de febrero de 1987.

Asi como en las etapas anteriores resulto posible, con distintos
grados de imaginacion, endogeneizar su existencia dentro de la logica
de los programas heterodoxos de ataque a la inflacion, el Austral IV
constituye una etapa completamente diferente. Se trata, mas bien, de
una respuesta transitoria, dentro de una estrategia general de conviven-
cia con cierta tasa de inflacion (en rigor, con cierta ‘“banda” inflaciona-
ria).

El Austral IV consistio en un congelamiento:generalizado de va-
riables (en algunos casos, como tipo de cambio y salarios, con fecha de-
terminada -hasta el 30 de junio-; en otros, como tarifas publicas y pre-
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cios de los bienes, por tiempo indeterminado. En algunos casos, como
tipo de cambio, salarios y tarifas, con saltos previos al congelamiento
-de 79/0, 2,5%/0 en el sector privado y 4,5%/0 en el publicoy 15%/0
en naftas y 20/0 en el resto, respectivamente). El componente ortodo-
x0 del discurso consistio en la promesa de limitar el aumento de los re-
descuentos a A 400 M durante el segundo trimestre de 1987,y a otros
A 400 M durante el segundo semestre del corriente afo (el primer com-
promiso no se cumpli6 ya que el incremento verificado fue de A 640 M
segin el acuerdo celebrado con el FMI el 10 de julio pasado).

Nadie, ni el equipo econémico ni la poblacion, penso en una.e-
tapa de congelamiento firme ni prolongada. Se trataba, transitoriamen-
te, de “enfriar” un proceso explicado basicamente por una espiral de
expectativas, con una medida dramdtica. Dicho de otra manera: desde
el comienzo mismo del Austral IV se tuvo en claro que el Austral V
habria de existir. '

Lo que en ese momento dificilmente se iba a imaginar era la
forma, asi como la oportunidad, en que en los hechos aparecio el Aus-
tral V.

f. Austral V. En Argentina 1987 un afio electoral (en setiembre
se renuevan gobernadores de provincias, asi como la mitad de la Camara
de Diputados), y ademas politicamente 1987 estid en ‘“‘visperas” de
1989, en que se elegird Presidente de la Nacion para el periodo 1989-
1995 (de acuerdo a la Constitucion vigente un Presidente puede volver
a ser Presidente, pero no puede ser reelecto).

Con el doble objeto de ganar la eleccién de 1987 (particular-
mente en la crucial Provincia de Buenos Aires), asi como el de obtener
el apoyo necesario para modificar la Constitucién (no solamente, pero
también, en lo que respecta a la cuestion de la reeleccion), en abril el
gobierno decidio politizar la politica econdmica, incorporando al Ga-
binete Nacional, en la cartera de Trabajo, a un dirigente sindical (Carlos
Alderete).

A la politica economica entonces vigente esto le planted 2 cla-
ses de “shocks” desde dentro mismo del gobierno: los de corto plazo,
a partir de una revisién de la politica salarial, y los que tienen importan-
tes 1mphcanc1as en el mediano y largo plazo, con el retorno a la legisla-
cion laboral vigente durante el Gltimo periodo peronista (1973-76),
y que habfa sido derogada durante el Proceso. Este Gltimo aspecto, fun-
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damental para el funcionamiento futuro de la economia Argentina, no
sera analizado aqui, por estar fuera de los objetivos del trabajo. '

El primero de los aspectos mencionados, hacia mediados de ma-
yo de 1987, hizo nacer el Austral V. En los paises cuyas economias fun-
cionan las relaciones (de roles, no personales) entre los ministros de eco-
nomia y trabajo son, precisamente, de las mejores; pero en Argentina
el distanciamiento fue y es particularmente visible (las discrepancias,
por ejemplo, no tienen tanto la forma de discretos planteos internos,
sino de simultaneas -y conflictivas- declaraciones de voceros de los mi-
nisterios de economia y trabajo, hechas a los periodistas, sobre si la po-
litica salarial se modifica o no, sobre cémo debe interpretarse cierta le-
gislacion, etc.).

Luego de semanas de negociaciones entre las carteras menciona-
das, el 9 de mayo se llegd a un acuerdo que basicamente consistio en lo
siguiente: se dispuso un aumento salarial, parcialmente disimulado bajo
la forma de “adelanto” del medio aguinaldo, as{ como una regla para
determinar los aumentos de los salarios nominales durante el tercer tri-
mestre, en base a la suba de los precios combinados (consumidor y ma-
yoristas no agropecuarios nacionales, con igual ponderacién) verificada—
en el segundo trimestre, regla que implica, para el periodo julio-setiem-
bre, un aumento de las remuneraciones nominales del 4,8°/0 mensual;
al tiempo que se resolvio una modificacion de las politicas cambiaria,
de tarifas publicas y de precios, modificacion destinada a evitar un de-
terioro en los precios relativos.

En el Austral V la regla de comportamiento del equipo econo-
mico es la siguiente: resisten las presiones todo lo que pueden, y cuando
no pueden resistir mas, entonces neutralizan los efectos de la presion
en términos del resto de las variables afectadas, pero no de un dia para
el otro sino en forma paulatina.

Como resultado de esto, y en forma nada sorprendente, volvio
a aumentar la tasa de inflacion (8°/0 en junio, en precios al consumi-
dor, luego de haber sido de 3,79/0, el promedio mensual de abril y ma-
yo; de 6,79/0 en junio, en precios mayoristas, luego de haber sido de
3,49/0 ¢l promedio mensual de abril y mayo).

El aumento de la tasa de inflacion contribuy6 a que Argentina
no cumpliera las metas acordadas con el FMI en enero de este afio, me-
tas referidas al primer semestre de 1987. Un nuevo acuerdo fue celebra-
do el 10 de julio, dificilmente cumplible en términos estrictos; pero en
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alguna medida por la renegociacion con el FMI, en buena medida por el
claro diagnéstico que presenta la situacion actual (8°/0 mensual de in-
flacién; 7-89/0 del PBI de déficit fiscal total, incluyendo el déficit cuasi-
fiscal del Banco Central; crisis de balanza de pagos, con un superavit
previsto para 1987 de u$s 600 M, frente a u$s 2.100 M en 1986 y u$s
4.500 M en 1985), el equipo economico comenz6 a tomar medidas co-
rrectivas en el plano externo, as{ como -en menor medida- en el fiscal.

Desde mediados de afio el tipo de cambio oficial estd aumentan-
do por encima de la tasa de inflacion; las tarifas de los servicios publicos
han comenzado a aumentar también por encima de la tasa de inflacion;
al tiempo que los indicadores reales (nivel de actividad econémica, de-
manda de trabajo, poder adquisitivo del salario), estin comenzando a
dar sefales de incipiente deterioro.

g. Las medidas del 20 de julio de 1987. En la fecha mencionada
el equipo econémico presento un conjunto de anuncios, algunos de
ellos de realizacion inmediata (ver al respecto al cuadro 2), bajo el ti-
tulo de “un crecimiento diferente”. No se trata de una nueva etapa del
plan Austral; se trata mas bien de un conjunto de pautas referidas a
cambios estructurales, buscando (segin los anuncios) una mayor inte-
graciéon de la economia Argentina a la economia mundial, una mayor
desregulacion de la actividad estatal, asi como una mayor racionalidad
en la asignacion de los recursos. En el momento de escribirse estas 1i-
nas mi impresion es que la cuestién es mas clara en el plano concep-
tual que en el de la implementacidén concreta (la reaccion de los merca-
dos a los anuncios fue. . . ninguna).

h. Sintesis. 5 afios cualesquiera en la vida de un pafs tan turbu-
lento como Argentina dan lugar siempre a la posibilidad de contar una
historia interesante; y los ultimos 5 -aquellos' que fueron objeto de la
descripcion que acaba de finalizar- no son precisamente una excepcion
a este principio.

Comenzamos cuando, junto a las altas expectativas de los politi-
cos, por el regreso a un régimen constitucional, aparecieron las alicaidas
expectativas de los operadores econdémicos, anticipando primero la tran-
sicion y luego la politica economica de quien resultara electo; seguimos,
registrando que le ocurrio a la economia cuando, luego de una prolon-
gada exposicion a la politica practica, el radicalismo tuvo que hacerse
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cargo de la conduccién econdmica, para terminar relatando las vicisitu-
des del plan Austral en sus 2 primeros aios de vigencia.

Qué, podemos aprender de todo esto, tanto argentinos como €x-
tranjeros?. Las ensefianzas que surgen del periodo se detallan en la otra
seccion del trabajo.

2. Ensefianzas

De la experiencia Argentina de los 5 ultimos afios, reseniada en la
seccibn anterior de este ensayo, surgen algunas ensefianzas que vale la
pena explicitar,

1. La economia de las transiciones. El deterioro econdmico pro-
ducido desde mediados de 1982 en adelante, que continu6 durante. el
primer afio y medio de la administracion Alfonsin, lejos de constituir
un caso aislado, aparece como un nuevo ejemplo de una lamentable-
mente abundante “constante” Argentina (documentada en de Pablo
(1986a)), seghin la cual la pérdida de poder politico real por parte de
las autoridades que formalmente presiden la transicion, as{ como el
periodo de aprendizaje del partido politico que triunfante en las elec-
ciones, estuvo fuera de la politica practica durante mucho tiempo, dan
como resultado una pérdida economica considerable (una significativa
“U’" en los indicadores economicos reales).

No debe leerse en la conclusion anterior, por supuesto, que en-
tonces lo que conviene desde el punto de vist2 econémico es que cada
gobernante se perpetue en el poder, pero si es importante tener en
cuenta, del lado de los que disefian ¢ implementan politicas economi-
cas, que la finalizacion de los regimenes invita a “‘administrar” mas
que a “disefiar”, teniendo como objetivo principal la neutralizacion
de las presiones, particularmente intensas, dada la debilidad del gobier-
no, asi como la minimizacion de las distorsiones; as{ como la principal
ensefianza a los que ingresan a la politica practica, junto con las nuevas
autoridades, es que deben tratar por todos los medios, de profesionali-
zar la politica econdmica, no desestimando el aporte de aquellos que,
aunque pertencciendo a otro régimen o partido politico, pueden estar
transmitiendo experiencias que resulten relevantes para mejorar la to-
ma de decisiones.

La otra ensefianza bdsica sobre las transiciones es que cuanto
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menos duren, mejor, de modo que normalmente no constituye una
buena recomendacion la de prolongar la transicion hasta que el poder
se pueda transferir “en mejores condictones”.

2. El plan Austral. La evaluacion del plan Austral requiere divi-
dir las cuestiones a ser planteadas, segiin una doble division, una de ellas
instuitivamente clara y la otra no tanto. La division clara es aquella
que clasifica los factores bajo analisis, entre aquellos que hablan en fa-
vor del plan Austral, v aquellos que hablan en contra. La division me-
nos clara, pero en modo alguno menos importante, cs la que separa los
efectos endogenos que afectan al plan Austral, v aquellos que lo impac-
tan exogenamente.

En el plano endogeno, en el caso del plan Austral hay que des-
tacar, como elementos a favor, los siguientes. 1) el enorme éxito polit-
co de este tipo de programas; 2) ta reactivacion econémica concomitan-
te, con aumento de ocupacion y de poder adquisitive del salario; y 3)
la escala de conversion. Por su parte, siempre en el plano enddgeno, en
el caso del plan Austral hay que destacar, como elementos en contra,
los siguientes: 1) el control de las variables nominales como elemento
distorsionante, por una parte de la tasa de inflaciéon y por la otra de la
estructura de precios relativos, y 2) la falta de mas accion sobre los
“fundamentals”, como la politica fiscal y monetaria, en alguna medi-
da como consecuencia del éxito inicial logrado al quebrarse la inercia
inflacionaria.

En el plano exogeno, particularmente en 1987, hay que apun-
tar el hecho de que, debido a las elecciones, el gobierno decidio poli-
tizar la politica econdmica, introduciendo en las decisiones “ruidos”’
que provocaron deterioros en los indicadores econémicos, ruidos cu-
ya logica tiene muy poco que ver con la “dinamica” de un programa
antiinflacionario tipo Austral. Analicemos brevemente cada uno de
€stos aspectos.

El éxito politico inicial del plan Austral, también observado en
el caso del plan Cruzado, es una verdadera novedad. Debe asignarsele
al Presidente Alfonsin el mérito de haber “sentido” en la poblacion la
idea de que cuando la tasa de inflacion ronda el 190 diario, la “‘deman-
da social” para que se haga “algo” en la materia es tal, que la mencio-
nada accion provoca rédito y no costo politico (el mérito alude al he-
cho de que cuando a fines de febrero de 1986 el Presidente Sarney imi-
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to a su colega argentino, va tenia delante suyo 8 meses de éxites a la
vista, mientras que el experimento argentino fue en este sentido absolu-
tamente plonero).

En cuanto al funcionamiento de los indicadores reales post plan
Austral (nivel de actividad econbmica, ocupacion, poder adquisitivo del
salario), cabe destacar la mejora que se produjo desde el comienzo mis-
mo del programa, un hecho que contrasta con los resultados iniciales
de los programas antiinflacionarios “clasicos”. En efecto, el plan Aus-
tral detuvo la recision, la desocupacion y la caida del poder adquisitivo
del salario, de los 9 meses anteriores al lanzamiento del programa, por-
que le volvio a dar horizonte al accionar empresario, y porque aumen-
t6 el poder adquisitivo del salario, al no quitarle mds impuesto infla-
cionario por la pérdida de poder adquisitivo del dinero que el asalaria-
do mantiene en su bolsillo entre periodos de pago.

Por esta razén, y con algin dejo irénico, algunos economistas
dicen que en realidad el plan Austral resulté ser un bucn plan. . . de
reactivacion, pero mas alla de la chanza la mencion alude a un punto
importante, insisto, particularmente a la luz de los costos asociados con
otros programas antiinflacionarios ensayados en Argentina, en especial
a fines de la década de 1950 y comienzos de la de 1960. Si la tasa de
inflacion vuelve en Argentina al nivel de junio de 1985 entonces, a lo
sumo, habremos “perdido” algo de tiempo en instrumentar un verdade-
ro plan antinflacionario, pero no mis. . . lo que en Argentina no es
poco.

En cuanto a la escala de conversién, también conocida en Ar-
gentina como “tablita de desagio”, cuando la tasa de inflacion posibili-
ta que la moneda local todavia se utilice para pactar transacciones que
se van a perfeccionar en el futuro, pero que claramente incluyen la ta-
sa esperada de inflacién del momento en el cual se determinan los tér-
minos de la mencionada transaccién, la escala de conversion es el ins-
trumento indispensable para que la ruptura subita de la inercia infla-
cionaria no produzca injusticias, en el plano ético, y quiebras en el eco-
nomico. Ejemplo: quien el dia anterior al lanzamiento del plan Austral
depositd pesos con una tasa de interés pasiva del 28%/0 mensual, no
pensaba que los precios iban a estar congelados 29 de los 30 dias que
durd el deposito, de modo que no pensaba el iba a cobrar una tasa
de interés real de, digamos, 27%0; como tampoco pensé que iba a
pagar 299/o real quien el mismo dia se endeudd a una tasa activa del
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30°%/0 mensual. La tabla de conversion es el instrumento que posibili-
ta que las mismas tasas reales de interés que hubieran existido si a la
pactada tasa nominal le hubiera correspondido la tasa de inflacion
esperada en el momento de hacerse la transaccion, existan ahora en
presencia det congelamiento generalizado de los precios de la econo-
mia.

Pasando, siempre en el plano endogeno, a los aspectos negati-
vos de un plan tipo Austral, debo mencionar 2 fundamentales: 1a dis-
torsidon que produce un congelamiento, particularmente entre precios
efectivamente controlados y precios de hecho libres, y la posible per-
cepcion de que, en funcion de! éxito inicial, ¢l congelamiento es un
sustituto eficaz de la accidén sobre los “fundamentals” (ambos pun-
tos resultaron claros en la experiencia peronista iniciada a mediados
de 1973 -ver de Pablo (1980)- y formaron la base de mi preocupa-
cion inicial con el plan Austral -ver de Pablo (1986)-).

Sobre el primer punto, esto es, sobre la generaciéon de infla-
cion reprimida y distorsibn de precios relativos, la experiencia Ar-
gentina durante el plan Austral no mostrd distorsiones mayores. En
parte por el realineamiento de los precios relativos al comienzo del
plan Austral, en parte por las decisiones adoptadas durante el men-
cionado programa, a lo largo de! perfodo no hubo desabastecimientos
generalizados, tolerando las autoridades la existencia de sobreprecios
(de hecho, excepto en la etapa inicial, los controles y las administra-
ciones de precios buscaron “guiar’ una tasa de inflacién, mds que
determinarla directamente).

Los operativos “‘policiales” fueron pricticamente inexistentes,
la aplicacion parcial de la escala de conversidon en el plano comercial
le dio a los precios de lista, es decir, los precios controlados legalmen-
te, un “‘colchon” inicial que contribuyd a los resultados verificados en
los 10 primeros meses del programa, y con posterioridad hubo modifi-
caclones tanto autorizadas, como en aquellos aspectos del verdadero
precio que no figuran en los precios de lista (en Argentina denomina-
dos “condiciones de venta”’), de manera que, con una importante
excepcion que voy a mencionar a continuacion, en la enorme mayoria
del resto de los casos los precios, de hecho, son de mercado.

La excepeion a la que acabo de aludir es la creciente impor-
tancia de los supermercados, como forma de comercializacidén masiva.
Estimaciones confiables sefialan que en Capital Federal y Gran Bue-



TRANSICION HACIA LAS URNAS, CONFUSION . . . 233

nos Aires aproximadamente la mitad de los productos se comerciali-
zan a través de supermercados, participacion que llega al 7090 en
ciudades como Cordoba, Mendoza y Mar del Plata, Pues bien, de he-
cho los supermercados se convirtieron en el aliado mas eficaz de las
autoridades de la Secretaria de Comercio, encargada del control de
los precios, porque por su propia naturaleza, los supermercados no pue-
den cobrar sobreprecios ni operar dentro de lo que ahora se denomi-
na economia informal.

En cuanto a la falta de accion en materia de politica moneta-
ria y fiscal, la caida del déficit fiscal se produjo exclusivamente por
aumento de los ingresos, no por disminucion de los gastos, en tanto
que la emision monetaria se ubico, luego del salto inicial totalmente
compensado por aumentos en la demanda de dinero, en alrededor
de 690 mensual en todas las variedades de dinero. Un ano después
de comenzado el plan Austral, con una cantidad real de dinero de apro-
ximadamente ¢l doble de la existente al comienzo del programa, ceso
la remonetizacion de la economia.

No se implementaron reformas de largo plazo, ni cn el aspecto
fiscal ni en el de las instituciones monetarias.

Queda, por Gltimo, una breve consideracion sobre aspectos ex6-
genos al plan Austral, pero en 1987 estan impactando y fuertemente, en
¢l momento en que se termina de escribir este trabajo, en forma negati-
va los indicadores economicos presentes, y sobre todo las expectativas.

El caracter exdgeno de esta influencia debe estar claro, tanto
para cuando los argentinos volvamos a pensar en luchas antiinflaciona-
rias, como cuando extranjeros -a partir del deseo de hacer algo con sus
respectivas inflaciones- piensen en programas tipo Austral, El deterio-
ro econdmico de 1987, particularmente desde algiin momento del se-
gundo trimestre, deriva en medida significativa, del accionar presiden-
cial que, por motivaciones puramente politicas, repitié en 1987 el epi-
sodio de 1986 de otorgar mayores aumentos salariales nominales a un
lider sindical rival de titular de la central obrera, introdujo luego en ¢l
Gabinete Nacional a un ministro de trabajo de extraccién sindical,
prometiendo reinstaurar la legislacion laboral vigente en el Gltimo go-
bierno justicialista (luego de, al comienzo de su gestion, haber preten-
dido, con ayuda del Congreso, democratizar el movimiento sindical),
terminando ahora con un inesperado llamado sibito a convenciones
colectivas de trabajo (en Argentina denominadas paritarias), sistema
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de modificacion salarial “unico c¢n el mundo™ por el cual representan-
tes de los asalariados v empresarios de una actividad pactan, a nivel
nacional, determinados salarios v condiciones de trabajo.

En sintesis, con la politica monetaria v fiscal implementada en
el altimo par de anos, la tasa de inflacion de largo plazo de Argentina
no es 29/0 mensual, como al comienzo del programa, pero tampoco
10%0 mensual, como ahora, producto del deterioro de expectativas
¢ impulso de costos derivado del “ruido” que le introduce a la econo-
mia la mdxima autoridad gubernamental.
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La tarjeta de presentacién del plan Austral

Moneda Cuenms nacionales
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(IIT.85 = 100, desestac.)
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Poder adquisitivo salarial

Indus- Cons- Admin- Empre-
wia rruccidn publica sas
Estado

(junio de 1935 = 100)

117,10 126,9 t14.9 99,8
1147 1140 1136  104.5
108.8 1045 1034 1034
96,2 102.4 101.2 101.9
972 1009 1010 98.4
100,06 1000 10000  100,0

99.8 105.5 106.1 107 .4
100.8 103,9 1036 111,0
996 1017 1013  106.8
98.4 996 993  106,0
105.2 97,2 96.9 1038
992 94,5 941 108.3

101,8 920 916 1062
1052 951 100,2 1231
102.5 915 985 1209
100,0 87,7 972 1181
105,0 994 980 117.8
111,0 950 934 1214

1044 93.1 B8.9 114.3
111,5 1064 93,8 116.5
113.,7 98.9 94.7 111,9

104 4 939 888  107,0
113.4 102,01 93,7 1048
104.7 97,1 B9.1 1140

102.2 95,2 84.0 108,7
103.8 95.5 91,5 111.,7

102.1 89,9 86.0 107,0
1004 8.3 874 1085
1118 102,0 92,2 112.4
107,7 96.5 85,4 111.4
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CUADRO 2

LAS FASES DEL PLAN AUSTRAL

“Austral T
{"inicio")
14-V1-85

“Austeal 117
(“'flexibiizacion™')
4.1V 86

“Ausgal 17
("‘monetarisno’’)
29.VIILRG

“Austral V™
(“‘congelamiento ™)
25.11.87

“Austral V!’
(“fexibilizacibn'™
9.V.ET7

Motive del
cambio ¢n
Ia fase

Inflacibn: 30%/0 men-
sual consumnidor;
420/o mayoristas.
Actividad: en 9 meses
cafda del 209/ en
la pred, industrial de-
sestacionalizada.

Imposibilidad de con-
tinuzr con los conge-
lamientos,

Desborde de [a tasa de

inflacién, En julio, los

precios al consumidar

aumentaron 6,8%/0 (y

Eara agosto se espera-
amds ain).

Desborde de la tasa de
inflacién. En enera,
los precios al consu-
midor aumentaron
7.6%/0.

Cambio en la politica

salarial, por cambio
en ¢l ministro de
trabajo.

Control
directo

de los
aumentos
nominales
("anclas’™)

Precios de

Congelamiento, nive-
les del 13-VI-85 por

Regimen dc ?recios
“administrades’’. En

Pautz del 39/o de au-
mente mensual

Congelamiento, nive
les del 23.11.87, por

Precios administrados,
aumentos del 29/0 en

los tiempo indeterminado, | linea con la pauta sa- tiempo  indetermina- | mayo y 49/0 en junio.
bienes larial. do. :
Cungelamiento, Ich(u Pauta para cl resto de Ratificacion de lapo- | Aumento del 2,59/0 [ Aumento, por sobre
del  sumento cl | 1986. Sector privado: | litiez salarial vigente, en el scctor privado y | lo que iha ser, del
22,6%/0 afines de ju- | entre 567%/0 y 7,72 | Sector privado: au- | del 3,5%/0 en pablico, | 10%/0 en los salarios
. nio, por tiempo inde- | ®/o  por trimestre. | mentos de 2,2-3,4%/p el 110.87. Congela- | de mayo, ¥ del 6%/
Salarios teminado. Sector piblico: entre | mensual, mds 290 | micnto hastael 30.VL | en los de junio, para
567 y 6,56 ©/o por | wrimestral por produe- /7. el salario medio de la
trimestre, tividad. economia. Tercer tri-
MESTre: aumentoicnto
4,8%/0 mensyal,
i];]‘!-‘ca-"dcs Pasiva: 4%/0 mensual; Pasiva: 39/0 mensual
rcg-ut]c:jls Activa: 6%/0 mensual. Active: 4%/0 mensual
Congelamiento, luego | Aumento del 3,750, Salvo devaluatorio del | "El BCRA mantendri
Tipode del salto devaluato- | Luego anuncio, pero 7%/, Congelamiento | la estabilidad del tipo
cambio rioc del 15%0, por | informal, de 'erawling eni marzo y abril. Au- | de cambio real,
oficial tiempo indetermina- | peg™. mentos del 20/o en
do. mayo y junio,
Congelamiento, luego | Aumento  promedio | Aumentos de 39 | Aumento del 159/5 | Transpotte, sumento
. del  aumento el | de 5%/o, Luego, au- | mensual, salvo excep- | en naftas y del 29/ | del 99/0, combusti-
T,Irlf_ls 23,6%0 real enbimes- { mentos de alrededor | ciones. en el resto. Coangela- | bles, 7%/0, resto, 20/0
pablicas tre anterior, por tiem- | de 29/0 menaual, miento posterior por

po indeterminado,

tiempo  indetemmina-

do.

9fT
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Continuacidon del Cuadro 2

CUADRO 2

LAS FASES DEL PLAN AUSTRAL

“Aostral I
(“inicio™)
14-Vi-835

" Aumral 11"
{“RNexih#izacion™)
4.1V 86

“Auvsual 1117
("'monetarismo™)
29 VIIL.B6

“Austeal TV
(“congelamicnto™)
25.11.87

“Aurstral V'
(“fiexibilizacibn®™)
9. V.87

Politica
monetaria y
fiscal

Promesa presidcncial
y ministerial de no e-
mitir més para finan-
cigr al tectr piblico,
Aumentos de ingresos
pitblicos por efecto
Olivera-Tanzi, impues-
to sl comercio exte-
tior, simento de ta-
rifas pablicas .

Cambio del presidente
del Banco Central.
Anuncios de restric-
cibn monetaria.

Aumento de A 400 M
en el segundo trimes-
tre y de A 400 M en
el segundo semestre,

Escals de conversién -
o tabls de desagio

Anuncio inicial por
4% diss con una tasa
del 2990 mensual,
En XILBS, 2590
mensual.
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CUADRO 3
Indicadores Econdmicos al 30 de junio de 1982

U L T I M [4]
Indicador Unidad -
de Neta Trimestre Ao Quinquenio
medida - -

Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor
Producto brut mterno, totl (1) 1 n.d. 1IT.82/1T.82 -20,3 UT.82/UT.81 -106 IIT.B2/AIT.77 -5
Producto bruto interno, industrial (1) 1 n.d, IT.82/1T.82 -293 IIT.8/IITRI  -13.7 IT.82/UT.77 67
Producto bruto interno, agropecuario (1) 1 n.d, IIT.82/1T.82 ~-14,1 IIT.82/IIT.81 -1,6  T.82/1IT.77 0.6
Consumo toml {1} 1 n.d. IIT.82/1T.82 -33.6 IIT.82/11T.81 -17.8 IIT.82AIT.77 -1,1
Inversion bruw fija total (1) 1 n.d, IIT.82/1T.&2 -33.8 IIT.82/1T.B1 -258 [IIT.82/UT.77 -11.9
Tipo de cambio oficial 2 Jun.82/May.B2 1616 Jun.82/Mar.82 281,3 Jun.82/Jun.81 246,0 Jun.82/jun.77 108.7
Tipo de cambioc paralelo 2 Jun.82/May.82 27819  Jun.B2/Mar82 36930 JunB2/Jun8i 42272 Jun.82/Jun.77 134.3
Tarifas pablicas, nivel general 2 Jun.B2/May.B2 206 Jun, 82/Mar.82 47,7 Jun.B82/Jun.B1 130,0 Jun.B2/Jun.77 1234
Salgrio minimo 2 Jun.82/May.82 0,0 Jun.82/Mar.82 0.0 Jun.82/Jun.Bl 67,1 Jun.B2/Jun.77 1340
Salarios basicos de convenio, industria 2 Jun.82/May.B2 0,0 Jun.82/Mar.82 0,0 Jung2/jun.81 67.1 Jun.82/Jun.77 113,0
Salario horario en la industria 2 Jun82/May.82 385 Jun.B2/Mar82 4992 Jun.82/jun.Bl 98,4 Jun.B2/jun.77 130,7
Tass de interés pasiva regulads nominal 3 inexistente inexistente inexistente inexisrente
Tasa de interés pasiva libre nominal 3 Jjun.B2 98,1 Mar.82 121,35 Jun.B1 2190 Jun.77 104.2
Tasa de interés activa regulads nominal 3 inexisrente incxistente inexistente inexisrente
Tasa de interés activa libre nominal 3 Jun.82 1250 Mar. 82 150,31 Jun.B1 3203 Jun.77 136,3
Precios al consumidor, nivel general 2 Jun.82/May.B2 148.9 Jun.82/Mar 82 80,1 JunB2/Jun.B1 1250 Jun.B2/Jun.77 132.8
Precios may oristas, nivel general 2 Jun.B2/May.B2 4584 Jun.82/Mar.82 219,99 Jun.B2/jun.81 1899 Jun.B2/Jun.77 132,1
Base monerzria 2 Jun.B2/May.B2 406 Jun.B2/Mar.82 330 Jun82/jun.Bl 1147 Jun B82/jun77 103.3
M1l 2 Jun.B2/May.B2 86,5 Jun.B2/Mar.82 3874 JunB82/Iun81 1455 JunB82/Jun.77 1144
M4 2  Jun.B2/May.82 146.8 Jun.B2/Mar,B2 166,2 Jun.B2/Jun.B1 145,27 |jun.82/jun.77 1392
Crédito bancario al sector privado 2 Jun.B2/May.82 2393 Jun,82/Mar.82 136,9 Jun.82/)un.81 1295 Jun.82/jun.77 160,0
Tesorer{a: ingresos/egresos 4 Jun.82 77,7 Mar 82 75,4 Jun.81 65,4 Jun.77 65,2
Cucnta mercaderias, balanzz de pagos 5 Jun.82 42,0 IIT.82 43,2 IIT.81 7.9 1977 26,4
Cuenta corriente, balanza de pagos 5 n.d. 1IT.82 -3.0 IT.B3 -31,9 1977 22,8
Reservas mternacionales 6 Jun.30,1982 7.2 Mar.31, 1982 6.1 Jun.30, 1981 5.0 Jun.30, 1977 5.5
Deuda externa neta de reservas 7 n.d. Dic, 31, 1981 3,5 Dic.31, 1980 2.5 Dic.31, 1977 1.1

8£T
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Continuacion del Cuadro 3

U T 1 M o
Indicador Unidad
de Nete Trimestre Ane Qnrinquenio
medida -
Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor
Desemnpleo 8 Abr. 82 6.0 Abr, 81 4,2 Abr. 77 %
Brechas cambiarias: paralelo/oficial 9 Jun.82 78,4 Mar, 82 0,5 Jun.Bl 18,2 Jun. 77 0,0
oficisl/de paridad 9 Jun 82 <54 Mar.B2 -18,2 Jun.81 -35,1 Jun 7% 1,8
paralelo/de paridad g Jun.B2 68,8 Mar 82 -17.9 Jun 81 -23.2 Jun.77 1,8
Tarifas pablicas, nivel general 10 Jun.B2/May 82 -516 Jun. 82/Mar. 82 -18.0 Jun.832/Jun.81 2.2 Jun.82/jun.77 -4.0
Salario minimo 10 junB82/May.82 -59.8 Jun.82/Mar.82 -44,5 jun.82/Jun.8% -25.7 Jun.82/Jun.77 -10,4
Salario bisico de convenio 10 Jun.82/May.82 -596  Jun.B2/Mar82 445 Jun.82/Jun.81 -25,7 Jun.82/}un.77 -13,0
Salario hotario en la indusuia 10 Jun.82/May.82 444  Jun.82/Mar.82 -16,8 Jun.82/lunBl -19.4 Jun.82/Jun.77 -2,2
Tasa de interés pasiva reguiada resl 10 inexistente inexistente inexistente inexistente
‘Tasa de interés pasiva libre real 10 Jun.g2 -20,4 Mar 82 273 Jun.B1 8,9 Jun.77 -15,7
Tasa de interés activa regulada real 11 inexistente inexistente inexistente inexistente
Tasa de interés activa libre real 11 Jun, 82 -59.7 Mar.B2 46,4 Jun.81 46,2 Jun,77 9.3

Unidades 1, tasa de crecimiento eguiva.lenac anual, en vrminos resles, en 9/0; 2, tasa de crecimiento e

3, equivalente anual, en %0; 4, en

anual, en ©/0; 11, deflactado por precios mayaristas, equivalente anual, en 9/o.

(1) Ajustado estacionakmente

/0; 5, camo proporcion de las exportaciones, en ©/0; 6, camo prop
porcién de las exportaciones, en siios; 8, camo proporcibn de la fucrza laboral, en 9/0; 9, en 9/0; 10,

quivalente anual, en términos naminales, en %/o;
orcibn de las importaciones, en ©/o; 7, como pro-

deflactado por precios al consamidor, equivalente
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CUADRO N© 4

Indicadores Econémicos al 31 de diciembre de 1983

U L T I M 0]
Indicador Unidad
de Neta Trimestre Afio Quinguenio
medida

Beriodo Valor Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor
Producto bruto interno, totai (1) 1 n.d, IVT.83/1IIT.83 9.2 IVT.8¥IVT.82 2.9 IVT.B3/IVT.78 2,0
Producto bruto interno, industrial (1) 1 n.d. IVT,83/11IT.83 -16,0 IVT.83/IVT.82 6,0 IVT.83/TVT.78 -2.4
Producto bruto interno, agropecuario (1} 1 nd. IVT.83/IIIT.83 1843 IVT.83/IVT.82 4,2 IVT.83/IVT.78 5,7
Consuma toral (1) 1 nd. IVT.83/1IT.83 -B,3 IVT.83/1VT.82 -3,0 1VT.83/IVT.78 -0,3
Inversion bruta fija total (1) 1 nd. IVT.83/11IT.83 -39,3 IVT.8¥IVT.82 0,4 IVT.B3/IVT.78 82
Tipo de canbio oficial 2  Dic.B3/Nov.B3 946.8 Dic.83/Set.83 8494 Dic.83/Dic.82 364,66 Dic.83/Dic.78 1933
Tipo de cambio paralelo 2 Dic.83/Nov.83 56,1 Dic.83/5et.83 64,8 Dic.B3/Dic.82 2795 Dic.B3/Dic.78 2019
Tarifas publicas, nivel general 2  Dic.83/Nov.83 10842 Dic.83/Set.83 5296 Dic.83/Dic.82 5334 Dic.B3/Dic.78 187.2
Salario minimo 2  Dic.B3/Nov.B319973 6 Dic.83/Set.83 8379 Dic.83/Dic.B2 600,0 Dic.83/Dic.78 215,2
Salarios bisicos de convenio, industria 2 Dic.83/Nov.83 0,0 Dic.83/Ser 83 666,2 Dic.B3/Dic.B2 471,1 Dic.83/Dic.78 218.7
Salario minimo en ls industria 2 Dic.83/Nov.83 13670 Dic.83/5et.83 8045 Dic.83/Dic.82 5904 Di¢.83/Dic.78 206,7
Tasa de interés pasiva regulada nominal 3 Dic.83 407.8 Ser.83 407.8 Dic.82 165,9 inexistente
Tasa de interés pasiva libre nominal 3 Dic.83 Set.83 Dic.82 Dic.78 125,2
Tasa de interés activa regulada nominal 3 Dic.83 45636 Set.83 4636 Dic.82 inexistente
Tasa de mteres activa libre naminal 3 Dic.83 966.0 Ser.83 1286.,9 Dic.82 360.4 Dic.78 148,2
Precios al consumidor, nivel general 2 Dic.83/Nov.83 606.9 Dic.83/Set.83 6262 Dic.83/Dic.B2Z 4337 Dic.83/Dic.78 180,0
Precios mayoristas, nivel generai 2 e, 83/Nov.83 6790 Dic.83/Set.83 573,7 Dic.83/Dic.82 411,3 Dic.83/Dic.78 192,0
Base moneraria 2 Dic.83/Nov.83 23196 Dic.83/Set.83 924,3 Dic.83/Dic.82 356,2 Cambio en la definicion
M1 2 Dic.83/Nov.83 9600,6(2) Dic.B3/5¢t.83 1711,1 Dic.83/Dic.82 370,3 Dic.B3/Dic.78 162.3
M4 2 Dic.83/Nov.83 2381,1 Dic.B3/5¢t.83 10509 Dic.83/Dic.82 3519 Dic.83/Dic.78 163.1
Credito bancario al sector privade 2 Dic.83/Nov.83 63350 Dic.83/Set.83 9831 Dic.83/Dic.82 3091 Dic.83/Dic.78 177.7
Tesoreria: ingresos/egresos 3 Dic.33 17,7 Set.B3 28,8 Dic.82 39,2 Dic.78 110,0
Cuenta mercaderias, baianza de pagos 5 Dic.83 483 IVT.83 3.6 IVT.82 12,1 1978 10,1
Cuenta corrients, balanza de pagos 5 n.d, IVT.83 -3.5 IVT.B2 =764 1978 28,7
Reservas intemacioniles [ Nov.3(, 1983 5.8 Ago.31, 1983 6,4 Nov.30, 1982 5.3 Nov.30, 1978 14,4+
Deuda externa neta de reservas 7 Dic.31, 1983 54 n.a Dic.31, 1982 5.4 Dic.31, 1978 1,1

(1) ¢4
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Continuacidn del Cuadro 4

U L T 1 M 0
Indicador Unidad
de Neta Trimestre Ailo Quinguenio
medida
Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor

Desempico - Oct, 83 3,9 Qcr 82 4.6 Oct. 78 2.3
Brochas cambiarias: parzlelo/oficial 9 Dic.83 15.5(3)  SewB3 790  Dic.82 41,4  Dic.78 0,0
oficial/de paridad 2 Dic.83 7.3 Ser. 83 22 Dic.82 257 Dic.78 -30,7
paralelo/de paridad 9 Dic.83 239 Ser. 83 83.0 Dic.82 77.8 Dic.78 -30,7
Tarifas publicas, nivel general 10 Dic.B3/Nov.83 67,5 Dic.B3/Set.83  -13.3 Dic.83/Dic.82 18,7 Dic.83/Dic.78 26
Salario minimo 10 Dic.83/Nov.83 27396 Dic.83/5et.83 29,1 Dic.83/Dic.82 31,2 Dic.83/Dic.78 15,0
Salario basico de convenio 10 Dic.83/Nov.83 -859 Dic.83/Set.83 5.5 Dic.B3/Dic.B2 7.0 Dic.83/Dic.78 12,6
Salsrio horario en la industria 10 Dic.83/Nov.83 107,35 Dic.83/5¢1.83 24,5 Dic.83/Dic.82 29,4 Dic.83/Dic.78 8.2
Tasa de interés pasiva regulads real 10 Dic.83 -28,2 Ser.83 -90,2 Dic.82 -20,8 inexistente
Tass de interés pasiva libre real 10 Dic.83 Set.83 Dic.82 Dic.78 -20,5
Tasa de interés activa regulada real 11 Dc 83 -27,7 Set.83 -59,1 Dic. 82 inexistente
Tasa de interés activa libre real 11 Dic.83 36,8 Sec83 0.7 Dic.82 44,0 Dic.78 18,3

Unidades: 1, tasa de crecamiento egunrllenne anual, en términos reales, en 9705 2, tasa de crecimiento equivalente anual, en términos naminales, en %/o;

3, jvalente anusl, en %/o; 4, en

/0; §, como proporcion de las exportaciones, en %/o;

rcibn de las exportaciones, en afios; B, camo proporcibn de la fuerza laboral, en %/0; 9,
anual, en %/0; 11, deflactsdo por precios mayoristas, equivalente anual, en %/o.

{1) Ajustado estacionalmente; {2) Fuente influencia: estacional; (3) El 28 de octubre, inmediatamente antes de M eleccion, la brecha era de 65%/0, y

uy:‘ sl 53%/0 el lunes 31 de octubre.

6, como proporcion de las inportaciones, en ©/0; 7, camo pro-

en O/0; 10, deflactado por precios al consumidor, equivalente
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CUADRO NOC 5

Indicadores Economicos al 31 de mayo de 1985

cri

U L T 1 M (e}
Indicador Unidad - -
de Neta Trimestre Aidio Quingquenio
medida -

Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor
Producto bruto i.ntcmo, total (1) 1 n.d. IT.85/1T.85 -17.2 IiT.85/11T.84 6 IT.85/11T.80 -1,7
Producto bruw nterno, industrial (1) 1 n.d, [IT.85/IT.85 -17,5  1IT.B5/1IIT.84 -13,2 IT.85/11T.BO -3.8
Producto bruto interno, agropecuario (1) 1 n.d, [IT.85/IT.85 -296 1IT.B5/1IT.84 0,9 IIT.85/11T.BO 2,8
Consupr'lo toral (1) 1 n.d, IIT.85/1T.85 -28,0 1IT.BS/IIT.84 -7.2 [IT.B5/1IT.80 -2,4
Inversibn bruta fijz total (1} 1 n.d. NIT.85/IT.85 -21,0 IIT.BS/IIT.B4 -15,7 1IT.B5/1IT.80 -12.4
Tipo de camb?o oficial 2  May.B5/Abr.85 2804,0 May.85/Feb.85 2097,2 May.85/May.84 1185,2 May.85/May.80 3927
Tip o de cambio paraieio 2 May.B5/Abr.85 850, May.85/Feb.85 13596 May.B5/May.84 B55.3 May.85/May.80 4094
Tarifas publicas, nivel general 2 May B5/Abr 85 55812 May.B5/Feb.85 23234 May.85/May.84 11259 May.B85/May.80 361,1 g
Salario minimo 2 May85/Abr.85 21245 May.85/Feb.B5 1428.4 May.85/May.84 76550 May.85/May.80 3386 2
Salarios bdsicos de convenio, industria 2 May.85/Abr.85 1586,7 May.85/Fcb.85 1407,2 May 85/Mav.B4 863.2 Mav 85/May.80 379.1 e
Salario horario en la industria 2 May.85/Abr.85 19598 May.85/Fcb.85 19095 Mav.85/May.B4 1024,1 May.B5/May.80 3593 =
Tasa de interés pasiva reguiada nominal 3 May.85 22298 Feb.85 628.8 May.B4 333.5 inexistente S
Tasa de interés pasiva Jibre naninal 3 May.BS 24777 Feb.B5S 975.2 May.84 592,6 May. 8O 70,4
Tasa de interés activa regulads noaminal 3 May .85 26983 Feb.B5 791.6 May. B4 381.6 inexistente
Tasa de interés activa libre nominal 3 May.85 29913 Feb.B5 1383.4 Mayv.B4 5855 May. 80 87,1
Precios al consumidor, nivel general 2 May B5/Abr.85 1371 .5(2)May.85/Feb.85 16629 Mav.85/Mayv.84 1010,1 May.85/May 80 315,8
Precios mayoristas, nivel general 2 May.B5/Abr.85 2501,4(2)May 85/Feb.85 22199 May.85/May.B4  936,9 May.85/May.80 3424
Base monetaria Z  May.85/Abr.85 -13,7 May.85/Feb.85 0.6 Mayv.85/May.84 242.1 May.B5/May.BO 285,0
M1 2 May.B5/Abr.85 1590,5 May.85/Feb.B5 8758 Mav.85/May.B4 596,2 May.85/May.80  254.8
M4 2 May.B5/Abr.85 14465 May.85/Feb B85 1161,3 Mav.85/May.B4 6924 May.85/May.80 261.1
Crédito bancario al sector privado 2 May.B5/AbrB5 608,2 May.B5/Feb.8B5 19142 Mav.85/Mav.85 9329 May.B5/Mayv.80 2854
Tesoreria: ingresos/egresos 4 May.BS 47,7 Feb.85 46,7 Mav, 84 59,3 May.RO 72,3
Cuenta mercaderias, balanza de pagos 5 May.85 58,8 iIT.85 63.9 iT.B4 55,1 nr.79 42,1
Cuenta corriente, balanzz de pagos 5 n.d. 1IT.85 7.3 1T. 84 5.6 7. 79 19,5
Reservas internacionales 6 May3l, 1985 3,6 Feb,2B, 1985 3.3 May31, 1v84 4.9 Mav.31, 1979 13,7
Deuda externa neta de reservas 7 nd, Dic.31, 1984 5.6 D31, 1983 5.4 Dic3l, 1978 1]
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[ndicador Unidad " - - -
de Neta Trimestre At Quinqguenio
medida -
Periodo Valor Periodo Valor Periodo valor Periodo Valor
Desempleo 8 Abr.85 6.3 Oct.84 4.5 Abr.B4 4,7 Abr BG 2.6
Brechas cambiarias: paralelo/oficial 9 May .85 18,1 Feb 85 30.8 May. B4 58.¢ May .80 0,0
oficial/de paridad 9 May BS 14,5 Feb.B5 13,9 Mezyv. B4 1,2 May.BO 511
paralelo/de paridad 9 May 85 352 Feb .85 48,9 Mav. 84 607 May 80 -51.1
Tarifas publicas, nivel general 10 May.B5/Abr85 3763 May.85/Feb.B5 137,68 May B5/Mav B 19.8 May_B5/Mav.B0 12,8
Salario minimo 10 May B5/Abr85 409 May.85/Feb.B5 -11.8 Mav.85/May.84  -227 May.85/May.80 9.3
Salario bisico de convenio 10 May B5/Abr.85 53,0 May.85/Feb.85 -31.8 Mar.£5/May. 84 -19.9 May.B5/May.BO 11,0
Salario horario en la industria 10 May.B5/Abr85 -158 Mav.85/Fcb.85 0.5 Ma, 05/Maz B4 -B.5 May.B5/Mav.ED 5.9
Tasa de interés pasiva regulada real 10 May.8% 583 Feb.85 23,5 Mav B4 -34,7 imexistente
Tasa de interés pasiva libre real 10 May 8% 75,2 Feb.B5 23 Mav B4 45,6 May. 80 -13.2
Tasa de interés activa regulada real 11 May.B5 7.6 Feb.BS5 7.9 Mav. B4 -39.0 mexistente
Tasa de interés activa libre real 11 May .85 18,6 Feb.B5 703 May.B4 -13.3 May.B0 0.1

Unidades: 1, tasa de crecimiento equ.valente anual, en témminos reakes, en %0, 2, msa de crecuniento »guivalente anual, en términos naminaies, en 9o,
3, equivalente anual, en ©/0;4, en Yo, 5, como proporcion de Jas exportaciones, en 9/c; 6. como proporcion de las importaciones. en ©/a, 7, como pro-

. porcidn de las exportaciones, en afios; B, come proporcion de lz fuerze lzboral, en 9/0: 9, en €/0: 10, defiactada por precios al consumidor, equivalente
anual, en ©/0; 11, deflactado por precios mayoristas, equivalente anual en %/o

(1) Ajustado estacionalmente; (2) el plan Austral comenzé el 14 de junio de 1985, Camparande el prome dio de junio con el de mavo, resulth un aumen-
to equivalente anugl de 2347,50/¢ en precios 2l consumidor v uno del 6852,29/0 en precios may oristas,
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TRANSICION HACIA LAS URNAS, CONFUSION INICIAL Y
PLAN AUSTRAL: ARGENTINA 1982-87

RESUMEN

Tal como lo indica el titulo, el objetive del trabajo consiste en deseribir
y analizar la evolucién econémica Argentina desde mediados de 1982, cuando la
economia se politiza en funcién de la nueva transicion hacia un gobierno demo-
cratico, hasta mediados de 1987, en que la politizacion de la politica econdmica,
junto a la falta de ajuste monetario y fiscal, hacen fracasar la estabilidad transito-
riamente Jograda a mediados de 1985 con el plan Austral.

TRANSITION TO DEMOCRACY, INITIAL CONFUSION AND
AUSTRAL PLAN: ARGENTINA 1982-87

SUMMARY

As indicated in the title, this paper describes and analyzes the performan-
ce of the argentine economy from mid 1982, when economic policy is politized
as a result of the trasition to democracy, to mid 1987, when again, the politization
of the economic policy, in addition to the lack of action on the fundamentals,
generated a revival of inflation after the temporary stability achieved in mid 1985
through Austral plan.





