Lecciones del proceso de estabilizacion en la Argentina, 1990-1996

Por Domingo Cavallo y Sonia Cavallo (h)
Jackson Hole, Wyoming, 29 de agosto de 1996"

En 1989 se desat6 |a hiperinflacion. Este fendmeno fue la etapa final de un proceso de inflacion
cronica, que habia comenzado en 1945 y que duré precisamente 45 afios. Desde principios de
siglo hasta e fina de la Segunda Guerra Mundial, Argentina habia sido una economia de precios
estables. Durante esos afios, |os precios internos reflgjaron sdlo atibajos relacionados con eventos
de la economia mundial, como las dos guerras y la gran depresion de los afios treinta.

Pero desde 1945 la combinacidn del proteccionismo industrial, la redistribucidn de los ingresos
basada en el aumento de los salarios, y € creciente intervencionismo estatal en la economia, dio
lugar a un fendbmeno de inflacion cuyas magnitudes se resumen en € cuadro 1. Después de tanta
experiencia inflacionaria, existe consenso profesional sobre la mecanica de este proceso. Un
persistente déficit fiscal, financiado crecientemente por emision monetaria, fue provocando cada
vez més frecuentes devaluaciones de la moneda. La aceleracion inflacionariafue € resultado de la
constante desmonetizacion de la economia, a medida que |os agentes econdmicos trataban de
evitar e pago del impuesto inflacionario.

Durante la Ultima década de este periodo de inflacion crénicay creciente, € desorden
inflacionario mostré claramente sus costos econdmicos y sociaes. Laeconomia, cadavez més
desorganizada por lainflacion, declind durante los afios 80 a un ritmo del 1% anud. El empleo
seguia creciendo al 1,6% por afio, pero la caida del 2,6% anual de la productividad media por
persona ocupada, erala manifestacion mas clara de que solo se expandian actividades
improductivas, particularmente en e sector publico, y en menor medida también en €l sector
privado, que seguia fuertemente protegido de la competencia externay volcado ala especulacion
financiera. El gasto publico represent6 en promedio durante ladécadadel 80 € 33%y € déficit
fue del 5% del producto bruto interno.

Pese a que la moneda estuvo fuertemente subval uada durante toda la década, |as exportaciones
apenas crecieron al 3% anual y las importaciones se contrgjeron a un ritmo de aproximadamente
e 7% anual.

! Documento preparado parala reunién “Symposium on Achieving Price Stability” Jackson Hole, Wyoming,
August 29" - 31% 1996 y publicado por The Federal Reserve Bank of Kansas City, 1996.
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Cuadro 1
La inflacion argentina por décadas
Tasas anuaes de aumento del costo de vida

Periodo Promedio Méaxima | Minima
1920-1929 -1.7 17.1 -15.9
1930-1939 -0.3 13.0 -13.9
1940-1949 10.6 311 -0.3
1950-1959 30.3 111.6 3.7
1960-1969 23.3 31.9 7.6
1970-1979 132.9 444.0 13.6
1980-1989 750.4 4923.3 87.6

Fuente: INDEC

El afio 89 fue desastroso. El gasto publico represent6 € 35,6% del PBI y el déficit fiscal ascendid
a 7,6% del PBI. De diciembre a diciembre lainflacion alcanzo cas € 5.000%, y en € pico marzo
del 89 - marzo del 90, alrededor del 20.000% anual. El producto bruto interno cay6 ese afio més
del 6% y lasimportaciones el 21%. El gobierno no podia sustraerse a la fuerte demanda socia de
la estabilidad ausente durante 45 afios.

El plan de estabilizacion

Paralograr la estabilidad € gobierno llevé adelante, desde 1990, un replanteo integral de la
organizacion econdmica argentina. Ellaincluyo (a) la apertura generalizada al comercio exterior y
a movimiento de capitales, (b) la desregulacidén econdmicay la privatizacién de empresas
publicas, (c) lareduccion del aparato burocrético del Estado y la reconstruccion del sistema
tributario, y (d) la creacién de un nuevo régimen monetario.
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Cuadro 2
Los numeros de la estabilizacion en la Argentina
(Década del 80y afios 89 a 96)

80 al 89| 89 90 | 91 92|93 |94 95| 96

Inflacién anua (%) 750.4 14,923.11,343./84.0|175/74|139|16| 0.1
3 9
(20,26
6)"
Crecimientoanual del PBI | -1.1 | -7.0 | -1.3 | 10.5(10.3/ 6.3 |85 |-4.6| 4.4
(%)

Crecimiento anual de las 3.0 49 | 200 |-3021|7.2|20.8/324/134
exportaciones (%)
Crecimiento anual de las -6.7 |-21.0| -3.0 |103.0{79.7/12.8/28.6/-6.8| 18.3
importaciones (%)
Saldo de la Cuenta -24 | -1.7 | 33 |-0.2|-24|-2.7/-3.3|-0.9|-1.3
Corriente de laBalanza de
Pagos

(% del PBI)

Gasto publico ( % del 33.1 | 35.6 | 29.8 | 29.3 28.7|28.4/27.2|27.0| 27.0
PBI)
Déficit presupuestario(-) | -58 | -7.6 | -23 |-0.3(0.2|1.2|0.1|-1.0|-20
(% del PBI)
Reservas externas 31 38 | 64 | 9.0 (124|17.4|/17.9/185 21.5
(billardos de ddlares)
Tasa de crecimiento del 1.6 10 | 11 | 43 |27/13|-0.2|-26| 3.1
empleo (%)
Productividad por persona| 100°> | 76.6 | 74.2 | 79.5 |85.6/89.9/97.9/95.2/ 99.3
ocupada (indice
1980=100)
Porcentaje de hogarespor | 26.2* | 29.0 | 29.5 | 19.0 |14.4/13.3/113.0/17.2/ 19.8
debgjo delalineade
pobreza (Total Gran
Buenos Aires)
Fuente: Secretaria de Programacion Econémical/ BCRA

Notas: * Marzo 1989 con respecto a marzo 1988; * Segundo trimestre de 1996 con respecto al segundo trimestre de
1995; 3 Primer semestre de 1996 con respecto a primer semestre de 1995; * Corresponde a octubre 1989

El gasto publico baj6 drésticamente de 35,6% del PBI en 1989 a 29,8% en 1990, para continuar
reduciéndose en forma gradual hastael 27% del PBI en 1995. EL déficit fiscal también bajé
drésticamente del 7,6% del PBI en 1989 al 2,3% en 1990, y desde 1991 fluctud arededor de 0%,
acompafiando al ciclo econdmico.
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Los precios de los bienes y servicios comenzaron a determinarse libremente en mercados abiertos
y competitivos, y a partir de abril de 1991 los argentinos pudieron eegir libremente la moneda
paratodas sus transacciones comerciales y financieras, contando entre las aternativas, con e peso
convertible. Este Ultimo fue creado a partir de la transformacion del Banco Central en unavirtual
Cajade Conversion que tiene la obligacion de respaldar a cada peso en circulacion con un monto
equivaente de oro o divisas, de manera de poder canjear en cualquier momento cada peso por un
dolar estadounidense.

Lamismaley que cred este sistema monetario introdujo la prohibicion de utilizar clausulas de
indexacion o correccion monetaria en |os contratos. También se dispuso que las negociaciones
salariales en los convenios colectivos, debian ser precedidas por acuerdos sobre productividad.

El proceso de desinflacion fue continuo y sostenido, pasando de 1.344% en el 90 a 84% en ¢l 91,
175% end 92, 7,4% en e 93,3,9% ene 94, 1,6% en el 95y 0% en el periodo de 12 meses que
vade junio de 1995 ajunio de 1996.

El nuevo sistema monetario dio lugar a un fuerte aumento de | as reservas externas que respaldan
alos pasivos monetarios del Banco Central. Las reservas pasaron de 3.808 millones de dolares a
fines de 1989 a 17.930 millones afines de 1994. La desconfianza creada por la devaluacion del
peso mejicano, dio lugar a una fuerte salida de capitales de Argentina, de tan manera que a fines
de marzo de 1995 las reservas habian bajado a 12.496 millones de ddlares. Pero las medidas
adoptadas para enfrentar la crisis lograron restablecer 1a confianzay hacia fines de junio de 1996,
las reservas ya superaban |os 20.000 millones de dolares.

Entre 1991 y 1994 & producto bruto interno crecié a 7,7% anua y durante 1995 la economia
entré en recesion a partir del segundo trimestre como consecuencia de la salida de capitales. La
recesion duré un afio y en € segundo trimestre de 1996 la economia ya muestra signos de
reactivacion aun ritmo del 3% anual.

L as exportaciones, que habian estado virtualmente estancadas en |a década anterior, crecieron
vigorosamente durante el periodo de la estabilizacion. Las importaciones, que habian crecido
mucho més que las exportaciones hasta 1994, se contragjeron durante 1995 a causa de la recesion.
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Cuadro 3
La recesion que siguio a la crisis mejicana
1994 1995 1996

| 11 ] v | 11 ] v
Tasa de Inflacion 39 48| 42 |27 | 18 |04 | -02 [01]| 03
(%)
Variacion anual del P.B.I. 85 (27| -52 (-81| -70 |-32| 48 | 67| 9.2
(%)
Variacion de las 20.8 |485| 47.6 |239| 138 | 44 | 45 |219| 240
Exportaciones
(%)
Variacion delas 286 | 6.6 | -10.3 -129| -9.0 |-43| 204 |33.7| 245
Importaciones
(%)
Saldo de laBaanza -42 |-03| 19 |07 00 |01 13 |03 00
Comercia

(en billardos de dolares)
Saldo de la Cuenta Corriente| -94 |-1.8| 08 |-0.2| -1.3 |-14| 0.1 |-09]| -1.7
(en billardos de dolares)

Reservas Externas 179 |125| 150 (14.2| 185 |18.2| 20.0 (184 | 215
(en billardos de ddlares)

Depositos Bancarios 449 138.9| 384 |39.7| 41.7 |47.8| 50.1 |51.0| 535
(en billardos de ddlares)

Tasa de Desocupacion 12.2° 18.4 16.4 17.1 17.3
(%)

N° de personas empleadas {10,609 10,307 10,348 10,343 10,542
(:000)

Fuentes: Secretaria de Programacion Econémical BCRA/ ADEBA
Notas: 1.Cambio con respecto a mismo periodo del afio anterior; 2.0ctubre 1994

Pese a fuerte aumento del PBI, el empleo crecio relativamente poco, y sufrid una caida con
motivo de larecesion de 1995. El pobre desempefio de la economia en materia de empleo se
explica por e recupero significativo de la productividad media del trabajo, que hacia mediados de
1996 se ubica en los mismos niveles de 1980. El rapido crecimiento de la economia durante e
periodo, permitié transformar en productivos |os numerosos empleos de baja productividad o
[lanamente improductivos que se habian creado artificialmente durante la década del 80, pero no
fue suficiente para ocupar plenamente a la creciente fuerza laboral. Por eso, latasade
desocupacion aumento a partir de 1992, para acanzar e pico de 18,4% de la poblacion activa, en
mayo de 1995. Desde entonces, se produjo un descenso tenue del desempleo y la encuestade
mayo de 1996 registré unatasa del 17%, aln tres veces superior ala que prevalecio durante los
‘80.
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El porcentaje de hogares por debajo de lalinea de pobreza, que hacia fines de la década anterior
se ubicd en promedio en e 26%, y habia subido a 29% en e momento de la hiperinflacion,
descendi6 a 13% en 1994, para volver asubir al 17% con motivo de larecesion del 95.

A partir dejulio de 1996, con la constatacion de un déficit fiscal mayor al originariamente
previsto durante e primer semestre del afio, del orden del 2% de PBI, se esta dando una discusion
sobre medidas de contencién del gasto publico y aumento de algunos impuestos, enderezados a
restablecer € equilibrio fiscal hacia 1997. Lareaparicion del déficit fiscal, a partir del segundo
semestre de 1994, tuvo su origen en aumentos automaticos del  gasto de la seguridad social, asi
como en la eliminacion o reduccion de impuestos distorsivos, particularmente |os impuestos sobre
lanéminasaaria, que seimplementaron para alentar el aumento de la productividad y e empleo.

Desde principios de 1995, y frente alos riesgos de desfinanciamiento, puestos de manifiesto por
los efectos de la crisis mejicana, € gobierno logré ponerle limite alos gastos de seguridad socia
y en julio de 1996, acentuo estas medidas restrictivas, limitando |as asignaciones familiaresy los
gastos del sistema de salud de los jubilados. En materiaimpositiva se mantiene el aumento en la
tasa del impuesto a valor agregado del 18 a 21 por ciento, que se dispuso en abril de 1995 para
enfrentar la crisis de M§ico, y recientemente se han presentado al Congreso propuestas de
eliminacién de exenciones en varios impuestos, para aumentar la recaudacion.

Pero més alla de estos gjustes fiscales, lareduccion y eventua eliminacion del déficit serd
resultado de la reactivacion econdmica. En ese sentido, € aumento del producto del orden del 3%
entre el segundo trimestre del 95 y e segundo trimestre del 96, esta mostrando su efecto sobre la
recaudacion a partir de julio. De hecho, en julio de 1996, se alcanzé € récord histérico de
recaudacion para ese mes, y € tercer registro més ato de recaudacion impositiva mensua de toda
lahistoria.

Finalmente, ya se observa una fuerte reduccion del gasto y del déficit fiscal de las provincias
gracias alos gustes que |los gobiernos locales se vieron obligados allevar a cabo, a partir de la
fuga de depdsitos que afectd alos bancos provinciales desde principios de 1995. Esas
ingtituciones habian seguido proveyendo financiamiento a sus respectivos gobiernos, a
contramano de las limitaciones impuestas por la Ley de Convertibilidad al Banco Central y a
Tesoro Nacional. Obligadas por e desfinanciamiento, y alentadas por € apoyo condicionado que
ofrecio € gobierno federal, la mayoria de las provincias decidieron privatizar sus bancosy
empresas publicas, y reformar e régimen de seguridad social de sus empleados.

El fuerte crecimiento de los depdsitos bancarios, que siguié a primer impacto de lacrisis
mejicana, asi como la acumulacion de aportes a los fondos de pensiones, reflgjan unatendencia a
aumento del ahorro interno, que ya se esta transformando en oferta de crédito a mediano y largo
plazo, a tasas moderadas de interés. Los créditos hipotecarios para vivienda, que por décadas
habian sido inexistentes en Argentina, prometen constituirse en un impulsor del sector de
construcciones, |o que podria dar lugar a un fuerte aumento del empleo, como ocurrié en Chilea
partir de 1984.
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Lecciones de la experiencia Argentina

Laprincipa leccion de la experiencia argentina en materia de estabilizacion, es que la erradicacion
de lainflacién es posible alin cuando una economia haya estado azotada por esa enfermedad
durante décadas. No es cierto que en economias como las latinoamericanas sea necesario admitir
inflaciones anuales del orden del 10%, aln después de muchos afios de busqueda de |a estabilidad.

Otra conclusion importante de la experiencia argentina es que € gjuste fiscal, entendido tanto
como reduccién del gasto publico, asi como reduccion 'y eliminacion del déficit presupuestario,
son claves en un proceso de estabilizacion que sigue a décadas de inestabilidad, originada
fundamentalmente en e financiamiento monetario de persistentes déficits fiscales.

Para una sociedad econdémicamente anarquizada por € desorden inflacionario, laimposicién de
ciertas disciplinas elementales, tanto sobre |os agentes econdmicos privados como sobre |os
funcionarios publicos, cobra especia importancia. La competenciainternay externa que se logra
con la apertura, la desregulacion y la privatizacion de empresas publicas es € mecanismo
disciplinador por excelencia del sector privado. El presupuesto es € mecanismo disciplinador del
sector publico. Pero para que exista la transparencia que ayuda a que funcionen con eficiencialos
mercadosy € presupuesto, € sistema monetario es clave.

El éxito de la estabilizacidn en la Argentinano se debid ni a control cuantitativo de la moneda
naciona, ni alafijacion de su valor en términos del dolar, porque en un sentido estricto, no se
aplico ninguna de estas dos reglas de politica monetaria. Lo que € gobierno ofrecié alos
argentinos en materia monetaria fue libertad para elegir la moneda para sus transacciones y para €l
ahorro. En la précticalaeleccion se dio entre e ddlar estadounidense, que la gente habia de hecho
transformado en “su” moneda durante la hiperinflacién y € peso convertible que comenzo a ser
ofrecido por €l Banco Central. Por definicion de la Ley de Convertibilidad, esta moneda debia ser
tan 0 més estable que el ddlar, por lo que su creacidn estuvo limitada desde el vamos a la cantidad
gue pudiera ser objetivamente respaldada, desde & principio por las reservas de oro y divisas en
poder del Banco Central. Lalibertad de eleccion de monedas no necesariamente limitada a pesoy
al ddlar, dio sustento ala prohibicion de introducir en los contratos cldusulas de correccion
monetaria 0 indexacidn, 1o que fue muy importante para eliminar todo vestigio de inercia
inflacionaria del sistema.

La estabilidad en el vaor del peso en relacion a dolar no fue 6bice para que las exportaciones
tuvieran una saludable expansién, mucho mayor ala de la década anterior, durante la cud la
moneda argentina habia estado groseramente subvaluada. Y no fue necesario devaluar €l peso
para que e déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, que en 1994 ascendio a 3,3% del
PBI, se redujera dréasticamente a solo €l 0,9% en 1995.

Por el contrario, la estabilidad del peso fue determinante para que tanto los funcionarios publicos
como los empresarios privados prestaran gran atencion a los determinantes reales de la
competitividad externa de la economia, esto es, alas regulaciones e impuestos distorsivos y ala
productividad de los factores de la produccion.
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El aumento de latasadeinversién y el aumento de la productividad explican € impresionante
crecimiento econdémico durante el periodo de la estabilizacion. El aumento del desempleo no
podia haberse evitado admitiendo una tasa de inflacion mayor porque, salvo durante € afio de
recesion, la demanda agregada estuvo siempre en expansion y con tendencia al recalentamiento de
la economia. Las causas del desempleo deben buscarse en |as rigideces institucionales del
mercado laboral y en los bajos niveles de productividad de finaes de los ochentay, para ambos
problemas, la transparencia que se logra con estabilidad de precios ayuda ala discusién politicay
alas negociaciones empresariales que son necesarias para superarlos.



