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Resumen: Aunque profusos en la economia y la sociologia econémica, los traba-
jos especificos sobre la historia econémica en la etapa de Ratl Alfonsin (1983-1985)
y la transicidon a la democracia son escasos. En este trabajo proponemos analizar
particularmente las tensiones y la vision econdémica reflejada desde el Banco Cen-
tral de la Repuablica Argentina (BCRA) a propoésito de la coyuntura mundial y
nacional. Metodolégicamente, relevamos de forma exhaustiva la memoria de la
institucidon correspondiente al afilo 1985, atendiendo a las variables econdémicas
principales y a las claves interpretativas que se realizaron sobre la coyuntura histo-
rica desde los anos 1980. Resaltamos que la vision del BCRA vio al Plan Austral
(1985) como un programa de reforma econdémica articulado con la evolucidn
econdémica mundial. Sin embargo, esta vision emanada de los funcionarios, que
esperaba una evolucion favorable y optimista de la economia mundial, significo
una limitacién para superar la fase estabilizadora.

Palabras clave: Banco Central. Plan Austral. Economia mundial. Inflacion. Ar-
gentina.

Abstract: Although profuse in economics and economic sociology, specific works
on economic history in the era of Raul Alfonsin (1983-1985) and the transition
to democracy are scarce. In this work we propose to particularly analyze the tensions
and the economic vision reflected from the Central Bank of the Argentine Republic
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(BCRA) regarding the global and national situation. Methodologically, we
exhaustively surveyed the memory of the institution corresponding to the year
1985, taking into account the main economic variables and the interpretative keys
that were made about the historical situation since the 1980s. We highlight that
the vision of the BCRA saw the Plan Austral (1985 ) as an economic reform
program articulated with global economic evolution. However, this vision
emanating from officials, who expected a favorable and optimistic evolution of the
world economy, meant a limitation to overcoming the stabilization phase.

Keywords: Central Bank. Austral Plan. World economy. Inflation. Argentina.
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Introduccion

En el marco de la transiciéon a la democracia, y luego de una de las
dictaduras mas sangrientas de la regidon, Argentina enfrentd6 un contexto
econdmico nacional e internacional regresivo.' El problema de la deuda ex-
terna, desatado desde la mora mexicana de 1982, posicion6 al pais como uno
de los mayores deudores de la regién con 45.000 millones de ddlares. A esta
brecha externa,se conjugaron otros indicadores negativos como el alto déficit
fiscal, que llegd a alcanzar 15% del PIB; un estancamiento de la economia
con nulo crecimiento desde 1975,y que se replicaria en los ochenta, y una
inflacién que llegd a los 350% anual en 1983. No menos importantes fueron
la fuga de capitales y el desorden del sistema financiero luego de las reformas
aplicadas en dictadura. Estas fueron las principales limitaciones macroecon6-

micas que debid enfrentar el gobierno de Radl Alfonsin.

Luego del fracaso de un primer programa econoémico de corte keyne-
siano con Bernardo Grinspun (1983-1985), en 1985 asumi6 el Ministerio
de Economia Juan Sourrouille (1985-1989) y su equipo de colaboradores que
formularon el plan de estabilizacion Austral en junio de 1985.> Desde fines
de 1985, el fracaso en la negociacion de un stand by con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) como paso previo a un acuerdo por la deuda externa y
la inestabilidad de los precios causada en lo inmediato por los incentivos a la
demanda via salarios, la economia argentina se precipit6é a una inflaciéon de
mas del 600% anualizada tornandose un contexto hiperinflacionario. Como
preparacion previa al llamado “choque heterodoxo” (Machinea; Fanelli, 1988,
p- 153) entre enero y julio se produjo un ajuste de los precios relativos don-
de se flexibilizaron los controles de los precios industriales, se permitieron

! En aquel entonces, a nivel internacional la crisis de los modelos de desarrollo industrialista de los estados
de bienestar a nivel mundial se conjugd con efectos del comercio y la politica internacional que, a su vez,
ponian en desventaja a las economias en desarrollo. Entre las principales dificultades se encontraban las
altas tasas de interés internacional, las caidas de los precios de los productos exportables y las medidas pro-
teccionistas de los mercados mundiales en un marco de recesion global.

2 Se trataba de los secretarios de Coordinacién Econdémica, Deuda Externa y Hacienda Adolfo Canitrot,
Juan Sommer y Mario Brodersohn respectivamente. También se encontraban, como parte de una linea
extrapartidaria o bien de perfil académico de renovacion radical, Juan Carlos Torre (Subsecretario de Re-
laciones Institucionales de la secretaria de Coordinacion Econémica) y Ricardo Carciofi (Subsecretario de
Presupuesto de la secretaria de Hacienda del Ministerio de Economia). Ademas, colaboraban con el go-
bierno en el area econémica Luis Beccaria, Oscar Cetrangolo, Roberto Iglesias, Roberto Frenkel, Rober-
to Lavagna, Ernesto Feldman y Daniel Heymann (Chelala, 2014, p. 163). Formaban parte de un segundo
ciclo de la democracia en el que fue notable el recambio de personajes vinculados a la vieja linea historica
del partido por los que provenian de ambientes académicos reconocidos nacional e internacionalmente asi
como de una linea politica de jovenes militantes provenientes de la Junta Coordinadora Nacional entre los
que figuraban también los nombres de Jests Rodriguez, Carlos Beccera, Facundo Suarez Lastra y Dante
Caputo, entre otros (Aruguete, 2000).
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aumentos en precios de la carne y otros precios flex,” se elevaron las tarifas
de los servicios publicos por encima de la inflacién vy, de la misma manera,
se devalud el peso combinandolo con retenciones a las exportaciones. Estas
medidas se encontraban destinadas a incrementar la recaudacién en 1% del
PIB y mejorar la posicion de la balanza de pagos reduciendo las expectativas
de devaluacion. Con el sindicalismo se acordd la indexacién de los salarios
en un 90% de la inflacién pasada* donde jubilaciones y pensiones se ajustaron
al 100%. Respecto al sector externo, se acord6 el stand by caido con el FMI
cerrando las metas de ajuste fiscal y monetario.’

Las medidas tomadas en un comienzo fueron concebidas como un “col-
chén de precios” (Massano, 2018, p. 8) y precipitaron el alza de la inflacion
hasta el lanzamiento del shock en julio. Entre sus principales medidas, se en-
contraba el congelamiento general de precios y salarios por tiempo indeter-
minado, destinado a mejorar las expectativas de los agentes y detener la inflacion
inercial. Respecto de las cuentas ptblicas, se proyect6 reducir un déficit fiscal
de 12% durante la primera mitad de 1985 a 2,5%, principalmente mediante
un incremento de los ingresos solventado en un aumento de las tarifas, de la
recaudacién del comercio exterior y el retraso fiscal que generaria la reduccion
de la inflacién. En el frente financiero, se introdujo una reforma monetaria
que dio nacimiento a la nueva moneda, el Austral, equivalente a 1.000 pesos
argentinos (y fijada nominalmente en 0.80 australes por délar). Esta medida,
fue acompanada de una tabla de conversion para coordinar los contratos que
vencian luego del 14 de junio teniendo en cuenta la inflacidén pasada para
evitar prejuicios entre deudores y acreedores.® Por altimo, el gobierno se
comprometid a abandonar la emisidbn monetaria para financiar al Tesoro,

debiendo ahora auto sustentarse con crédito proveniente de bancos privados
y el FMI.

% Es decir, aquellos en donde los agentes econémicos son tomadores de precios, los cuales se encuentran
determinados por la oferta y la demanda; en Argentina se trata de materias primas y alimentos.

* Los cuales eran fijados por el gobierno dado que se conservé la disposicién anterior de la dictadura mi-
litar que otorgaba esta facultad hasta la apertura de los convenios libres en 1988.

> Fue justamente el 7 de junio, siete dias antes del lanzamiento formal del Austral, que el director del FMI,
Jacques De Larosiere anuncié que el FMI levantaba la suspension del stand by firmado en septiembre de
1984 para reanudar sus desembolsos. Con el acuerdo, también se levanté el plan financiero caido en 1984,
el cual permitié un desembolso de los bancos acreedores de 500 millones de dolares y otro de 3.700 mi-
llones con 3 afios de gracia que, sin embargo, comenzaria a concretarse recién durante el tercer trimestre
de 1986 (Brenta, 2022, p. 98).

® Aqui se fijaba una devaluacién diaria y depreciacién del peso frente al austral del 29% mensual evitando
traumas redistributivos como en devaluaciones pasadas (BCRA, 1987, p. 10).
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El Plan, redujo significativamente las tasas de inflaciéon a niveles del 2-3%
mensual y devolvié margenes de gobernabilidad. De esta manera, el alfonsi-
nismo gand las elecciones en noviembre de 1985 con mas del 60% de los
votos dando inicios a una segunda etapa de la democracia. El Austral recibid
una atencidon importante de varios estudios econémicos. Como sostuvieron
Libman, Palazzo y Rodriguez (2022), los trabajos que lo analizaron pueden
dividirse en dos etapas: los producidos tras la inmediata estabilizacién hasta
1990 y los que, luego del periodo de estabilidad que impuso el régimen de
tipo de cambio fijo con la convertibilidad (1991-2002), se realizaron en el
transcurso del siglo XXI.

Los primeros se ocuparon del problema de la inflacidn inercial y la
limitacion de la deuda externa (Dornbusch, 1985; Gerchunoft; Bozalla, 1987;
Lance, 1987; Machinea, 1990) y compararon la crisis de los ochenta con el
contexto de la hiperinflacidon alemana durante los veinte (Llach, 1985; Dor-
nbusch; Simonsen, 1987). Varios de estos estudios, fueron producidos por
economistas que participaron en la elaboracion del Austral, es decir, actores
directamente implicados en aquel proceso (Heymann, 1986; Machinea; Fa-
nelli, 1988).” La literatura mas reciente proviene de la sociologia econémica
y la economia y se encuentra centrada en el estudio del poder econémico y
sus impactos en la economia. Algunas de las variables mas significativas en
esta linea son de la fuga de capitales, el endeudamiento externo, la concen-
tracién de mercados, la capacidad de formacion de precios y el comporta-
miento rentistico mediante la especulacidén (Ortiz; Schorr, 2006; Pesce, 2004;
Basualdo, 2018; Brenta, 2019).

Sin embargo, debe destacarse que entre estos tltimos trabajos el Plan
Austral no fue objeto especifico de indagacidon mas que como parte de otras
variables de analisis, es decir, tangencialmente. Por parte de la historiografia
econdmica, si bien el periodo es retomado en trabajos clasicos con una vision
de largo plazo (Gerchunoft; Llach, 2019; Rapoport, 2020; Belini; Korol, 2020),
la etapa alfonsinista recibe menor interés. De esta forma, se podria decir que el
Plan Austral en sus variables elementales, coherencia macroecondmica, efec-

tos sobre el régimen de inflacién y otros puntos relacionados, se encuentra

" En estos estudios pueden detectarse dos grandes interpretaciones sobre el fracaso del Plan Austral. Por un
lado, aquellos que pusieran énfasis en la falta de disciplina fiscal asegurando que no se jerarquizd el finan-
clamiento monetario del mismo manteniendo asi las expectativas de inflaciéon y perdiendo la posibilidad
de dar senales de un ajuste creible en el tiempo (Dornbusch; De Pablo, 1989; Lago; Galetovic, 1989). Por
otro lado, otra mirada entiende que la caida del impuesto inflacionario y la reactivacién econdémica luego
del cambio de expectativas con la desinflacién se vieron perjudicadas por la reavivacion de la inflacién
sostenida por el movimiento al alza de los precios flex (Gerchunoff; Bozalla, 1989; Frenkel, 1990).
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lo suficientemente analizado. De hecho, algunos articulos de reciente pro-
duccién examinaron su evolucion y desembocadura en un ajuste econémi-
co ortodoxo que confluyd con la agenda de reformas estructurales que tuvo
mayor repercusion nen los noventa (Fair, 2010; Massano, 2018). Sin embargo,
consideramos que la historiografia todavia tiene vacancia para analizar la

politica econémica de aquellos afios desde diferentes angulos.

En este marco, el trabajo analiza la vision econdémica del BCRA sobre
el Plan Austral considerando las tensiones existentes entre la institucion y el
Ministerio de Economia como el impacto de la economia mundial en la
evolucion de la politica econémica. Ademas de la bibliografia especifica, y
fuentes complementarias, recurrimos a la memoria del BCRA de 1985.
Particularmente, esta memoria aprobada en 1987 capta la vision econdémica
de los funcionarios encolumnados con la gestion de Grinspun desde la ges-
tidn de José Luis Machinea. De esta manera, permite analizar la etapa inme-
diatamente gestada con la salida de Grinspun del Ministerio de Economia y
el momento desarrollado en el transcurso del Austral. El trabajo se divide en
tres apartados. El primero releva las discusiones en torno a los paradigmas
sobre el BCRA vy las principales tensiones que atravesaron a este en los afios
del regreso de la democracia. En el segundo se analiza la vision econdémica
que la instituciéon tuvo durante la primera mitad de los ochenta. El foco se
puso en las consideraciones de la economia mundial y las perspectivas opti-
mistas que se manifestaron desde el Banco de cara al Plan Austral. Por Gltimo,
se evaltia como los funcionarios del BCRA analizaron los efectos concretos
Austral en materia de estabilizacion atendiendo a las variables mas destacadas

de la economia y el sector financiero.

1. EI BCRA en los ainos de Alfonsin: breve repaso de las
tensiones al interior del radicalismo

En la historia de los sistemas monetarios nacional la creacién de los
bancos se remonta a mediados del siglo XIX. Junto al proceso de organizaciéon
nacional del pais, coexistieron el desorden y la anarquia monetaria con algu-
nas instituciones que regulaban las distintas monedas circulantes en la naciente
argentina (Rapoport, 2020). Las discusiones en torno a la funcién especifica
de los Bancos Centrales comenzaron en el contexto de su fundaciéon en
medio de la crisis de los anos 1930. Extendido a lo largo del siglo XX y el
XXI, la disputa se ordend en torno a dos grandes paradigmas: un BCRA
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custodio de reservas, prestamista de Gltima instancia y coautor de la politica
monetaria del Estado o bien un BCRA jerarquizado a partir de la estabilidad
monetaria por encima del resto de sus funciones (Catriel Liddle; Pita, 2010).
Esto fue sefialado por Rougier y Sember (2018), quienes sostienen que am-
bos enfoques tradujeron las disputas histéricas de la historia econémica del
siglo XX y XXI. En primer lugar, aquella que buscaba fomentar un Banco
Central como agente del desarrollo, bajo propuestas de metas de crecimien-
to economico vy, sobre todo, promocidn industrial explicita desde la segunda
mitad del siglo XX en adelante. Dicho enfoque se asoci6 a las politicas de
pleno empleo, tasas de interés subsidiadas y crédito barato propias de la pos-
guerra y luego vinculadas a los gobiernos identificados como populistas.® El
segundo enfoque, por su parte, puso el acento en la independencia de la
institucion respecto del poder politico, lo cual se relacioné a la capacidad de
mantener la estabilidad de la moneda y los flujos monetarios. Esto, en con-
cepto de evitar las presiones gubernamentales para financiar déficits fiscales
con emision y expandir excesivamente el crédito.” Como senalan los autores,
este enfoque se asoci6 historicamente al neoliberalismo pujante desde los
afios setenta, el cual promovid recetas de mayor desregulacion y apertura
econdémica en el marco de la crisis de los consensos keynesianas

En un trabajo (Rossi, 2021) reciente se examinaron las proyecciones
economicas del BCRA durante la primera gestién econémica del gobierno
de Alfonsin y se sostuvo que se traté de una etapa historica intermedia en la
historia de la institucidn respecto a estos dos enfoques. En un principio, los
historiadores pueden inclinar a un lado u otro de la balanza keynesiana o
neoliberal sus interpretaciones sobre las experiencias politicas de la Argenti-
na durante el Gltimo cuarto del siglo XX y comienzos del siglo XXI, como
la dictadura (1976-1989), la era Menem (1989-1999), los Kirchner (2003-
2015) y el gobierno de Mauricio Macri (2015-2019). Sin embargo, en linea
con el trabajo mencionado, entendemos que los anos de Alfonsin constituyen
una etapa difusa entre el polo keynesiano y neoliberal posiblemente dado la
reestructuracion capitalista que llegd a los ochenta a una fase de estancamien-
to critico (Zicari, 2021). Asi, puede considerarse a la etapa 1983-1989 como
de dificil demarcacidn entre estos enfoques.

8 Las etapas mas significativas en este sentido se encuentran en los gobiernos de Juan Perén (1945-1955) y
de los Kirchner (2003-2015).

? Dirfa que este enfoque, en su costado més puro, provino histéricamente de técnicos econémicos y fun-
cionarios que se asumen responsables con la estabilidad macroeconémica, mas que con gobiernos de
percepcion popular.
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Como se comentd en la introduccidn, el contexto de reformulacion
de la politica econémica con el reemplazo de Grinspun por Sourrouille
produjo recambios en la planta del BCRA. Cabe destacar el reemplazo del
vicepresidente Leopoldo Portnoy, experimentado economista, por el enton-
ces joven economista Miguel Kiguel. Portnoy, no provenia de las filas del
partido gobernante de la Union Civica Radical (UCR), sino por el contrario
de las del Partido Socialista. Ademas, contaba con una tradicidon académica
en la Universidad de Buenos Aires (UBA) contribuyendo al proceso de nor-
malizacién de la institucién a partir de 1983 y presidiendo su decanato en
1986. Miguel Kiguel, por su parte, quien recientemente adquiria su docto-
rado en la Universidad de Columbia, formaba parte de una joven generacién
que por aquel entonces comenzaba su carrera como economista y académico.
Posteriormente y hasta la actualidad destacé por ser asesores de significativas
corporaciones nacionales, extranjeras y organismos internacionales como el
Banco Mundial y el FMI. En la misma linea se incorporaban como vicepre-
sidente segundo Victor Ernesto Feldman, que habia dejado el directorio para
ascender en el cargo. Feldman era un economista maduro que habia traba-
jado en el Consejo Nacional de Desarrollo (CONADE) y alcanzados cargos
importantes en el FMI, como una reconocida trayectoria académica junto a
otros investigadores como Juan Sommer -a la sazoén parte del equipo econd-
mico de Sourrouille- (Feldman y Sommer, 1986).

También hubo otros recambios institucionales entre el reemplazo del
primer director del BCRA Enrique GarciaVazquez (1983-1985), la gestion
breve de Alfredo Concepcion (1985-1986) y la de José Luis Machinea (1986-
1989). Por ejemplo, dejé el directorio el entonces joven economista Carlos
Marcelo da Corte, que durante la presidencia de Garcia Vazquez fue encar-
gado de investigar las operaciones de la deuda externa en dictadura, que fi-
nalmente detuviera, aparentemente, por no confrontar con los acreedores
externos (Restivo y Rovelli, 2011)." En este mismo cuadro también se in-
corpord al directorio otro joven economista como Daniel Marx, que a partir
de entonces construyd una significativa carrera de importancia en el sector
privado y como representante financiero de la Argentina en varios gobiernos.
Al mismo directorio se incorpor6é Mario Luis Vicens, economista cercano a
Machinea, que en aquel entonces comenzaba a dar los primeros pasos hacia
una profusa carrera en el sector bancario. Entre lo mas significativo, dirigid

19 Da Corte, de jefe de impositiva a buscado por defraudacion fiscal (Pigina 12, 21 de marzo de 1999).
Disponible en: <https://24x7.cl/ERvv>.
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el Banco Sudamiers, fue presidente de la Asociacidon de Bancos de la Argen-
tina y en la Federacién Latinoamericana de Bancos. No menos importantes
fueron las llegadas al directorio del renombrado académico Alfredo Arturo
O’Connell, quien contribuy6 a la formacion de la carrera de economista en
la UBA en 1958. Ademas, O’Connell formo parte del BCRA en varias oca-
siones anteriores y participaba activamente de prestigiosas instituciones aca-
démicas asociadas al sector pablico como la Facultad Latinoamericana de
Ciencias Sociales (Flacso) y la UBA.

A pesar de algunas excepciones, desde 1985, y especialmente con la
llegada de Machinea al BCRA en 1986 -derivada de las presiones del equipo
de Sourrouille para incorporar en el Banco a un funcionario que respondiera
a su politica econémica (Torre, 2021),los miembros del BCRA se conforma-
ron por una generacion de jovenes. Estos, en aquel entonces se encontraban
dando sus primeros pasos en la administracién publica, pero sobre todo en el
sector privado de las finanzas y la economia. Debe considerarse que desde
1983 con la llegada de Alfonsin, la planta principal del BCRA se integr6 por
funcionarios de la UCR o bien cercanos a las tradiciones socialdemocratas
que permeaba el alfonsinismo como Leopoldo Portnoy, Carlos Contin, Aldo
Arnaudo, Juan Jose Guaresti, Felipe Tami, Benjamin Zavalia, entre otros. Sin
embargo, como denunciaron Restivo y Rovelli (2011), paralelamente se con-
servo en la planta mayor del organismo a funcionarios que colaboraron en los
afios de dictadura como Pedro Camilo Lopez, Elias Salama, Daniel de Pablo,
René de Paul, Jorge Rodriguez y Enrique Bour (hermano del economista
liberal José Luis Bour). Aunque el reemplazo de estos funcionarios llegd con
el recambio ministerial de Sourrouille y la salida de GarciaVazquez, conviene
volver brevemente sobre el asunto."

En una primera instancia, durante la gestion del radicalista GarciaVaz-
quez, existid una tension significativa replicada desde el BCRA con la gestion
econdémica de Bernardo Grinspun. GarciaVazquez contrari6 la politica eco-
némica de Grinspun, encolumnandose con el entonces asesor econémica
Ratl Prebisch, especialmente las medidas mas controversiales del ministro
como el retraso de un acuerdo con el FMI, la propuesta de una reforma fi-
nanciera y la politica inflacionaria. Garcia Vazquez, aunque en principio

defendi6 la necesidad de una reactivacidon econdmica, no mostrd intereses

" Por ejemplo, en el lapso Concepcién-Machinea cambiaron varios funcionarios como Alberto Pombo,
Radl Miranda, Salvador Treber y el mencionado Portnoy con el primero y los mencionados Kiguel,Vicens,
O’Connell y Roberto Julio Elbaum que llegaban con el segundo.
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revisar los seguros de cambio por deuda externa implementados en dictadu-
ra, la cuenta de regulacién monetaria'’> y, mas generalmente, reformar el
sistema financiero los cuales eran puntos que Grinspun cuestionaba.'> Ademas,
las criticas propiciadas por el equipo de Grinspun a GarciaVazquez sugerian
que este ultimo era responsable de no sustituir a la planta mayor del Banco
que operd en dictadura cuando se llevaron a cabo procesos de estatizacion
de la deuda privada durante las gestiones de Adolfo Diz (1976-1981) y Do-
mingo Cavallo (1981-1982) (Lajer Baron, 2018). Segtin se argumento, esto
trunco los esfuerzos desde el Ministerio de Economia por reducir las tasas
de interés, generar mayores créditos y expandir los medios de pago (Restivo;
Rovelli, 2011)."

Como se menciond, y en el marco del lanzamiento del Plan Austral,
Alfonsin aprob6 la llegada al BCRA de Alfredo Concepcién, a contramano
de las recomendaciones del nuevo ministro de Economia Sourrouille. Esto
trajo tensiones de entrada entre las politicas de contencidon monetaria que
fomentaba este tGltimo y la inclinacién expansiva por la que bregaba Con-
cepciodn (Torres, 2021). Sin embargo, y dado que el equipo de Sourrouille se
encontraba asociados a una linea técnica ajena al radicalismo, aunque apoya-
dos por Alfonsin en una segunda linea, el Austral se lanzé con Concepcion
en el BCRA." El radical respondia al tronco partidario de la UCR, aunque
posteriormente dado el éxito antinflacionario del Austral y persistiendo las
tensiones entre Concepcion y Sourrouille Alfonsin decidi6é remover al radical
y aprobar la designacidén de Machinea en agosto de 1986 (momento crucial,

12 Con la reforma financiera de 1977 se propicié la subida generalizada de las tasas por encima de la infla-
cién como politica oficial, la apertura de nuevas entidades financieras con requisitos minimos de operacién
y la mayor utilizacion de titulos ptblicos para transferir ingresos al sector financiero. Las modificaciones de
la Carta Organica de la institucion buscaron adaptarla a la descentralizacion de los depésitos que se pro-
movia, reduciendo los encajes de niveles cercanos del 100% al 45% para generar mayor capacidad prestable
y monetizacién de la economia. Por otro lado, para compensar a las entidades por el costo que se derivaba
de inmovilizar el efectivo minimo, se cre6 la Cuenta de Regulacién Monetaria (CRM) mediante la cual
el BCRA pagaba una tasa a las entidades por los depdsitos inmovilizados evitando costos altos en un con-
texto de tasas libres intentando que los margenes entre las tasas activas y pasivas se mantengan en niveles
bajos (Lajer Baron, 2018: 323).

13 ;Habra muchos cambios? La reforma financiera (El Periodista de Buenos Aires, Afio 1, N. 7, p. 47,27 de
octubre al 2 de noviembre de 1984).

4 Aunque como se vio al poco tiempo, y dado la vulnerabilidad de la economia en materia monetaria y
de expectativas, el mayor recalentamiento de la economia propiciaba una inflacién peligrosamente alta.

5 Lo que resultaba 16gico dado que su base histérico partidaria se encontraba filiada al keynesianismo
tradicional en la UCR vy el Partido Justicialista (principales partidos del siglo XX). Especialmente, en la
generaciéon que comprendian otros funcionarios de primera linea como Ratl Borras, Roque Carranza,
German Lopez, entre otros (De Riz, 1991). Particularmente, Concepcidn se habia opuesto al congelamien-
to de precios y salarios, y pujaba por iniciar una politica evidentemente mis expansiva post austral.
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dado que desde abril se habia salido del congelamiento de precios y cundia
en el equipo econdmico cierta preocupacion por mantener la estabilidad).

El momento crucial de esta tension llegd a mediados de junio de 1986
cuando tuvo que ajustarse el tipo de cambio en un alza del ddlar del orden
de un 30%. Asi, el Austral se devalud de 0.93 a 1.21 por délar y se entendio
que corria peligro la estabilidad de la nueva moneda, especialmente dado la
falta de coordinaciéon el Ministerio de Economia y el BCRA.' Como se
menciond, en agosto de 1986 lleg6 Machinea y el BCRA cont6é con un
bloque de funcionarios alineados. Aunque en su mayor medida estos eran
ajenos al radicalismo, eran fieles a la figura de Alfonsin y la promesa demo-
cratica que este encarnaba.

Como explicé Machinea un tiempo después, se trataba de funcionarios
que venian del mundo académico, lo que buscod generar confianza con el
FMI, el gobierno de EE. UU vy los bancos acreedores, forjando el plan con
su consentimiento y la ortodoxia del Fondo que no prosperd con Grinspun
(Brenta, 2019). A partir de la nueva gestion, se descartaba la confrontacion
con el FMI, la exigencia de negociar acreedor por acreedor mejores condi-
ciones de repagos o exigir a los gobiernos de los paises desarrollados mejores
condiciones financieras y comerciales a partir de la accidén conjunta con otros

deudores regionales como intenté Grinspun.'’

2. EIl Plan Austral y el contexto internacional de los
anos ochenta

El punto culmine de los problemas econdémicos que se enfrentaron en
las postrimerias del Austral, de acuerdo a los funcionarios del BCRA, fue
“una tendencia de continuo debilitamiento del crecimiento econémico de
los paises industrializados iniciada a principios de la década de los 70. El
aumento del desempleo y la tasa de inflacion, junto con la reduccion de las
inversiones, acompanaron el comportamiento de los mercados reales de las
principales economias desarrolladas” (BCRA: 1987, p. 19). El Argumento de

16 Dimite el presidente del Banco Central de Argentina (El Pais, 23 de agosto de 1986). Disponible en:
<https://elpais.com/diario/1986/08/24/economia/525218406_850215.html>.

7 Machinea relata, sin embargo, como se tratd de armar un frente de negociacién comin para negociar
con los acreedores una reducciéon a la mitad de los intereses de la deuda, que en Argentina representaban
mias de 5 puntos del PBI. Primero se intenté con México en 1986,y luego con Brasil, aunque ambos fra-
casaron por la falta de colaboracién de estos. Entrevista a José Luis Machinea (25 de agosto de 2009) por
Juan Carlos de Pablo. En: De Pablo (2009).
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los funcionarios democraticos era que la recesion mundial afectaba la dina-
mica comercial de los paises desarrollados. Asi, se remontaban a la crisis del
petroleo en 1973, ya que entendian que la escalada de precios que produjo
1979 provoco politicas comerciales restrictivas por parte de las naciones in-
dustrializadas. Ademas, la politica norteamericana de flotacion de las tasas de
intereses, y consecuentemente su incremento relativo durante los ochenta
(ver Tabla 1), debilitaron las corrientes de crédito mundial. Por lo tanto, se
concluia, la Argentina no podia despertar mejores expectativas econoémicas
en materia de acceso al financiamiento y reduccion de los intereses de la
deuda externa.

Tabla 1 — Evolucidon de las tasas de interés en EE. UU
(% anual 1980-1985)
Afos 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Prime de EE. UU 15,27 18,84 14,86 10,79 12,4 9,50

Depositos a 3
meses en EE. UU
Fuente: BCRA (1987, p. 31).

13,07 15,91 12,35 9,07 10,37 7,83

En la tabla 1 puede observarse que, a pesar de cierto comportamiento
a la baja tanto de la tasa prime como de los depdsitos a tres meses, ambos
indicadores permanecian en niveles altos respecto a la década de 1970 en la
cual rondaron niveles cercanos al 2% y 4% (Banco Mundial, [s.d]). Asi, la
desembocadura de esta politica monetaria, relacionada con la necesidad de
sostener el déficit fiscal norteamericano, tuvo un significativo impacto en el
aumento de los precios internacionales reduciendo el valor de los productos
primarios que exportaba la region. Asi, la caida de los términos de intercam-
bio durante la primera mitad de la década fue calculada entre un 30 y un
50% de su valor. De hecho, a partir del ano 1984 comenzaron una tendencia
decreciente que no recuperd6 los niveles de los primeros afios de 1980 y me-
nos atn los previos a la crisis del petroleo de 1973, quedando practicamente
un 50% por debajo de esta tltima (CACS, 2016). Por otro lado, el proteccio-
nismo europeo se manifestd en una significativa reduccién de las importa-
ciones de la Comunidad Econémica Europea, visibles en la reduccion de un
promedio del 30% al 10% entre los setenta y los ochenta (CEPAL, 1979). No
menos importante fue el aumento del coeficiente de cobertura externa fren-
te a América Latina, que pasé alcanzé un promedio del 23%, mientras que
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los EE. UU tenian un 9%, concentrado en niveles superiores a la media en

sectores como el hierro y el acero, manufacturas quimicas y calzado (Rozo,
1991, p. 261).

Los efectos se hacian sentir en América Latina, donde ““el creciente
déficit de la cuenta corriente [que a pesar de cierta recuperacion relativa, se
mantenia histéricamente alto]'®generado tanto por la caida de los términos
del intercambio como por un marcado proteccionismo exhibido por algunos
paises industrializados [que] junto con la paralizaciéon de los flujos de capi-
tales, llevo a situaciones de insolvencia externa” (BCRA, 1987, p. 20). S1 se
observa el grafico 1, puede notarse que el deterioro de la cuenta corriente,
en el conjunto de América Latina, tuvo un fuerte declive durante los prime-
ros anos de la década de 1980 y, a pesar de cierta recuperacién a partir de
1982, no logr6 perforar los niveles de los anos 1970.

Grafico 1 — Evolucion de la cuenta corriente del balance de
pagos en América Latina (millones de dolares) (1976-1986)

197 1980 1981 1982 1983 1984 1985

-80

-100
Fuente: BCRA (1987, p. 32).

Este comportamiento también se replicaba en Argentina, donde la
cuenta corriente se mantuvo un superavit de mas de 1.000 millones de do-
lares en los setenta, aunque cayendo a valores negativos cercanos a los 4.000
millones en los ochenta. Durante los afios del gobierno de Alfonsin se man-

tuvo en terreno negativo de entre -2.000 millones y -1.000 millones de
dolares (Banco Mundial, [s.d.]a).

Esto explicaba que, como puede observarse en la Tabla 2, aunque las
exportaciones de mercancias mantuvieran un piso elevado en la Argentina
entre 1984-1985, era a costa de una recesion econdémica que contenia la
demanda importadora hasta el punto de llevarlas a terreno negativo. Asi, el

18 Véase el Grafico 1.
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total de transacciones corrientes se mantuvo en terreno de -2.000 millones
de ddlares, solo hasta 1985 que mostraron una mejora en -900 millones. Por
su parte, el saldo comercial se mantuvo en valores superavitarios durante la
primera mitad de 1980, con saldos que rondaron entre los 2.000 millones de
doélares con un pico de mas de 4.000 hacia 1985. Sin embargo, fueron insu-
ficientes para cubrir la brecha de la deuda externa encarecida por las soste-
nidas altas tasas de interés. Solo el pago de intereses de esta equivalia en 1986
mas del 60% de las exportaciones de ese afo, trepando a un 7% del PBI
(INDEC, [s.d]).

Tabla 2 — Exportaciones (FOB) e importaciones (CIF) entre 1984
y 1985 en millones de ddlares(x)

Concepto/anos 1984 1985
Exportaciones 8.396,1 8.397,4
Importaciones 4.584,2 -3.814,2

Fuente: BCRA (1987, p. 180).

(*) FOB (Free on Board) hace referencia al costo de la mercancia en el pais de origen, incluyendo
el transporte de los bienes y los derechos de exportacion. Por otro lado, CIF (Cost, insurance and
Freight) incluye el costo de las mercancias en el pais de origen, de seguro y fletes hacia el pais de
destino.

En la lectura del BCRA estos déficits econémicos se encontraban
estrechamente vinculados a los generados en los paises desarrollados, e in-
centivaron en América Latina ajustes ortodoxos de “restricciones monetarias
y fiscales, elevacion de los tipos de cambio reales y mantenimiento de las
tasas de interés reales positivas” (BCRA: 1987, P. 31) durante los afios seten-
tay parte de los anos ochenta. Como aseguraban estos, los ajustes practicados
por el régimen de 1976 en la Argentina, y también del anterior gobierno de
Isabel Peron en 1975, si bien reacomodaron algunos de los problemas ex-
ternos, dado la mejora del balance comercial, no lograron superar los des-
equilibrios en la cuenta corriente del balance de pagos. No obstante, si se
observa el Grafico 2 puede suponerse que en 1985 habia razones sufrientes
para suponer que vendria algiin tipo de repunte relativo a 1983, especial-
mente luego de la sustancial caida que se venia observando desde 1980.
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Grafico 2 — Argentina. Balance de pagos en millones
de ddlares (1980-1985)"
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Fuente: BCRA (1987, p. 177).

De hecho, en esta etapa que se situaba entre 1981 y 1985, las autorida-
des del BCRA se empenaron en mostrar que Argentina arrojé un balance
comercial positivo de mas de 4.600 millones de dolares, aunque insuficiente
para cubrir el descalabro presentado en la cuenta corriente. Pero atn mas
insuficiente, como se dijo, para afrontar pagos de capital de la deuda externa
que desde 1980 estaban en terreno negativo entre los 4.000 y 2.000 millones
de dolares, con reservas internacionales del BCRA que rondaban los 3.000,
solo recuperandose a 6.000 millones hacia 1985 (BCRA, 1987,p. 177 y 187).
El nivel de endeudamiento de pais y las altas tasas de interés internaciones,
como sucedia en otros paises latinoamericanos, eran sintomas de que ape-
lando solo al superavit comercial no alcanzaba. Ademas, dicho balance con-
trastaba, como se sugirié6 mas arriba, con la pobre evolucion del PIB. Mas
puntualmente, puede observarse en el Grafico 3 que el PIB industrial caida
abruptamente desde 1983, no asi el PIB agropecuario, mientras que el PIB
en su conjunto mantuvo cierto piso con Grinspun, para caer posteriormen-
te en 1985 en un contexto de casi hiperinflacién entre enero y junio de aquel
ano.

19 En el caso de las transacciones de capitales no compensatorias se tiene en cuenta sus egresos negativos y
en los pagos internacionales el déficit.
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Grafico 3 — PBI, PBI industrial y PBI agropecuario a precios
de 1970 (1981-1985)
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Fuente: BCRA (1987, p. 216-217).

Esta situacion, en la lectura de los funcionarios del BCRA, provocaba
“largos y multiples replanteos generados por los principales grupos afectados”
(BCRA, 1987, p. 21) para edificar “propuestas sobre un cambio de enfoque
en el tratamiento del endeudamiento a través de las politicas clasicas de ajus-
te” (BCRA, 1987, p. 21). Esta reflexién conducia al celebrado Plan Austral,
exitoso en conciliar el la politica antiinflacionaria y las presiones generadas
por el gobierno de los EE. UU y el EMI para revertir los déficits presupues-
tarios, comercial y de cuenta corriente: asi, se preanunciaba un cambio de
tendencia que la Argentina debia aprovechar (BCRA, 1987). Ademas, los
funcionarios del BCRA veian con optimismo la reduccién en la cotizacidén
del petrdleo a partir de octubre de 1985,y la discusion de la politica protec-
cionista de subsidios norteamericanos y del Mercado Comuin Europeo, las
cuales deprimian las cotizaciones de los precios agricolas. También, el podio
del ascenso del dolar estadounidense parecia tocar un piso hacia octubre de
1985, cuando el acuerdo concertado por el Grupo de los Cinco en septiembre
de 1985 decidi6 limitar la cotizacion de la divisa (BCRA, 1987),que como
puede apreciarse en la Tabla 3, experimentaba una desaceleracidn. Asi, el
equipo del BCRA parecia entender que el contexto internacional favorece-
ria al Plan Austral, aunque las sefiales detectadas eran modestas.
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Tabla 3 — Cotizacion del dolar estadounidense frente al
yen (1982-1985)

Periodo Délar
1982 106,9
1983 105,6
1984 114,2
1985 91,1

Fuente: BCRA (1987, p. 29).

También, las perspectivas optimistas a nivel internacional que observa-
ban los funcionarios del BCRA, se inscribian en la reduccién de las presiones
inflacionarias que comenzaban a experimentar los paises centrales. Donde
ciertamente, observando la Tabla 4, puede verse que para el conjunto de los
paises industrializados una reduccion significativa que sugeria la reversion del
ajuste econdmico internacional.

Tabla 4 — Evoluciéon de la inflacion en los paises industrializados
entre 1978-1985 (% anual)

Concepto/anos | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985

Paises

7,7 8,1 9,3 8,8 7,3 4,9 4,3 3,9

industrializados
Fuente: BCRA (1987, p. 29).

Esto se presentaba como una oportunidad aprovechada por los edifi-
cadores del Plan Austral, que con su astucia lograron interpretar el cambio
de aires internacional. A su vez, esto era conjugado con la significativa para-
lizaci6n de la creciente cotizacién del dolar en la Argentina a partir de la
lograda estabilidad del plan de estabilizacion de 1985. Estos indicadores eran
los que utilizaba el BCRA para justificar una plataforma internacional cam-
biante que favoreceria al Plan Austral. Si se observa el Grafico 4, puede no-
tarse este factor, aunque también debe destacarse que fue sostenido sobre
bases poco efectivas como el congelamiento de precios, una reduccién del
déficit fiscal endeble y la inflexibilidad de la negociacion de la deuda exter-
na (Brenta, 2019).
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Grafico 4 — Cotizacion del ddlar en el mercado de
cambios durante 1985 (promedio mensual)®
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Fuente: BCRA (1987, p. 191).

De hecho, aseguraron que la sociedad argentina aceptaba la idea de un
“ajuste positivo [...] basado en la premisa de que sin crecimiento econdémi-
co no es posible lograr una solucién de largo plazo para el problema del
endeudamiento” (BCRA, 1987, p. 22). Sin dudas, esta no se inscribia solo en
originalidad de los impulsores del Austral (SPE, 1985),sino que como creian
los funcionarios del BCRA se trataba de un reacomodamiento en el plano
internacional. Este, ajustado a las nuevas iniciativas norteamericanas a partir
de la reunion de Setl, en octubre de 1985, entre el FMI y el BM, donde el
secretario del Tesoro de los EE. UU, James Baker, “presenté un plan para
facilitar el pago de la deuda a los quince paises mayores deudores” (BCRA,
1987, p. 23). Asi, desde el BCR A el Austral fue concebido como un produc-
to articulado con el plano internacional, ya que todo indicaba que la nueva
gestion econdémica entendi6 el devenir de las relaciones exteriores hacia
donde se dirigian las soluciones de la deuda externa. Asi, el nuevo programa
de estabilizacidn se inscribia en las propuestas de “manifestacion del recono-
cimiento de los limites que imponen a los paises deudores las politicas recesivas
y [y el reconocimiento de que| el endeudamiento constituye un problema
que requiere la coordinacién de estrategias a nivel de los gobiernos y debe ser
resuelto en un contexto de crecimiento” (BCRA, 1987, p. 23).

Asi, los tutores del BCRA argumentaban que “nuestro pais continu6
reclamando en todos los foros internacionales en los que le toco participar
[...] por la creacién de un didlogo politico que permitiera un ajuste positivo
en las economias de los paises en desarrollo” (BCRA, 1987, p. 23).Las pro-

%Y En australes por 1.000 délares estadounidenses
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puestas promovidas, eran fundamentalmente una reducciéon de las tasas de
interés internacionales, una mejor retribucion por las exportaciones latinoa-
mericanas, reduccioén de las medidas proteccionistas del mundo desarrollado
y mayores inyecciones de recursos para promover el crecimiento econémico
en la region” (BCRA, 1987, p. 23). Se ponia de relieve la conviccion de “que
el problema de la deuda exige la cooperacidon de los paises en desarrollo
deudores, asi como de los industrializados, de los bancos comerciales y de las
instituciones financieras internacionales” (BCRA, 1987, p. 26).

Todo indicaba, de alguna manera, que el cambio de conciencia promo-
vido por los paises en desarrollo se articulaba con la estabilizacion abriendo
la oportunidad para reposicionar las negociaciones de la deuda externa y
cambiar el enfoque de los ajustes ortodoxos propios de la década de 1980.
Asi y todo, esta postura era significativamente diferente de la confrontacién
practicada en los primeros afios del gobierno democratico, pero era el ca-
mino que debia seguirse segn los tutores del BCRA ahora realineados al
Austral. De esta manera, este fue entendido como mas que un plan de esta-
bilizacion, pues era parte de una oportunidad motivada en el cambio de
paradigma econ6émico mundial que favoreceria a la Argentina.

3. Del ajuste positivo y el optimismo inicial de la
estabilizacion a la limitacion de la reforma econdmica

Funcionarios tanto del BCRA como del Ministerio de Economia
comandados por Sourrouille, aseguraban hacia junio de 1985 que mas que un
plan antinflacionario: “se puso en marcha un programa de reforma econé-
mica” (BCRA, 1987, p. 3). Para los titulares del Banco, la deuda era el prin-
cipal problema del nuevo gobierno, ya que “casi el 83% de la deuda externa
total habia pasado a constituir, a fines de 1984, deuda del Estado argentino”
(BCRA, 1987, p. 3).Esto ponia en el centro de la discusion el proceso de
estatizacion de la deuda como una iniciativa de largo plazo, que no solo ha-
bia comenzado en los inicios de los ochenta, sino que continu6 en los pri-
meros anos democraticos durante la gestion de GarciaVazquez (sin embargo,
la cuestion no desatd mas discusiones).

21 Como se ha aludido, la primera gestiéon del ministro Grinspun en Economia se desarroll6 sobre la base
de una confrontacién con los acreedores internacionales que intento, en un comienzo, sortear las condi-
cionalidades del FMI y emplear un plan econdémico expansivo. Sobre esta primera fase del gobierno radi-
cal puede verse Pesce (2004).
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También se argumentd que el gobierno y el nuevo equipo econdémico
se vieron interpelados en la urgencia de implementar una nueva estrategia
contra la inflacion. Esta Gltima, tras la salida de Grinspun, fue la principal
preocupacion. También lo era en el resto de Latinoamérica, ya que como
puede verse en la Tabla 5, se mantuvo en un promedio de 3 digitos anuales

desde 1983.

Tabla 5 — Evolucion de la inflacion en Ameérica Latina entre
1978-1985 (en % anual y nivel general de precios a diciembre
del afio anterior)

Concepto/anos 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Paises de América Latina 41,9 46,5 54,2 59,1 66,3 102,4 122,6 144,0

Argentina - 128,9 57,5 180,2 | 311,3 | 411,3 | 625,7 | 363,9
Fuente: BCRA (1987, p. 29 y 221).

En este sentido, se recordd que a pesar de haber logrado una leve me-
jora en el nivel de actividad, empleo y salarios durante la primera parte de
1984 con Grinspun, la inflacion se acelerd vertiginosamente. Como se dijo,
esta imponia “la caida de los ingresos fiscales [...] la necesidad de reiterados
ajustes cambiarios, tarifarios y salariales” (BCRA, 1987, p. 4) en un cada vez
mas corto plazo. A raiz de esta discusion, se celebr6 la notable caida de los
precios que produjo el Austral. En el Grafico 5 puede verse como estos su-
frieron una reducciéon impresionante entre junio y julio, para volver a un

digito mensual como no sucedia desde la década previa.

Grafico 5 — Inflacion en 1985 (variacion porcentual
con respecto al mes inmediatamente anterior)
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Fuente: BCRA (1987, p. 144).
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Como consecuencia de la estrategia de reacomodamiento de precios
previa al shock del Austral mencionada mas arriba, se impulsaron los indices
de inflaci6on mensual de alrededor del 18-20% en febrero de 1985 -momen-
to en que llegd Sourrouille al Ministerio de Economia- a un 30% en abril,
afectando el producto, el empleo y los salarios. Por su parte, el tipo de cambio
nominal fue devaluado un 80% solo entre abril y junio, inmediatamente
antes del lanzamiento del Plan, quedando las tarifas ptablicas por encima del
100%. El reacomodamiento de precios, considerando que 1984 la inflacion
anualizada durante mayo de 1984 se encaminaba 600%, incentivaba una po-
sible hiperinflacion. No obstante, los funcionarios del BCR A destacaron que
se decidi6 encarar “el fendmeno inflacionario en forma drastica y de una sola

vez” (BRCA, 1987, p. 9).

Ademas de la desinflacion, se reconocié que el PIB se recuperd en un
4% al Gltimo trimestre del ano, en contraste con la tendencia mundial que
seguia en declive. De hecho, como puede observarse en el grafico 6, los ti-
tulares del BCR A enmarcaban la recuperacion post Austral con una tenden-
cia favorable para América Latina que no se registraba desde 1978.

Grafico 6 — Evolucion del PBI en Ameérica Latina y el
Mundo entre 1978-1985 (en % anual)
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Fuente: BCRA (1987, p. 33).

La recuperacion sefialada también podia verse en el PIB del sector
industrial en términos trimestrales (que durante 1985 evolucion6 de la si-
guiente forma: -5,8%, -3,6%, -6,8% y 12,9%). Sin embargo, como recupera-
cién en el largo plazo las cifras parecian modestas luego de casi una década
de estancamiento con alta inflacidn. Justamente, el producto del sector agro-
pecuario cay6 un 2,6% debido a factores climaticos.” Lo que si resultaba

22 Debe tenerse en cuenta que se habian perdido interanualmente (1984-1985) alrededor de 2,6 puntos
del producto en concepto de exportaciones dado la caida de los precios, lo que significaban unos 1.700
millones de dolares.
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destacable era la significativa reduccion del déficit publico no financiero, que
bajé del 8,3 al 4,2% del PIB entre 1984 y 1985, mejorando el balance de
pagos.” Sin dudas, el cierre en el saldo del balance comercial de 4.582 mi-
llones de dolares en 1985, que representaba mas del 30% respecto del afio
anterior, explicaba también la mejora (BCRS, 1987, p. 6).** Sobre la deuda
externa, que como se dijo era identificada como el principal problema, sufri6
un aumento desde los 44.000 millones de 1983 a unos 48.000 millones hacia
fines de 1985. Dato que se contrastaba con el aumento de las reservas inter-
nacionales de 3.734 a 6.227 millones de délares interanuales entre los mismos

anos (BCRA, 1987, p. 77).*

Las tasas de interés, luego de la reduccion drastica de la inflacidn, que-
daron en por encima de la inflacién. Las tasas pasivas y activas a 30 dias se
ubicaron post Austral en un 4 y 6% mensual respectivamente, lo que signifi-
c6 una reduccidn de 24 puntos porcentuales al pre Austral, pero quedando
positivas en un 2,8% y 1,4% durante el segundo semestre. En este orden, se
llevaron a cabo modificaciones importantes como la eliminacién de la exi-
gencia del efectivo minimo del 100%, permitiendo asi descomprimir la
asignacion de préstamos del el BCRA a las entidades moderando la expansion
de la cuenta de regulacidon monetaria. Necesariamente, esto condujo a reor-
denar el esquema operativo de la tasa de interés regulada, donde la autoridad
monetaria dispuso que los nuevos niveles de encaje dejaran de ser remune-
rados por dicha cuenta, finalizando con su dinamica expansiva. En este mis-
mo sentido, se determind que las tasas de interés desde julio de 1985 fueran
bajando nominalmente, pero cuidando mantener los niveles positivos en
términos reales. Esto gener6 una demanda significativa de dinero, mostrando
la confianza en el Plan (BCRA, 1987, p. 38-39).En sintonia con este reaco-
modamiento, se present6 un crecimiento de los coeficientes de monetizacion
que, comparando los Gltimos trimestres de 1984 y los primeros de 1985,
crecieron tanto en M1 (del 3,9 al 6,5%) como en M5 (del 14,00 al 17,1%)
(BCRA, 1987, p. 95).%° Esto puede observarse en el Grafico 7, que muestra

3 El ajuste habia sido sustantivo, ya que la reduccién del déficit habia sido en el primer semestre del afio
de un 7% del PBI al 2% en el tercer y cuarto trimestre. Asi y todo, esto trajo tensiones con el FMI por no
lograr las metas exigidas en el stand by que acompand al Austral (Torre, 2021).

24 Sin embargo, dado que los precios de los productos exportables habian retrocedido en 12% respecto del
afio anterior, la mejora comercial se logro gracias a un aumento de las cantidades exportadas del 18% y una
reduccién de las importaciones de alrededor de otro 18%.

% En términos absolutos, los activos del BCRA habian pasado de 1 millones de australes a 4 millones en-
tre 1984-1985.

% La monetizacién de la economia se reflejé en el aumento del coeficiente de en 3% entre el cuarto tri-
mestre de 1984 y 1985.
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un alza sostenida de la base monetaria desde la implementacion del Austral

(BCRA, 1987, p. 7).

Grafico 7 — Base monetaria mensual (1984-1985)
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Fuente: BCRA (1987, p. 73).

Sin embargo, y como puede observarse en el Grafico 8, el crecimiento
de la base monetaria fue explicado en su mayor medida por el sector oficial,
dejando en un segundo plano al sector privado, que venia teniendo una ma-
yor relevancia en los primeros trimestres del afio. Estos cambios respondian
a las alteraciones introducidas por el Austral.

Grafico 8 — Creacidon monetaria por sectores en millones
de australes (evolucidon trimestral para el afio 1985)
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Fuente: BCRA (1987, p. 76).

Como destacaban las autoridades monetarias en aquel entonces, aunque
“la variacién del volumen de préstamos y depositos en términos reales du-
rante el primer semestre del afio fue negativa [es decir, antes del Austral], pero
a partir de junio, con la implementacion de la reforma monetaria, se observo

un proceso de monetizacidon de la economia que se tradujo en un impor-
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tante crecimiento de préstamos y depositos” (BCRA, 1987, p. 95).Asi, mien-
tras la base monetaria sigui6 expandiéndose en el transcurso de 1985 de mas
de 1.000 millones de australes a mas de 3.000 millones, los recursos mone-
tarios privados -a pesar de lo visto- también se expandieron -descontando
los del sector externo-, de casi 1.000 millones de australes a mas de 4.000

entre 1984-1985 (BCRA, 1987, p. 74-75).

Sin embargo, aunque la politica monetaria reactivé la expansion luego
de la implementacion del Austral, el sistema financiero seguia un curso de
reduccion en otras variables. Por ejemplo, era el caso del personal ocupado,
que se consideraba sobre expandido desde las politicas de desregulacion del
régimen militar, especialmente la politica de reforma financiera del ministro
de Economia Martinez de Hoz (1976-1981). De acuerdo con el al Grafico
9, el empleo en el sector se reducia en mas de la mitad desde 1980, con un
pico de caida significativo entre 1984-1985.

Grafico 9 — Personal ocupado en el sistema financiero
(1980-1985)
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Fuente: BCRA (1987, p. 127)

Algo similar puede observarse en el Grafico 10, donde paulatinamen-
te se ve una reduccidon de las entidades en el sistema financiero del 30%
desde 1980. Especialmente la caida se pronuncia a partir de 1983, que pasan
de unas 400 a poco mas de 300.
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Grafico 10 — Entidades en el sistema financiero
(1982-1985)
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Sobre la evolucion de las filiales, como puede notarse en el Grafico 11,
solo comenzaron a reducirse desde 1984.Ademas, su incremento desde 1980
tuvo un ritmo sumamente mayor que las entidades, y aunque redujo su ritmo
en 1983, no se detuvo. Si bien en aquel entonces los mas criticos de la des-
regulacion del sistema financiero exigian una reforma profunda que limitara
las altas tasas de interés y la libre circulacion de activos, estas medidas parecian
encauzarse en la imposicidon de ciertos limites a su dinamica de preceptos
liberales y beneficio al sector privado. Fundamentalmente, la monetizacién
de la economia mostraba haber alejado la recesion, un componente clasico
de los planes de estabilizacion que el Austral busco evitar.

Grafico 11 — Filiales en el sistema financiero (1982-1985)
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Fuente: BCRA (1987, p. 139).

Con estos datos, los titulares del BCRA entendieron al Plan Austral
como la sintesis de una disputa entre las experiencias de estabilizacion que
habian dividido sus esfuerzos en “el control del gasto agregado o alternati-
vamente el control de los precios de la economia” (BCRA, 1987, p. 45).El
Austral, para estos, combinaba la virtud de controlar el gasto, anulando el
financiamiento monetario al Tesoro, con un congelamiento de precios con-
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trolaba momentaneamente las expectativas de los agentes econémicos y
frenaba la puja distributiva. En definitiva, un plan de estabilizacién antiinfla-
cionario que evitaba la recesion, y que ademas lograba progresos en un sis-
tema financiero, al acompanar la dinimica de alta inflacién, ponia en peligro

las cuentas publicas y el tipo de cambio.

Sin embargo, en algiin punto la evaluacidon econdémica que hizo el
BCRA del Austral tuvo un componente de cautela. Se remarco que “el po-
der adquisitivo de los salarios, a diferencia de lo ocurrido en otros casos de
aplicacion de politicas de combate a la inflacidn, habia logrado preservar los
niveles previos a la implementacion del Austral” (BCRA, 1987, p. 14). Tam-
bién se senald que el producto mostrd cierta recuperacion logrando revertir
la caida del 2,5% del PIB del tercer trimestre con una recuperacién del 4%
los altimos tres meses de 1985. Sin embargo, se reconocidé que “la actividad
econdémica continud en el tercer trimestre mostrando declinacidn, probable-
mente debido a actitudes de cautela ante la incertidumbre inicial con relacion
al sistema de precios junto con tasas de interés fuertemente positivas en tér-

minos reales” (BCRA, 1987, p. 14).

El alto optimismo mostrado por el BCRA sobre el Plan Austral y sus
logros llevo a entender que la estabilizacién habia finalizado. A partir de ahora,
se entendia que la evolucién positiva de las variables econdémicas para recu-
perar un proceso de crecimiento sostenido dependeria de las mejores condi-

ciones externas. De esta manera, se afirmabd que

[...] la recuperacion de un crecimiento sostenido requiere, ademas
de esas condiciones internas [en referencia a los logros destacados],
de condiciones externas adecuadas. La reduccion de las persisten-
tes altas tasas de interés en el mercado internacional, la revision de
subsidios a la exportacién y de practicas proteccionistas por parte
de los paises industrializados y, en general, la recuperaciéon de un
clima mas expansivo en la economia mundial, que constituyen una
condicién decisiva del crecimiento de nuestro pais. La responsabi-
lidad, en este caso, es la de los paises industrializado” (BCRA,
1987, p. 15).

Asi, esta observacion acerca del optimismo respecto al cambio de las
condiciones internaciones que destacd Brenta (2019) en el caso de los fun-
cionarios del Ministerio de Economia puede ser un indicio significativo que
explica la demora en la voluntad de emprender reformas estructurales post

estabilizacion.
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4. Reflexiones finales

1985 fue un ano de significativa importancia para la historia de la poli-
tica economica argentina. El lanzamiento del Plan Austral mostré que una
estrategia antiinflacionaria ortodoxa y heterodoxa podia reducir los niveles de
inflacién de forma significativa. A pesar del adverso contexto internacional
que se enfrentd, el Austral logré renovar la politica del gobierno de Alfonsin
y recobrar margenes para controlar la politica econdémica. Como se repaso en
el primer apartado, los recambios ministeriales y las tensiones al interior de la
UCR hacen dificil asignar un paradigma concreto de politica econdémica al
BCRA en estos afios, aunque resulta claro que con la gestion de Machinea el
mismo se ajustd a la estrategia econémica de Sourrouille. Considerando la
crisis capitalista mundial que caracterizaba la dinamica global de aquellos anos,
como el devenir politico de la Argentina luego del régimen de 1976, los fun-
cionarios del BCRA se encontraban en medio de tensiones por la herencia
de la dictadura, el fracaso del primer plan econdémico del gobierno y el pre-
cipicio de una hiperinflacién en un contexto mundial adverso.

Sin embargo, debe destacarse que, aunque en la vision del BCR A exis-
ti6 una conviccién de terminar con los ajustes ortodoxos practicados duran-
te los primeros afios de la década de 1980 en Latinoameérica y sus efectos de
recesion, alta inflacién y desempleo, en el corto plazo no se evidencié una
estrategia post estabilizacion. Es decir, aunque el Plan Austral, dado la com-
binacion original de medidas que lo caracterizo, puso en cuestionamiento
las prescripciones macroecon6émicas provenientes de los organismos inter-
nacionales y los acreedores; parecié quedar encerado en la espera de mejoras
provenientes del contexto internacional. Incluso, muchas de estas no partian
de condiciones objetivas, sino que remitian a la iniciativa de los paises desa-
rrollados como ciertos topes a las tasas de interés, a la cotizacion del délar y
la apertura comercial. Incluso basaindose en estas suposiciones, que a decir
verdad se sostenian en las observaciones de algunas mejoras en la actividad
mundial aun bastante modestas, se vaticind el éxito proximo del Austral.

La apuesta del “ajuste positivo” que encarnaba el Austral, una estabili-
zacién economica destinada a retomar el sendero del crecimiento y pagar la
deuda externa, era solo el principio de un plan de reforma econdémica. Al
haberse reducido las tasas de inflacién y recreado la estabilidad con un menor
déficit fiscal, mayor recaudacion tributaria y paulatino repunte de la actividad
econdmica se evidenci6 el mediano plazo. Sin embargo, paradéjicamente, la
cuestion de la reforma econdmica no contd con precisiones claras, en tanto
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no se plantearon sus bases ni se reivindicaron las apuestas que ensayaba el
gobierno desde 1986 y mas evidentemente desde 1987 con las privatizaciones.
Por el contrario, se mencionaron medidas parciales que remitieron a algunos
cambios en el sistema financiero que morigeraban la dinamica de las altas
tasas de interés negativas, los seguros de cambio al sector privado y la exten-
sidon horizontal del sistema sobre el vortice de la estabilidad.

Los silencios respecto de un plan de reforma econdmica, que por el
contrario era enfaticamente subrayado, demuestran las incertidumbres respec-
to del devenir econdémico en el BCRA, especialmente sobre la ausencia de
cooperacion internacional para resolver el problema de la deuda externa en
un momento que la formacién de un club de deudores a nivel latinoameri-
cano se deslegitimaba. El exceso de optimismo en los logros del Austral, como
algunas mejoras modestas en las variables internacionales que impactaban en
la Argentina, nublaron durante la inmediata estabilizacion la idea de una re-
forma econdémica que, aunque se la reivindicaba, no produjo innovaciones
significativas ni plante6 una ruta de medidas para reformular la dinamica del
crecimiento erradicando las conductas inflacionarias. Estas explicaciones, ob-
servadas a partir de los analisis del BCRA, formaron parte central de las limi-
taciones del Austral y posiblemente respondieron a la falta de articulacion
reformista, es decir, excediendo los limites de la lograda estabilizacidn, entre
el Ministerio de Economia y el BCRA.
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