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Resumen

El Plan Primavera de 1988 fue un plan econémico de vital impor-
tancia al momento de debatir las reformas estructurales durante el
gobierno de Radl Alfonsin (1983-1989). Sin embargo, para gran
parte de la historia econémica fue considerado como un ultimo
intento de estabilizacién antes de las elecciones de 1989, razén por
la cual la dimension de las reformas estructurales cuenta con menos
estudios especificos. En virtud de ello, el trabajo recupera y analiza el
Programa para la recuperacién econdmica 'y el crecimiento sostenido formu-
lado por el equipo econdémico de Juan Sourrouille (1985-1989).
Sostenemos que la reforma estructural planteada en el marco del
Plan Primavera era impracticable porque se recostaba en una exce-
siva generacion de confianza al sector privado y no detenia ninguno
de los problemas persistentes de la economia (intereses de la deuda
externa, dindmica financiera, entre otras).
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I. INTRODUCCION

En diciembre de 1983 la Unién Civica Radical (UCR) vencid por primera vez en la historia al Partido
Justicialista. El gobierno de Ratl Alfonsin (1983-1989) asumid con un discurso politico de defensa de
la democracia y el Estado de derecho (Velazquez Ramirez, 2019) sentando una ruptura con la dictadura
previa (1976-1983) (Novaro, 2009). El descontento con el régimen saliente y el optimismo del clima elec-
toral hicieron subestimar las limitaciones econémicas. El peso de la deuda externa contabilizada en 45.000
millones de doélares, un déficit cuasi fiscal del 15% del PBI, la inflacién en niveles del 350% anualizada y
las demandas de la clase trabajadora tras una contraccion del 30% de sus ingresos desde 1975 (Rapoport,
2020) fueron lo mas relevante. Segiin parte de la literatura, estos desequilibrios se originaron en la rees-
tructuracion del régimen de acumulacidn iniciada por el ministro de Economia José Alfredo Martinez de
Hoz (1976-1981) (Schvarzer, 1986; Castellani, 2006; Zicari, 2025) a partir de las reformas estructurales
~financiera, comercial y de liberacion de precios-. Estas, intentaban revertir el modelo de industrializacién
por sustitucion de importaciones vigente desde la segunda posguerra en el marco general de la crisis del
keynesianismo y el auge del neoliberalismo (Rougier y Odisio, 2017).

En este marco, el gobierno de Alfonsin debi6 lidiar en el plano de la politica econémica con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), los acreedores externos y los principales grupos econdmicos nacionales
y extranjeros beneficiados por los regimenes de promocién industrial y la estatizacion de la deuda externa
estimados en 9.000 millones de ddlares para el periodo (Azpiazu, Basualdo y Khavisse, 1987; Ostiguy;,
1990; Birle 1997; Basualdo, 2006; Schorr, 2021). El contexto internacional, por su parte, también plan-
teaba limitaciones por la crisis de la deuda externa desde 1982. Las altas tasas de interés internacionales
del 6-8% anual, el proteccionismo de los paises desarrollados como respuesta a la recesion global, la caida
de los términos de intercambio para la region fueron algunas de las variables claves que afectaron a los
paises endeudados tras la estanflacion global y el fin de los acuerdos de Bretton Woods (Ocampo, 2014).
El gobierno inicié un plan econdémico de corte keynesiano con el ministro Bernardo Grinspun (1983-
1985), que intentd reactivar la economia, mantener los salarios reales por encima de la inflacién y presio-
nar a los acreedores externos y al FMI por mejores condiciones de negociacidon externa. Sin embargo,
el descontrol de la inflacién y el incumplimiento del acuerdo con el FMI hacia fines de 1984 propicio
la llegada de Juan Sourrouille al Ministerio de Economia (1985-1989). Este, junto a sus colaboradores
Adolfo Canitrot, Roberto Frenkel, José Luis Machinea y Mario Brodersohn (Torre, 2021), formul6 el
plan de estabilizacidon Austral. Estepermiti6 al gobierno una nueva etapa sobre la base de menores nive-
les de inflacidén, pero bajo la persistencia de sucesivas estabilizaciones y fragilidad politica y econdémica
(Gerchunoft y Llach, 2019).

Persistid en este periodo el alto déficit fiscal, las presiones por las negociaciones externas y la puja distri-
butiva entre capital y trabajo (Belini y Korol, 2021), aunque cobré relevancia la discusion por iniciar
reformas estructurales que permitieran relanzar el crecimiento en el mediano plazo (Cavallo y Cavallo
Runde, 2018;Visintini, 2022). Los intentos por emprender privatizaciones, discutir la estructura arancela-
ria del comercio exterior y desregular el sistema financiero fueron frecuentes entre 1986 y 1987 (Bacha
y Feinberg, 1989). Particularmente, cobraron mayor protagonismo los Préstamos de Ajuste Estructural
del BM,* que incluian desembolsos rapidos para resolver desequilibrios en el balance de pagos y paralela-
mente avanzar en reformas estructurales tendientes a dinamizar la oferta (Bouzas, Keifman y Etchegaray,
1987). En un marco de tensiones con el FMI derivado de la persistencia de la crisis de la deuda externa

4 Tras el fracaso de los planes de ajuste del FMI surgi6 la iniciativa del secretario del Tesoro de EE. UU James Baker,
denominado Plan Baker, para volcar financiamiento regional por 9.000 millones de délares entre el BM y el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y otros 20.000 millones provenientes de bancos comerciales bajo la condicién
del avance en las reformas (Devlin, 1987).

67



y las “condicionalidades cruzadas” producidas entre los organismos (Botzman y Tussie, 1989), el gobierno
tomd mayor compromiso por avanzar en el sendero reformista.

Asi, en un contexto de persistencia de los indicadores macroeconémicos y escalada de la inflacién a
niveles cercanos al 30% mensual, en agosto de 1988 se lanzd el Plan de estabilizacién conocido como
Primavera. Mientras las negociaciones con el FMI se encontraban suspendidas y se acumularon atrasos
por casi 2.000 millones de dolares en intereses, se apostd por el apoyo del BM para avanzar paralelamente
en la estabilizacion y la reforma estructural -el cual anuncié el mayor préstamo a un pais endeudado por
1.250 millones de délares sin el aval del FMI- (Torre, 2021, p. 479). En un principio, se partié6 de una
devaluacién del 11,4% y un desdoblamiento del mercado cambiario en el quelas exportaciones agrope-
cuarias se liquidaban en un mercado comercial a un precio menor al del mercado libre. Las industriales,
por su parte, se liquidaban por mitades entre el mercado comercial y el financiero (a un tipo de cambio
mayor). También, se instrument6 un congelamiento de precios entre el 2y el 15 de agosto, con aumentos
mensuales pactados en 1,5% a partir de septiembre, del 3,5% en octubre y del 5% en diciembre, previa
negociacion de salarios. Por su parte, se proyectd reducir el déficit fiscal al 2% del PIB con una politica
monetaria restrictiva, la paralizacién de obras y el retiro voluntario de empleados publicos (Machinea y
Fanelli, 1988).3

El trabajo pone el foco en el Programa para la recuperacion econdmica y el crecimiento sostenido (MECON,
1988) que formuld el equipo econdémico en agosto de 1988 como estrategia oficial enmarcada en el Plan
Primavera (1988). Se analizan la formulacién de los diagndsticos econémicos e indicadores ponderados
por el equipo del gobierno en relacioén conla coyuntura historica especifica, los testimonios y conside-
raciones de otras instituciones y economistas. La metodologia de analisis empleada busca dar cuenta de
diferentes dimensiones de la coyuntura histérica que involucran a la economia politica de los gobiernos
como: 1) la politica econdémica debatida, i1) las ideas econdmicas vigentes y iii) los actores de poder invo-
lucrados -empresarios, funcionarios, acreedores, etc. En este sentido, el trabajo se sostiene en la literatura
sobre historia econdmica argentina de raiz heterodoxa, caracterizada por ponderar factores politicos y
econémicos a partir de la perspectiva de las ciencias sociales. Particularmente, se da cuenta y se analizan
los fenémenos historicos reteniendo las transformaciones atravesadas en el modelo de acumulacion local
(Basualdo, 2006; Heredia, 2006; Rougier y Odisio, 2017; Gerchunoff y Llach, 2019; Brenta, 2019; Rapo-
port, 2020; Brenta, Ortiz y Schorr, 2021).

En funcién de ello, el trabajo se encuentra dividido en tres secciones. En la primera de ellas se busca
identificar al Plan Primavera como estrategia de estabilizacién macroeconémica y reforma estructural en
relacion con las propuestas paralelas del BM y la Fundacion de Investigaciones Econémicas Latinoameri-
canas (FIEL) con el fin de comprender su sentido. En el segundo y tercer apartado se aborda el Programa
para la recuperacion econdémica y el crecimiento sostenido; dando cuenta de las siguientes dimensiones: 1) vision
histérica y diagnoéstico de la crisis econoémica argentina desde los afios setenta, ii) propuestas de reforma
estructural en diferentes planos (financiero, comercial, etc.) y 1ii) relacién entre las propuestas y los prin-
cipales indicadores de la economia en los sectores identificados. Sostenemos que el Plan Primavera cons-
tituyd un punto limite a partir del cual se aceptd el diagnoéstico de reforma estructural en el que insistian
los organismos internacionales desde 1985. Especialmente, a partir de que la estabilizacion lograda con el
Austral entrd en una fase de agotamiento tras no resolver los problemas derivados de la brecha externa e
interna (intereses de la deuda externa y déficit fiscal). Asi, la presion e inflexibilidad del FMI en la meta
fiscal, de los acreedores para mantener sus transferencias y una débil dinamica financiera que acrecentaba
el endeudamiento interno no permitieron una estabilizacion sostenible. Ante esta débil coyuntura el diag-

5 Atentd contra esta estrategia la reduccién de la alicuota del Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 18% al 15% para
la industria.
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noéstico de la reforma estructural adoptada se recostd en una excesiva e incierta generaciéon de confianza
al sector privado tras emprender las reformas estructurales. En estas condiciones resultaba predecible que
el Plan Austral fuera el intento de estabilizacion final antes de la hiperinflacion.

II. LA REFORMA ESTRUCTURAL: EL PLAN PRIMAVERA, EL BMY
LA FIEL

El punto de partida del equipo econémico bajo el Plan Primavera fue la integracién a la economia
mundial bajo una reforma del Estado y un programa financiero. El problema que debia resolverse era un
Estado deficitario que se expandid excesivamente “como prestatario neto de fondos, inversor y fuente de
subsidios para actividades promovidas” (MECON, 1988, p. 11). Ante la insostenibilidad de la expansion
estatal, se razonaba, se habia recurrido al endeudamiento y al impuesto inflacionario cerrando la econo-
mia.

Uno de los principales gastos que se venian como problemiticos fueron las erogaciones en servicios
econdémicos que en su mayor medida se explicaban por las empresas energéticas, la construccion y la
infraestructura puablica (7% del PIB). Sin embargo, no se ponderaron los gastos en transferencias a grupos
econdémicos en materia de promocién y sobrecompras del Estado que en el periodo 1981-1989 explica-
ron casi un 1% del PIB anual ni los intereses pagados al exterior en 0,5% del PIB anual (Ortiz y Schorr,
2021, p. 133).¢

Si bien los gestores del Plan Primavera plantearon factores que incidian negativamente en la economia
como el peso de la deuda externa, la responsabilidad de los acreedores en la misma y la alta inflacién
heredada de la dictadura, el diagnéstico abandonaba la critica frontal. De hecho, se aceptaba que varios de
estos factores eran elementos irreversibles de la realidad, por ello se dijo:

El desmesurado endeudamiento externo, junto con la recesion mundial, la caida de los precios de los productos
basicos 'y el fin del otorgamiento voluntario de préstamos por parte de los bancos comerciales a comienzos de
la década del ochenta provocé un amplio proceso de ajuste en la Argentina. La necesidad de ajustar precios
relativos como consecuencia de estos cambios abruptos en la situacion internacional, junto con el incremento
del déficit fiscal -derivado, parcialmente, de las altas tasas de interés internacionales y de la estatizacion de la
deuda privada-, se tradujeron en una gran disminucion del nivel de actividad 'y en una aceleracion de la tasa
de inflacion. En este contexto el pais asumié la dificultosa tarea politica de reconstruir una sociedad democratica
(MECON, 1988, p. 6.).

El hecho de reconocer incluso la estatizacién del endeudamiento externo no significaba cuestionar, como
se lo habia hecho bajo la gestién de Grinspun, a “la patria financiera” (Ferrer, 1983). Por el contrario,
para el equipo de Sourrouille defender la democracia significaba aceptar estas problematicas econémicas
y reformar el Estado en linea con las recomendaciones de los organismos financieros internacionales para
sostener la institucionalidad. Por ejemplo, se llegd a poner en pie de igualdad a acreedores y deudores
cuando se sostuvo que “la incertidumbre relacionada con la crisis de la deuda ha complicado en gran
medida el proceso [y que] las rondas de negociaciones, ademas de la fatiga y frustracién que sufrieron
acreedores y deudores por igual, han contribuido a enturbiar el panorama de la economia y el rumbo de
las politicas econémicas”.” Asi, convivieron en el Ministro Sourrouille las criticas a las altas tasas de interés

6 Una estimacion contemporanea de FIEL (1988) calculd los subsidios crediticios e impositivos a la industria en un
flujo anual de entre 1.700 millones de délares y 3.400 millones (entre 0,4-0,8% del PIB) (pp. 170-174).
7 Ibidem, p. 5.
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internacionales y la caida de los precios de productos exportables® mientras se aceptaban los preceptos
neoliberales derivados de los organismos financieros internacionales.

Se evidencia, de esta forma, que el Plan Primavera se inscribe en cierto diagnostico de agotamiento politico
y aceptacién de politicas de reformismo estructural que impulsaba entonces el BM. Estas se sostenian en
los siguientes pilares: 1) reducir el arancel medio de importacién estimado en 23% con el fin de promover
exportaciones agricolas e industriales (como derivados de petrdleo y gas especialmente) para aportar un
aproximado de 1.300 millones de ddlares anuales extra en 1990, eliminacién de las retenciones agricolas
y liberacion de la importacion de tractores y maquinaria agricola, reforma financiera sobre la base de la
reestructuracion de bancos publicos provinciales considerados ineficientes, la eliminacion de la Cuenta de
Regulacién Monetaria (CRM),” el establecimiento requisitos de encaje en niveles del 10% -lo que impli-

caba una reduccioén significativa-;'

i1) la eliminacién de subsidios al crédito y fortalecimiento de la super-
vision e independencia del BCRA vy iii) la reestructuracion de empresas publicas mediante privatizaciones,
reduccion del empleo, aumento de tarifas y paralizaciéon de proyectos (como el hidroeléctrico de Yaciretd y

el de SOMISA, o la apertura de contratos petroleros en YPF) promoviendo al sector privado.

De la misma forma que con el BM, en la economia nacional estas politicas se encontraban alineadas con
el diagnéstico promovido por las investigaciones de la FIEL." Entonces, el organismo planteaba que un
proceso de transicion de la economia argentina a una organizacion moderna debia realizarse de forma
rapida e integral. En virtud de ello se ponia en el centro que la modernizacién econémica requeria poner
el foco en “la secuencia y la duracién de los diferentes componentes de las politicas implementadas” (FIEL,
1990a, p. 7) para avanzar de “sistemas econdmicos sujetos a controles y cerrados al comercio internacional, a
sistemas econdmicos liberalizados” (FIEL, 1990a, p. 8). Como se argumentd, se debia profundizar el estudio
de la mejor forma de llevar adelante las reformas evitando despertar el rechazo social como sucedié con la
dictadura.

8 CDI-MECON (1987a). Discurso pronunciado ante el Comité Provisional del FMI en la ciudad de Washington EE.
UU, el 9 de abril de 1987 y CDI-MECON (1987b). Notas desarrolladas en la sesién vespertina del comité provisional
del FMI en la ciudad de Washington EE. UU, el 27 de septiembre de 1987.

9 Mecanismo derivado de la reforma financiera de 1977, donde para compensar a las entidades por el costo de in-
movilizar el efectivo minimo, se cred la Cuenta de Regulacion Monetaria (CRM). Esta remuneraba esos depdsitos
evitando costos mayores en un contexto de tasas libres e intentando que los margenes entre las tasas activas y pasivas
se mantengan en niveles bajos (Lajer Baron, 2018, p. 323).

10 Habida cuenta de que el porcentaje de encajes (encajes remunerados + efectivo minimo / depdsitos) era del 65%
en los bancos privados. Con lo cual esta medida, que implicaba una reduccién sustancial del encaje, planteaba un
horizonte de remonetizacion en un proceso de mayor confianza. Especialmente considerando que, en un contexto
de alta inflacién, la distribucion de los recursos monetarios en 1988 concentraba el 66% en los depdsitos a plazo
fijo, lejos del 10% en ahorro (comprendido por oro y divisas, aportes de organismos internacionales y resultado de la
operatoria de cambios) y del 24% en M1 (Billetes y monedas y cuentas corrientes). (Ver BCRA, 1989, pp. 245 y 101).
11 Ver World Bank. 1985. Economic Adjustment Programs. Argentina: Baker Initiative Country Study. Folder ID
1085761, Reterence Code: WB IBRD/IDA DEC-03-82. World Bank Group Archives, Washington, D.C., United
States y World Bank. 1987. Argentina Economic Recovery and Growth May 19, 1987. Latin America and the Cari-
bbean Region, Report No. 6467-AR

12 Fundada y financiada por cimaras empresarias nacionales como la Ciamara Argentina de Comercio, la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, la Unién Industrial Argentina y la Sociedad Rural Argentina (SRA). La institucién, en-
tonces, se encontraba presidida por Arnaldo Musich, abogado y empresario ligado al Grupo Techint y que se habia
desempenado en un paso breve como embajador en Estados Unidos en 1976. También en su Consejo Directivo se
desempenaban el presidente de la SRA Guillermo Alchourron y el empresario de Massalin Particulares Juan Munro.
El organismo contaba con los entonces jovenes economistas ligados al sector privado Juan Luis Bour, Daniel Artana,
Ricardo Lépez Murphy y Enrique Szewach.
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Seguin FIEL, las reformas emprendidas en dictadura fueron correctas, pero fracasaron por mantener un
alto gasto publico que provocd el aumento de las tasas de interés, la inflacion y el desplazamiento del
sector privado como creador de riqueza, donde solo “el ingreso de capitales externos de corto plazo acen-
tdo la inestabilidad” (FIEL, 1990a, p. 12)." En estas condiciones, los economistas de FIEL sostuvieron que
ante el estancamiento del PIB desde 1970" “la sociedad argentina muestra un amplio consenso en torno
ala necesidad de realizar una reforma econémica amplia” (FIEL: 1990b, p. 13) hacia un sistema “orientado
por las fuerzas del mercado” (FIEL, 1990a, p. 13).

Asi, las medidas propuestas fueron: generar superavit operativo -no financiero- de 6% del PIB, instrumen-
tar un sistema cambiario libre -de flotacién o fijo- para eliminar la sub y la sobre facturacién de expor-
taciones y la fuga de capitales, emprender una reforma tributaria sostenida en los gravaimenes indirectos
(considerados de mayor relevancia en un contexto de mayor movilidad de capitales),'> combatir la evasion
y la superposicién de impuestos derivada de esta, reducir la inversion publica e incentivar la actividad
privada en un contexto de certidumbre, impulsar las privatizaciones como estrategia para reducir el supe-
ravit operativo necesario para el pago de la deuda externa (incluyendo no solo empresas publicas, sino
al sistema previsional con el fin de canalizar el ahorro privado y promover un “capitalismo popular”) y
avanzar en la reforma comercial de forma rapida para que revirtiera el bajo coeficiente de exportacion del
4-5% promedio entre 1973-1986 (Canis, Golonbek y Soloaga, 1988, pp. 8-10) mediante la eliminacién
de restricciones cuantitativas tramitando costos con subsidios al desempleo y la reconversion industrial.
También se jerarquizé una reforma laboral tendiente a flexibilizar las relaciones entre empresarios y traba-
jadores y limitar el poder sindical promoviendo la descentralizacién de negociaciones, la promocién del
empleo temporario junto y una baja de costos al sector privado. Por altimo, se recomendé reformarla Ley
de inversiones extranjeras dando igual tratamiento al capital foraneo que al capital nacional. También, se
sugirié permitir la remision de dividendos y utilidades y desregular la cuenta de capital una vez iniciada
la apertura comercial y la liberalizacién de la tasa de interés (FIEL, 1990a, pp. 141-159).

En definitiva, la reforma estructural del Plan Primavera se alineaba a los diagnoésticos del BM y de las
camaras empresarias locales representadas por la FIEL. Adicionalmente, la reforma debia avanzar rapido
evitando la experiencia infructuosa intentada por el radicalismo entre 1986 y 1987 (Lacerca, 1986; Wanis-
chelbaun, 1986 y Terragno, 1988). Siguiendo estos lineamientos, se comenzaron a jerarquizar tres Compo-
nentes de las reformas sostenidas en la integracion de la economia al mundo, la modernizacién del Estado

13 Un diagndstico que compartieron economistas como Roque Fernindez, Juan Carlos de Pablo y Domingo Ca-
vallo. Ver Roque Fernandez, 9 de diciembre de 1982, Proceso a la tablita, Mercado nim.686, p. 12; Juan Carlos de
Pablo, 18 de agosto de 1983, ;Por qué estamos como estamos?, Mercado nim. 721, p. 21 y Domingo Cavallo, 17 de
noviembre de 1983, Financiar el déficit con recursos genuinos, Mercado nim.733, p. 11.

14 Sin embargo, si se toma el promedio de variacién porcentual del PIB per capita entre 1960 y 1974, poniendo un
corte dado el plan de ajuste de 1975 -Rodrigazo-, la cifra es positiva en 2,85%. Por el contrario, si se toma el periodo
de la dictadura, dejando afuera 1975 que registré una variacién negativa de -2,2%, la tasa anual de variacién es -1,1%.
Claramente la visién de FIEL defendia que la crisis global de estancamiento respondia al modelo de acumulacién y
exoneraba en alguna medida a las politicas de la dictadura al contrario de las interpretaciones heterodoxas que ponian
el foco en la disrupcién del programa de Martinez de Hoz (Ferrer, 1983; CEPAL, 2009)

15 Esto teniendo en cuenta que el sistema habia adquirido un sesgo regresivo de magnitud. Por ejemplo, si se toman
los promedios entre los periodos 1970-1976 y 1977-1982, los impuestos a consumos aumentaron en mas de 10%,
mientras que los impuestos a los ingresos se redujeron en 10% y los que recaian sobre los patrimonios sélo aumenta-
ron un 3% (FIEL, 1991, pp. 48-49). Incluso, esta recomendacién en materia tributaria iba en contra de los objetivos
por promover un sistema mas progresivo como propuso el radicalismo desde 1983, como intenté Grinspun e incluso
el equipo de Sourrouille, pese a que estos Gltimos también pusieron en el centro la alta evasion del IVA.Ver Secretaria
de Hacienda del Ministerio de Economia (1989). Politica para el cambio estructural en el sector pablico. Mensaje de
los proyectos de leyes del presupuesto, 1986/1989. Buenos Aires, Plataforma electoral de la Unién Civica Radical,
Buenos Aires, 30 de julio de 1983, pp. 5-6 y Clarin (20 de noviembre de 1983), p. 5.
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y la desregulacion de los mercados.'® Los componentes para hacer financiable el gasto publico (y no

interrumpir los servicios de la deuda externa) serian una mejora en la recaudacién, la restriccion de los
gastos, la reestructuracion de empresas publicas y un proceso de privatizaciones. También habia un punto
respecto al sistema financiero, que en linea con lo recomendado con el BM debia lograrse, promover la
movilizacion de los ahorros hacia la inversiéon en el sector privado reduciendo los aportes del BCRA
al sistema financiero estimados en 10% del PIB (BCRA, 1988, pp. 99-100). Estos objetivos s6lo serian
cumplibles con un programa fiscal que permitiera la reduccién de la inflacién y de las tasas de interés, lo
que habitualmente el BM dejaba en manos del FMI.

III. LA VISION COYUNTURAL RESPECTO A LA CRISIS

Segtin la vision presentada por el equipo econémico de Sourrouille, el Plan econémico de Grinspun fallo
porque la reduccion del déficit fiscal del 15% al 5% entre 1984 y 1985 resultd insuficiente y la nego-
ciacién con el FMI tardia. Sin embargo, se rescatd el Plan Austral dada la reduccion de la inflacidn, que
como puede verse en la Tabla 1 bajé sustantivamente de casi el 30% mensual al 2-3%. No obstante, hacia
agosto de 1986 la inflacién volvid a subir tras salir del congelamiento de precios en abril de ese afio, y
tanto en octubre de 1987 como en agosto de 1988, se debieron lanzar nuevas medidas de estabilizacion.

Tabla 1. Inflacion mensual y tasa de interés nominal* entre 1985-1988 (%)

1985 1986 1987 1988
IPC Tasa IPC Tasa IPC Tasa
Enero 26,1 17,52 2,7 4,5 7,4 7,0 9,0 13,0
Febrero 20,7 18,00 1,8 4,5 6,5 7,0 10,4 14,0
Marzo 25,7 20,00 5,5 4,5 8,2 4,0 14,8 14,4
Mayo 29,5 24,13 4,1 4,5 3,6 5,5 17,2 15,3
Abril 24,6 30,00 4,7 4,5 3,9 6,0 15,7 17,8
Junio 29,6 15,20 45 5,0 82 8,0 18,0 19,6
Julio 6,5 3,50 6,5 5,0 10,0 9,0 26,6 20,3
Agosto 3,1 3,50 8,8 7,0 13,8 12,0 27,6 13,8
Septiembre 2,0 3,50 7,5 6,0 11,8 13,0 11,7 10,9
Octubre 1,9 3,10 5,8 7,0 19,4 15,0 9,0 10,6
Noviembre 2,9 3,10 5,5 7,0 10,3 15,0 5,7 11,1
Diciembre 2,8 3,10 4,7 7,0 35 12,0 6,9 12,6

*Tasa efectiva mensual activa a 30 dias en el segmento regulado

Fuente: BCRA (1988, pp. 27-35)

16 La mayoria de los anos comprendidos entre 1983 y 1988, el FMI sdlo aportd capital por cifras que iban entre 1.000
millones de délares (1983, 1985 y 1987) y 500 millones (1986 y 1988), ante servicios de deuda externa que rondaban los
4.000-5.000 millones de dolares. En este concepto se exigia un ajuste fiscal de 3% del PIB, equivalia a una cifra cercana a
los 4.000 millones de dolares (st se toma un producto aproximado de 120.000 millones de délares en 1988 segtin datos del
Banco Mundial y un tipo de cambio de 16 australes por ddlar).Ver Banco Mundial, PIB de Argentina en ddlares. R ecuperado

de https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDPMKTP.CD?locations=AR 'y Mercado, 31 de marzo de 1988, p. 16.
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Al momento concreto de lanzar el Plan Primavera, como puede verse en el Grafico 1,la actividad econ6-
mica se encontraba estancada y por debajo de los niveles de 1974. Eran los sectores ligados al mercado
interno como la industria manufacturera, las construcciones y el comercio los mas perjudicados tras el
breve rebote del Austral (a excepcidn de la agricultura que sufridé una serie de sequias entre 1985 y 1986).

Grafico 1. PIB por sectores, 1975-1988 (variaciéon porcentual)
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Fuente: Memorias del BCRA (1983, 1984, 1985, 1986, 1987 y 1988)

Sinos detenemos en la dindmica de la actividad de forma trimestral en los momentos previos al Primavera
(Grafico 2), puede verse que todos los sectores se encontraban en una aguda desaceracion de la actividad.
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Grafico 2. PIB trimestral por sectores seleccionados, 1985-1988 (indice base 1985=100)
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Fuente: elaboraciéon propia en base a INDEC (2006).
Al margen del rebote general de la actividad desde el Plan Austral, fue y seria el sector agropecuario uno

de los mas incentivados por el equipo econémico. Como puede verse en la Tabla 2, el equipo econémico
venia realizando un esfuerzo muy significativo desde 1986-1987 por reducir los derechos de exportacion.
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Tabla 2. Derechos de exportacion y resoluciones correspondientes de los principales
productos exportador del complejo agricola, 1983-1989 en porcentajes

Aceite Aceite Harina y
Soja bruto de  pellets de
soja soja

Pellets de

Norma Maiz Girasol bruto de .
girasol

Trigo girasol
5/7/1982

16/12/1983
Res. 7/83

17/05/1984
Res. 389/84

30/05/1984
Res. 434/84

6/7/1984
Res. 606/84

29/8/1984
Res 786/84

29/10/1984
Res. 606/84

7/1271984
Res.1270/84

14/01/85
S/Res.

8/2/1985
Res. 129/85

4/3/1985
Res. 27/85

11/6/1985
Res. 475/85

10/10/1985
Res. 998/85

13/1/1986
Res.1329/85

22/2/1986
Res.169/85

20/3/1986
Res.254/86

17/9/1986
Res.813/86

1/12/1986
Res.814/86

1/12/1987
Res.851/87

01/01/1988
Res.851/87

15/2/1988
Res.851/87

1/4/1988
Res.851/87

29/7/1988
Res.716/88

02/5/1989
Res.533/89

29/5/1989
Res.713

Fuente: Rossi (2015, p. 5).
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Esto explica que el sector agricultura, caza y pesca fuera, pese a la recesion general, uno de los que se
encontraba por encima de los niveles de 1970 en un 40%. Mientras tanto, industrias manufactureras se
encontraba estancada (variacién 0%), y construccion se contrajo en -39%. La inversion global de 1.267
millones de australes tras el aumento post Plan Austral se ubicaba todavia por debajo de los 1.861 millones
de 1970 medido a precios constantes.'” Sin embargo, pese a este pobre desempefio el equipo econémico
defendia el crecimiento del producto en 1986 y 1987 (6,6% vy 2,5%).'

De esta manera, las justificaciones esgrimidas ante la recesién hacia 1988 se enumeraban en: mal desem-
pefio de los términos del intercambio, reducciéon de la produccion agricola por inundaciones en 1986 y
1987"y la disminucién del superavit comercial en 1987 por el aumento de las importaciones. Es cierto
que, como puede verse en la Tabla 3, el saldo comercial se deterior6é desde 1986 impactando negativa-
mente en la cuenta corriente y la reduccion los precios internacionales fue relevante. Sin embargo, el
equipo econdmico evitaba ponderar la crisis econémica en el largo plazo.

Tabla 3. Cuenta corriente, 1981-1987 (millones de ddlares)

1981 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
CUENTA -4.714 -2.358 -2.461 -2.391 -953 -2.859 -4.285
CORRIENTE
BALANCE -287 2.287 3.331 3.523 4.582 2.128 556
COMERCIAL
Exportaciones 9.143 7.624 7.836 8.107 8.396 6.852 6.356
Importaciones -9.430 -5.337 -4.505 -4.584 -3.814 -4.724 -5.800
SERVICIOS -705 43 -400 -205 -231 -573 -348
REALES
SERVICIOS
FINANCIEROS -3.700 -4.719 -5.408 -5.712 -5.308 -4.416 -4.485
Utilidades y -735 -316 -425 -429 -425 -482 -558
dividendos
Intereses cobrados 885 523 440 264 253 357 218
Intereses pagados

-3.850 -4.962 -5.423 -5.537 -5.132 -4.291 -4.145
TRANSFERENCIAS -22 31 16 3 0 2 -8

UNILATERALES

Fuente: MECON (1988).

En estas condiciones, en 1987 aument6 el déficit fiscal. Sin embargo, el equipo econdémico siguid avan-
zando en la reduccion e incluso eliminacion de los impuestos a las exportaciones de origen agropecuario
-ya reducidas del 20% en 1985 al 8% en 1986.% Pese al deterioro econémico evidenciado en la caida de

17 Fide. Coyuntura y Desarrollo. Anexo Estadistico XXX, enero de 1990, p. 1.

18 Idem.

19 Se habia reducido la produccion de cereales y oleaginosas en mas del 30% respecto a los volimenes alcanzados en-
tre 1984 y 1985 (BCRA, 1988, p. 49) y el volumen fisico de la producciéon de cultivos en 1988 apenas se encontraba
por encima de 1980 (12 millones de toneladas contra 10 millones). Fide. Coyuntura y Desarrollo. Anexo Estadistico
XXX, enero de 1990, p. 21.

20 Fue un tema no menor, porque en 1987 el déficit fiscal estimado en 2,5% del PIB result6 del 7% y la pérdida de
recursos tributarios explicod casi 4% de ese déficit, mientras que el aumento de egresos fue de menos de 1%. La re-
duccién de retenciones agropecuarias, las exenciones al impuesto al IVA enmarcadas en los regimenes de promocion
industrial y los regimenes fiscales a las exportaciones industriales tuvieron un rol central en el aumento del déficit
(MECON, 1989, pp. 145-150). Se renuncid a recursos que hubieran podido significar alrededor de 5.000 millones
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los niveles de actividad y el aumento de la inflacién, el equipo econémico siguid priorizando la reforma
estructural de cara al Plan Primavera.

Asi, se sostuvo de forma mas decidida que el excesivo gasto publico manifestaba una crisis del modelo de
industrializacién de posguerra®' y era el responsable era el responsable de la alta inflacién y el desequi-
librio en el balance de pagos. En virtud de ello, se argumentd y justificd que los logros del Plan Austral
(como el aumento de los ingresos en 2,2% del PIB y la caida en los gastos en 9,1%) se vieron desbordados
por los gastos al Tesoro que “exceden estructuralmente los recursos con que éste cuenta” (Torre, 2021, p.
383).%? Pese a que no hubo equilibrio presupuestario en ningiin momento del gobierno si se consideran
los intereses de la deuda,? al momento de plantear el Plan Primavera fue este diagnéstico fiscalista el que
se impuso en el equipo econdémico.

IV. REFORMA ESTRUCTURAL PARA UNA MAYOR INTEGRACION
AL MUNDO

Como ya se dijo, se fue imponiendo una critica a la economia cerrada en el equipo de Sourrouille, pero
particularmente se sefial6 la dependencia de las exportaciones tradicionales. Como se ve en el Grafico
3, el conjunto del comercio exterior y la actividad interna estaban estancadas desde los ochenta. Sin
embargo, el equipo econdémico estaba convencido de que el Plan Austral habia fracasado por el mal
desempeno de los términos del intercambio y no por la imposibilidad de mantener la reactivacién ante
las presiones de los acreedores y el FMI.

de dolares anuales o 5% del PIB.

21 Al contrario de lo que se esgrimia no se trataba de reducir el gasto consolidado en términos historicos. Este se
encontraba en los niveles del 25% del PIB desde los afios 50. Mas bien, se trataba de volver a un modelo mis regresivo
de achicamiento del Estado a niveles previos a los afios 40, incluso teniendo en cuenta que el gasto publico per cipita
se encontraba estancado y reduciéndose desde 1980 (MECON, 1999, p. 45).

22 Cuestién que seguramente respondia a la inquietud del equipo econdémico por evitar presiones por aumentos
salariales encima de las bandas que fijaba el gobierno, como lo calific6 Torre (2021), se trataba de evitar la “pérdida de
autoridad gubernamental” y una “politica econdémica irresponsable” (p. 383).

23 El resultado del sector publico con intereses de la deuda evoluciond de la siguiente manera en el periodo: 1984
(-6,73%), 1985 (-5,91%), 1986 (-2,89%) y 1987 (-4,48%) (FIEL, 1988, p. 22).
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Grafico 3. Oferta y demanda global (tasas de variacion anual), 1970-1987
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Fuente: MECON (1988).

Asi, el diagnéstico del Plan Primavera desestimé cualquier recuperacién del mercado interno y sostuvo
que la recuperacion de la inversion desde 1985 (ver Grafico 3) fue insostenible porque la industria vendia
el 90% de su producto en eeste. Incluso, fue critico de que esa breve recuperacion fue traccionada por la
inversion de las empresas publicas y los subsidios al sector privado. Corriendo de eje al Estado, a partir
deese momento, se prefirié promover una nueva estructura productiva con mayor peso de las exporta-
ciones en el producto, menor relevancia de la inversién ptblica en la economia real y una industria
mas competitiva e integrada al mundo. Sobre este Gltimo punto, cabe aclarar, se depositd una excesiva
confianza en apalancar el crecimiento econémico en los mercados mundiales y en la legitimidad que
eventualmente provocarian ante los inversores las reformas emprendidas. El retiro del Estado no era un
punto menor en este aspecto, ya que la inversion publica representaba mas del 70% promedio de la inver-
sién total (Coremberg, Goldszier, Heymann y Ramos, 2007, p. 73). También, como puede verse en el
Grafico 4, al margen del estancamiento generalizado desde los afos 70, la inversion publica cumplié un
rol de incentivo de la inversion privada central, particularmente entre 1985-1988.

24 Lo que significaba un cambio estructural de magnitud, en virtud representaba al menos tres cuartas partes del
producto, mientras las importaciones, las exportaciones y la inversion fija eran de alrededor de un 10%.Ver Fide. Co-
yuntura y desarrollo. Anexo estadistico XXII, diciembre de 1985, p. 1.
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Grafico 4. Inversion publica y privada, 1970-1988 (indice base 1970=100)
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Fuente: Coremberg, Goldszier, Heymann y Ramos (2007, pp. 73-74)

Los instrumentos para revertir la estructura econdmica serian “un tipo de cambio competitivo, el aliento
a las exportaciones industriales y la eliminacion de trabas a las exportaciones agrarias, el programa de
integracién con Brasil y Uruguay y la supresién de las restricciones a las exportaciones”.” Los incentivos
externos que se buscaba impulsar debian ser de una gran magnitud en el contexto de estancamiento
generalizado, especialmente si se considera que el bajo coeficiente de apertura de la economia estaba
relacionado con este. Un dato interesante que se observé en el Grafico 5, en este sentido, es que el tipo de
cambio se encontraba en niveles altos y previos a la apreciacion experimentada con el Plan Martinez de
Hoz.Ademas, en lo inmediato, con la eliminacién de las retenciones se renunciaba a importantes recursos
en un momento de extremo deterioro socioeconémico y vulnerabilidad de la economia.

25 [dem.
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Grafico 5. Tipo de cambio real, 1973-1987 (indice base 1973=100)
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Fuente: FIEL (1988) y Canis, Golonbek y Soloaga (1988 p. 54)

El ajuste y la reforma del Estado defendida debia: i) reducir los subsidios reformando los regimenes
promocionales regionales y sectoriales y desregulando mercados;? ii) impulsar una privatizacion “selec-
tiva” de empresas publicas; iil) promover una apertura a la participacién privada en el area de combustibles
y de servicios publicos de energia, comunicacién y transporte;?’ iv) apoyar el financiamiento indepen-
diente para las provincias, empresas publicas y el sistema de prevision social eliminado los recursos aporta-

dos por el Estado® y v) instrumentar el combate a la evasion fiscal mejorando la administracion tributaria.

26 La promocién industrial y sus primeros regimenes datan de1944; en los ochenta la discusién estaba en la consoli-
dacién de una treintena de grandes firmas de la produccién de bienes intermedios de uso difundidos que concentrd
gran parte de los montos totales de inversién: 1.200 empresas concentraban 2.800 proyectos y durante 14 afos de
inversiones aprobadas por 9.000 millones de ddlares se concretaron menos de la mitad (Katz y Kosacoff, 1989, pp.
40-45). Ortiz y Schorr (2021) estimaron que las transferencias al capital concentrado local en el marco de estos regi-
menes costaban casi un 10% del PIB al afio -alrededor de 7.000 millones de ddlares-, lo que duplicaba los intereses
pagados de la deuda externa (p. 133).

27 Cuestién originada con el Plan Houston anunciado por Alfonsin en la capital petrolera de los EEUU el 24 de
marzo de 1985, cuando se convoco la apertura a la inversién privada en hidrocarburos. Hacia 1988, este Plan alcanzé
su cuarta licitacién con 24 contratos aprobados para lo cual se esperaban inversiones brutas de 40.000 millones de
délares, aunque estas no se concretaron.

28 Las transferencias explicitas a las provincias (es decir, sin contar los gastos en materia de regimenes de promocién
industrial) se habian practicamente triplicado entre 1972-1986. Asi, al margen de esto, si resultaba mas problematico
que la forma de financiamiento de los gobiernos provinciales era en mas de un 50% de origen nacional. No obstante,
la mayor parte de ese crecimiento se dio entre 1972-1975, ya que en 1986 en términos constantes se encontraban
en el mismo nivel de 1975. Por su parte, las empresas publicas explicaban un gasto de casi 4% del PIB en 1988, de
los cuales 1, 2% correspondian a intereses de deuda. En aquel entonces, el presidente del Directorio de Empresas
Publicas Enrique Olivera estimé pérdidas de la tesoreria por 1.000 millones de doélares anuales. Respecto al sistema
de seguridad social y su déficit, el Tesoro Nacional aportaba casi un 2% del PIB en 1988, para lo cual se estimé en
1989 eliminarlo a partir de un aumento de impuestos a los combustibles, teléfonos, aportes personales y contribucio-
nes patronales (MECON, 1989, pp. 164, 169, 172,228 y 229) y La Nacién, Prevén un grueso déficit en las empresas
estatales, 24 de abril de 1987, p. 1.
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Sin embargo, parecian existir dudas acerca de poder avanzar en las reformas ya que se hablaba de un
periodo de transicién ante las desfavorables condiciones internas y externas. Mientras tanto, se recomen-
daba, se debia avanzar en reducir el déficit fiscal al minimo para disminuir las tasas de interés y la inflacién
y revitalizar la inversion privada sin intervencién del Estado. Sin embargo, era evidente que la reduccion
del déficit en las condiciones exigidas por los organismos internacionales era extremadamente dificil
(Torre, 2021, pp. 441-442) como que este dependia de las reformas.

No obstante, se planificd poder eliminar de forma estructural el déficit en 1988 a partir de una serie poli-
ticas. En el area de la Administracién Nacional se esperaba mantener congeladas las vacantes de empleo
publico. Como puede verse en la Tabla 4, este (Administracién, Defensa, Salud, etc.) habia crecido en los
afos 1970 y 1980 de forma relevante hasta superar a la industria y el sector agropecuario juntos en 1988.
Sin embargo, este crecimiento se generaba en un contexto de estancamiento productivo generalizado.

Tabla 4. Estructura sectorial del empleo (porcentajes), 1960, 1970, 1980 y 1988

Sector Servicio  Transporte Comerci  Construccié  Electricida  Industri ~ Agricultur ~ Petrole
publico*  s** 0 n d, gasy a a'y pesca oy
agua mineria
1960 12,68 10,12 8,59 12,08 5,88 2,19 26,41 20,29 0,33
1970 13,42 12,00 8,14 16,10 8,06 2,19 22,9 16,66 0,27
1980 17,02 15,45 5,57 16,67 10,19 2,02 20,72 11,97 0,28
1988 19,74 17,40 5,75 18,41 7,26 1,74 17,96 10,74 0,22

* Administracion publica, Defensa, Educacion y Salud.

** Inmobiliarios, empresariales y de finanzas.

Fuente: AR GENDATA. FUNDAR. https://argendata.fund.ar/

Otra politica relevante era analizar la transferencia y la reestructuracién de empresas del area de Defensa,
la revision del programa de inversiones en el sector energético y del programa nuclear, la reduccion del
Fondo Nacional de Vivienda y desmonopolizar la inversién estatal en telecomunicaciones y servicios
aéreos (Aerolineas Argentinas y ENTEL).? Limitar los aportes de la Tesoreria a las empresas publicas en
estos sectores tendria un doble objetivo: reducir las inversiones clave del Estado en la economia y rele-
garlo al pago de la deuda externa de las empresas ptblicas. Respecto a las provincias se esperaba limitar
las transferencias adicionales al 1% de los recursos coparticipables bajo la Ley de Coparticipacion de
Impuestos N° 23.548 aprobada en 1988.También limitar los créditos del BCRA a los bancos provinciales
eliminando los sobrecargos que cafan sobre la autoridad monetaria.”® En materia de seguridad social se
planific6 enfrentar los desequilibrios generados por el crecimiento de la poblacion pasiva sobre la activa

29 Pese a que entonces se estimaba un déficit de viviendas de 2 millones de unidades entre ranchos precarios y casas
deficitarias, para lo cual se requeria reemplazar al menos 100 unidades s6lo a los efectos no aumentar dicho déficit
(MECON, 1987, pp. 398-399).

30 El financiamiento del BCRA a las provincias rondaba casi 20.000 millones de australes en 1988, lo que represen-
taba al tipo de cambio promedio de 1988 (11 australes por délar) un monto de casi 2.000 millones de dolares anuales.
Sin embargo, en comparacién a la asistencia financiera al Banco Hipotecario Nacional y otros bancos publicos era
una cifra baja (BCRA, 1988, p. 96). Asi y todo, hubo afios, como 1986, en que las asistencias del BCRA a entidades y
bancos privados era tan sustantiva o incluso mayor que la otorgada a entidades publicas (BCRA, 1986, p. 112).
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y la informalidad asalariada® con mds impuestos, reduccidon de beneficiarios nuevos con haber minimo
(Ley ntim. 23.661 de enero de 1988), resolucion de las demandas judiciales via Decreto nim. 648/87 vy el
impulso a las compaiiias aseguradoras para que ofrezcan jubilaciones privadas.*

En materia financiera el punto era reducir la dependencia de los bancos publicos del crédito del Banco
Central. Como se observa en la Tabla 5, este habia crecido de forma significativa desde 1985, mientras la
asistencia a bancos y agentes privados del sistema financiero se reducia. Adicionalmente, en 1987 y 1988
crecia la asistencia a diversos sectores econdémicos, aunque representaban una proporcién menor ante los
bancos y empresas publicas. Adicionalmente, la financiacion del BCRA al sistema financiero se duplic6 en
1987 y casi que se triplico en 1988, como se dijo, explicada por la asistencia al sector ptblico. Sin embargo,
esto requeria de los recursos necesarios para sanear los bancos publicos sin perjudicar a las provincias y a
la poblacién.

Tabla 5. Financiacion del BCRA al sistema financiero, 1983-1988 (en porcentajes)

1983 Bancos publicos* Bancos y agentes Sectores Total, en millones de
privados** econdomicos*** USD****
1983 9% 74% 17% 1.857
1984 4% 75% 21% 767,6
1985 54% 45% 2% 1.752
1986 49% 45% 6% 1.365
1987 57% 17% 25% 2.385
1988 71% 13% 16% 5.737

*Incluye bancos nacionales, provinciales y municipales.

**Incluye asistencia financiera, refinanciacion de deudas, seguros de cambio, adquisicion, fusion de entidades
financieras de bancos y agentes privados.

***Incluye diversos sectores y proyectos productivos, asistencia financiera a cooperativas, para la construccion de
viviendas, por desastres climaticos y conversion y refinanciacion de deudas.

**** Montos de diciembre de cada afio convertidos por la cotizacion del ddlar oficial del mismo periodo.

Fuente: memorias del BCRA (1983, 1984, 1985, 1986, 1987 y 1988).

31 Respecto a este tltimo punto, cabe destacar que entre 1986 y 1988 la informalidad asalariada era de al menos un
30%. Argendata. FUNDAR. https://argendata.fund.ar/.

32 En la década de 1980 el sistema previsional se encontraba afectado por varios procesos. Uno de ellos era el de-
terioro de la relacidon cotizante/beneficiario (de 2,54 a 1,58) de 5.958.000 aportantes a 4.976.000 y un aumento de
beneficiarios de 2.343.000 a 3.147.000. Esta cuestion obedecia a que una parte significativa de la Poblacién Econd-
micamente Activa (PEA) estaba fuera del sistema formal (la relacién aportantes/PEA se redujo de 54,9% al 42,7%).
Ademas, deberia sumarse el aumento del desempleo que rondaba el 8% en 1988 y de la informalidad explicada por la
poblacién auténoma (31% de la PEA). La insolvencia en que se encontraba el sistema se materializaba en que mas del
90% de los retirados autébnomos percibia un haber minimo, lejos de Industria, Comercio y Estado donde el promedio
era del 64%. En aquel entonces, se estimd que la deuda con la clase pasiva en virtud de los juicios era de alrededor
de 6.500 millones de ddlares y que el déficit operativo del sistema era de 400 millones (FIEL, 1992, pp. 300-302).
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En el mismo orden, se buscaria una liberalizacién de las tasas de interés, la instrumentacion de reservas
para pérdidas por préstamos, una garantia para todos los depédsitos pequenios y la reduccion de los encajes
marginales no remunerados y de subsidios vinculados a redescuentos del BCRA vy la liquidacién de
intermediarios insolventes.” Se resalto que la reciente reduccién de los encajes atrajo mas de 1.200 millo-
nes de dolares al sistema bancario y aument6 los depdsitos a plazo fijo en un 30% -subiendo del 40% en
1985 a mas del 60% en 1988 entre los activos financieros del sector privado-,** aunque como vimos se
trataba de un efecto cada vez mas temporal. Por otro lado, se habl6 de una reforma de la Carta Organica
del BCRA para limitar el financiamiento al sector pablico mediante el Congreso, la creacién de una
entidad independiente destinada a administrar la liquidacién de activos de instituciones en quiebra y de
un programa de seguro de depdsitos y de topes sobre los redescuentos del BCRA reduciéndolos hasta
llevarlos a terreno negativo en 1988, entre otras.

Las primeras medidas apuntaban a una reduccion rapida del déficit fiscal y a la creacion de incentivos
de inversién para el sector privado nacional y extranjero en una coyuntura de dificil concrecién. Sin
embargo, la cuestion del sector financiero se presentaba como un punto mis complejo de resolver, mere-
ciendo un comentario adicional. Las medidas contenidas en el Plan Primavera redujeron la inflacién en
un comienzo del 31% mensual al 6% revirtiendo temporalmente la desmonetizacion de la economia. El
M1 se contrajo en mas del 6% real entre diciembre de 1987 y agosto de 1988;y entre agosto y diciembre
de 1988 subié un 15,82% (BCRA, 1989, p. 68). Sin embargo, equilibrar el mercado monetario mien-
tras persistian la fuga de capitales en un stock cercano a la deuda externa y un cuadro de estancamiento
generalizado era peligroso (Ortiz y Schorr, 2021, p. 136). Acentuar los factores internos de expansion
monetaria (préstamos al gobierno nacional, redescuentos a entidades bancarias, entre otros) mediante
instrumentos de absorcién monetaria (encajes, depdsitos indisponibles, etc.) para cerrar la brecha entre
la oferta de dinero y la demanda tenia limites en la escalada inflacionaria. Por ejemplo, el déficit cuasi
fiscal en estos afios crecid en envergadura, especialmente en 1988 y 1989. Como se muestra en la Tabla 6,
representé mas de 3.000 millones de doélares anuales.

Tabla 6. Déficit cuasi fiscal en millones de ddélares. Afios 1986, 1987,1988 y 1989 (base caja)

Intereses cobrados Intereses pagados

Créditos al  Activos Pasivos Activos Déficit

sistema externos monetarios externos

financiero
1986 866,6 262.4 1.436,2 628.,8 -936,0
1987 632,6 161,2 843,9 672,9 -723,0
1988 879,9 160,2 1.798,5 512,4 -3.270,8
1989 494.6 161,4 2.122,6 264,3 -3.720,9

Fuente: Giorgio y Rivera (1990, p. 43).

El gasto cuasi fiscal se origina en la diferencia entre los ingresos generados por los activos del BCRA
-externos derivados de la operatoria en divisas, titulos del gobierno y crédito al sistema financiero- y

33 Que como se vio en laTabla 5, puede explicar la reduccién de la asistencia a bancos y agentes privados del 45% al
17% entre 1986 y 1987, pero con una contrapartida de mayor asistencia al financiero sistema publico.
34 BCRA (1985, p. 102) y BCRA (1988, p. 114).
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pasivos -encajes remunerados, depositos indisponibles, titulos del gobierno y base monetaria-. En aquel
entonces, tanto el crédito al gobierno como al sistema financiero eran incobrables o bien de escaso rendi-
miento. El déficit cuasi fiscal de caja en 1988 fue equivalente a mas de 3% del PIB. Asi, en aquel entonces
el origen del déficit cuasi fiscal se encontraba en: 1) la compra de activos externos que tenia como contra-
partida un aumento de la base monetaria, de los encajes remunerados, de los titulos o el endeudamiento
externo; ii) el crédito al gobierno, donde le BCRA otorgaba financiamiento al Tesoro tanto en moneda
local como en divisas a través de la adquisicion de activos de este tltimo (titulos o letras de la Tesoreria) que
en la practica resultaban en una pérdida patrimonial de la entidad y ii1) crédito al sistema financiero (redes-
cuentos) destinados a la promocién mediante el crédito subsidiado o la atencidn a problemas de liquidez
de entidades financieras -también, como en ii), en la practica resultaba deficitario dado las menores tasas de
interés implicadas o su alto grado de incobrabilidad-. De aqui surge la diferencia entre intereses pagados y
cobrados por la entidad, y la necesidad de considerar el déficit de la entidad en base caja y no devengado
(dado el grado de incobrabilidad de sus activos como los créditos al gobierno) (FIEL, 1990b, pp. 30-35).

Aunque el equipo econdémico pretendia detener de raiz el déficit fiscal mediante una baja del gasto
consolidado que eventualmente contribuya a bajar la inflacidn, el escenario de una recesion incierta en
el contexto de agotamiento de la estabilizacién del Austral era explosivo. Después de todo, era discutible
tanto que el origen de la inflacién estaba en el déficit de la tesoreria como insistia el FMI (Torre, 2021)
como el intentar emprender reformas para consolidar un ajuste fiscal estructural y permanente mientras
se mantenia la brecha por intereses de deuda externa y fuga de capitales. Incluso, si se aceptaba que con la
reduccion del déficit fiscal seria posible; la estrategia de apertura de la economia dependia de la confianza
generada por el intento de reformas en el sector privado, algo que no estaba a la vista. Por tltimo, también
faltaba considerar la colocacion constante de deuda interna en australes con vencimientos crecientes en el
tiempo y que hacian inflexible el déficit fiscal a la baja. El mismo BCRA reconocia que “la suba en la tasa
nominal de interés aplicada a volimenes crecientes de deuda sumé con el correr de los meses un factor
generador de creacion de la base monetaria que exacerb6 la aceleracion inflacionaria” (BCRA, 1988, p.
65). Este aspecto surgia de considerar que el problema externo de la deuda fue originado por la dictadura
y que el déficit fiscal y cuasi fiscal, aunque tenia mas larga data, seria dificilmente reducible tras la acepta-
ci6n de los pasivos privados y la quiebra de empresas pablicas en la que se incurrid en el mismo gobierno.
En suma, la reforma cambiaria del Plan Primavera desalentd temporalmente la demanda de divisas,
aument6 la monetizacion y disminuyo la asistencia financiera del BCRA tras reducir la inflacién y las tasas
de interés a terreno negativo. Sin embargo, se traté de factores temporales porque la dinimica estructural e
inercial de la inflacién no se detenia. Como se observa en el Grafico 6, la estabilizacién propiciada por el
Primavera y las anteriores estabilizaciones desde el Austral funcionaban convalidando altas tasas de interés
real para mantener monetizada la economia mientras persistian las presiones del FMI y los acreedores que
deterioraban la coyuntura politica. De esta forma, la estabilizacion era dependiente de una logica de renta
financiera que limitaba la reactivacién productiva y agravaba el desequilibrio fiscal a partir del endeuda-
miento externo existente (stock) y el interno hacia adelante (flujo) con el fin de mantener la rentabilidad
de los bonistas y continuar con la estatizacién de la deuda privada (Ortiz y Schorr, 2021, p. 137).

En el Grifico 6 se observan dos momentos definidos sobre esta cuestion. El primero, entre 1984 y 1985
donde las tasas de interés, que eran reguladas, se mantuvieron por debajo de la inflacién. A partir del
Austral las tasas de interés activas pagadas a los bancos, entidades financieras e inversores por titulos pabli-
cos se mantuvieron por encima de la inflacién. La excepcidén estuvo en dos momentos muy concretos,
como fue el descontrol de la inflacién hacia mediados de 1987 (australito) y 1988 (Primavera), aunque se
retomd la misma dinamica. Esto coincide con la politica de desregular un segmento de las tasas de interés
como el pagado a los inversores de bonos vy titulos paiblicos para ofrecer alta rentabilidad. Asi, entre 1986
y 1988, este sector obtuvo por titulos ptblicos una rentabilidad de 48% en términos reales.
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Grafico 6. Inflacion y tasas de interés nominales, 1984-1988*

I I ST G S S AN AR AR AR R R R

R R N A S N R S IR IR R
«=@==[nflacion Tasa de interés

Fuente: BCRA (1985, 1986, 1987 y 1988).

No menos relevantes fueron los intereses externos pagados en instrumentos como los Bonex, Bonod y

otras obligaciones. Como puede verse en la Tabla 7, que representaron millones de dolares anuales equi-

valentes, en ocasiones mayores, a las deudas de entes pablicos.

Tabla 7. Intereses externos pagados por la Tesoreria a través del BCRA en miles de délares

(1986, 1987 y 1988)

1986 % 1987 % 1988
Titulos publicos 1.219.455 100 958.275 100 602.525 100
Bonex 264.124 22%  183.275 19%  184.364 31%
Obligaciones en dolares 441.487 36%  372.191 39% 74.050 12%
Bonod 133.157 11% 84.287 9% 10.784 2%
Club de Paris 155.510 13%  123.679 13%  185.858 31%
Republica I 63.895 5% 57.885 6% 2.126 0%
Otros 161.282 13%  136.764 14% 145343 24%
Otras deudas 1.002.131 100 1.019.590 100 364.631 100
Organismos internacionales 88.797 9% 85.276 8% 98.175 27%
Deudas de entes publicos asistidas por la
Tesoreria 908.275 91% 934314 92%  266.456 73%
Letras en cartera del BCRA 5.059 1%
Total 1y 2 2.282.132 1.977.865 967.156

Fuente: BCRA (1986, 1987 y 1988).

Ante las persistencias de estas condiciones resultaba légico que el gobierno no lograra incorporar en una
estrategia de inversién y acumulacion de capital a los grupos econémicos locales y al capital extranjero.
Incluso, que no lograra finalmente imponer la reforma estructural alineada a los organismos internacio-

nales con el Primavera.
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V. REFLEXIONES FINALES

El diagnéstico del Plan Primavera jerarquizé progresivamente el sobredimensionamiento del sector
publico como factor explicativo de la crisis del capitalismo argentino contrastando con la postura del
radicalismo desde 1983. Endeudamiento externo, impuesto inflacionario y economia cerrada explicarian
el estancamiento en el largo plazo. Como se evidencid, esta mirada se acomodaba a las recomendacio-
nes de los organismos financieros internacionales, desde un punto de vista tan ambivalente que se podia
ponderar en igualdad de condiciones factores politicos como la estatizacion de la deuda externa y la fatiga
de deudores y acreedores en las negociaciones de la deuda externa. De la misma forma podian convivir en
el equipo econdémico de Sourrouille las criticas a los paises centrales y acreedores en foros internacionales
con el apoyo a la reforma estructural del BM y defendida por la FIEL. Asi, paraddjica y conscientemente,
se defendieron las mismas reformas anteriormente cuestionadas que emprendi6 la dictadura de 1976
sosteniendo que permitirian un “capitalismo popular” que beneficiaria a la poblacidn.

Segtin sostenemos, el diagnodstico del equipo econémico en el Plan Primavera puede entenderse como
una fatiga del proceso que abri6 el Plan Austral. La estabilidad lograda por este permitié al gobierno
intentar reformas estructurales con cierto grado de autonomia entre 1986-1987. Sin embargo, estos
intentos como la estabilizacién habrian sido malogrados, segiin el diagnostico oficial, por los factores
externos negativos y la persistencia del déficit fiscal. Por el contrario, entendemos que fue la persistencia
de la brecha, la presion fiscalista del FMI y la dindmica financiera del Austral lo que determinaban el
fracaso de la estabilizacidn y que, finalmente, empujaron al equipo de Sourrouille a aceptar la reforma
estructural de los organismos internacionales. Fue a partir de esta frustracion que se endureci6 el discurso
antiestado y su responsabilidad en la inflacién como la propuesta de abrir la economia de forma rapida
e integrarla en los mercados exteriores. Asi, se favorecié la alianza econdémica a partir del planteo del
BM y el FMI desestimando al capital privado interno tras su falta de voluntad de inversiéon. La reforma
estructural se emprendia en un contexto de extrema vulnerabilidad de la economia y la magnitud del
ajuste que se pedia a una economia tras una década de estancamiento tan peligrosa que no sorprende el
final hiperinflacionario en 1989. Especialmente porque la dinimica financiera descripta y su impacto en
los desequilibrios monetarios mas “el stock” de la deuda externa y la fuga de capitales en algin momento
llegarfan a un limite final.
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