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Resumen

El trabajo revisa las teorias sobre las causas de la inflacion; las definiciones,
clasificaciones y experiencias internacionales de los planes de estabilizacion
inflacionaria; y especificamente la experiencia argentina en planes de estabilizacion
inflacionaria. De esta manera, se clasificaron las politicas estabilizadoras estudiadas
en Argentina de acuerdo con los siguiente tipos: shock o gradualistas; ortodoxas o
heterodoxas (Dornbusch y Simonsen, 1987); con ancla cambiaria o monetaria (Calvo
y Vegh, 1999); y sus consecuencias reales. La clasificacion obtenida es de particular
interés para entender la viabilidad o no de las politicas aplicadas y poder contribuir
con nuevas herramientas para la formulacion de futuras politicas de estabilizacion
inflacionaria, con particular interés en el contexto actual donde la inflacion supera el
50% anual. Por lo dicho hasta aqui, es relevante repasar la teoria y la practica

respecto a este problema recurrente y poder afrontar mejor posibles soluciones.

Palabras clave: inflacion; planes de estabilizacion; shock; gradual; ancla;
ortodoxo; heterodoxo.
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1. Introduccion

Entre 1900 y 2017, la Argentina ha tenido una de las inflaciones acumuladas mas altas del mundo,
90% anual promedio. Y desde 1945, en adelante, existieron veintidos afos donde la inflacion
acumulada anual fue mayor al 45%.!

La existencia de inflacion lleva a comportamientos que perjudican el normal desenvolvimiento
de la economia. Como sefiala Heymann (1986), el aumento sostenido y generalizado de los
precios de bienes y servicios durante un periodo determinado de tiempo, perturba las decisiones
de los agentes que continuamente buscan refugiarse de la misma, aumentando las actividades
especulativas en detrimento de las productivas. Esto tiene como consecuencia redistribuciones
aleatorias de ingresos y altos costos de transaccion.

Las causas de esta alza de precios no siempre fueron las mismas y cada gobierno tuvo una vision
diferente a la hora de abordar el problema mediante un paquete de medidas especificas, definido
como Plan de Estabilizacion, que no necesariamente se corresponde con el plan econémico de
cada gobierno. En Argentina, existe una vasta experiencia de casos que se llevaron adelante para
tratar de contrarrestar el aumento continuo de precios y salir del desorden en el que la economia
del pais se encontraba inmersa. Algunos lograron reducir una inflacion de mas del 30% anual, al
menos temporalmente, mediante planes de shock: el aplicado por Alfredo Gomez Morales durante
el segundo gobierno de Perén en 1952; el plan del gobierno de Arturo Frondizi que en principio
contd con Emilio Donato del Carril como Ministro de Economia y luego fue reemplazado por
Alvaro Alsogaray hasta 1961 y sustituido por Roberto Alemann; el de Adalbert Krieger Vasena
en el Onganiato entre los afios 1966—1969; el Pacto Social impulsado por José Ber Gelbard en
1973; o la Convertibilidad de Domingo Cavallo en el Menemismo. Entre los que no lograron su
objetivo podemos mencionar al Rodrigazo de 1975; a la llamada coloquialmente tablita
cambiaria de la dictadura militar en 1978; el Plan Austral® y el Plan Primavera de Alfonsin; y las
Metas de Inflacion y Agregados Monetarios del gobierno de Macri, el primero anunciado en 2016
e implementado a partir de 2017 y el segundo en 2018. Esta continuidad, recurrencia y abordajes
de diversos procesos inflacionarios hace del caso argentino una experiencia valiosa para su
analisis. Su estudio y comprension es fundamental para entender los problemas del presente y
disefiar politicas que puedan resolver los mismos, intentando evitar errores.

Los planes mencionados se disefiaron desde diferentes diagnoésticos de la inflacion por lo que
aplicaron medidas en consonancia a las mismas. Las teorias que dieron sustento a estas decisiones
se pueden dividir principalmente en dos enfoques: las que apuntaron a la cantidad de dinero en
circulacion en la economia y las que se fijaron en las relaciones y estructuras productivas del pais.

Ademas de entender el origen de la inflacion desde estas perspectivas, se pueden distinguir

! Datos de Gerchunoff, P. y Llach, L. (2018) e INDEC.

2 Si bien logré una fuerte reduccion de la inflacion, no alcanzé niveles menores al 50% anual.



también diferencias en el tipo de politicas aplicadas, ya que las medidas estabilizadoras en algunos
casos pudieron haber sido aplicadas a través de politicas de shock y en otros a través de politicas
gradualistas. A su vez, las medidas aplicadas pudieron haber tenido como variable estabilizadora
el tipo de cambio (ancla cambiaria), o bien algiin agregado monetario (ancla monetaria). Estas

medidas o combinaciones de medidas pudieron llevarse adelante de diferentes formas y segun la

clasificacion de Dornbusch y Simonsen (1987) se pueden catalogar como planes heterodoxos” —
si combinan austeridad fiscal con politicas de ingresos—, o planes ortodoxos” —si solo utilizan

austeridad fiscal—, o en planes de poetas” o magos” —si no incorporan ajuste fiscal—.

El objetivo del presente trabajo es el de entender, de forma general, la manera en que funcionaron
los planes de estabilizacion en Argentina y sus consecuencias, para asi poder esbozar lineamientos
que deben ser tenidos en cuenta a la hora de impulsar politicas estabilizadoras. Para ello, se
analizara el concepto de inflacion y como lo examinan las diversas teorias; también se espera
comprender en qué consisten los planes de estabilizacion inflacionaria, como pueden ser llevados

adelante y como funcionaron en distintas partes del mundo.
2. Metodologia

El trabajo se estructurara de la siguiente manera: en primer lugar, se abordaran las diversas teorias
sobre la inflacion; en segundo lugar, se revisara la literatura internacional sobre planes de
estabilizacion inflacionaria, explicando en qué consisten, como pueden desarrollarse, su
clasificacion y se mencionaran algunos ejemplos exitosos en el mundo; luego, se detallaran planes
de estabilizacion en la Argentina contemplando la situacion que derivo en la crisis inflacionaria,
el anuncio, las medidas aplicadas y sus resultados, para finalizar con una reflexién sobre qué es
lo que funcion6 mas frecuentemente en Argentina, cOmo y por cuanto tiempo y una propuesta a
la situacion actual o futuras. Ademds, como anexo se encontrard un cuadro resumen que
esquematizard los planes de estabilizacion en Argentina con los conceptos estudiados y el
movimiento de las principales variables econdémicas.

De cada plan de estabilizacion inflacionaria aplicado en Argentina se identificaran a) el punto de
partida, b) su especificidad luego de su aplicacion y c) los resultados obtenidos. En otras palabras,
clasificarlos, observar las herramientas utilizadas y los resultados. Se tratard de identificar
también qué funciond y qué no funcioné en los planes de estabilizacion inflacionaria y poder
contribuir asi a esbozar una propuesta que contenga una mirada mas abarcativa, en una
perspectiva historica, /de los problemas econdmicos recurrentes? de la Argentina.

Es decir que mediante un analisis general de los planes de estabilizacion aplicados en el pais
durante el siglo XX y los ultimos afios, se espera poder desarrollar una conclusion que tenga como
fin lineamientos para pensar proximas politicas de estabilizacion de crisis. Cabe destacar que

debido a las pautas de presentacion del presente trabajo la profundizacion del analisis se ha
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centrado en aspectos mas generales, quedando pendiente para futuras investigaciones

especificidades de cada programa econdmico.

3. Inflacion

La tasa de inflacion es definida formalmente como velocidad de crecimiento, en general anual,
del nivel agregado de precios. Esto se convierte en un fendmeno macroecondmico preocupante si
es un aumento veloz, sostenido y continuo del nivel de precio de los bienes y servicios de una
economia en un periodo de tiempo determinado. Aumento que, eventualmente, repercute en
afectar el valor de la moneda. El problema de esta definicion es que refiere de los sintomas, pero
no dice nada acerca de sus causas (Heymann, 1986). Las causas del fendmeno, y como se debe
atacar, son motivo de debate alin entre economistas, existiendo posturas diversas que se detallardn
en este trabajo.

3.1 Teoria Cuantitativa y Monetarismo

A continuacioén, se tratara sucintamente sobre el origen de las teorias economicas modernas
cuantitativas y su relacion con el denominado Monetarismo.

La teoria cuantitativa del dinero surgié formalmente con los escritos de John Locke en 1691,
donde comienza a esbozar la importancia de la circulacion del dinero, cuando concluye que el
nivel de precios es proporcional a la cantidad de dinero ponderado por su velocidad.

Sin embargo, David Hume es considerado el primer cuantitativista, a raiz de sus Discursos
politicos (1752), donde siguiendo la teoria esbozada por Locke, concluye que, si se aumenta la
cantidad de dinero de un dia para otro, esto no tendrd consecuencias sobre la velocidad de
circulacion ni sobre la actividad econémica; sin embargo, si tendra efectos sobre los precios de
manera proporcional. Asi, se deriva la ecuacion de la teoria cuantitativa MV=PT, postulando la
independencia de V (velocidad de circulacion) y de T (transacciones) con respecto a M (cantidad
de dinero), concluyendo en la proporcionalidad de M y de P (precio).

La teoria continud evolucionando con el grupo de Cambridge®, que propuso la ecuacion M/P=kY
como alternativa a la clasica. En este postulado, la demanda de dinero (M) corresponde a la
relacion del volumen total de ventas o volumen de comercio (PY) y la cantidad mantenida como
reserva (k) se relaciona con el nivel de la tasa de interés, ya que marca la conveniencia o no de

mantener el dinero en su poder.

Luego, Fisher (1930) actualiza” la ecuacion, y sostiene que el nivel de precios dependera de la

oferta monetaria, su velocidad de circulacién y el volumen de transacciones, MV=PT* Por

ejemplo, si se mantiene la velocidad de circulacion y el volumen de transacciones constante, el

3 Economistas de la Universidad de Cambridge que incluia a Marshall, Pigou y los inicios de Keynes
4LaV es la inversa de k de la Ecuaciénn de Cambridge.



precio dependera de la oferta monetaria. Alternativamente, si no aumenta el nivel de transacciones
en la misma cuantia, el aumento en la velocidad de circulacion lleva a un aumento de precios.

El monetarismo moderno es desarrollado por Milton Friedman y de sus aportes se desprende la

frase la inflacidon es en todo tiempo y lugar un fendmeno monetario, producto del mayor

crecimiento de la cantidad de dinero sobre la produccion” (Friedman, 1994:49, traduccion propia).

Segun el autor, existe un desajuste global entre la oferta y la demanda monetaria que permite

analizar el nivel de precios y concluye que (...) cambios sustanciales en precios o ingresos

nominales son casi siempre el resultado de cambios en la oferta nominal de dinero, dificilmente
sean resultado de cambios en la demanda de dinero” (Friedman, 1994:47, traduccién propia).
Otros andlisis inflacionarios con vision cuantitativista/monetaristas se pueden desprender de
Cagan, P. (1956), y Sargent y Wallace (1973) que son los primeros en vincular la expansion de la
oferta monetaria con la politica fiscal de los gobiernos. La diferencia entre ambos es que el
primero refiere a un modelo con expectativas de tipo adaptativas® y el segundo con expectativas
de tipo racionales®.

Por un lado, Cagan (1956) estudi6 la dinamica de ajuste del stock real de dinero y la inflacion.
Segun este autor, existen equilibrios de estado estacionario que pueden ser de dos tipos: un
equilibrio de baja inflacion estable respecto a la inflacion esperada y otro de alta inflacion
inestable. Del analisis del modelo se desprende que una economia podria estar en alta inflacion,
cuando con el mismo déficit fiscal podria estar en una situacion de baja inflacion. A su vez, el
equilibrio de alta inflacion puede ser obtenido cuando un gobierno sigue una politica
discrecional’, mientras que el otro equilibrio se deriva de una politica preanunciada®.

Por otro lado, Sargent y Wallace (1973) sefialaron que existe una coincidencia plena entre los
senderos temporales esperados por los agentes economicos y los senderos que corresponden al
equilibrio del sistema. Esto implica la existencia de flexibilidad plena en los ajustes temporales
de las variables, con lo cual el nivel de precios depende de la cantidad de dinero presente y de las
cantidades esperadas de dinero futuras. La evolucion futura de los precios es proporcional a la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria. Luego, en 1981 los mismos autores describieron que
en un régimen de dominancia fiscal (es decir que el banco central no tiene independencia del
gobierno), la cantidad de dinero de la economia, y por lo tanto la tasa de inflacion, esta
determinada por la politica fiscal. Es decir, los déficits fiscales permanentes son causantes de

inflacion.

5 Se espera que el futuro ocurra lo mismo que sucedio6 en el pasado.

® Los agentes econdmicos utilizan toda la informacion disponible.

7 No existe un sendero de politicas, varia segin las necesidades de la coyuntura.
8 El sendero de politica monetaria esta fijado desde un principio.



3.2 Inflacion de Costos - Puja distributiva
Otro abordaje sobre las causas de la inflacion se centra en lo que se conoce como inflacion de

costos. Esta explicacion se centra en los costos de produccion y en un mecanismo de formacion
de precios diferente al que se daria por competencia perfecta. En esta teoria, existe un mercado
oligopolico donde las empresas fijan sus precios aplicando un margen de beneficios constante
sobre sus costos de produccion, existiendo una demanda que convalida la oferta. Segun la
ecuacion P=(1+b) (WL + rK + MP + CF)’ el alza de los precios se origina en un aumento del
costo de produccidn, dado el poder de las empresas de fijar el precio (Chelala, 2014).

Bajo estos supuestos, puede suceder que se reduzca la productividad del capital o del trabajo y
que se incrementen los costos de produccion, o que el aumento salarial pueda elevar el costo,
generando tensiones inflacionarias.

De este modelo se desprenden los modelos de puja distributiva'®, en los cuales los precios se
establecen como resultado de un conflicto social. Los propietarios de un recurso pretenden la suba
del precio del bien que utilizan intensivamente para producir, con relaciéon a los demaés, pero los
cambios relativos que se producen en esta puja repercuten en el nivel general de precios. Esto
sucede no solo por la puja entre empresarios y trabajadores, sino también entre gremios, o con el
gobierno por discusiones de salarios y/o impuestos. Asi, las tensiones en el reparto de la renta, si
no se resuelven de manera coordinada, dan lugar a suba de precios generalizada.

Por otra parte, en general, la competencia entre grupos se manifiesta en la politica fiscal, ya que
el déficit podria verse como reflejo de la dificultad para conciliar las demandas por gasto publico
con las resistencias a los impuestos, es decir que el régimen de politica econémica actiia como
seguidor del sector privado (Heymann, 1986).

3.3  Estructuralismo - Ciclos de Stop and go

Existe una vertiente dentro de las ciencias econdmicas que toma en cuenta la estructura productiva
de los paises y los desajustes entre sectores de la economia. Especialmente en Latinoamérica,
donde la mayoria de los paises tienen una estructura primarizada y los ciclos inflacionarios fueron
recurrentes, el estructuralismo se dedic a teorizar sobre las causas de la inflacion mas alla del
fendémeno monetario. La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),

fundada por Ratl Prebisch, tuvo mucho que ver en el desarrollo de esta teoria. Mediante el método

historico-estructural”, examino las especificidades productivas, sociales, institucionales y de

insercion internacional de los paises de América Latinay el Caribe en su caracter de periféricos”,

% b= margen de beneficios; costo laboral WL=salario nominal (W) por numero de trabajadores (L); costo
del capital rK=tasa de interés (r) por stock de capital (K); costo materias primas=materia prima (M) por
precio (P), costo fijo (CF).

10 Kalecki (1943), Aujac (1954), Jackson y Turner (1975), Moore (1979).



en contraposicion a las caracteristicas de las economias centrales” observadas desde la

perspectiva prioritaria de su transformacion a mediano y largo plazo (Bielschowsky, 2009).
Olivera (1965) afirma que la inflacién se basa en desajustes sectoriales que afectan a productos
determinados. La insuficiencia de la oferta de tales productos se traduce por alzas de precios
individuales, que luego se generaliza por su influencia sobre el costo de producciéon de otros
bienes o por su relacion con el costo del nivel de vida y con la tasa real de salarios. En paises
latinoamericanos, la oferta de productos agropecuarios es altamente ineldstica, por lo que el
aumento de la poblacion presiona los precios de estos productos hacia arriba. Al ser un producto
necesario (ineléstico al precio), el aumento determina ajustes en las tasas de salarios nominales
que ocasionan nuevas alzas del nivel de precios. Esto se repite en forma indefinida, causada por
la rigidez de la estructura productiva. Segin esta teoria, la politica monetaria seria impotente
como herramienta para la estabilizacion, ya que los factores no monetarios son los que impulsan
la inflacion estructural. Igualmente, no desconoce que la inflacion va acompaifiada por emisiones
de dinero que convalidan la inflacidn, pero serian consecuencia y no causa.

Por otra parte, Olivera (1961) asevera que el alza de los precios agropecuarios, facilitada en
ocasiones mediante la devaluacion externa del dinero, determina un aumento del costo de vida
que induce ajustes en las tasas de salarios nominales. Esto, en conjunto con la politica de precios
de las empresas basada en los costos de produccion, provoca el aumento en los precios de los
productos no agropecuarios y el descenso de los precios relativos de la actividad rural. Para
contrarrestar este efecto, y prevenir la consiguiente caida en el volumen de produccion exportable,
es necesario restablecer las relaciones de precios aumentando el nivel absoluto de los precios
agropecuarios, restableciendo asi el ciclo de repercusiones.

Segiin Diamand (1972) y Braun y Joy (1981), las economias latinoamericanas siguen ciclos de
stop and go producto de su estructura productiva. En la fase ascendente del ciclo (go) de
industrializacion, las importaciones se incrementan por el aumento de la produccioén industrial y
su necesidad de bienes de capital e insumos, al tiempo que las exportaciones se reducen por el
aumento de la demanda interna. Esto llega a un punto tal que el déficit comercial no puede ser
sostenido por las reservas del Banco Central, lo que lleva a un plan de estabilizacion con
devaluacion de la moneda y politicas monetarias y fiscales restrictivas (stop). Con la devaluacion,
el precio de los productos agropecuarios exportables aumenta al mismo tiempo que se eleva el
precio de las importaciones, provocando un traslado de recursos hacia los productores de bienes
agropecuarios y sectores de altos ingresos, en contra de los asalariados que ven afectado su nivel
de consumo por el alza en los precios, demandando menos y afectando asi al sector industrial,
también perjudicado por las politicas restrictivas que afectan la inversion. El sector
agroexportador se beneficia, ademas, por el menor consumo que le permite tener mayores saldos

exportables, y asi generar un efecto positivo en el sector externo. Una vez recuperado el sector



externo, las condiciones vuelven a estar dadas para la fase ascendente del ciclo, acompafado por
una politica fiscal expansiva. Asimismo, el proceso inflacionario iniciado con la devaluacion
continiia como consecuencia del aumento de los salarios reales y la no modificacion del volumen
de produccién agricola. Esto genera una inevitable nueva crisis en el balance de pagos y la
repeticion del proceso.

3.4 Inflacion multicausal

Segun Heymann y Leijonhufvd (1992) la inflacion es un proceso complejo de interacciones
politicas y econdmicas en una sociedad, donde las decisiones de firmas e individuos son las causas
mas directas de inflacion. Sin embargo, estas decisiones estan motivadas en sefiales politicas y de
mercado. Estas a su vez, estan atadas a otra cadena de causas, que son muy dificiles de identificar
y dan lugar a las diversas teorias descriptas previamente. Segin los autores, una economia
inflacionaria es distinta de una economia estable, no sdlo porque las variables nominales crecen
a mayor velocidad en un caso que en otro, sino que, en general, el crecimiento de precios va
acompafiado de inestabilidades politicas y/o desequilibrios econdémicos. Es significativo que
muchas de las grandes inflaciones ocurrieron en circunstancias de inestabilidad, es decir que la
inflacion aparece como un sintoma de un problema del funcionamiento social. Asi, las
consecuencias estarian asociadas a las dificultades para lo toma de decisiones en un estado de
gran incertidumbre.

Por este motivo, una teoria mas o menos completa deberia dar cuente de todas las cuestiones
planteadas simultdneamente y poner en evidencia los mecanismos por los cuales se transmiten a

los precios.
4. Politicas aplicadas: definiciones y experiencias en planes de

Estabilizacion

Cuando las economias entran en procesos inflacionarios altos que perturban las decisiones diarias,
como ya se mencion6 antes, y tienen como consecuencia una crisis econdémica, se hace necesario
una estabilizacion del orden econdmico que permita normalizar la situacion y encarar un sendero
de crecimiento ordenado. Es por esto, que existe un consenso generalizado en la economia sobre
los beneficios de bajar la inflacion. Sin embargo, aplicar un plan de estabilizacion tiene un costo
asociado a la actividad economica. Segiun Ball (1996) las politicas aplicadas para desinflar se
asocian con recesiones, en donde el costo pagado por la actividad econdémica se incrementa a
medida que aumenta el tiempo que dure la estabilizacion. Este costo se mide con el ratio de
sacrificio, que relaciona la caida del producto y la reduccion de la tasa de inflacion. Segln el
BCRA (2018), la presencia de rigideces nominales de precios hace que una estabilizacion tenga
costos reales, ya que si la economia fuera totalmente flexible, los ajustes necesarios no generarian

costos reales.



4.1 ¢Qué es un Plan de Estabilizacion?
Para definir qué es un plan de estabilizacidon, podemos basarnos en Fanelli y Frenkel (1989) que

citan la definicion del FMI estableciendo que un plan de estabilizacidon es un set de politicas
(monetarias, fiscales y de balance de pagos) orientadas a resolver inestabilidades
macroecondmicas de corto plazo. Es por ello que la estabilizacion no supone un cambio
estructural del sistema, sino que supone que existe una economia estable con un desequilibrio
transitorio. Sin embargo, sefialan que se pueden tomar los planes de estabilizacion como puntos
de partida para reformas estructurales.
Ahora bien, Heymann (1986) plantea que el disefio de politicas de estabilizacion conlleva varias
preguntas: ;Hasta qué punto es deseable que se formulen compromisos incondicionales de
politica econdémica?; ;Qué sendero de precios conviene elegir como meta para la estabilizacion?;
(Qué implica el plan en el manejo de instrumentos de politica?; y ;Como hacerlo con el menor
costo posible?'! De cualquier modo, una politica de estabilizacion requiere que la meta que se fije
para la tasa de inflacion pueda satisfacerse con una razonable seguridad a lo largo de un periodo
que vaya mas alla de lo inmediato, compatible con un volumen de recaudacion del impuesto
inflacionario.'” Segun el autor, un plan de estabilizacion tiene varios periodos: el efecto inicial
que trata de poner un freno a la inflacion y modificar las expectativas del ptiblico. Luego sigue
un periodo de transicion: una vez que se controld la inflaciébn es necesario un control
macroecondémico donde se corrijan desajustes fiscales y externos, y se refuercen expectativas de
control. Y finalmente, luego de contener la inflacidon, se debe tomar una decisiéon de cdémo
continuar con la politica economica de modo de no caer nuevamente en presiones inflacionarias
(Ibid, p. 61).
Asimismo, sefiala que los planes de estabilizacion son decisiones distributivas:

“se trata de reemplazar a los mecanismos de redistribucion que dan origen a

presiones inflacionarias por otros que no tienen estos efectos. Como resultado, si

bien la estabilizacion no es un juego de suma cero, es probable que algunos grupos

se vean perjudicados.” (Ibid p. 31).
Conforme a esto, Alesina y Drazen (1991) sefialan que solamente se podria llevar adelante una
estabilizacidon cuando se llega a un acuerdo politico luego de una guerra de desgaste, es decir,
cuando algun grupo social cede y asume los costos. En esta linea Chelala (2014) a su vez afirma
que, si un plan logra reducir la inflacion a costa de la disminucion del salario real, la represion de
los sindicatos o ampliando la proporcioén de trabajadores informales y generando disparidad
salarial, su éxito es dudoso. El autor concluye que un plan antiinflacionario no puede considerarse

exitoso a costa de reprimir la inflacion gracias a un fuerte ajuste sobre los ingresos de los

' Ver Pastore y Almonacid (1975) y Solimano (1990)

12 pérdida del poder de compra del stock de dinero existente debido a la inflacién que tiene como
contrapartida un ingreso del Estado con el sefioraje (impresion de billetes).
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asalariados. Tampoco puede tener éxito si tiene como consecuencia la pérdida de grados de
libertad hacia futuro de la politica econdmica. También Chelala sugiere que las estrategias para
frenar la inflacion pueden ser de shock o gradualistas, es decir, una reduccion abrupta e inmediata
con costos de recesion y empleo; o buscar una baja de manera sistematica en el mediano plazo.
Esta ultima es mas dificil, ya que debe haber confianza y generar un cambio en las expectativas.
Aqui Heymann, afirma que el tipo de politica depende de las condiciones iniciales, y que cada
tipo de politicas tiene sus problemas (Ibid p. 33).

Sobre este punto, Ball (1993) demuestra, mediante el estudio de sesenta y cinco episodios de
inflacién moderada que el enfoque de shock resulta menos costoso que uno gradual, ya que el
ratio de sacrificio'® es menor. En resumen, la evidencia es contradictoria en cuanto a los costos y
beneficios de una estabilizacion gradual y de shock, dependiendo del contexto inicial y el

posterior control de las variables macroeconomicas.

4.2 Tipos de estabilizacion

Dornbusch y Simonsen (1987) plantean posibles enfoques de planes de estabilizacion. Por un
lado, los programas estandares del Fondo Monetario Internacional, que implican austeridad fiscal
y monetaria sin instrumentos de politicas de ingresos; y por otro lado, programas alternativos con
un enfoque mas heterodoxo que combinan ambas politicas como parte de la estabilizacion. En su
clasificacion afirman que enfocar la estabilizacion solo con controles monetarios sin ajuste fiscal
o sin ninguna de las dos nunca podra ser efectivo, y es obra de poetas o magos.

Tabla 1 - Tipos de estabilizacion

Austeridad Fiscal

Politicas de Heterodoxo Poetas

Ingresos Ortodoxo (FMI) Magos

Elaboracion propia en base a Dornbusch y Simonsen (1987)

4.2.1 Anclas nominales

Segiun Diaz Romero (2019), previo a la liberalizacion financiera, los paises con inflacion
moderada utilizaban dos tipos de anclas nominales para sus planes de estabilizacion: por un lado,
estabilizacion con ancla cambiaria, y por otra estabilizacion con ancla monetaria, que luego ambas
cayeron en desuso por la utilizacion de metas de inflacion en los afios 90. Segln la autora, la
eleccion del tipo de ancla esta relacionada con el momento en el que se produce la recesion. En
estabilizaciones con ancla cambiaria, la recesion sucede en el futuro, mientras que en

estabilizaciones con ancla monetaria se da en el presente.

13 Captura cuantos puntos de actividad y empleo costara reducir la inflacion.
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Por su parte, Calvo y Vegh (1999) explicitan las regularidades que se dan cuando se utiliza una u
otra. En la primera, existe una convergencia lenta de la tasa de inflacion a la tasa de devaluacion,
aunque en programas heterodoxos la inflacion cae con mayor rapidez por los controles de precios.
Otro aspecto comun es que al incremento inicial en la actividad econdmica le sigue una
contraccion; ademads existe una apreciacion real del tipo de cambio, un deterioro de la cuenta
corriente y del balance comercial, que en general terminan con una crisis de balanza de pagos y
un ambiguo impacto en la tasa real de interés. Estas conclusiones resultaron del estudio de planes
de estabilizacion aplicados en Argentina (1979,1984 y 1991), Brasil (1986), Chile (1978), Israel
(1985), México (1987) y Uruguay (1979 y 1990). En la segunda, sucede una lenta convergencia
de la tasa de inflacién a la tasa de crecimiento del agregado monetario, una caida inicial en la
actividad econdémica seguida de una expansion, una apreciacion real del tipo de cambio; sin
respuesta clara en la cuenta corriente y en el balance comercial y con un incremento en la tasa de
interés real. Segun los autores, estas experiencias han sido menos comunes que las experiencias
con el tipo de cambio anclado ya que este Gltimo es mas facil de interpretar por el publico como
sefal de politica econdémica; sin embargo, los planes con ancla monetaria se utilizaron en Corea
(1979), Argentina (Plan Bonex, 1989), Brasil (Plan Collor, 1990), Chile (1975), México (1995),
Republica Dominicana (1990) y Pert (1990).

Por su parte, Uribe (1994), analizando la inflacion colombiana sugiere que existen dos enfoques
alternativos para contener la inflacion. Uno que enfatiza la necesidad de politicas monetarias y
fiscales contraccionistas y que propone cumplir metas cuantitativas de crecimiento monetario,
sugiriendo que la inflacion es de tipo monetaria. El otro enfoque asociado al origen inercial de la
inflacion plantea la utilizacion de mecanismos de ingresos y salarios para controlar el aumento de
precios y la necesidad de un tipo de cambio competitivo para la expansion de bienes
comercializables. Sin embargo, estas visiones tienen limitaciones significativas, y propone una
politica con anclajes multiples donde las politicas de ingresos y salarios complementen el uso del
tipo de cambio como ancla nominal en la forma de una tasa predeterminada de devaluacion,

apoyando los esfuerzos del banco central y del gobierno en materia monetaria y fiscal.

4.2.2 Metas de inflacion

Segun Libman (2018), en la actualidad el consenso sobre la politica monetaria reside en que la
mejor forma de administracion es mediante la tasa de interés para mantener una tasa de inflacion
baja y estable, un nivel de actividad cercano al pleno empleo o consistente a algin producto
“estructural”. Estos elementos son contemplados por las metas de inflacion, que ademas incluyen
un marco institucional transparente, un banco central independiente y una meta explicita.

El autor apunta que la literatura sobre metas de inflacion sugiere que el equilibrio se encuentra
determinado si la tasa de interés de referencia de la politica monetaria es lo suficientemente

sensible ante los cambios en la tasa de inflacion y el producto (también conocido como “principio
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de Taylor”). Asi, se puede garantizar estabilidad dindmica del sistema. Ademas, este sistema en
ausencia de imperfecciones en el mercado de trabajo o bienes estabiliza la brecha del producto.
Esto permite modelar un sistema de equilibrio general y estocastico de gran escala, o de tres
ecuaciones, que incluye el mercado de bienes intertemporalmente (IS), una curva de Phillips
aumentada por expectativas, y una regla de Taylor.

En cuanto a los problemas de estos modelos, Libman (ibid, 2018) sefiala que estos regimenes al
asumir que la economia se encuentra en una trayectoria estable omiten problemas de credibilidad.
Por lo tanto, si la politica no goza de credibilidad, no se podra sostener en el tiempo y la trayectoria
de las variables no se ajustard a las predicciones. Asimismo, estos modelos ignoran los efectos
contractivos de la devaluacion. Ademas, otro de los problemas de los modelos es que para que el
sistema de metas funcione no debe existir dominancia fiscal, externa ni financiera; es decir, que
la politica monetaria no esté atada a decisiones de politica fiscal, comercial y cambiaria. Tampoco
es conveniente que existan dominancia de precios relativos, inercia inflacionaria o dolarizacion
de la economia.

El sistema de metas de inflacion es utilizado por al menos treinta paises desarrollados y no
desarrolladas, pero cabe destacar que se implementaron una vez que la inflacion ya era baja o
menor al 10% anual. Salvo en el caso argentino, no se han usado para estabilizar, sino mas bien
como un método para preservar inflaciones bajas (ibid, 2018).

Finalmente, Morra (2013) analiza episodios de Colombia y Chile, que utilizan sistemas de metas
de inflacion para reducir inflaciones moderadas'* hacia una desinflacion lenta y prolongada que
no tuvo costos en términos de producto. En ambos casos, la desinflacion se dio con regimenes
mixtos, que incluian, ademas de metas de inflacion, intervenciones cambiarias y un claro énfasis
sobre el tiempo necesario para desinflar gradualmente y sin correcciones bruscas de precios

relativos.

5. Planes antiinflacionarios en la Argentina

La inflacién ha sido un problema que aquejo y aqueja a la economia argentina. De 1945 hasta el
presente hubo veintidos afios de inflacion acumulada mayor al 45%. Contando las primeras dos
décadas del siglo XXI, es el pais con una de las inflaciones mas elevadas del mundo.

En pos de luchar contra el aumento continuo de precios, la Argentina ha implementado una amplia
gama de programas de estabilizacion que se han caracterizado por utilizar anclas cambiarias, en
mayor o menor medida, combinadas con distintas politicas fiscales y monetarias heterodoxas -
acuerdos o controles de precios y salarios- y ortodoxas -contraccion fiscal y monetaria-. Aunque
las estabilizaciones han solido tener un temprano éxito, las bases de la estabilidad han sido

endebles y poco duraderas. La dependencia del financiamiento externo, la apreciacion del tipo de

14 Entre un 15% y un 30% anual.
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cambio real, los déficits de cuenta corriente y la acumulacion de endeudamiento externo terminan
llevando a una crisis financiera y/o un alto nivel inflacionario. (Libman, 2018).

Grdfico 1 - Inflacion anual 1900-1974 (en %)
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Elaboracion propia en base a Gerchunoff, P. y Llach, L. (2018).
Grdfico 2 - Inflacion anual 1974-1992 (en %)
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Grdfico 3- Inflacion anual 1992-2019 (en %)
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5.1 Plan Econdmico - 1952

“En febrero de 1952, Peron le anuncia al pais que se termino la joda. Todavia no emplea el
téermino de productividad que va a emplear dos anos después, pero empieza a hablar de

austeridad, de la necesidad de ahorrar.” (Entrevista a Antonio Cafiero en Chelala, (2014))

5.1.1 Aiios previos

El peronismo habia centrado su politica econdmica en el mercado interno y el desarrollo
industrial, mediante transferencia de recursos del campo a la industria, y del fomento a la
sustitucion de importaciones. Esta redistribucion de ingresos se apoyaba en los altos precios
internacionales de los productos agropecuarios que la Argentina exportaba, nacionalizados a
través del Instituto Argentino de Promocion del Intercambio.

A partir de 1949, comenz¢ la caida de los términos de intercambio que puso en jaque este proceso.
Ademés, la sequia perjudico la campafia agropecuaria de 1949/50, provocando una caida en areas
cosechadas y toneladas producidas. Esta caida se reflejo en la obtencion de divisas, que en
conjunto con el aumento del precio de importaciones, pusieron al pais en una delicada situacion
externa. En este proceso, las importaciones comenzaron a restringirse perjudicando a la industria,
que necesitaba productos y bienes de capital del extranjero.

En este contexto comenzaron las presiones inflacionarias que llegarian a un récord del 31% anual
en 1949, en conjunto con una escasez de divisas que aumentaba el tipo de cambio. Los siguientes
dos afios continuaron siendo turbulentos, con leves intentos de recuperacion, hasta que en 1951
la inflacion llegd al pico de 50%, superando la tasa de aumento salarial, provocando tensiones

sociales, ademas del cuantioso aumento del déficit comercial (Gerchunoff, P. y Llach, L, 2018).

5.1.2 Plan Econémico de 1952

Los conflictos mencionados llevaron al segundo gobierno de Peron a lanzar el “plan econémico”
de 1952 con el objetivo basico de frenar la inflacion y resolver el déficit externo. El mismo estaba
a cargo de Alfredo Gomez Morales, y la principal idea a la que se apuntaba era a la austeridad,
que debia ser compartida por todos los actores sociales.

El impulso al ahorro implicaba un ajuste del gasto publico, combinado con una politica monetaria
mas restrictiva. Entre 1950 y 1953 el gasto se redujo en un 23% en términos reales y el déficit
fiscal disminuyd. La tasa de crecimiento de la cantidad de dinero descendio6 fuertemente a partir
de 1952. Asimismo, se retrasaron los aumentos de las tarifas publicas y se redujeron o
suspendieron los subsidios a bienes basicos. Los aumentos salariales comenzaron a concertarse a
través de la Comision Nacional de Precios y Salarios que instaur6 un sistema de negociaciones
bianuales. Al mismo tiempo, se propusieron corregir el déficit externo. Para favorecer el aumento
de las exportaciones agropecuarias se lanzaron modificaciones en la faena de animales y
restricciones al consumo. Ademas, los exportadores comenzaron a percibir precios mas

favorables y se intentd fomentar la exportacion de otros productos con modificaciones del sistema
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cambiario. El trato a las inversiones extranjeras comenz6 a ser mas benévolo, reflejado en la

sancion de la ley de inversiones extranjeras de 1953.

5.1.2 Resultados de la estabilizacion

El plan tuvo éxito en el freno de la inflacion que logro reducirse y llegar a un minimo de 3,1% en
1954, mientras que el salario real solo cay6 en 1952 y el problema externo fue corregido debido
a las mayores exportaciones que aumentaron casi un 80% entre 1952 y 1953, gracias a las buenas
cosechas y las politicas favorables al sector (Gerchunoff, P. y Llach, L, 2018). Cabe destacar que
la adhesion de sindicatos y trabajadores al gobierno explican en gran parte el éxito, ya que, en
general, no opusieron resistencia a la caida del salario.

Grafico 4 - Evolucion de los precios 1943-1956 (en %)
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Elaboracion propia en base a Rapoport, Mario (2000).

La confianza en el peso se vio restablecida, aumentando la proporcion de la riqueza atesorada en
moneda nacional. La produccion interna se recuperd, luego de la disminucion entre 1948 y 1952,
acumulando un crecimiento del 17% entre 1952 y 1955.

Grdfico 5 - Exportaciones, Importaciones y Balanza Comercial (en millones de dolares)
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Elaboracion propia en base a Gerchunoff, P. y Llach, L. (2018).
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Cabe agregar que estas medidas puntuales que se impulsaron para frenar la inflacion luego fueron
acompafiadas por el lanzamiento del Segundo Plan Quinquenal en 1952, que proyectaba medidas
mas permanentes, y apuntaban a resolver el trasfondo estructural de la crisis. Entre los principales
planteos de este Plan se pueden destacar -entre otros- el deseo de mantener un equilibrio general
de precios y salarios, el fomento de inversiones privadas, incluso extranjeras, y el intento de
aumentar la capacidad exportadora para generar las divisas necesarias.

En conclusion, se puede apreciar que la inflacion durante el segundo gobierno peronista se
relacioné con la puja distributiva, el deterioro de los términos de intercambio y la transformacion
de la estructura de precios relativos inducida por el gobierno. Es decir, que la inflacién era un
reflejo del déficit estructural del pais, que a pesar del desarrollo industrial todavia tenia una base
agroexportadora amplia, lo que limitaba su capacidad de expansion. En respuesta a esto, se
propuso un plan de estabilizacion ortodoxo y de shock con el objetivo de resolver los
desequilibrios internos y externos, y el aumento de la productividad para luego pasar a un plan de
caracter mas permanente y superar la crisis de desarrollo.

5.2 Plan de Estabilizacion y Desarrollo - 1958

“El nivel de vida de los argentinos ha de descender durante los proximos 24 meses, por la sencilla
razon de que no podemos seguir consumiendo mas de lo que producimos” (Mensaje de Frondizi

29 de diciembre de 1958, en Gerchunoff'y Llach, 2018:303)

5.2.1 Aiios previos

Durante los primeros meses del gobierno de Arturo Frondizi en 1958 se implementaron politicas
expansivas de caracter fiscal y monetario. Se aumentaron por decreto un 60% los salarios basicos
de convenio, compensado con expansion monetaria. Ademas, el aumento del gasto publico fue
tal, que llegd a 9% del producto bruto interno, financiado por emision de dinero.

Esta expansion tuvo como consecuencia un aumento de la demanda que provocoé mayores
importaciones y repercutioé en la tasa de inflacion. Por el lado externo, la balanza comercial y de
pagos fue fuertemente deficitaria, y tuvo como consecuencia el comienzo del control de las
importaciones, en linea con el proyecto econdmico desarrollista. Ademas, el FMI renové un
préstamo contraido en 1957. Por el lado interno, la inflacion llegd, entre mayo y diciembre, a una
tasa del 68% anual, misma magnitud en que aumento el precio del dolar.

Estas inestabilidades llevaron al gobierno a anunciar, en diciembre de 1958, un Plan de
Estabilizacion y Desarrollo con un plazo de dos afios, condicionado a un acuerdo con el Fondo

Monetario Internacional con el que se firmé un Stand By por 75 millones de dolares.

5.2.2 Plan integral de estabilizacion y desarrollo
Con la mirada puesta en corregir desequilibrios internos y externos, a través de la contencion del
consumo publico y privado, se pensaba contener la inflacion y generar las bases para un

crecimiento de la productividad y de la riqueza que luego pudiera distribuirse.
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En este sentido, las primeras medidas fueron enfocadas al sector externo y se puso fin a las
restricciones al comercio exterior y a las transacciones de divisas. Asi, se unifico y liberalizé el
tipo de cambio, que pasaria a un esquema de flotacion sucia'’, lo que provocod una fuerte
devaluacion. Al mismo tiempo, para contener la distribucion del ingreso hacia los exportadores,
se fijaron aranceles a las exportaciones entre un 10% y 20%. Las importaciones fueron liberadas
de controles, pero se establecieron recargos de hasta 300%, en conjunto con el requerimiento de
“deposito previo” que obligaba a los importadores a pagar parte de sus compras por adelantado.
Para contener las posibles fluctuaciones cambiarias y soportar importaciones necesarias para el
desarrollo industrial, se firmaron préstamos con el FMI, el Tesoro de los Estados Unidos y el
Eximbank, que en total sumaron 329 millones de ddlares.

Por el frente interno, se aumentaron los encajes, y el Banco Central se comprometio6 a no financiar
operaciones para restringir el aumento de la base monetaria. Ademas, se establecidé un maximo
de 2% para la tasa de expansion monetaria no respaldada, que deberia ir acompafiado por una
reduccion del déficit fiscal. Asi es que se llevo adelante una reestructuracion y racionalizacion
del aparato burocratico del Estado, con el congelamiento de vacantes en el sector publico,
promocion de retiros voluntarios, limites al aumento salarial, suspension de obras publicas y

aumento de tarifas publicas e impuestos, en conjunto con mayores controles.

5.2.3 Consecuencias y continuidad del Plan

Las consecuencias inmediatas del plan fueron un aumento estrepitoso de la tasa de inflacion que
llegd a los tres digitos por primera vez en la historia (129,5%). A raiz de esto, la pérdida de
participacion de los salarios cayd del 46% en 1958 a 38,7% en 1959. En el frente externo, las
importaciones cayeron abruptamente (6,5%), mientras que las exportaciones se mantuvieron en
niveles de afos anteriores.

Las obligaciones contraidas en el mercado cambiario tuvieron su correlato en la continuidad de
la expansion monetaria, que ante el impedimento de aumentar encajes por huelgas bancarias y la
necesidad de deshacerse del dinero que cada vez valia menos, recrudecieron en una mayor
inflacion.

Las dificultades econdmicas tuvieron sus consecuencias politicas y obligaron a la designacion de
un nuevo Ministro de Economia: Alvaro Alsogaray. El nuevo ministro tenia el visto bueno de los

militares y asi se logré calmar la incertidumbre econdmica.

15 E1 tipo de cambio se fija por la interaccién de la oferta y la demanda, pero existe la posibilidad de
intervencion del Banco Central para asegurar un sendero estable.
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Grdfico 6 - Tasa de variacion del Crecimiento PIB e Inflacion 1957-1962
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Elaboracion propia en base a Gerchunoff, P. y Llach, L. (2018).
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Luego del primer afio turbulento, el clima comenz6 a apaciguarse y con mayor confianza y entrada

de capitales se logro una estabilidad cambiaria, que luego fue fijada de facto por el Banco Central

en $/US$83. Asi la inflacion comenzo a descender (19% anual en diciembre de 1960'%) y la

balanza comercial se estabilizd. Ademas, se aumentaron los encajes, se disminuyo la financiacion

del déficit fiscal por el menor monto del mismo y la financiacion externa.

El rebote econdmico se dio durante 1960 y 1961, con una economia creciendo a mas del 8% anual

gracias a las inversiones extranjeras que fueron el motor del crecimiento. El apoyo del FMI y de

los inversores extranjeros permitieron a la economia alejarse de la crisis de balanza de pagos y

acumular reservas.!” La actividad se recuperaba y permitia un derrame hacia los salarios reales,

calmando el clima social.

Grdfico 7 - Exportaciones, Importaciones y Balanza Comercial (en millones de dolares)
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16 Serie historica INDEC.
7 En 1960 se acumularon US$317 millones.
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El optimismo que reinaba en el gobierno y la calma econdmica transitoria llevaron a Frondizi a
querer relanzar el programa desarrollista mediante un cambio de Ministro de Economia,
nombrando a Roberto Alemann que recibi6é una economia con un rebrote inflacionario y falta de
dinamismo en las exportaciones.
Como consecuencia del crecimiento de la actividad economica, los sindicatos comenzaron a
reclamar salarios més altos que tuvo como reflejo el aumento de los precios de los bienes dado el
aumento que le representaba a los empresarios. Esto sumado a conflictos sociales por la “batalla
del transporte” -que significo una financiacion del Banco Central para costear las negociaciones
del gobierno-, llevaron a la renuncia de Alemann, quien seria reemplazado por Carlos Coll
Benegas. Asimismo, las inversiones externas comenzaron a decaer, contribuyendo al deterioro
del plan, que termino luego de la derrota electoral legislativa de 1962 y con el derrocamiento del
gobierno en marzo de ese afo.
Durante este proceso, la inflacion fue vista como un problema de sobrecalentamiento de la
demanda tanto interna como externa, que fue atacada con un programa ortodoxo. La necesidad
de ordenar la economia y sentar las bases para un programa de desarrollo econdmico obligaba a
tomar las medidas de ajuste fiscal y monetario.
5.3  Plan Estabilizacion y Desarrollo - 1967
“El objetivo principal de la Revolucion Argentina era alcanzar una tasa de
crecimiento adecuada, para lo que resultaba fundamental la estabilidad de

precios” (Entrevista a Dagnino Pastore, en Chelala 2018)

5.3.1 Nuevo gobierno

El golpe de Estado de 1966, denominado “Revolucion Argentina”, tenia intenciones de
permanecer en el poder con los objetivos de ordenar la economia, y asi, lograr un orden social y
poder reorganizar la actividad politica, eliminando la “infiltracion marxista” y la puja distributiva.
Uno de los principales puntos econdmicos era completar la industrializacion impulsada por el
capital extranjero. El equipo econdomico comandado por Jorge Salimei solo pudo llevar adelante
reformas menores en las politicas monetaria y fiscal, pero sin encarar un proceso de largo plazo.
Los problemas inflacionarios heredados no pudieron solucionarse, y el aumento promedio
mensual del costo de vida fue de 3,5% durante el segundo semestre de 1966, ademas de empeorar
la balanza comercial y reducirse las inversiones.

Asi, en 1967, Adalbert Krieger Vasena asume como ministro y pone en marcha un plan

econdémico con un ambicioso programa antiinflacionario.

5.3.2 Plan de Estabilizacion y Desarrollo
Segun el nuevo Ministro de Economia, los problemas econdmicos se debian a los elevados indices
de ineficiencia existentes en la produccion, tanto en el sector ptiblico como en el privado. Es decir,

la inflacion era vista como un problema de costos. Para solucionar esto era necesario una
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redistribucion de recursos entre las actividades del sector, para premiar a los actores mas
eficientes. Una de las diferencias del plan respecto a los anteriores, era que buscaba evitar
movimientos bruscos y de corto plazo en la distribucién del ingreso.

Las primeras medidas tomadas incluian la sobredevaluacion del tipo de cambio para evitar futuras
fluctuaciones y especulaciones. Asi, el precio del dolar pasé de $255 a $350 pesos y se anuncid
que se mantendria fijo. Al mismo tiempo se compensaba con retenciones a las exportaciones de
entre el 16% y 25%, y se redujeron aranceles aduaneros para incentivar la eficiencia del sector
frente a la competencia externa. Otra medida compensatoria de la devaluacién fue la imposicion
de un impuesto extraordinario a la importacidén de productos no esenciales, recaudacion que seria
utilizada para un programa de viviendas econdmicas.

A su vez, se llevaron adelante incentivos fiscales para promover la industria y exportaciones no
tradicionales, ademas de medidas de racionalizacion del sector publico. Se pueden mencionar el
aumento de tarifas de los servicios publicos, el incremento de impuestos sobre las ventas y las
propiedades, la reduccion y redistribucion del empleo publico. También se congelaron los
salarios, aunque se permitian subas en una escala descendente del 24% al 8% hasta fines de 1967
y se prohibieron aumentos hasta fines del siguiente afio. Al mismo tiempo, se llegd a un acuerdo
de precios con las grandes empresas a cambio de beneficios impositivos.

Es para destacar que la estabilizacion casi no conllevo medidas respecto a la politica monetaria,
de hecho, el circulante creci6 a tasas del 30% en 1967 y del 27% en 1968, porcentajes por encima
de la inflacién. Con todas las medidas tomadas, se pretendia disminuir las expectativas de
inflacion y se esperaba que la gente mantuviera el dinero nacional, en vez de deshacerse
rapidamente del mismo. Si se contraia la base monetaria con una mayor demanda de pesos, el
precio de este tenderia a aumentar (Gerchunoff'y Llach, 2018).

Al mismo tiempo, se firmoé un acuerdo Stand By con el FMI por 125 millones de délares, similar
al de 1958 ya que se orientaba al combate de la inflacion como marco para la llegada de capitales
extranjeros. Aunque ahora no se buscaba orientar las inversiones extranjeras, si no dejar al
mercado actuar como orientador. También algunos bancos estadounidenses aportaron dinero por

el clima de confianza que reinaba en el mercado.

5.3.3 Resultados

Los primeros resultados del plan fueron positivos, los precios comenzaron a descender y la
inflacion fue de 9,3% entre diciembre de 1967 y diciembre de 1968. En los siguientes doce meses
fue de 6,7%. Por otro lado, la actividad econdmica se recuper6, estimulada por un mayor acceso

al crédito y el clima de confianza, con tasas de crecimiento que alcanzaron un 3,6% en 1967, 5,3%

en 1968 y 9,6% en 1969 (Rapoport, 2000).
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Grafico 8 - Tasa de variacion del Crecimiento PIB e Inflacion 1966-1970
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Elaboracion propia en base a Rapoport, Mario (2000).

Las medidas fiscales junto a una mayor recaudacion disminuyeron el déficit fiscal a menos de la
mitad y la inversion creci6 en términos reales un 55% entre 1966 y 1970. En cuanto al resultado
externo, entre 1966 y 1969, las exportaciones crecieron muy por debajo de las importaciones
(1,2% y 40,2% respectivamente), mostrando un deterioro progresivo de la balanza comercial. A
su vez, el plan dio como resultado un aumento del endeudamiento externo y un desmejoramiento
de la balanza de pagos debido a las inversiones extranjeras de corto plazo. La deuda externa
aumentd un 46% hacia 1970 respecto a 1966 (Rapoport, 2000).

Tabla 2 - Indice de Deuda Externa 1966-1970

indice Deuda

Externa -

1966=100
1.966 100
1.967 99
1.968 104
1.969 121
1.970 146

Fuente: Rapoport, Mario (2000).

Los movimientos distributivos no fueron fuertes en promedio'®, aunque se redujeron los ingresos
de los asalariados en pos de las ganancias empresariales, en especial las transnacionales. La caida
del salario promedio fue diversa segln el sector econémico; por ejemplo, los estatales perdieron

un 17% de su salario real, mientras que la construccion un 5,6% (Rapoport, 2000). De hecho,

18 Con alta dispersion.
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estas pujas distributivas dieron lugar al Cordobazo'® que puso fin a la experiencia de Krieger
Vasena al frente del Ministerio de Economia quien fue reemplazado por Dagnino Pastore. La
desconfianza que gener6 el cambio provoco la fuga de capitales. Al mismo tiempo, la economia
a fines de 1969 habia entrado un periodo recesivo amplificado por la caida del poder adquisitivo
y los conflictos sociales derivados, con los sindicatos que pretendian negociaciones salariales por
encima de la inflacion a lo que se sumo el incremento de los precios de la carne (“inflacién
vacuna”).?’ Asi, el Gobierno de Ongania y el plan llegaban a su fin, con una tasa de inflacion
anual de 12% en junio de 1970.
5.4  Pacto Social y Rodrigazo
“Como definicion y punto de partida para una accion politica sostenida,
coherente y de base realista, con metas a incrementar la participacion de los
trabajadores en el ingreso nacional, el 30 de mayo de 1973 se firmo en Buenos
Aires el Acta de Compromiso Nacional entre los representantes de los

sectores laboral empresario y estatal.”'

5.4.1 Retorno del Peronismo

Con el fracaso de la Revolucion Argentina y el inicio de la transicion democratica liderada por
Lanusse en 1971, el panorama econémico continu6 deteriorandose, triplicandose la inflacion y el
déficit publico. Para 1972 la inflaciéon promedio fue de 58,5%.%

1%, una reducida participacion de los

En un contexto de alta inflacion, menor crecimiento del PB
trabajadores en el ingreso nacional (43%)%, gran participacién e importancia del capital
extranjero en industrias que antes eran de capital nacional y el estancamiento del sector
agropecuario se produjo el retorno del peronismo al poder en elecciones que dejaron a los dos
lideres del momento fuera de juego (Per6on y Lanusse).

En sus 49 dias de gobierno, Cdmpora nombrd a Jos¢ Ber Gelbard al frente del Ministerio de

Economia, luego ratificado por Peron. Gelbard, erau  n empresario local, lider de la

Confederacion General Econdmica (CGE), quién lanzo el Pacto Social en junio de 1973.

5.4.2 Pacto Social
El Pacto Social se sustentaba en un acuerdo politico entre la CGE y la CGT, con el objetivo de

alcanzar una participacion del 50% de los asalariados en el ingreso nacional en los proximos

19 Levantamiento popular y obrero en la ciudad de Cérdoba en mayo de 1969.

20 Entre 1967 y 1969 los precios internacionales de la carne estaban deprimidos, pero al subir en 1969, se
generaron grandes oportunidades en el mercado externo que tuvieron correlato en los precios internos,
reactivando la espiral inflacionaria.

2! Acta de Compromiso del Estado — Mensaje de José Ber Gelbard, 1973.

22 Fuente: INDEC.

$3,1% en 1972.

24 Cabe destacar que durante el primer peronismo alcanzaron una participacion mayor al 50%, siendo la
principal base de apoyo del gobierno.
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cuatro afos. Asimismo, se buscaba reducir la inflacion heredada, que segun el nuevo ministro era
vista como un problema estructural y de puja distributiva, que no permitia encontrar un equilibrio
aceptado entre los ingresos del trabajo y de los capitalistas. Por lo tanto, para frenar la inflacion
habia que contener las demandas sectoriales y acompafiar con una politica monetaria acorde. Es
decir que no se esperaba un ajuste monetario, asi como tampoco se contemplaba un recorte fiscal.
Mediante la firma del Pacto Social, el gobierno, los sindicatos, la industria y la Sociedad Rural,
se comprometian a congelar precios, elevar sueldos en doscientos pesos mensuales (suspendiendo
las negociaciones colectivas por dos afios), para elevar la participacion de los trabajadores en el
ingreso nacional, y comprometerlos en la estabilizacion fortaleciendo la produccion y el consumo
interno. Asimismo, se impusieron controles sobre el tipo de cambio y se tratd de incentivar
exportaciones otorgando mayores poderes a las Juntas Nacionales de Granos y Carnes y firmando
acuerdos comerciales con diversos paises, especialmente del bloque socialista. También se
firmaron convenios para aumentar los precios minimos de los productos agropecuarios y otorgar

incentivos fiscales con el fin de aumentar la productividad de este sector.

5.4.3 Resultados y Rodrigazo

Los primeros resultados fueron buenos, en 1973 el PBI crecio 6,1%, la inflacion fue nula en el
segundo semestre de 1973, finalizando el afio con un 60,3% de inflacion -incrementando un
13,3% los salarios reales - y logrando la revalorizacion del peso ley.?

Cabe destacar, que, si bien la base monetaria sigui6 creciendo, este aumento no se traslado a los
precios, ya que la sociedad habia incrementado sus tenencias en efectivo y de depositos en pesos,
pasando de un 9,3% del PBI a principios de afio a un 12,1%.%

Por otro lado, las exportaciones crecieron un 86%, triplicando las reservas en 1974.%

Grdfico 9- Tasa de variacion del Crecimiento PIB 1966-1970
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25 Fuente: INDEC.
26 Fuente: BCRA.
27 Fuente: BCRA.
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Los problemas aparecieron luego de la caida de Bretton Woods que impactd en los precios
internacionales, deteriorando los términos de intercambio y por ende elevando los precios de las
importaciones argentinas que abastecian a la industria. En este contexto, los industriales
comenzaron a pedir la flexibilizacion del acuerdo y la resistencia sindical traté de impedirlo. Ante
el nuevo panorama el gobierno decidid subsidiar las importaciones, ya que la acumulacion de
reservas lograda lo hacia posible. Entonces, el Pacto comenz6 a debilitarse, se produjo
desabastecimiento de productos, los precios comenzaron a elevarse y los gremios pidieron una
correccion de politicas sin consecuencias en los salarios. Asi fue como en marzo de 1974 se
convoco a una gran paritaria nacional, donde se fijaron aumento de salarios, aumento de las tarifas
publicas, de los combustibles y de algunos productos congelados. A partir de alli la inflacion
comenzo a elevarse y las cuentas externas a deteriorarse. En este contexto el Pacto se deterior6 a
lo que se sumo la muerte de Perdn, quien podria haber contenido el conflicto social. Ademas, en
ese mismo mes de julio de 1974, la Comunidad Econémica Europea impuso una prohibicion sobre
las compras de carne afectando la produccion nacional y el ingreso de divisas extranjeras.

Grdfico 10 - Exportaciones, Importaciones y Balanza Comercial (en millones de dolares)
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Elaboracion propia en base BCRA.

En septiembre de 1974, Gelbard fue reemplazado por Alfredo Gomez Morales, dando por
finalizado la primera fase del Pacto Social. La segunda etapa, de flexibilizacion del Pacto, estuvo
marcada por varios cambios en el equipo econdmico y un elevado grado de conflictividad. Se
realizaron ajuste de gastos corrientes y se permitieron muchos ajustes del tipo de cambio, de
precios y salarios. Si bien el crecimiento econdmico continuo hasta principios de 1975; la
inflacion se acelerd un 12% en el ultimo trimestre de 1974 y un 25% en el primero de 1975%; y

las cuentas externas se deterioraron, a la vez que se recurria a mercados externos. Esta etapa

2 Dj Tella, 1983.
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culminé con el Rodrigazo, conocida asi por el nuevo ministro de economia Celestino Rodrigo
quien asumio en junio de 1975.

Grdfico 11 - Inflacion mensual enero 1973- febrero 1975
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Su plan consisti6 en devalar la moneda de $15 a $30 por dolar, elevar las tarifas publicas mas del
100% y ofrecer aumento de salarios por debajo del 40%. Las repercusiones fueron una inflacion
que paso de 74,2% en los doce meses precios a 954% en los doce meses posteriores?,
perjudicando la recaudacion fiscal®® y derivando en una fuerte lucha por la distribucion del
ingreso. En resumen, se termind con una economia en crisis con peligro de hiperinflacion y

finalizando el mandato del ministro en agosto de 1975.

5.5 Tablita Cambiaria

5.5.1 Primeras medidas de la dictadura militar

Durante la Gltima dictadura militar, el gobierno de Videla nombro6 a José Alfredo Martinez de
Hoz a la cabeza de la economia, quien tenia como objetivos econdmicos el saneamiento monetario
y financiero para modernizar y expandir el aparato productivo y lograr un crecimiento no
inflacionario, acelerar la tasa de crecimiento econdmico y alcanzar una razonable distribucion del
ingreso (Rapoport, 2000). El ministro veia que los problemas de la economia argentina se
originaban en la puja distributiva y en el déficit fiscal.

En pos de este objetivo y para enfrentar la incipiente hiperinflacion y crisis externa se llevaron
adelante congelamientos de salarios, eliminacion de controles de precios y devaluacion del tipo

de cambio, medidas que implicaron la caida del salario real de mas del 30%. Ademas, se desregulo

29 Tbid.
30 Por efecto Olivera-Tanzi.
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la inversion extranjera, se unifico el tipo de cambio, se eliminaron regulaciones y subsidios a las
exportaciones y se redujeron aranceles de importacion.

Hacia 1977 se intentaron medidas mas heterodoxas para enfrentar la inflacion, con tregua de
precios y reducciones arancelarias, pero esta, si bien se redujo, alcanzé un nivel de 140% anual.
Luego se paso a un entendimiento mas ortodoxo de la inflacién y se redujo la creacion de dinero,
pero los precios crecieron a casi 10% mensual, lo que fren6 la recuperacion econdémica, para
entrar en una recesion de 5% en los doce meses posteriores a junio de 1977. Ademas, se
implement6 una reforma financiera que, entre otras cosas, relegaba a prestamista de ultima
instancia al Banco Central y modificaba las condiciones de rentabilidad de los distintos sectores
econdémicos.

En mayo de 1978, se tomo la decision de dejar de intervenir en el mercado cambiario, para que
alcanzara su equilibrio. La inflacion se mantenia en valores altos, por lo tanto, a fin de afio se

decidié por el ancla cambiaria como método antiinflacionario.’!

5.5.2 La Tablita

El 20 de diciembre de 1978 se anuncio la tablita cambiaria, que especificaba un cronograma de
devaluacion del tipo de cambio durante ocho meses a partir de 1979. Se preveia una reduccion en
el aumento del tipo de cambio del 5% a 3,7% mensual. Asimismo, las tarifas publicas, los salarios
minimos y el crédito interno tenian sus propios cronogramas. De esta forma, se esperaba
disciplinar la inflacion compatibilizando los precios y que esté determinada por la suma de la
inflacion internacional y la devaluacion.

El Banco Central renunciaba al manejo de la tasa de interés y la base monetaria, ya que se queria
sostener el tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales internacionales.* La tasa de interés
local se igualaba a la internacional mas la prima de riesgo y la tasa de devaluacion futura.
Ademas, el plan de estabilizacion incluia una apertura comercial que asegurara una mayor
eficiencia en el mercado. Es decir, que los bienes producidos localmente compitieran con los
importados y ajustasen su comportamiento al precio internacional y los movimientos del tipo de
cambio.

Segun define Waldman (2018), en este escenario se buscaba que la economia tendiera a una
inflacion igual a la de los productos transables, asi el aumento del tipo de cambio nominal seria
igual a la diferencia entre la inflacién doméstica y externa, haciendo que la tasa real de interés
local también fuese igual a la internacional (mas la prima de riesgo). Finalmente, en el largo plazo,
el ritmo de devaluacion se haria nulo, llegando a tener una inflacién equiparada a la externa. Asi

las variables nominales (inflacion, tasa nominal) de la economia local se ajustarian a las externas,

3! Datos de Gerchunoff'y Llach, 2018
32 Trilema de la imposibilidad de Mundell-Fleming
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aunque quedaria disponible la herramienta cambiaria para acomodarse a shocks, en caso de que

fuera necesario.

5.5.3 Resultados

En un principio la actividad econdémica se expandi6 en paralelo a la baja de la tasa de interés real.
Esta caida de la tasa de interés se debi6 a la continuidad de la inflacién alta y no a la reduccioén
del riesgo pais que esperaba el gobierno de facto.

La inflacion continud en niveles elevados, entre 1978 y 1979, la inflacion minorista pasé de 171%
a 163%, mientras que la inflacion mayorista pasé de 146% a 149%. Estos niveles de inflacion
perjudicaban el plan, ya que la devaluacion estipulada era del 60%, por lo que el atraso cambiario
tendia a abaratar las importaciones y hacer menos rentables las exportaciones y por lo tanto a
deteriorar la balanza comercial, que cambio de signo en 1980.

En 1980, la confianza se fue deteriorando y provoco una crisis bancaria que obligd al Banco
Central a desprenderse de una elevada cantidad de reservas. Asi, continué el spread de tasas en
pesos y en dolares que reforzaban el ciclo recesivo de la economia. Es por ello, que en julio de
1980 se anuncid una profundizacion del plan de estabilizacion, que apuntaba a reducir el déficit
publico y eliminar trabas para tomar créditos en el exterior. También se anuncid una correccion
de la tasa de devaluacion, pero no fue suficiente para evitar una corrida contra el peso hacia fines
de afo. Finalmente, en febrero de 1981 se dio el primer paso al fin del esquema cambiario
devaluando un 10%, para luego en agosto de ese afio eliminar la tablita en forma definitiva. La
pérdida de reservas llegd a los 5.000 millones de ddlares, el incremento de deuda externa neta fue
de 11.000 millones de dodlares, 11% del PBI. En el primer trimestre de 1981, la deuda neta a corto
plazo subio otros 5.405 millones de dolares, 5,5% del PBI.

Grdfico 12 - Balanza Comercial, Endeudamiento y Variacion de Reservas 1978-1982
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La tablita cambiaria no cumplio con los objetivos de bajar la inflacion y tuvo como consecuencia
la dolarizacion de los ahorros y las transacciones domésticas, a costas de un gran endeudamiento
publico y privado y la industria nacional, destruyendo gran parte de la produccion.

Tabla 3 - Evolucion del PIB y tasas de inflacion (1978-1983)

Tasa de Inflacién

(i.a.)

175,5%

159,5% 6,8%
100,8% 0,7%
104,6% -6,2%
164,7% -5,2%
343,3% 3,1%

Elaboracion propia en base a CEPAL e INDEC.

5.6  Plan Austral y Plan Primavera
“El Plan austral no tenia un ancla de tipo de cambio nominal, la idea era
mantener el tipo de cambio real, alto y estable. (...) Preferimos tener algo de
inflacion, mas alta a la internacional, pero no recesion ni desempleo. Por eso
tenia que ajustar el tipo de cambio”
“El plan Primavera fue el intento de lograr una convivencia hasta la eleccion
presidencial. De generar mejor clima que los comicios se hicieran en paz”

(Entrevista a Sourrouille, en Chelala 2014, 169).

5.6.1 La herencia militar

El gobierno militar dejo una herencia econémica muy pesada. Por un lado, el PBI per capita
retrocedidé mas de un 10% entre 1979-80 y 1982-83; por otro lado, la tasa de inflacion aumentd
242 puntos porcentuales entre 1980 y 1983 en conjunto con un déficit fiscal de mas del 10% del
PBI que fue cubierto con un gran endeudamiento externo privado que pasd a ser un problema
grave en la economia argentina (Gerchunoff'y Llach, 2018).

Para afrontar estos problemas, el nuevo presidente Alfonsin junto con su ministro Grinspun
intentaron medidas mas suaves de las necesarias. Asi fue como se intent6 estimular la demanda
mediante crédito barato y gasto publico, mientras se queria recomponer el salario real con un
aumento de sueldos y un sistema de pautas de evolucion en los precios, tipo de cambio y tarifas
de los servicios publicos. Este sistema no funciond, ya que los empresarios ignoraban las
directivas de precios y los salarios quedaban retrasados. Asi fue como se llevo a una indexacion
de los salarios, provocando mayores inercias inflacionarias que para mediados de 1984

provocaron un aumento en los precios de un 85%.
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En conjunto con los problemas de la renegociacion de la deuda, el gobierno se vio obligado a
pedir ayuda financiera al FMI con el que firmo un acuerdo a fines de 1984, a partir del cual se
priorizé la lucha contra la inflacion, devaluando la moneda, incrementando las tarifas ptblicas y
restringiendo la oferta monetaria, para luego llevar adelante un cambio en el Ministerio de
Economia y dar pie a una estabilizacion heterodoxa.

En febrero de 1985, asume el nuevo Ministro de Economia, Juan Vital Sourrouille, cuya vision
de la inflacién era mas estructuralista, aunque admitia que el déficit fiscal y la consecuente
emision monetaria en el largo plazo generaban inflacion. En el corto plazo, variables estructurales
e inerciales tienden a perpetuar a la inflacioén en si misma, por lo tanto, habia que llevar adelante
medidas que bajen la inflacion de golpe y no gradualmente. En este sentido, controlar las
expectativas de inflacion era clave para cortar la conexion entre inflacion pasada y la expectativa
futura de mayor inflacion. Una vez hecho esto, era necesario controlar las variables que generaban
la inflacion en el largo plazo, es decir el déficit y la emision, que debian continuar a su vez un
sendero coherente con las expectativas de desinflacion. Es por ello que se corrigieron los precios
de la economia que estaban retrasados antes de lanzar el plan, y que terminaron elevando la

inflacion a un 31% en junio.

5.6.2 Plan Austral

El 14 de junio de 1985 comenzaba una “economia de guerra” como la llamé Alfonsin, anunciando
el Programa de Reforma Econdmica o Plan Austral con el objetivo de cortar con la inercia
inflacionaria y reducir los desequilibrios macroeconémicos.

El nombre se debio a que el austral seria la nueva unidad monetaria equivalente a 1000 pesos y
fijado a 80 centavos por dolar, convirtiendo todos los contratos en la anterior moneda mediante
una tabla de conversion que mantenia el valor real esperado de los pagos futuros.** Asimismo, se
congelaban todos los precios de la economia salvo algunos mercados donde los precios realmente
reflejaran el juego de la oferta y la demanda. Ademas, el BCRA dejaria de emitir dinero para
financiar desequilibrios del Tesoro Nacional, que se limitaria a 2,5% del PBI y financiada con
endeudamiento externo.

El ahorro fiscal se llevaria adelante mediante impuestos adicionales a las exportaciones, la Ley
de Ahorro Forzoso que inmovilizaba fondos de empresas, aumento de gravamenes especificos, la
reduccion del plazo del IVA y por el efecto Olivera-Tanzi**. También se redujeron las tasas de
interés para instalar la expectativa de una baja de la inflacion.

Segiun Heymann (1989), el plan fue un intento de “hablarles a todos los sectores” ya que se

implementaron politicas ortodoxas (monetarias y fiscales) para conseguir financiamiento y

33 Este mecanismo se conoce como desagio. Evita el traspaso de riqueza de deudores a acreedores generados
por los contratos indizados a la inflacion pasada.
34 Disminucion del poder de compra de la recaudacion por efecto del rezago fiscal.
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reducir las expectativas de inflacion, mientras que se utilizaron herramientas heterodoxas
(congelamiento de precios). A la vez que se trat6 de coordinar politicas de largo plazo con

medidas inmediatas.

5.6.3 Resultados y Plan Primavera

Los primeros meses del plan fueron exitosos, ya que se incrementaron las exportaciones, hubo
mayor liquidacion de divisas, aumento6 la recaudacidon impositiva y tarifaria, se disminuyo el
deéficit fiscal y la emision monetaria, y la tasa de inflacion cayd al 2% mensual. Se habia logrado
cortar con la inercia inflacionaria y se habia estabilizado la situacion, aunque no se cumplio el
objetivo de maxima, que era la inmovilidad general de precios.

De esta manera, el salario real mejoro y reaparecieron lineas de crédito para consumo que lograron
estimular la produccion, deteniendo la tendencia recesiva de los primeros meses.

Grdfico 13 - Inflacion mensual 1984-1986
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Elaboracion propia en base INDEC.

Si bien la inflaciéon habia mermado, todavia persistia un crecimiento de los precios no regulados
o flex que distorsionaban la estructura de precios relativos iniciales. Asi, comenzaron a
deteriorarse los resultados fiscales y comerciales (por la caida de los términos de intercambio y
la apreciacion del tipo de cambio real) y se empezo a percibir que mientras mas tiempo pasara,
mayor deberia ser el ajuste posterior.

Asi fue como en abril de 1986 se anunci6 la flexibilizacion del congelamiento de precios. El
aumento de las tarifas, el precio del dolar y la posibilidad de renegociar precios y salarios impulsé
nuevamente el conflicto estructural. La puja distributiva, en un contexto de disponibilidad de
liquidez (ya que se queria reanimar la produccion), llevo la inflacion nuevamente a niveles mas

elevados.
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El plan entré en una etapa de indexacion moderada en la que se reajustaban periodicamente tarifas
y precios de combustibles, devaluaciones més frecuentes y liberalizacidon de precios con tasa de
interés positivas que se fueron llevando a negativas. La aceleracién de la inflacion dejo sin
credibilidad al gobierno que combinaba componentes estructuralistas y monetaristas para frenar
el alza. En septiembre se intentd una contraccion monetaria, aunque la necesidad de
financiamiento quebro el plan.

La situacion fiscal y externa era insostenible debido a los pagos de intereses de la deuda, que
acrecentaban su peso con la caida de los términos de intercambio (en niveles minimos desde
1958). Se hacia necesarios superavits fiscales y externos incompatibles con resultados historicos,
y que tendian a elevar la conflictividad social, la cual reflejaba en una puja distributiva
inflacionaria. Asi, el Plan Austral concluy6é con una inflacién que se acelerd a 103% en los 12
meses posteriores al fin del congelamiento.

De esta manera, 1988 fue un afio sin un plan para enfrentar la inflacion, con una balanza comercial
apenas superavitaria que no lograba hacer frente a los compromisos de deuda. La inflacion crecid
hasta acumular 440% en el primer semestre y alcanzar una inflacion mensual de 27,6% en agosto,
con peligro de hiperinflacion. Es por ello por lo que en 1989 se implement6 el Plan Primavera
con una vision mas heterodoxa.

Grdfico 14 - Inflacion mensual abril 1986- mayo 1989
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Elaboracion propia en base INDEC.

Esta vez, para intentar terminar con la inercia inflacionaria, se llevdo adelante un acuerdo
desindexatorio con las empresas de la Union Industrial Argentina y la Camara de Comercio que
se beneficiaban con una baja en el IVA de 3 puntos porcentuales. Por otro lado, para mejorar la
situacion fiscal, se incrementaron las tarifas publicas un 30% y se disefid un nuevo régimen
cambiario. El régimen cambiario cont6 con un tipo de cambio oficial y otro financiero, en la cual

su relacion no podria superar el 25%. Asi, el Banco Central compraba los dolares a los
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exportadores y los vendia a los importadores en el mercado financiero, quedandose con la
diferencia. Por otro lado, se refinancié de manera forzosa deuda interna con los privados.
Grdfico 15 - Tasa de variacion del Crecimiento PIB 1983-1988
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Elaboracion propia en base a Rapoport, Mario (2000).

En un principio, la inflacion logré reducirse, pero con el paso del tiempo la falta de reservas,
cubierta con capitales de muy corto plazo, y la incertidumbre politica por las proximas elecciones
amenazaban el funcionamiento del Plan.

El cronograma anunciado no era compatible con la inflacion, por lo que el tipo de cambio
comenzo a atrasarse, y ya el Plan habia perdido confianza. Ademas, habia sospechas de que el
Banco Mundial quitaria el apoyo al pais, lo que llevé a una corrida contra el austral y provoco la
venta de casi 900 millones de ddlares por parte del Banco Central. En consecuencia, se decidio la
creacion de un nuevo mercado de cambios, de dolar “libre”, dando por finalizado el Plan
Primavera, y dejando el escenario de hiperinflacion.

Tabla 4 - Indicadores del sector externo 1983-1989

Balance Servicios Deuda

Comercial | Financieros | externa

3.331 -5.408
3.523 -57.012 | 4.693
4.582 -5.303 | 49.326
2.128 -4.416 | 51.422
540 -4.485 | 58.300
3.810 -5.127 | 58.500
5.374 -6.422 | 63.300

Elaboracion propia en base a Rapoport (2000).
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5.7 Convertibilidad

“Yo sabia que si éramos capaces de convencer a la gente de que ibamos a tener una moneda
estable borrabamos el problema de la inflacion de inmediato y la economia iba a estabilizarse,
a crecer vigorosamente, sostenidamente, sanamente.” (Entrevista a Cavallo, en Chelala 2014,

194).

5.7.1 Hiperinflacion

La hiperinflacion de 1989 confluyo con el cambio de gobierno y la asuncion del nuevo presidente
Carlos Menem. Los primeros intentos para luchar contra la hiperinflacion se llevaron adelante
con el plan Bunge y Born. Con el mismo se queria luchar contra la crisis del Estado que era
causante de la inflacion, y para ello se queria reformar el Estado; mediante la sancion de las leyes
de Reforma del Estado y de Emergencia Econdmica.

Esta ley estaba basada en el funcionamiento libre de la economia de mercado y la apertura externa,
aunque se mantuvieron los controles de precios y control de importaciones. Si bien se logro cierta
estabilidad en principio, la alta volatilidad econdémica provoco nuevas medidas, como el alza de
las tarifas publicas y una devaluacién de la moneda que hicieron recrudecer la inflacion y la
recesion, provocando una segunda ola hiperinflacionaria.

En diciembre de 1989 asumié Antonio Erman Gonzalez como tercer ministro de Economia de
Carlos Menem, quien dictamind un tipo de cambio con flotacion sucia, liberalizacion de precios,
aumento salarial y derogacion de retenciones agropecuarias que habian impuesto sus antecesores.
Esta primera etapa provoco nuevas alzas inflacionarias sin solucionar los desequilibrios fiscales.
Luego, lanzo el Plan Bonex,** que implicé una gran reduccion de la oferta monetaria y provocod
una fuerte recesion. Ademas, aliviand la situacion presupuestaria, canjeando deuda de corto plazo
por deuda a 10 afios. Aunque por una falla de coordinacion del Banco Central que compr6 divisas
y expandi6 la base monetaria se provoco una falta de confianza y que elevo la demanda de ddlares,
llevando a otro pico hiperinflacionario.

Una tercera fase del nuevo ministro fue la reforma estructural del sector publico que implico
reduccion de personal y congelamiento de vacantes. Ademas, se incrementd la presion tributaria
y se acortaron plazos para el pago de impuestos, en conjunto con el inicio del proceso de
privatizaciones. Las cuentas externas mejoraron y la inflacion descendid, mejorando las cuentas
publicas que continuaron mejorando con la aplicacion de nuevas fases que incrementaban tarifas

publicas, reducian inversiones, congelaban salarios entre otras.

3 Canje compulsivo de los depositos a plazo fijo y en caja de ahorro existentes al 28 de diciembre de 1989
y los titulos de deuda interna del Estado por titulos publicos en ddlares a diez afios. Ademas, se prohibio
temporalmente la constitucion de plazos fijos y luego solo para plazos mayores a 90 dias.
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La actividad econémica continuaba deprimida y la inflacion persistia y luego del Swifigate®® y la
escalada del ddlar el ministro renuncia y asume Domingo Cavallo en febrero de 1991, quien

concibid el Plan de Convertibilidad.

5.7.2 Ley de Convertibilidad

El 1° de abril de 1991 se establecid la convertibilidad, sancionada por el Congreso Nacional a
través de la ley 23.928, que fij6 como paridad cambiaria sin limite temporal la de 10.000 australes
por cada dolar (en 1992 pasaria a ser 1 peso por dolar cuando se establecié el peso como moneda
de curso legal). Ademas, la emision de dinero tenia que estar respaldada en un 100% por reservas
de libre disponibilidad. Otro punto clave de la Ley fue la prohibicion de la indexacion de contratos
para evitar inercias inflacionarias. Esto, acompafiado con apertura comercial, libre movilidad de
capitales, y reformas del estado (privatizaciones, descentralizacion de funciones, flexibilizacion
del mercado laboral) serian las nuevas bases de la economia. Para lograr confianza y entrada de
capitales se firmaria un acuerdo con el FMI y se concretaria la quita de deuda del Plan Brady.
Asi, se intentd eliminar las rigideces y flexibilizar la economia argentina. El rol del Estado pas6
a ser el de la construccion y preservacion de un marco competitivo, y la provision de bienes
publicos®’.

De esta forma el Estado perdia herramientas de politica monetaria y cambiarias y subordinaba
todas estas herramientas a la estabilizacion de precios.*® Tanto la tasa de interés, como la base
monetaria y el nivel de reservas internacionales pasarian a no estar controlados por el gobierno.
Al mismo tiempo, el tipo de cambio real bilateral con el dolar pasoé a ser resultado inicamente de
la variacion del nivel de precios local en relacion con la inflacion estadounidense. Los déficits de
cuenta corriente serian compensados por ingresos de capitales que no tendrian efectos monetarios
y se acumularian como deuda (Waldman, 2018).

5.7.3 Resultados

Los primeros efectos del plan fueron positivos, se lograron los objetivos inmediatos. La inflacion
mayorista cayé de un 37,2% mensual en febrero de 1991 a menos de 1% mensual en los afios
siguientes, e incluso fue negativa en algin momento. La inflacion anual fue de 18% en 1992 y
desde agosto de 1993 se ubicaria en variaciones interanuales de un digito.

La expansion de la actividad, el crédito, el consumo y el optimismo que permitio la estabilizacion,
gener6 un crecimiento del producto bruto interno en la primera mitad de la década. Entre el *90 y
el 94 la expansion alcanzo un 9% promedio anual, dinamizada por el consumo y la inversion, a
diferencia de la década previa, en que el PBI se redujo 7%, desplomando el producto per capita.

Estd expansion contribuydo a un equilibrio fiscal, que junté con la reforma tributaria,

3¢ Escandalo de corrupcion por el pago de comisiones para la instalacion de una planta de la empresa Swift.
37 Bienes que cumplen con la caracteristica de ser no rivales y no excluyentes.
38 Trilema de la imposibilidad Mundell-Fleming
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privatizaciones y controles mas rigurosos y efectivos a los contribuyentes lograron mejorar los
resultados fiscales.

Grdfico 16- Inflacion y crecimiento 1991-2002
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Elaboracion propia en base Banco Mundial e INDEC.

Si bien la baja de inflacion fue exitosa, la misma permanecié por encima de la estadounidense
hasta septiembre de 1995, provocando un atraso cambiario que reducia la competitividad del
sector transable. Esto, junto con la expansion de la actividad hicieron que el saldo comercial
superavitario se convirtiera en negativo desde noviembre de 1991. El crecimiento del consumo y
la inversion, por la mejora de los ingresos y las perspectivas a largo plazo, dispararon las
importaciones, que crecieron al 126% anual en la segunda mitad del afio. El balance comercial
negativo, sumado al pago de intereses de la deuda causé un fuerte déficit de cuenta corriente, que
trajo dudas sobre la sostenibilidad en el tiempo del esquema. Sin embargo, las reservas seguian
aumentando por el flujo de capitales del exterior, es decir que el ahorro externo financié el
consumo y sostuvo el crecimiento econémico, que se habia visto en jaque dadas las crisis externas,
primero en 1995 con el efecto Tequila® -que termind en un acuerdo con el FMI-, y luego en 1998
con la crisis rusa y la de los paises asiaticos, y finalmente en 1999 con la crisis brasilefia. La huida
de capitales mostrd la vulnerabilidad de la Argentina frente a episodios externos; sin embargo, la
respuesta de las autoridades fue reforzar el compromiso con la convertibilidad.

Entre 1993 y 1999, la deuda publica total se incrementd en un 71%, un 40,8% del PIB. La
cancelacion de pasivos y el mantenimiento de la cobertura de la base monetaria demandaron un

endeudamiento creciente.

39 Efecto contagio de la crisis de México que produjo la fuga de capitales de paises emergentes.
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Grafico 17 - Indicadores del Sector Externo (en miles de dolares y %) 1991-2002
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Elaboracion propia en base a CEPAL e INDEC.

En 1999 se realizaron elecciones presidenciales y asumi6 Fernando de la Rua. El cambio de
gobierno no produjo un cambio del régimen econdmico, y se profundizaron los problemas de
fondo. Se llevaron adelante medidas que perjudicaron ain més a los sectores vulnerables y la
pobreza y el desempleo lleg6 a niveles altisimos. A fines del 2000, se anuncio el blindaje, que era
un paquete de préstamos para cubrir las necesidades de financiamiento del afio siguiente y poder
reactivar la economia. Si bien temporalmente, pudo cubrir las necesidades de financiamiento, la
economia cay6 un 11%, deteriorando las arcas publicas. El nuevo gobierno convocd nuevamente
a Domingo Cavallo al frente del Ministerio de Economia, quien autorizé el megacanje que
prolongaria el vencimiento de las obligaciones. Sin embargo, el problema de la economia
argentina no era de liquidez, sino de solvencia. El gran nivel de deuda privada y publica en
moneda extranjera, sin los dolares necesarios para afrontarla ponia en jaque la convertibilidad.
Hacia fines de 2001 se desato una corrida cambiaria que tuvo como consecuencia una gran pérdida
de reservas y de recursos, obligando a restricciones al retiro de dep6sitos*’, controles de cambios
y la emision, por parte de los gobiernos provinciales, de cuasimonedas, Asi fue como el 19 y 20
de diciembre de 2001, renunciaron Cavallo y De la Ria, en el marco de la peor crisis econémica,

politica y social de la historia argentina.

40 Conocido como Corralito
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Luego, el 6 de enero de 2002, el Congreso derogd la convertibilidad y pesifico la deuda y los
depositos bancarios. Se dict6 el default de la deuda y se devaluo el tipo de cambio, dando por
finalizado al periodo del uno a uno ($1=US$1).

Si bien se logré contener el aumento de precios, las consecuencias para la economia argentina
fueron catastroficas, llevando a una profunda recesidon, un gran aumento del desempleo y al

default de la deuda externa.
5.8  Metas de Inflacion y Agregados Monetarios 2017-2019
5.8.1 Cambio de gobierno y ajustes

El gobierno de Mauricio Macri, que asumi6 en diciembre de 2015, encontraba a la economia
argentina con una serie de complicaciones antes de implementar su plan econdémico: la tasa de
inflacion permanecia en niveles elevados; un tipo de cambio semifijo apreciado en términos reales
que confluia en un drenaje permanente de reservas internacionales; atraso en el precio relativo de
los servicios publicos y el transporte que ampliaban el déficit fiscal a 5,1% del PIB.*

Las primeras medidas lanzadas fueron la liberalizacion del control de capitales que llevo a una
inflacion del 3,9% en diciembre de 2015 y del 4,1% en enero de 2016.*? También se propuso una
reduccion gradual del déficit fiscal, ajustando las tarifas de los servicios publicos y transporte.
Estas medidas tuvieron como consecuencia una aceleracion de la inflacion que llegd a un
promedio de 39% en 2016. En este contexto, en septiembre de 2016, se puso en marcha el Plan

de Metas de Inflacion.

5.8.2 Metas de Inflacion

En un contexto de elevada inflacion, el Banco Central anuncio la implementacion de las metas de
inflacion que esperaba. Para el primer afio un porcentaje entre 12% y 17%; para el segundo ano
8%y 12%,y 3,5% y 6% para 2019. Esto significaba que el ratio de desinflacion fuera mayor a la
meta impuesta para 2017 (Libman y Palazzo, 2019).

El plan consistia en la utilizacion de la tasa de interés del corredor de pases (a siete dias) del Banco
Central con los bancos comerciales. Ademas, mediante la emision de Letras del Banco Central
(LEBACS) se queria controlar la oferta monetaria a la que luego sumarian las LELIQs para
bancos, y a un plazo de siete dias.

Segiun Waldman (2018) la hipotesis subyacente a la implementacion del plan fue que los agentes
incorporarian inmediatamente las metas y que estas anclarian las expectativas de inflacion. En
este sentido, el aumento tarifario y de precios transables no afectaria al esquema, ya que el
equilibrio general walrasiano indicaba que, con una restriccion presupuestaria idéntica, el

consumo (y el precio) de otros bienes deberia caer.

4! Fuente: Libman y Palazzo (2019).
42 Fuente: BCRA.
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5.8.3 Resultados y Agregados Monetarios

El primer afio fue de recuperacién econdmica, gracias a la estabilidad/atraso cambiario y al
impulso de la obra publica, aunque con un elevado déficit comercial y de cuenta corriente. Sin
embargo, en diciembre de 2017, el aumento de tarifas y el salto cambiario tuvieron como
consecuencia un salto inflacionario de 3% en el mes, llevando a una inflacién interanual del 25%.
Asi, termino el primer afio lejos de la meta inflacionaria, perjudicando la credibilidad del Banco
Central, que ademas corrigi6 las metas hacia arriba. A partir de entonces la estabilidad fue endeble
por una menor credibilidad, por el movimiento de los precios relativos, por una tasa real que ya
no era decisivamente positiva, y por una tasa en dolares que habia perdido atractivo (Waldman,
2018).

Ademas, se produjo un aumento muy elevado en la circulacion de las LEBACs (1,2 veces de la
Base Monetaria), que en su mayoria estaban en mano de tenedores minoristas, lo que generaba
incertidumbre a la hora de la renovacion y se convertian en potenciales corridas bancarias.

La sequia de 2018 impacto6 en la produccion agricola; perjudico la oferta de dolares y la cuenta
corriente; a lo que se sumo el anuncio de la suba de tasas de la FED que gener6 una migracion de
capitales a economias mas seguras (fly to quality). Estos hechos pusieron la estabilidad del plan
en jaque. Como consecuencia se produjo la corrida de fines de abril de 2018 que generd la pérdida
de mas de 8.500 millones de dolares de las reservas internacionales, una devaluacion del 34%, y
un aumento de la tasa de politica monetaria de 1.275 puntos basicos, hasta la renuncia de Federico
Sturzenegger, acusando un deterioro de su credibilidad como presidente del Banco Central.

Por otra parte, se negoci6 con el FMI un acuerdo stand by que se formaliz6 antes de la renuncia
de Sturzenegger. El acuerdo, luego que el Presidente anunciard un adelantamiento de los
desembolsos pactados, tuvo como consecuencia otra corrida bancaria en agosto. Esto dispard
nuevamente el dolar, que saltd 24% en un dia. Entonces, la crisis cambiaria generd una revision
del acuerdo con el FMI y derivo en un cambio de la politica monetaria. Asi, el 21 de septiembre
de 2018 se finalizé con las metas de inflacion ante una depreciacion del 50% del peso y su
correlato en la suba de la inflacion.*

El 1° de octubre de 2018 el nuevo presidente del BCRA, Guido Sandleris, anuncié luego de
reafirmar el acuerdo con el FMI, que el ancla nominal elegida para el control de la inflacion seria
la base monetaria. Esta deberia mantenerse constante en los valores promedio de ese mes.

A la vez, se establecié una zona de no intervencion cambiaria para estabilizar el tipo de cambio,
que contemplaba un ajuste del 3% mensual y un ancho de 30% de la zona. De todas maneras, el
esquema monetario fue variando a lo largo del tiempo con modificaciones en los ajustes

mensuales.

43 23% en el semestre posterior a su salida.
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La tasa de interés de referencia, la de las Letras de Liquidez a siete dias se mantuvo alta de manera
que pudiera absorber los pesos que se encontraban en circulacion y asi frenar el incremento de la
base monetaria.

Las primeras consecuencias del plan fueron una caida en términos reales de la base monetaria, ya
que la inflacion llegd a alcanzar un 4,5% mensual en el tercer trimestre de 2018. Si bien en el
ultimo trimestre de 2018 se logro reducir el aumento de la tasa de inflacion, en 2019 se volvio a
acelerar, finalizando el mandato de Mauricio Macri con una inflacion del 52,9% anual.

En general, el objetivo de las Metas de Inflacion era conseguir un sistema de metas creible que
fuera relativamente poco costoso en términos de la actividad y fiable. Pero se ignoraron algunos
problemas. En primer lugar, las reglas de Taylor* tradicionales pueden fracasar en presencia de
efectos de liquidez sobre la oferta o cuando la devaluacion es contractiva. En segundo lugar, la
inercia inflacionaria perjudica la percepcion de la meta creible complicando la desinflacion,
sumado a una historia de inflacion elevada y estabilizaciones que han fracasado. No hay que dejar
de sefialar que estos modelos de control inflacionario funcionaron en paises que ya tenian una
inflacion mas baja y controlada, por lo que al tener que hacer ajuste de tarifas en el caso argentino,
la falta de credibilidad y la inercia inflacionaria jugaban en contra del régimen. Asi, se puede decir
que el principal defecto de las Metas de Inflacion fue desconocer la especificidad del proceso
inflacionario que atravesaba el pais (Libman, 2018).

Los resultados de la estabilizacion por Metas de Inflacion no fueron los esperados, nunca se
pudieron controlar las expectativas y por ende la inflacion. Se recurrié de manera sistematica al
endeudamiento en moneda extranjera para sostener el tipo de cambio y financiar el déficit fiscal,
dejando expuesta a la economia a la reversion del flujo de capitales y al endurecimiento del
financiamiento internacional, derivando en el acuerdo con el FMI y en un cambio de régimen que
tampoco funciond.

Grdfico 18- Inflacion Mensual y Metas de Inflacion 2016-2019
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44 Relaciona la tasa de interés nominal que deberia adoptar el Banco Central con la inflacion, producto bruto
interno y el producto potencial
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6. Conclusion
La inflacion tiene diferentes explicaciones causales, que pueden estar ligadas a la cantidad de

dinero circulante en la economia, la estructura econdmica, el conflicto social o un conjunto de
estas variables que funcionan en simultaneo y conllevan a un aumento generalizado de precios.
Este fenomeno, es preocupante si es veloz, sostenido y continuo en un periodo de tiempo
determinado por lo que debe ser resuelto posteriormente.

En general, el fenomeno de la inflacion se afronta mediante un plan de estabilizacion de la
inflacion, es decir, un conjunto de politicas que apuntan a resolver inestabilidades
macroecondmicas de corto plazo. Estos pueden ser tipificados como lo hicieron Dornbusch y
Simonsen (1987) en “heterodoxos”: si combinan austeridad fiscal con politicas de ingresos;
“ortodoxos” si solo utilizan austeridad fiscal; o en planes de “poetas” o magos” si no contienen
ajuste fiscal. Las herramientas economicas para utilizar pueden ser variadas, pero siempre cuentan
con una variable ancla que guia a las demas. Esta variable, puede ser cambiaria o monetaria. Las
consecuencias de cada una han sido definidas por Calvo y Vegh (1999) y ya explicitadas en el
cuerpo del trabajo.

Argentina tuvo veintidos afios de inflacion superior al 45%, la mayoria de las veces relacionadas
a la falta de divisas que produjeron los ciclos de stop and go. A su vez, el déficit fiscal y la emision
monetaria acompafiaron estos ciclos, en conjunto con sindicatos fuertes que reclamaban subas
salariales para su sector. Es decir, si bien en general el problema inflacionario ha sido externo,
factores internos han tenido un rol importante en el alza de precios. Es por ello por lo que es
necesario un acuerdo politico, econdmico y social que cuide las variables econdmicas y sociales
y logre llegar a un sendero de baja inflacion que permita disminuir tanto la impericia de los policy
makers, como las presiones sociales y/o cuestiones internacionales que han atentado contra las
estabilizaciones duraderas en el pais y que han impedido que los momentos de desinflacion se
prolonguen en el tiempo.

Los gobiernos de turno enfrentaron estos problemas de diferentes maneras, con su mirada sobre
las causas de la inflacion, llevando adelante diversos programas de estabilizacion de shock o
graduales que hicieron foco en diferentes aspectos. Si bien, en el siglo XX, todos los programas
han utilizado en mayor o menor medida anclas cambiarias, la austeridad fiscal fue un punto en
comun de todas las estabilizaciones - a excepcion del Pacto Social - que pudieron ir acompafiadas
0 no por politicas de ingresos. Es asi como podemos definir al Plan Austral, como un programa
heterodoxo de shock que logro bajar una inflacion de mas del 1.100% a una del 50% anual; al
Plan de Estabilizacion de 1952 y a la Convertibilidad de1991 como ortodoxos de shock, que
lograron reducir inflaciones del 54% y 267% a tener procesos de desinflacion y terminar con
valores bajos (11% y 1%, respectivamente); o a la Tablita Cambiaria como un programa ortodoxo
gradual que no cumplié sus objetivos. En este siglo, se intentd innovar con una estabilizacion

ligada a Metas de Inflacion, que mediante medidas graduales intentaba anclar expectativas y
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reducir asi la inflacion. Luego de fracasar, se volvid a un programa ortodoxo de shock, conocido
como Agregados Monetarios, en el que la base monetaria era el ancla para intentar frenar el
aumento de precios.

En base al repaso de la experiencia de Argentina, en conjunto con la de otros paises y algunos
elementos tedricos, se pueden aportar ciertas dimensiones a considerar para la formulacion de
futuras politicas de estabilizacion inflacionaria en nuestro pais. Primero, se debe partir de
condiciones iniciales creibles, es decir que la combinacion de precios relativos sea razonable y
pueda sostenerse a lo largo del tiempo. Esto significa que la combinacion de los principales
precios de la economia (tarifas publicas, salarios reales y tipo de cambio real) debe percibirse
como duradera para evitar expectativas a movimientos bruscos que generen alza de precios. Por
lo tanto, los ajustes de las variables, si es que son necesarios, deben realizarse antes de empezar
con el plan. Luego, una vez lanzado el programa, es importante el monitoreo y la gestion de las
variables macroecondmicas fundamentales; es decir, es necesario seguir un sendero decreciente
de la inflacion cuidando los precios relativos y teniendo en cuenta los desequilibrios reales,
llevando adelante acciones de politica econdmica coordinada y orientada a resolver el problema
de la manera mas ordenada posible. Por ultimo, la desinflacion puede ser un proceso lento*, por
lo que es necesario un consenso generalizado para que las politicas y la combinacion de precios
relativos se mantenga estable a lo largo del tiempo, y asi se eviten conflictos que perjudiquen el

desenvolvimiento de la politica publica.

45 En inflaciones altas o moderadas, no asi en hiperinflaciones que puede ser de un momento a otro.
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7. Cuadro resumen?t

Plan de Estabilizacion

Estabilizacion y Desarrollo

Plan Econémico

Pacto Social

Rodrigazo

Tablita Cambiaria

Plan Austral

Plan Primavera

Convertibilidad

Metas de Inflacion

Agregados Monetarios

Balance
Inflacion var. i.a.: mes
Enfoque Tipo de Clasificacién Dornbusch y Anos de recesion | comercial a
Afios | Gobierno - ministro(s) Principal Ancla anuncio - minima — 12
Inflacién Estabilizaciéon Simonsen (1987) econdmica lo largo de
meses después del plan
Plan
1954 Per6on - Morales Estructural Shock Cambiaria Ortodoxo 54% - -7% - 15% 1952 Mejora
1959 - Frondizi - ) o
Monetaria Shock Cambiaria Ortodoxo/Magos 101% - 8% - 30% 1959 Empeora
1961 Alsogaray/Alemann
1966 - Ongania - Krieger Puja o
Shock Cambiaria Ortodoxo 27% - 6% - 35% - Empeora
1970 Vasena Distributiva
1973- Cémpora/Peron — Puja Expectativas y )
Shock Poetas 79% - 12% - 778% 1975 Mejora
1975 Gelbard Distributiva Cambiaria
) ) o Sin clasificacion dada su
1975 | Isabel Peron-Rodrigo | Monetaria Shock Cambiaria ) 111% - s/d — 396% - -
corta duracién
1979 - Junta Militar - ) o
Monetaria Gradual Cambiaria Ortodoxo 170% - 82% - 152% 1981y 1982 Empeora
1981 Martinez de Hoz
1985 - ) Puja )
Alfonsin - Sourrouile Shock Mix Heterodoxo 1128% - 50% - 247% 1985 Empeora
1987 Distributiva
1988 - ] Puja o )
Alfonsin - Sourrouile Shock Cambiaria Heterodoxo 440% - 372% - 5648% 1988 y 1989 Mejora
1989 Distributiva
1991 - ) o 1995y de 1999 a
Menem - Cavallo Monetaria Shock Cambiaria Ortodoxo 267% - -2%- 39% Empeora
2001 2002
2017 -
2018 Macri - Sturzenegger | Monetaria Gradual Expectativas Ortodoxo 43%--52% 2018 Empeora
2018 -
5019 Macri - Sandleris Monetaria Shock Monetaria Ortodoxo 40% - 40% - s/d 2018 y 2019 Mejora

46 Elaboracion Propia.
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