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1. ¢ Cuando es necesario aplicar una politica antinflacionaria?

El primer paso para plantear una politica especifica consiste en identificar la existencia de
un problema que requiere una correccion o mejora. En el caso de una medida
antinflacionaria, esto se traduce en reconocer que el aumento del nivel general de precios
es un problema para la economia en su conjunto.

En épocas de recesion o de crisis, la inflacién termina siendo un problema mas entre otros.
Por tanto, en un escenario como ese, cualquier gobierno enfrenta multiples cuestiones que
atender, y debe definir y priorizar cuales son las méas urgentes. Esto implica
simultAneamente, los niveles de tolerancia que tiene el gobierno frente a la sociedad con
respecto a los problemas que requieren prioridad de urgencia.

Entonces, también es valida la pregunta sobre el nivel de inflacion que empieza a ser un
problema para la ciudadania. Por ejemplo, si se supone que es correcta la relacién empirica
entre nivel de desempleo e inflacion, los gobernantes podrian estar mas preocupados por
disminuir el desempleo, aun a costa de aumentar la inflacién.

Para saber mas de la relacién empirica descrita por la Curva de Philips
puede consultar nuestro informe: Inflacién o Desocupacién, esa es la
cuestion

Se puede resaltar que niveles relativamente “bajos” de inflacidon pueden llegar a pasar casi
desapercibidos por las personas. Pero cuando el fendmeno inflacionario comienza a tener
mayor incremento en el nivel general de precios, impacta sobre los ciudadanos,
principalmente en el consumo y el ahorro, es necesario comenzar a tomar medidas
econémicas.

Para ampliar los efectos y consecuencias que generan el problema
inflacionario en la sociedad, recomendamos el documento: Inflacién
Nuestra de Cada Dia: Consecuencias en la Vida Real

Por lo tanto, al aplicar una politica antiinflacionaria, el Estado considera que la inflacién es
una cuestién que requiere un abordaje prioritario con respectos a otros problemas, debido a
las consecuencias que atrae la misma en la sociedad.

El contexto politico es sumamente relevante, dado que poner en marcha una medida
antiinflacionaria precisa un marco general de consensos basicos. La tensién politica y social
en la marcha de un plan de estabilizacion repercute directamente sobre la credibilidad de las
medidas econdmicas, y la resistencia a las mismas. Logicamente implementar exitosamente
un programa de estabilizacion es mas complejo en una sociedad con una fuerte polarizacion
politica.

En este informe se abordan diferentes programas y/o medidas antiinflacionarias para tratar
de controlar dicho fenomeno. El eje del andlisis se hara en Argentina, en un futuro informe
se exploraran los principales casos de paises latinoamericanos y algunos destacados del
resto del mundo.
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2. Entendiendo los programas de estabilizacion

Existe una diversidad de medidas que consisten en el uso de distintos instrumentos al
alcance de un gobierno con el objetivo de estabilizar el nivel general de precios. Estas
disposiciones dependen del diagnostico que se realice de la situacion coyuntural, y este
conjunto de medidas se lleva a cabo a través de un programa de estabilizacion.

Un programa de estabilizacién se entiende como un conjunto de politicas monetarias,
fiscales y de balance de pagos conducentes a resolver inestabilidades macroecondmicas de
corto plazo. Es decir que se supone “a priori” una economia estable que tiene un
desequilibrio transitorio, y necesita ser resuelto para no que genere demasiadas
consecuencias en la poblacién, sin que requiera un cambio estructural. Sin embargo, los
planes de estabilizacion se han tomado como punto de partida para realizar cambios
estructurales, aunque siempre y en cuando se tomen medidas de corto plazo.

Dornmush y Simonsen (1987), distinguen entre politicas de austeridad fiscal y politicas de
ingresos. Presentan una taxonomia segun las distintas combinaciones de estos tipos de
medidas. Expuesto a nivel tedrico se distinguen dos grandes grupos de medidas, las politicas
ortodoxas y heterodoxas. Si bien estas que parecieran antagonicas, no son mutuamente
excluyentes y los programas de estabilizacion pueden acoger una combinacion de ambos
tipos.

Tabla 1: Tipos de planes de estabilizacion segun las politicas empleadas.

(o

Austeridad fiscal

Si No
.. . Si Heterodoxo Poetas
Politicas de ingresos
No | Ortodoxo Magos

Fuente: Dornbusch y Simonsen (1987).

2.1 Politicas ortodoxas

Las politicas ortodoxas antiinflacionarias se basan en controlar la demanda agregada y los
factores que producen expansién de la oferta monetaria. Este tipo de medidas pueden traer
aparejados importantes costos, en lo que refiere a recesion y caida del producto y, en
consecuencia, aumento del desempleo a corto plazo en ambos casos.

La base teorica de este tipo de medidas deviene del monetarismo, y esgrime la idea que, si
la cantidad de dinero deja de crecer, es decir, si no hay convalidacion de la politica monetaria,
no puede haber inflacion. La expansién de la oferta monetaria puede tener su origen en un
mecanismo donde el Estado nacional, en busca de financiar el gasto publico, necesita
obtener fondos para solventarse y para ello recurre al Banco Central.

Dado que este ultimo es el Unico que posee la potestad de emitir dinero, genera asi una
expansion monetaria. Esto hace aumentar la demanda agregada de la economia con una
politica fiscal expansiva a través del gasto publico.
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Sin embargo, cuando el proceso inflacionario esta arraigado en la sociedad, la inflacion toma
una fuerza inercial a través de las expectativas de los agentes econémicos. Por ende,
puede pasar un tiempo mas que prudencial entre la adopcidn de politicas restrictivas desde
el punto de fiscal y monetario, hasta que efectivamente se evidencie una estabilizacion del
nivel general de precios.

Es indispensable no perder de vista que la economia es una ciencia social e historica, por
ende, no es importante sélo la medida que se toma. Sino también, para poder afectar y
cambiar las expectativas de los agentes econdémicos, debe existir la credibilidad de la
sociedad en dicha medida.

¢,De qué dependera la credibilidad?:
e Del historial de las medidas tomadas anteriormente.
e La posibilidad de mantener dicha medida en el tiempo, dados los costos.

e La puja distributiva existente en la sociedad.

Las medidas de politica econémica implican en general establecer una regla en cuanto a la
emision de dinero, y dicha regla trae consigo una extrema rigidez. Esto implica, que conlleva
a la autoridad monetaria a perder grados de libertad, es decir, disminuye su posibilidad de
tomar medidas anticiclicas ante perturbaciones reales, por estar atado a un ancla nominal.

Un ancla nominal es una variable nominal sobre la cual la politica monetaria fija un objetivo.
Y por esto es importante la posibilidad de mantener esta medida en el tiempo para lograr
dicho objetivo.

2.2 Politicas heterodoxas

Ante la imposibilidad que surge recurrentemente de cambiar las expectativas de los agentes
econdémicos es que nacen las politicas heterodoxas. Este tipo de medidas tiene como eje
precios claves e ingresos (por ejemplo, los salarios) para centrarse en el componente inercial
de la inflacién, ademas del componente fiscal previamente comentado.

El objetivo es lograr una estabilizacion simultanea del nivel general de precios y variables
criticas del componente inercial como los salarios, tipo de cambio, tasa de interés y precios
clave de la economia. No solamente se esta buscando atacar el componente inercial, sino
también limitar los problemas distributivos que pueden llegar a surgir por los ajustes de los
ingresos reales.

En Lara (2001) los controles de precios pueden adoptar tres modalidades generales:
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e Congelamiento: El nivel general de precios se congela a partir de determinada
fecha o cuando llega a determinado nivel.

e Reglamentacidn: En este caso se suelen fijar precios minimos y maximos, y
autorizacion para incrementar los precios.

e Contractual: Se acuerdan aumentos de precios programados y controlados en
distintos bienes.

Este tipo de politicas en general tienen un caracter transitorio, porque pueden introducir
distorsiones en los precios relativos de la economia. Al mismo tiempo si estas medidas no
son acompafadas con prudencia fiscal y monetaria, no terminan teniendo el efecto deseado
sobre el nivel general de precios.

2.3 Shock o Gradualismo

En este Ultimo eje nos referimos al componente temporal de las medidas adoptadas, el shock
hace referencia a que las medidas y reformas del plan de estabilizacion deben introducirse
simultdneamente y de una sola vez. En tanto el gradualismo es la aplicacién de las medidas
o reformas que se van implementando con el transcurso de tiempo y buscando objetivos
intermedios.

El argumento de las politicas de shock es de aprovechar la credibilidad o respaldo politico
que tiene un equipo de gobierno. Son reformas rapidas y profundas, que se plantean de
manera irreversible, la diferencia con el gradualismo es que permite corregir las medidas
aplicadas segun los resultados. La irreversibilidad es una ventaja que tienen las politicas de
shock solo si se toman las medidas correctas, en caso contrario el costo puede ser muy
elevado, debido a la pérdida de credibilidad y de respaldo politico.

Definir si las medidas van a ser implementadas de manera gradual o no depende en buena
medida de los niveles de inflacion y de la credibilidad del gobierno. Niveles elevados de
inflacion suelen requerir cambios de fondo tomados de una sola vez, es decir, shock. En
cambio, niveles que comienzan a elevarse de inflacion, pueden requerir medidas que se
vayan tomando a través del tiempo para ver sus resultados, es decir, gradualismo.

Para ampliar sobre las discusiones teéricas en relacion a la inflacién,
recomendamos el documento: ¢;Por qué hay inflacién? | Teorias que

la explican

3. Programas adoptados por Argentina

En esta seccion se describen los distintos programas de estabilizacién en nuestro pais en
los ultimos 70 afios, desde luego que las caracteristicas y resultados fueron disimiles, por
eso para cada programa se hara un breve comentario del estado de situacion y coyuntura
histérica. Recordemos que, “a lo largo de su historia, Argentina se ha caracterizado por
numerosos episodios inflacionarios e hiperinflacionarios”. (Bula et al. 2022).
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3.1 Plan econdmico de 1952

En junio de 1946 asume como presidente de la Argentina Juan Domingo Perdn, quien
sostiene una politica econdmica centrada en el mercado interno y en el desarrollo industrial.
Este ultimo pudo llevarse a cabo mediante una transferencia de recursos desde la
produccion agricola hacia el sector industrial.

Esto era posible por los elevados precios de los productos agricolas que eran
comercializados por el /nstituto Argentino de Promocion del Intercambio (IAPI), un ente
publico que centralizaba el comercio exterior. El shock externo de la caida de los términos
de intercambio, y la sequia de 1949 puso contra las cuerdas este proceso.

Tanto las exportaciones como las importaciones comenzaron a reducirse y los precios
comenzaron a elevarse paulatinamente. Tal es asi que, en 1949 la inflacién super6 el 30%
anual por primera vez en la historia argentina.

Al afo siguiente el crecimiento de los precios se desaceler6 a 22%, pero en 1951 alcanz6 el
50% superando la tasa de aumento salarial, lo que generé grandes tensiones sociales
(Gerchunoff y Llach [2018]).

En junio de 1952 Perdn asume su segunda presidencia y lanza el “plan econémico” para
atacar la inflacion y enfrentar el déficit externo. Alfredo Gémez Morales, ministro de Asuntos
Economicos fue quien estuvo a cargo y el plan tenia como idea central la austeridad, que
debia ser tomada por todos los actores econdmicos.

Puntualmente el gasto se redujo y el déficit fiscal también, disminuy6 la emisibn monetaria,
se retrasaron aumentos de tarifas publicas y las renegociaciones salariales se concentraron
en la “Comision Nacional de Precios y Salarios”.

Para enfrentar el frente externo, los productores agropecuarios comenzaron a recibir precios
mas favorables y con modificaciones en el sistema cambiario, se buscé fomentar las
exportaciones de otros productos. Al mismo tiempo en 1953 se consolido un trato mas
beneficioso para las inversiones extranjeras, que se plasmoé en la Ley de Inversiones
Extranjeras N° 14.222.

Los resultados fueron positivos, la inflacion fue cediendo paulatinamente desde el pico
alcanzado en marzo de 1952 con 58% de inflacion interanual, y a partir de las medidas
tomadas en junio de ese mismo afio, se llego a niveles de un digito para abril de 1953.

Tal es asi, que en un conocido discurso del 15 de abril de 1953 el presidente Peron en la
plaza de mayo dice “...El gobierno esta decidido a hacer cumplir los precios, aunque tenga
gue colgarlos a todos. Y ustedes ven que tan pronto se ha comenzado, y el pueblo ha
comenzado a cooperar, los precios han bajado un 25 por ciento. Eso quiere decir que, por
lo menos, estaban robando un 25 por ciento (en referencia a los especuladores)”.

Sin embargo, esto se explica por las buenas cosechas y mayores exportaciones. Estas
Gltimas tuvieron un aumentaron del 80% entre 1952-53 y la adhesion de sindicatos y
trabajadores que no pusieron resistencia a la caida del salario. Es necesario sefalar a su
vez, que este plan fue secundado por el denominado Segundo Plan Quinquenal que
buscaba enfrentar el trasfondo estructural de la crisis.
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En definitiva, 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 permanente y superar la crisis de desarrollo.

Grafico 1: Inflacion interanual (izquierda) e inflacion mensual (derecha), en rojo a partir de cuando comienza el plan de
estabilizacion. Periodo mayo 1946 - junio 1953.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.

3.2 Plan estabilizacion y desarrollo de 1958

El primero de mayo de 1958 asume la presidencia Arturo Frondizi, y aplica una serie de
politicas expansivas tanto fiscales como monetarias. El aumento de salarios del 60% vy la
fuerte expansién del gasto implicaron un aumento de las importaciones que llevaron a una
balanza de pagos deficitaria.

En diciembre del 58, con una inflacion de 50% interanual se lanz6 el Plan de Estabilizacion
y Desarrollo de dos afios de duracion, que se encontraba condicionado por un crédito stand
by de 75 millones de délares otorgado por el Fondo Monetario Internacional. El plan buscaba
corregir los desequilibrios internos, particularmente en el consumo (privado y publico) y los
desequilibrios externos.

Se liberé el tipo de cambio, lo que provocé una fuerte depreciacion de la moneda, para
contener la puja distributiva se fijaron aranceles a las exportaciones, también se colocaron
aranceles a las importaciones (incluso se solicitaba parte de pago por adelantado). Las
principales politicas adoptadas fueron:

1. Monetarias: se fijo un maximo de expansion monetaria del 2% y se aumentaron los
encajes bancarios, reduciendo la oferta monetaria.

2. Fiscales: se congelaron las vacantes en el sector publico, se promocionaron los retiros
voluntarios, se limitaron los aumentos salariales, se suspendieron obras publicas, y
se aumentaron tarifas e impuestos.

Sin embargo, y a pesar del plan de estabilizacion, en marzo del 59 la inflacién interanual
alcanzo por primera vez los tres digitos. La participacion de los salarios en el ingreso total
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se contrajo, las importaciones se redujeron mientras que las exportaciones mantuvieron su
nivel.

La continuidad de la expansion monetaria, dada en buena medida por las obligaciones
contraidas y las huelgas bancarias que impidieron aumentar aun mas el encaje,
traduciéndose asi en un aumento del nivel general de precios.

Esto derivd en la renuncia del entonces ministro de Economia Emilio Donato del Carril y la
designacion de Alvaro Alsogaray en dicha cartera, en junio de 1959.

En un discurso televisivo el nuevo ministro explicoé su plan econémico, dando razones de las
principales medidas tomadas para disminuir la inflacion y pidié un esfuerzo a la comunidad
para sobrellevar los meses siguientes que iban a ser muy dificiles. Su recordada frase fue
"Hay que pasar el invierno'".

Luego de unos primeros meses turbulentos, la inflacibn comenz6 a ceder para enero de
1960, explicado en parte, por la entrada de capitales internacionales y la disminucion del
déficit fiscal. La actividad, la balanza comercial y los salarios mejoraron, y en enero de 1961
la inflacién volvid a ser de un digito interanual.

Para abril de 1961 el ejecutivo, apuntalado por el optimismo, cambio al ministro de economia
y asumié Roberto Alemann con los fines de relanzar el programa desarrollista. Las
inversiones externas comenzaron a decaer y la inflacibn comenz6 a aumentar nuevamente,
lo cual llevé a presentar la renuncia del ministro en enero del 62.

Sin embargo, la situacion econdémica y la tensién social estaban ya descontroladas, la cual
concluyo con el derrocamiento del gobierno en marzo de 1962.

Grafico 2: Inflacién interanual (izquierda) e inflacion mensual (derecha), en rojo a partir de cuando comienza el plan de
estabilizacion. Periodo mayo 1958 - diciembre 1961.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.
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3.3 Plan estabilizacion y desarrollo de 1967

En 1966 sucede un nuevo golpe de Estado, denominado “Revolucion Argentina”, que dentro
de sus objetivos econdmicos tenia la eliminacién de la “inflacion marxista” (Rapoport 2006).

El equipo economico de Juan Carlos Ongania estuvo encabezado por Jorge Salimei, quien
relajo las medidas en materia fiscal y monetaria, y conservo el esquema de tipos de cambios
multiples. sin embargo, luego de tres meses en el cargo no obtuvo ningun resultado
satisfactorio con las reformas menores que se habian planteado.

Es asi que, en enero del'67 asume como ministro Adalbert Krieger Vasena quien implementa
el plan de estabilizacion y desarrollo, un programa antiinflacionario ambicioso. El principal
diagndstico del equipo econémico “un elevadisimo nivel de ineficiencia tanto en el sector
publico como en el privado” (se entendia que la inflacion era producida por un problema de
costos).

La busqueda por solucionar dicha ineficiencia afectaria a diferentes sectores productivos, y
por ende, una redistribucion de los costos entre las distintas actividades productivas y
sectores sociales.

Una de las medidas centrales fue la fuerte devaluacién. Si bien esta medida implicé un
aumento de mas del 35% en el valor de la moneda estadounidense, luego de este
movimiento el tipo de cambio se mantendria fijo. Ademas, se implementaron retenciones a
las exportaciones del orden de 16% a 25% para compensar dicho aumento, y se redujeron
aranceles aduaneros para las importaciones.

Ademas, se “racionalizo” el gasto del sector publico, y se otorgaron incentivos fiscales para
promover la industria y exportaciones no tradicionales. Esa racionalizacion incluyo:

e Aumento de tarifas de los servicios publicos.
¢ Elincremento de impuestos sobre las ventas y las propiedades.
e Lareduccién y redistribucion del empleo publico.

e Se congelaron los salarios, aunque se permitieron aumentos de hasta un 28%
como maximo hasta fines de 1968.

e También se implementaron acuerdos de precios, compensados por beneficios
impositivos.
El plan no conllevé medidas de politica monetaria, a punto tal que el circulante monetario
crecio 30% en 1967. Es decir que se apuntaba a morigerar las expectativas inflacionarias y
aumentar asi la demanda de pesos. También se firmo un acuerdo stand by con el FMI por
125 millones de ddlares similar al del '58.

La inflacion que se encontraba al torno al 30% interanual a comienzos de 1967, y bajo
paulatinamente hasta consolidarse en un digito para noviembre de 1968. El acceso al crédito
y el clima de confianza hizo crecer la economia 5,3% en 1968, y 9,6% en 1969. Recién en
los primeros meses de 1970 la inflacion interanual volveria a los dos digitos.

Sin embargo, en dicho periodo, las politicas sobre el comercio internacional generaron una
fuerte caida de la balanza comercial. Esto se debi6 al fuerte incremento de las
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importaciones y la disminucion de las exportaciones. Ademas, se vio un fenébmeno de
entrada de capitales internacionales, tanto a modo de inversién como por endeudamiento
externo.

El clima de descontento se consolido con la caida del salario real en beneficio de las
ganancias empresariales, que se termina manifestando como reclamo concreto en el
“Cordobazo”, en referencia al levantamiento ocurrido en mayo de 1969 con epicentro en la
ciudad de Cordoba, encabezado por obreros y estudiantes.

Esto llevd a la finalizacién del periodo de Krieger Vasena como ministro en junio de 1969,
para la asuncion de Dagnino Pastore. El nuevo ministro continué el plan. Sin embargo, en
junio de 1970, tanto el plan como la presidencia de Ongania llegaban a su fin, con una
coyuntura de inflacién creciente.

Graéfico 3: Inflacion interanual (izquierda) e inflacion mensual (derecha), en rojo a partir de cuando comienza el plan de
estabilizacion. Periodo julio 1966 - junio 1970.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.

3.4 Pacto social 1973

En mayo de 1973 asume como presidente Héctor José Campora, y nombra ministro de
economia a José Ber Gelbard (la inflacién era de 80% interanual), quien ocupara dicho
puesto hasta octubre de 1974. Periodo durante el cual se sucedieron otros 3 mandatarios:
Raul Lastiri, Juan Domingo Peron y Maria Estela Martinez de Perén.

En junio de '73 y con aval de Perdn, el ministro lanza el pacto social, que implicaba un
acuerdo entre la Confederacién General Econémica (CGE), la Confederacién General del
Trabajo (CGT), la Sociedad Rural y el Gobierno, con el fin de alcanzar una participacion del
50% del ingreso total para los asalariados en los proximos cuatro afios.

El objetivo central era reducir la inflacién, a la que se concebia como estructural y de puja
distributiva. Tras el paquete de medidas, se consolida con el congelamiento de los precios
gue eran capaces de determinar los actores involucrados, y elevando los sueldos por sumas
fijas, pero con negociaciones colectivas suspendidas por dos afios. Las principales medidas
fueron:
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e Controles en el tipo de cambio.

e Incentivar las exportaciones con la Junta Nacional de Granos y Carnes.
e Aumentar los precios minimos de productos agropecuarios.

e Incentivos fiscales.

Como resultado, en enero de 1974 la inflacion interanual ya era menor al 30%. Los salarios
reales aumentaron y las exportaciones también.

Los problemas a la estabilidad econdmica aparecieron con la caida del acuerdo de Bretton
Woods. Dicho acuerdo busco poner fin al proteccionismo, y establecer nuevas reglas para
las relaciones comerciales y financieras entre los paises més industrializados. Esto deteriord
los términos de intercambio, que llevo a los industriales a pedir concesiones sobre el pacto
social.

Los términos de intercambio son la relacion que existe entre los
precios de las exportaciones y de las importaciones de un pais. Su
deterioro implica que los precios de las importaciones aumentaron
demas que proporcionalmente en relaciobn a los precios de las
exportaciones.

En septiembre de 1974 se dio por finalizada la primera etapa del pacto social, y con ello se
remplazo a Ber Gelbard por Alfredo Gomez Morales.

En esta segunda etapa se flexibilizaria el pacto, se permitieron muchos ajustes del tipo de
cambio, de precios y salarios, sin embargo, el grado de conflictividad iba en aumento. La
inflacibn comenz6 a acelerarse en el dltimo trimestre de 1974 y las cuentas externas se
deterioraron rapidamente.

En junio de 1975 ocurre un nuevo cambio en el ministerio, en esta ocasion asume Celestino
Rodrigo, quien implement6 una devaluacion, aumento de las tarifas publicas en 100% e
incremento de salarios de 40%.

En el mismo mes que se tomaron dichas medidas la inflacion alcanzé los tres digitos, lo que
originé una nueva crisis conocida como el “Rodrigazo”,plan de ajuste para “eliminar” la
distorsién de precios relativos, que implico una devaluacion del 100%, un aumento de la
nafta 175%, de la electricidad 75%, y de otras tarifas en igual o mayor medida y dos dias
después un aumento del 65 % del salario minimo.

Dicha medida puso punto final al gobierno, que sufriria un golpe de estado en marzo de
1976, en dicho mes la inflacion ya superaba el 500% interanual.
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Grafico 4: Inflacién interanual (izquierda) e inflacion mensual (derecha), en rojo a partir de cuando comienza el plan de
estabilizacion. Periodo mayo 1973 - mayo 1976.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.

3.5 Tablita cambiaria 1978

El golpe de estado de 1976 con Jorge Videla en el gobierno nombra a José Alfredo Martinez
de Hoz como ministro de economia. “Se busca un crecimiento no inflacionario, es decir,
acelerar la tasa de crecimiento econémico y alcanzar una razonable distribucion del ingreso.
Se identifica como causa de la inflacién a la puja distributiva y el déficit fiscal”’. (Rapoport
2006)

Para disminuir la inflacién se implementa:

e Eliminacion de los controles de precios, aunque después hubo una tregua de
precios con sectores econdémicos.

e Desregulacion del sector externo.
e Devaluacion (implicé una importante disminucion del salario real).

A principios de 1977 se implementaron algunas medidas heterodoxas (como la tregua de
precios) sin el resultado esperado. Esto llevé a implementar medidas ortodoxas desde
mediados de ese afio, disminuyendo fuertemente la cantidad de dinero en la economia.

Ademas, el gobierno de la dictadura hizo hecho de su promesa, realizando una reforma
financiera, donde se pretendia incrementar el ahorro y la inversion, tomando al Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA) como prestamista en ultima instancia (es decir, siendo el
ultimo que presta dinero). Sin embargo, la inflacion si disminuyo de 700% interanual a 150%
entre marzo de 1976 a marzo de 1977. No obstante, durante todo ese afio no bajé de los
tres digitos.

En diciembre de 1978 se decide presentar “la tablita cambiaria” estableciendo un tipo de
cambio estilo “crawling peg” lo que implica mini-devaluaciones periddicas para ajustar la
cotizacion de las divisas al ritmo inflacionario, se implementa en principio por ocho meses
desde 1979.
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Con la creacion de “la tablita cambiaria”, se establecié un aumento del tipo de cambio del
3,7% mensual, y esquemas de aumentos propios para tarifas publicas, salarios minimos y
el crédito interno.

Técnicamente el BCRA renunciaba al manejo de la tasa de interés y la base monetaria,
porque el objetivo era sostener el tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales
internacionales. Esto se conoce como trilema de la imposibilidad de Mundell-Fleming, porque
no se pueden alcanzar los objetivos de esas tres variables al mismo tiempo.

La inflacién continud en niveles del 100%, mientras que el nivel de devaluacién estipulada
era de 60%, por lo tanto, el tipo de cambio se apreciaba en términos reales. Esto genero un
desbalance en la balanza comercial, por suba de importaciones y caida de exportaciones.

En julio de 1980, se profundizo la reduccion del déficit fiscal, y una correccion de la tasa de
devaluacion. En agosto la inflacion baj6 a 88% interanual y se mantuvo en esos valores hasta
julio 1981, momento que superd nuevamente el 100%. La “tablita” llegd a su fin en agosto
de 1981.

En definitiva: el plan econémico no logré cumplir su objetivo de bajar la inflacién y produjo
una fuerte dolarizacién de ahorros. Ademas, el endeudamiento publico se incrementd y la
industria nacional se vio muy afectada por las importaciones a un tipo de cambio
relativamente apreciado. En esos afos el Banco Central se desprendié de 5.000 millones de
dolares de reservas.

Graéfico 5: Inflacion interanual (izquierda) e inflacion mensual (derecha), en rojo a partir de cuando comienza el plan de
estabilizacion. Periodo abril 1976 - septiembre 1981.
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3.6 Plan Austral y Plan Primavera

Contexto:

En diciembre de 1983 retorna la democracia con la asuncion del Dr. Raul Alfonsin como
presidente, quien recibié una economia fuertemente condicionada por la dictadura militar. El
presidente entrante tomo6 el poder, con una caida del PBI, un nivel elevado de
endeudamiento tanto publico como privado e inflacion de mas de 400%.
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El primer ministro de economia de Alfonsin fue Bernardo Grinspun. Aunque no tuvo medidas
de politicas antiinflacionarias directas, se aplicaron medidas gradualistas, como control de
tarifas publicas y precios de las empresas lideres. Esto generd una indexacion de los salarios
para mediados de 1984, alcanzando una inflacion de mas de 600% en términos interanuales
en julio de dicho afio.

Indexacién se refiere al proceso en que las variables econémicas
como salarios o tarifas publicas, actualizan su valor a un indice de
precios para no verse perjudicados por el aumento de la inflacion.

A fin de 1984 el gobierno se vio obligado a tomar un crédito con el FMI, donde se
comprometié a devaluar la moneda, incrementar las tarifas publicas y restringir la oferta
monetaria, para luchar contra la inflacién.

No obstante, el gobierno no lograba cumplir las metas a la que se habia comprometido con
el FMI, principalmente la meta fiscal, por ende, a comienzos de 1985 quedod sin efecto el
acuerdo con el organismo. A partir de alli la inflacion comienza acelerarse nuevamente.

Para febrero de 1985 la inflacion era de 800% interanual, en ese contexto asumié como
ministro Juan Vital Sourrouille, fue el que aplic6 en Plan Austral, con una mirada
marcadamente estructuralista. En donde, si bien admitia que el déficit fiscal y la emision
monetaria genera inflacion en el largo plazo, en el corto plazo se centra en variables
estructurales.

Plan de Reforma Econdmica o Plan Austral (junio-1985).

El nombre proviene de una de las medidas que era un nuevo signo monetario, el austral,
con una tasa de conversion de 1.000 pesos a un austral y unos 0,80 de dolar. Paralelamente
el plan incluia el congelamiento de la mayoria de los precios de la economia, con la
excepcion de algunos precios que reflejaban el libre mercado. Asimismo, se comprometia al
BCRA a no financiar el déficit publico que se limitaria a 2,5% del PBI.

Para mayo del 86 la inflacion ya habia bajado a menos de 100%, y en julio alcanzé el nivel
minimo del periodo de 50% interanual, para comenzar a aumentar nuevamente. El problema
de los precios no regulados comenzd a distorsionar los precios relativos, y comenzé a
deteriorarse el resultado fiscal y el sector externo.

Se flexibilizaron los precios, y la economia entré en una indexacién relativamente moderada,
se intentd una contraccion monetaria, pero la necesidad de financiamiento puso fin al plan.

Plan Primavera (agosto-1988)

Fue mas heterodoxo que el anterior y apunté principalmente a terminar con la inercia
inflacionaria (la inflacion habia alcanzado aproximadamente el 450% interanual). Las
medidas principales fueron:
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e Un acuerdo desindexatorio con la Union Industrial Argentina, y la Camara de
Comercio.

e Incrementar las tarifas publicas en 30%.
e Redisefio del régimen cambiario.
e Eltipo de cambio paso a estar desdoblado, en un oficial y uno financiero.

La inflacion disminuy6 levemente durante tres meses, pero la falta de reservas y la presion
politica hicieron que el plan finalizara con la aparicién de un nuevo tipo de cambio “libre”. La
consecuencia de la caida del plan implico dejar el escenario abierto a la hiperinflacién.

Grafico 6: Inflacién interanual (izquierda) e inflacién mensual (derecha), en rojo a partir de cuando comienza el plan de
estabilizacion. Periodo diciembre 1983 - septiembre 1989.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.

3.7 La Convertibilidad

Contexto:

En julio de 1989 asume la presidencia Carlos Saul Menem de manera anticipada, en un
contexto hiperinflacionario, con grandes manifestaciones, sagueos a supermercados,
escasez de productos y aumento de la pobreza.

El primer intento de plan de estabilizacién para bajar la hiperinflacién fue el Plan Bunge y
Born implementado por Néstor Rapanelli. Implicé la sancion de las leyes de Reforma del
Estado y de Emergencia Econdmica. Solamente hubo 3 meses donde bajo la inflacion, pero
en términos interanuales seguia en niveles de 3.000%.

En diciembre de 1989, asume Antonio Erman Gonzalez, en principio se aplicaron medidas
de liberalizacion de precios, un tipo de cambio con flotacion administrada y derogacion de
retenciones, acciones que provocaron una nueva alza de precios y desequilibrios fiscales.

Luego se lanzo el canje compulsivo de los depdsitos 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 anos, que se conocié como “Plan Bonex”.
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Esto implicé una reduccion de la oferta monetaria, alivio la situacion presupuestaria por el
canje de vencimiento de la deuda y provocé una fuerte recesion, con un nuevo pico
inflacionario.

Grafico 7: Inflacion interanual (izquierda) e inflacion mensual (derecha), en rojo a partir de cuando comienza el plan de
estabilizacion. Periodo junio 1989 - diciembre 1990.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.

Posteriormente, se iniciaron las privatizaciones. Este proceso se dio en un contexto
internacional, donde las instituciones financieras internacionales, el Tesoro de los EEUU. y
la Reserva Federal, no lograron solucionar los problemas de deuda que lidiaron los paises
latinoamericanos durante la década del '80 mediante sus recomendaciones de politicas de
ajuste.

Ante este fracaso, estas instituciones propusieron el Plan Brady, que se aplico a finales de
los ‘80 y comienzo de los '90. Este consideraba ya no solo ordenar las cuentas fiscales y
externas para repagar las deudas, sino ademas un proceso de cambio estructural en el que
incluia las ventas de empresas publicas y reforma del Estado, porque existia un problema
de insolvencia y no de iliquidez.

En consonancia con lo anterior, la Argentina inicio un proceso de privatizaciones de
empresas publicas buscando disminuir el déficit fiscal y dar un giro hacia la economia de
mercado.

Asimismo, se llevd cabo una reduccion de personal publico, el congelamiento de vacantes,
congelamiento de salarios e incremento de tarifas. Con estas medidas el ministro no logro
solucionar el problema inflacionario y la actividad econémica continuaba deprimida, lo que
llevé a su renuncia en febrero de 1991, momento en el cual asume Domingo Cavallo.

Plan de Convertibilidad (abril-1991)

Se fij6 una paridad cambiaria por tiempo indeterminado de 10.000 australes por cada dolar,
que desde 1992 seria la equivalencia entre un peso y un dolar. La emision de dinero tenia
que ser respaldada en un 100% por reservas de libre disponibilidad de doélares, es decir,
funcionando el BCRA como una caja de conversion de pesos argentinos a dolares
estadounidenses. Esto implicaba, ademas, sin la posibilidad de realizar politica monetaria.
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Al mismo tiempo se prohibid la indexacion de contratos, para atacar a la inercia inflacionaria.
La apertura comercial que tenia en cierta forma un rol antiinflacionario debido a que los
productos argentinos, competian con productos extranjeros con bajos aranceles.

Por otro lado, se tomaron medidas como la libre movilidad de capitales, privatizaciones,
descentralizacion de funciones y flexibilizacion del mercado laboral. Bajo este plan, el Sector
Publico pierde herramientas de politicas monetarias y cambiarias.

Para noviembre de 1991 la inflacion interanual ya habia bajado a las dos cifras, y en agosto
de 1993 se logré llegar a un solo digito. La inflacion fue de un solo digito hasta abril del 2002,
incluso con periodos de deflacion.

Si bien la baja de la inflacién fue exitosa, a partir de 1995 la competitividad se veria reducida
por el valor mismo del dolar, empeorando la balanza comercial que desde 1991 ya era
negativa. Justamente la crisis mexicana conocida como “efecto tequila” precipitd un acuerdo
con el FMI para garantizar los dolares necesarios.

El contexto internacional siguié golpeando a la economia que estaba atada a la paridad
cambiaria con el dolar, la crisis rusa (1998) y de los paises asiaticos tuvieron repercusiones
en la economia local. Pero la devaluacion de Brasil, el principal socio comercial de la
Argentina en 1999 puso practicamente el punto final al plan de convertibilidad.

El cambio de gobierno en 1999, y la asuncion de Fernando de la Rua no implicé un cambio
en el régimen econdmico. Esto precipitd la crisis luego de varios planes para tratar de
apuntalar la convertibilidad, como el “blindaje” el “déficit cero”, el “megacanje”.

Sobre fines de 2001 y nuevamente con Cavallo como ministro una corrida cambiaria que
provoco una fuerte caida de reservas y obligé a tomar restricciones sobre los retiros, y llevo
a la emision de cuasi-monedas por parte de los gobiernos provinciales.

El 5 de enero de 2002 se derog6 la Ley de Convertibilidad y se pesificaron los depdsitos y
las deudas, se dicté el default de la deuda y se devalud el tipo de cambio, dando por
finalizado el periodo de un peso a un délar. Si bien el plan controlé la inflacion la
vulnerabilidad a shocks externos sumado a otras consecuencias en la economia local
llevaron a su fracaso.

Graéfico 8: Inflacion interanual (izquierda) e inflacion mensual (derecha), en rojo a partir de cuando comienza el plan de
estabilizacion. Periodo enero 1991 — diciembre 1992.

800,00% -{2’0(ﬁn

),00% ﬁ 28,00%

24,00%

700 009
oL, UL
600,005
250 U
00,00 20,00%
450 .00F

16,00%

400,00

350,006
300,00 12,00%!

:"( 0 | u"r' S’mqﬂ

150.00r

100 .00 4,m%
50.00%

' 00 0,00%

ene-91 mar91 may-91 jun-91 ago-9l 3ct-91 {ic-91 fab-92 vbr-92 un-92  ago-92 oct-9;

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.
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Grafico 9: Inflacién interanual (izquierda) e inflacién mensual (derecha), en rojo a partir de cuando comienza el plan de
estabilizacion. Periodo enero 1993 — enero 2002.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.

3.8 Metas inflacionarias y agregados monetarios

Luego de la crisis de 2001 y la salida de la convertibilidad, entre junio de 2003 y agosto de
2005 la inflacién interanual se mantuvo en un solo digito. Pero esto no tiene ningn mérito
de algun plan antiinflacionario, sino es consecuencia del bajo nivel de actividad del cual se
partia.

Desde agosto de 2005 hasta febrero de 2014 la inflacion interanual se mantiene entre el 10%
y el 30% luego por trece meses los aumentos de precios se ubicaron entre el 30% y el 40%.
Sin embargo, a partir de enero de 2007 la informacion suministrada por el INDEC, referida
al indice de Precios al Consumidor (IPC), perdi6 la confiabilidad y el nivel de aceptacion
general que gozaba hasta ese momento hasta 2016 (Jara Musuruana y Tessmer 2016).

Para ampliar sobre los motivos y las consecuencias de los datos del
IPC difundidos por el INDEC en dicho periodo, recomendamos el
documento: Nuevo IPC, nueva herramienta: inflacion 4.2%

Aunque no hubo un plan para disminuir la inflacion, las medidas que se tomaron fueron
controles y acuerdos de precios, y restricciones al acceso al mercado de divisas, Las
mismas tuvieron resultados escuetos sobre el proceso inflacionario, pero con impacto en la
forma de calcular el aumento de precios.
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Grafico 10: Inflacién interanual (izquierda) e inflacion mensual (derecha), en rojo a partir de cuando comienza el plan de
estabilizacion. Periodo enero 1993 — enero 2002.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC, San Luis y CABA.

Presidencia Mauricio Macri (diciembre 2015-diciembre 2019)

El contexto nacional a fines de 2015 implicaba: inflacion interanual de casi el 30%, un tipo
de cambio apreciado con restricciones para poder operar en el mercado de divisas, un atraso
importante en las tarifas de los servicios publicos y un profundo déficit fiscal.

Las medidas tomadas fueron tendientes a organizar la economia en un tipo de cambio Unico
y libre, reduccioén del déficit fiscal y aumento de las tarifas publicas. Estas primeras medidas
tuvieron repercusion en un aumento de la inflacién, que llegoé al 41% en diciembre de 2016.

Con este panorama el presidente del Banco Central Federico Sturzenegger anuncio la
implementacion de “metas de inflacién” a partir de 2017. Esto implico establecer un rango
en donde se espera que se ubique la inflacién, y por lo tanto para 2017 las metas eran de
12% al 17%, para el afio 2018 de 8% al 12% y para 2019 de 3.5% al 6%, es decir una
desinflaciéon paulatina.

Para lograr este objetivo se utilizo la tasa de interés de los pases activos y pasivos en primer
lugar, posteriormente la tasa de las LEBACs y luego la tasa de las LELIQs.

Como resultado la inflacion comenzé a disminuir hasta julio de 2017 alcanzando la inflacion
interanual al 21,58% a partir de ahi comenz6 a elevarse levemente. El punto de inflexion fue
diciembre del ‘17 luego de que el aumento de tarifas y el salto cambiario llevo a una inflacion
interanual del 25% pero coloco a la inflacion en un régimen alcista.

El resultado alejado de la meta planteada disminuye la credibilidad, que concluyé con una
conferencia de prensa el 27 de diciembre de 2017 donde la dominancia fiscal se hizo visible
con las palabras del ministro de economia Nicolas Dujovne.

Con el plan en jaque, sobre finales de abril de 2018 con el anuncio de aumento de tasa de
la Reserva Federal de Estados Unidos hubo una pérdida de reservas de 8.500 millones de
dolares, la devaluacion del 34% y el aumento de la tasa de casi 13 puntos porcentuales que
finalizé con la renuncia de Sturzenegger.
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Se oficializé un acuerdo con el FMI para dotar de credibilidad y délares necesaria al
gobierno, y se dispuso que Guido Sandleris fuera el nuevo presidente del BCRA.

El 1° de octubre de 2018 Sandleris con una inflacion interanual del 45,91% anuncio un nuevo
plan que tendra como obijetivo los agregados monetarios, es decir que se tomara como ancla
nominal a la base monetaria que deberia mantenerse constante en los promedios de dicho
mes. Y establecio un tipo de cambio con bandas de flotacion, con un ajuste mensual de 3%
y un ancho de zona de 30%.

Para que la base monetaria no aumentara fuera de los pardmetros previstos, se absorbia
mediante LELIQs y la suba de su tasa. Sin embargo, el resultado no fue el esperado, no se
pudo disminuir la inflacibn y la administracion Macri terminé con niveles de inflacion
interanual de 53,83% en diciembre de 2019.

En ningln momento se pudo controlar las expectativas y la inercia inflacionaria, se recurrid
de manera sistematica al endeudamiento en ddlares para sostener el tipo de cambio y
financiar el déficit fiscal, exponiendo a shocks externos a la economia.

Presidencia Alberto Fernandez (diciembre 2019-diciembre 2023)

El comienzo de la gestion del presidente Alberto Fernandez estuvo condicionada por el
acuerdo el FMI, que fue llevado a cabo por la gestion anterior. Gran parte de los pagos de
deuda contraida con el organismo debia pagarse en la gestién entrante, el monto del acuerdo
de 57000 millones de délares, de los cuales 44000 millones de ddlares fueron entregados a
la gestiébn de Mauricio Macri.

A cargo del Ministerio de Economia, Martin Guzman debia llevar adelante un nuevo acuerdo
con el FMI, lo cual recién en 2022 fue llevado a cabo.

El afio 2020 tuvo marcado por el parate econémico debido a la pandemia Covid-19. A través
de politicas como Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) y la Asistencia de Emergencia al
Trabajo y la produccion (ATP), donde gran parte de las medidas econdémicas llevadas a cabo
por el gobierno fueron a sostener la actividad econémica.

En ese mismo afio, la inflacién resulté ser un problema més entre los desafios que debid
afrontar el Estado en materia sanitaria. Estas decisiones que restringian la circulacion de la
poblacién implicaron que la actividad econémica cayera un 9,9% en términos interanual,
ademas la Inflacion fuera del 38%.

En 2021 tuvo una recuperacion de la actividad econémica con un crecimiento del 10,7%.
Medidas economicas en materia antiinflacionaria no hubo, salvo retraso tarifario y existencia
de tipo de cambio oficial y otros paralelos. La Inflacion comenz6 a acelerarse producto de la
reactivacion econémica, llegando a una variacién del 50% interanual.

El aflo 2022 comienza con un conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, siendo los principales
productores de materias primas y alimentos, generando un aumento en los costos de vida e
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insumos para la produccion. Esto implico beneficios en algunas commodities para la
Argentina, pero mayor gasto en importaciones de combustibles.

En marzo la Argentina lleg6 a un acuerdo con el FMI a través de un Acuerdo de Facilidades
Extendidas, parte del acuerdo constaban de revisaciones trimestrales en las que se
encontraban las Reservas Internacionales, las cuentas fiscales y la emisibn monetaria.

Debido a las internas del gobierno en julio renuncia Guzméan, asume Silvina Batakis, durando
veinticuatro dias en el cargo. El 4 de agosto del 2022, Sergio Massa comienza una nueva
gestion econGmica un poco mas austera en términos de gasto, cuidado de reservas y
emision. Lo cual, la economia cerr6 ese afio con crecimiento interanual del 5% y una Inflacion
del 94,8%.

A comienzos de 2023 se comenzaba a asomar de las peores sequias de la historia argentina,
que implicé una reduccién del 25% de las exportaciones, impactando fuertemente en
obtencién de dolares, actividad econdmica y recaudacion tributaria.

A partir de febrero la inflacion comenzé a ser de tres digitos en términos interanuales, algo
gue no ocurria desde fines de 1991. Hasta las elecciones Primarias Abiertas Simultaneas y
Obligatorias (PASO) de 2023, en la gestion Ferndndez no hubo un plan concreto para
disminuir la inflacion. Aunque, se tomaron las siguientes medidas en materia de politicas
antiinflacionarias:

e Acuerdos de precios con sectores econémicos.

e Desdoblamiento cambiario (Ddlar Soja I, Il, lll y IV) e impuesto a los diversos délares

paralelos.
e Crawling peg para evitar apreciacion del tipo de cambio real.
e Fuerte restriccion de las importaciones.

Grafico 11: Inflacién interanual (izquierda) e inflacion mensual (derecha), en rojo a partir de cuando comienza el plan de
estabilizacion. Periodo enero 2014 — agosto 2023.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.
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